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 الإهداء
 ،العطاء و بذل فكان أسمى من السخاء ل  إلى من أعطى فلم يك  

 من منحني الثقة بنفسي و رافقني بدعواتو و دعمو في جميع مراحل دراستي إلى
 الذي أفديو بالغالي و النفيس نانالح الفائضالبحر  إلى

 " أبي الغالي"
 حمداً لربي أنَّ مثلكَ والدي                فلنا بشأنِك رفعة و محامد

 ،إلى من قاسمتني السهر و العناء فكانت لأسقامي خير دواء
 إلى شمعتي التي أنارت لي طريقي و علمتني أن أعطي بلا حدود،

 دائماً، التي بدعائها أنال كل التوفيق و النجاح الحنونة
 "أمي العزيزة"

) أعلم يقيناً أني لا أستطيع أن أوفيكما حقكما، و لكني أسأل العلي القدير أن يمنحكما الرضى و 
الكرامة، و أن يبلغكما منازل الأنبياء و الصديقين و الشهداء الصالحين.....و أن يرزقني بركما و رضاكما 

 و أبداَ (.دائماً 
 ،إلى من يشاركني كل حياتي في السراء و الضراء
 إلى من سار معي نحو الحلم خطوة بخطوة،

 عربون وفاء "محمد"زوجي الكريم  بذرناه معاً... و حصدناه معاً...
 عبد المالك و نسرين""أبنائي: مهجة فؤادي و لحياتي خير أنس و براء  إلى من ىم 

 "إخوتي: سارة، عبد الغفور، محمد الأمين، يونس"ع الإخاء بمنإلى من ىم بحق أىل الوفاء و 
 " محمد إسلام "إلى البراءة ابن أختي 

 "الكرام "أساتذتيانوا لي القدوة و لدربي النبراس المضيء إلى من ك
 الذين بذلوا الغالي و النفيس لأجل اقتصاد إسلامي قويم لا عوج فيو إلى

 يقربنا إلى الله زلفى... و يقلل فجوة البعد بين الشريعة الإسلامية و الواقع 
 

 هذا العمل وفاءاً و تقديراً لهم أهدي
 

 الطالبة                                                                                   



 شكر و تقدير
 
 

 على إنجاز هذا العمل، لله عز وجل، إذ أعانني و يسر أمري و وفقني  -و أخيراً أولاً  -الحمد و الشكر 
 فهو نعم المولى و نعم النصير.

 
                              الأستاذة الفاضلةسعادة إلى التقدير و العرفان خالص و أتقدم بجزيل الشكر لا يسعني في ىذا الدقام إلا أن 

 على ىذه الأطروحة و لم تبخل علي   التي تقبلت بالصدر الرحب الإشراف "قوريش نصيرة :"الدكتورة
و النصائح السديدة، و كذا صبرىا و حرصها على إكتمال ىذا العمل في  بمختلف التوجيهات و الارشادات

 املة الجيدة، فجزاىا الله عني كل الخير.أحسن الظروف، كما أحيي فيها روح التواضع و الدع
الشكر و العرفان إلى الأساتذة أعضاء لجنة الدناقشة لتكرمهم بتخصيص جزء من زيل و لا يفوتني أن أتقدم بج

 وقتهم لقراءة و مناقشة ىذا العمل.
رأسهم السيد  متنان إلى الطاقم الإداري لجامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف و علىكما أتقدم بخالص الشكر و الا

، و نائبة مدير الجامعة للتكوين في مدير الجامعة، و عميد كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير و العلوم التجارية
 ما بعد التدرج على كل الدساعدات و التسهيلات الدقدمة لنا بهدف اتمام ىذا العمل.

 لي ذكر اسمو.نجاز ىذا العمل و لم يتسن إو أشكر أيضا كل من أمدني بيد الدساعدة من قريب أو بعيد في 
 
 

و في الأخير، أسأل الله تعالى أن يوفق الجميع لدا فيو الخير و الصلاح، و أن يجعل ىذا العمل خالصاً لوجهو 
 الكريم، و الحمد لله رب العالدين.
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 الصفحة فهرس المحتويات

  الإهداء
  الشكر
  المحتويات فهرس

  قائمة الجداول 
  قائمة الأشكال
 ط-أ ........................................................................................مقدمة عامة..

 10 ......المالية.......................................طار النظري لسوق الأوراق الفصل الأول: الإ
 10 ......................................تمهيد.........................................................

 10 الأول: مفاهيم عامة عن الأسواق المالية................................................... المبحث
 10 .............................تعريف الأسواق الدالية............................... المطلب الأول:
 10 ............................................الشروط الدلائمة لتكوين الأسواق الدالية. المطلب الثاني:
 10 ........................................................مكونات الأسواق الدالية. المطلب الثالث:
 00 .......................................................عوامل نجاح الأسواق الدالية. المطلب الرابع:

 00 .........................................................الثاني: ماهية سوق الأوراق المالية المبحث
 00 .......................................................تعريف سوق الأوراق الدالية. المطلب الأول:
 01 ......................................خصائص سوق الأوراق الدالية و شروط قيامها. المطلب الثاني:
 03 ......................................الأوراق الدالية الدتداولة في سوق الأوراق الدالية. المطلب الثالث:
 02 ...............................................أهمية سوق الأوراق الدالية و وظائفها. المطلب الرابع:

 04 .....................................الثالث: فرضية كفاءة سوق الأوراق المالية و مستوياتها المبحث
 04 ..........................................مفهوم كفاءة سوق الأوراق الدالية و خصائصها. المطلب الأول:
 00 ....................................................متطلبات كفاءة سوق الأوراق الدالية. المطلب الثاني:
 00 .............................................الصيغ الدختلفة لكفاءة سوق الأوراق الدالية. المطلب الثالث:
 00 ........................................أساليب قياس فرضية سوق الأوراق الدالية الكفء. المطلب الرابع:

 03 ........................................................المبحث الرابع: مؤشرات سوق الأوراق المالية
 03 ...................................................ماهية مؤشرات أسواق الأوراق الدالية. المطلب الأول:
 01 ....................................................أنواع مؤشرات أسواق الأوراق الدالية. المطلب الثاني:
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 00 .................................................5 كيفية بناء مؤشر أسواق الأوراق الدالية.المطلب الثالث
 00 ..............................................استخدامات الدؤشر في سوق الأوراق الدالية. المطلب الرابع:

 02 خلاصة الفصل الأول.................................................................................
 03 ..............................................سلامية: التأصيل النظري للصكوك الإالفصل الثاني

 04 تمهيد...............................................................................................
 01 المبحث الأول: ماهية الصكوك الإسلامية............................................................

 01 .............................................الإسلامي.الجوانب النظرية لعملية التصكيك المطلب الأول: 
 00 ............................................................مفهوم الصكوك الإسلامية.المطلب الثاني: 
 10 .............................................................أنواع الصكوك الإسلامية. المطلب الثالث:
 23 مقارنة الصكوك الإسلامية بأدوات الاستثمار التقليدي....................................المطلب الرابع: 

 30 ...................................المبحث الثاني: آلية إصدار و تداول الصكوك الإسلامية و ضوابطها
 30 ........................................................آلية إصدار الصكوك الإسلامية. المطلب الأول:
 30 .............................أهمية الإيطار التشريعي في تفعيل التعامل بالصكوك الإسلامية. المطلب الثاني:

 30 ..........................................5 الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الإسلامية.الثالث المطلب
 32 ............................................الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الإسلامية. المطلب الرابع:

 34 ..........................................المبحث الثالث: مخاطر الصكوك الإسلامية و آليات إدارتها
 34 .........................................................الدخاطر و الصكوك الإسلامية.المطلب الأول: 
 40 .................................................منهج إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية.  المطلب الثاني:

 40 ...................................مسؤولية القيام بعملية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية. مطلب الثالث:ال
 44 ..................................................آليات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية. المطلب الرابع:

 105 ................................الفصل الثاني................................................. خلاصة
 011 ............................الفصل الثالث: آليات الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية

 012 تمهيد................................................................................................
 013 ..............................المبحث الأول: نظرة عامة على إصدارات الصكوك الاسلامية في العالم.

 013 ...............................العوامل الدساعدة على إصدار الصكوك الإسلامية في العالم. المطلب الأول:
 001 .............0100-0110تطور إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية عالدياً خلال الفترة  المطلب الثاني:
 000 ......................تطور إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية من حيث جهة الإصدار. المطلب الثالث:
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، بلد إصدارها و صيغ التمويلتطور إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية حسب  المطلب الرابع:

 ...........................................................................................العملات.
001 

 000 المبحث الثاني: آليات الصكوك الإسلامية في تطوير و تفعيل الأسواق المالية..........................
 000 .......................دواعي الحاجة إلى الصكوك الإسلامية كأداة مالية في الأسواق الدالية. المطلب الأول:
 000 ............................أهمية إدراج الصكوك الإسلامية في تفعيل وظيفة الأسواق الدالية. المطلب الثاني:
 001 .....................آليات الصكوك الإسلامية في تطوير جانب العرض في الأسواق الدالية. المطلب الثالث:
 001 ..............................آليات الصكوك الإسلامية في إدراج مؤسسات مالية جديدة. المطلب الرابع:

 000 ..............................المبحث الثالث: دور الصكوك الإسلامية في دعم نشاط الأسواق المالية.
 000 ..............................ادة معدل رسملة الأسواق الدالية.دور الصكوك الإسلامية في زي المطلب الأول:
 000 ....................................دور الصكوك الإسلامية في رفع كفاءة الأسواق الدالية. المطلب الثاني:

دور الصكوك الإسلامية في توسيع قاعدة الدؤسسات الدشتركة في الأسواق الدالية و الدتعاملة              الثالث: المطلب
 .................................................................................بالصكوك الإسلامية.

001 

 001 ............................دور الصكوك الإسلامية في توفير الشفافية و الدصداقية الشرعية. المطلب الرابع:
 000 ........................المبحث الرابع: التحديات المعاصرة لسوق الصكوك الإسلامية و سبل نجاحها.

 000 ..........................................التحديات الدعاصرة لسوق الصكوك الإسلامية. المطلب الأول:
 004 ....................................................مرتكزات تطوير الصكوك الإسلامية. المطلب الثاني:
 001 ....................سبل نجاح تجربة إصدار الصكوك الإسلامية و تنشيطها للأسواق الدالية. المطلب الثالث:

 000 ................................................................................خلاصة الفصل الثالث
 000 ................دراسة تجارب دولية للصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية الفصل الرابع:

 000 ................................................................................................تمهيد
 001 ................................................ماليزيا......... المبحث الأول: دراسة و تحليل تجربة

 001 ..............................................الداليزية.. لأوراق الداليةالمحة عامة عن سوق  :المطلب الأول
 010 ...........................................ماليزيا.........صناعة الصكوك الإسلامية في المطلب الثاني: 
 013 .............................الداليزية... لداليةا الأوراق الصكوك الإسلامية الدتداولة في سوق المطلب الثالث:
 020 ...........ية...الإسلامية الداليز  لأوراق الداليةا دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق تحليلالمطلب الرابع: 

 023 .............................................الإمارات العربية.المبحث الثاني: دراسة و تحليل تجربة 
 023 ........................................لأوراق الداليةالإمارات العربية للمحة عامة عن سوق  الأول:المطلب 
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 031 .......................................الإمارات العربية....صناعة الصكوك الإسلامية في  المطلب الثاني:
 033 ......................لأوراق الدالية الإمارات العربية لالصكوك الإسلامية الدتداولة في سوق  المطلب الثالث:
 040 ...............لأوراق الداليةالإمارات العربية لتحليل دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق  المطلب الرابع:

 040 الثالث: دراسة و تحليل تجربة السودان...................................................... المبحث
 040 ...............................................لمحة عامة عن سوق الخرطوم للأوراق الدالية المطلب الأول:
 041 ....................................................صناعة الصكوك الإسلامية بالسودان المطلب الثاني:
 011 ..............................الصكوك الإسلامية الدتداولة في سوق الخرطوم للأوراق الدالية المطلب الثالث:
 010 ......................تحليل دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الخرطوم للأوراق الدالية المطلب الرابع:

 011 .......................................................بريطانياالمبحث الرابع: دراسة و تحليل تجربة 
 011 ......................................................الإسلامية في الدول الغربية الصيرفة المطلب الأول:
 013 .............................................الصيرفة الإسلامية في بريطانيا........واقع   المطلب الثاني:
 000 ..........................................صناعة الصكوك الإسلامية في بريطانيا........ المطلب الثالث:

 000 ....الإسلامية الددرجة به........................سوق الأوراق الدالية في بريطانيا و الصكوك  :المطلب الرابع
 000 ...... ............................تحديات صناعة الصكوك الإسلامية في الدول الغربية المطلب الخامس:

 001 .................................................................................خلاصة الفصل الرابع
 002 ...........................................................................................خاتمة عامة

 000 .......................................................................................قائمة المراجع
 001 ......................................................................................قائمة الملاحق

 



 قائمة الجداول:
 
 الصفحة الجدول:

 & Standardو"  "Moody’s(: الدرجات الائتمانية للسندات وفقا لوكالتي: " 1-1جدول رقم )

poors" 
42 

 110 *2015 -2001(: تطور إجمالي الصكوك الإسلامية الدصدرة في العالم خلال الفترة 1-3الجدول رقم)
لدتوافقة مع الشريعة الإسلامية رسملة السوق الإسلامية في تطور نسب عدد الأسهم ا(: 1-4الجدول رقم)

  (2013-2005ماليزيا خلال الفترة )
159 

-2001خلال الفترة في الإمارات العربية (: عدد إصدارات الصكوك الإسلامية 2-4الجدول رقم )
 2013جانفي 

183 

خلال رات العربية في الإما(: حجم إصدارات الصكوك الإسلامية السيادية 3-4الجدول رقم)
 2014جويلية -2013الفترة

185 

خلال في الإمارات العربية (: حجم إصدارات الصكوك الإسلامية للشركات 4-4الجدول رقم)
 2014جويلية -2013الفترة

186 

خلال في الإمارات العربية (: حجم إصدارات الصكوك الإسلامية شبه السيادية 5-4الجدول رقم)
 2014جويلية -2013الفترة

187 

 189 الصكوك الإسلامية الددرجة و الدتداولة بسوق دبي للأوراق الدالية(: 6-4الجدول رقم )
(: عدد و قيمة الصكوك الحكومية السودانية و الأسهم الدتداولة بسوق الخرطوم 7-4الجدول رقم )

 (2010-2005للأوراق الدالية للفترة)
201 

 210 (: لائحة البنوك الإسلامية الدتوافقة مع الشريعة الإسلامية في بريطانيا 8 -4جدول رقم ) 
 

 

 



 :الأشكالقائمة 
 

 الصفحة الشكل
 11 : مكونات السوق الدالية(1-1)الشكل رقم 

 41 و الحالة الاقتصاديةوراق الدالية أسواق الأمؤشرات (: 2-1الشكل رقم )
 64 صدار صكوك الدضاربةهيكلة إ(: 1-2قم)ر الشكل 

 66 صدار صكوك الدشاركةهيكلة إ (:2-2الشكل رقم)
 69 صدار صكوك السلمإ هيكلة (:3-2الشكل رقم)
 72 صدار صكوك الدرابحةهيكلة إ (:4-2الشكل رقم)
 74 صدار صكوك الاستصناعهيكلة إ (:5-2الشكل رقم)
 77 جارةصدار صكوك الإهيكلة إ (:6-2الشكل رقم)

-2111تطور إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية في العالم خلال الفترة :(1-3الشكل رقم )
2115* 

111 

 (: إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة: 2-3الشكل رقم )
2111- 2118 

113 

 إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة: (: 3-3الشكل رقم )
2119- 2113 

114 

 إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة: (: 4-3الشكل رقم )
 2115مارس  -2114

115 

 (: إصدارات الصكوك الإسلامية الدولية حسب أنواعها خلال الفترة:5-3الشكل رقم)
 2115مارس -2111

116 

 (: إصدارات الصكوك الإسلامية المحلية حسب أنواعها خلال الفترة:6-3الشكل رقم)
 2115مارس -2111 

117 

- 2111الإصدار خلال الفترة ) (: إصدارات الصكوك الإسلامية حسب بلد7-3الشكل رقم)
2112) 

118 

 121 (2114جويلية -2111(: إصدارات الصكوك عالدياً حسب العملة خلال الفترة )8-3الشكل رقم )
 125 .2112(: توزيع الصكوك الددرجة حسب عددها في الأسواق الدالية سنة 9-3الشكل رقم)
 125 .2112في الأسواق الدالية سنة  (: توزيع الصكوك الددرجة حسب قيمتها11-3الشكل رقم)



مارس -2111(:إجمالي الصكوك الدصدرة حسب أجل إستحقاقها خلال الفترة:11-3الشكل رقم)
2115 

148 

 164 (: تطور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا1-4الشكل رقم)
التقليدية في ماليزيا سلامية مقارنة بالسندات صدارات الصكوك الإإجمالي إتطور  :(2-4)الشكل رقم 
 2114-2115خلال الفترة:

165 

 167 2114سلامية حسب النوع خلال سنة صدارات ماليزيا من الصكوك الإإجمالي إ:(3-4الشكل رقم)
 169 (: خطوات إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل و صكوك الدرابحة في ماليزيا4-4الشكل رقم)
 171 الإستصناع في ماليزيا(: خطوات إصدار صكوك 5-4الشكل رقم)
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  ،صاديات الدول الدتقدمة و الناميةتحتل أسواق الأوراق الدالية درجة عالية من الدكانة و الأهمية في اقت     
و بالرغم من تشابهها مع الأسواق الأخرى في عملية البيع و الشراء من خلال صفقات تبادلية، إلا أنها 
تختلف في نوع السلعة التي تتعامل بها و السرعة في اتدام الصفقات، و الوظائف التي تقوم بها و أثرىا على 

 الاقتصاد المحلي و العالدي و التنوع في لرال الاستثمار.
ع التطور الحاصل في أسواق الأوراق الدالية و الدور الذام الذي ما فتئت تقوم بو في الربط بين و م     

أصحاب الفوائض الدالية و أصحاب العجز الدالي، حيث أصبحت الدآل الذي يقصده لستلف الدتعاملين 
توفير الأموال الاقتصاديين من أفراد و شركات و مصارف و غيرىا من مؤسسات الاستثمار و التأمين قصد 

أو كطالبين لذا، و لأن نجاح أسواق الأوراق الدالية و تطورىا يعتمد اعتماداً وثيقاً على مدى تنوع و تطور 
الأدوات الدالية الدتداولة فيو، و سعياً منها لتوسيع عملية جذب و استيعاب الدزيد من الأموال الدعروضة 

و لزاولة ايجاد بدائل  ، السندات الربوية الدتداولة فيهاللاستثمار دفع بالاقتصاديين إلى إعادة النظر في
مناسبة تحقق الاستقرار في الأسواق الدالية من خلال تكثيف الجهود الدولية من قبل الدؤسسات الدالية 
الإسلامية من مصارف و مراكز تعليم و تدريب بغرض توحيد الدعايير و الأسس الدنظمة لإيجاد و ابتكار 

        تثمارية جديدة في أسواق الأوراق الدالية تتوافق و أحكام الشريعة الإسلامية إصداراً أدوات مالية اس
هم في تطوير العمل لية التي تعمل و تسسوق الأوراق الدانشاط و تداولًا، و التي من شأنها توسيع و تفعيل 

 تدعيم النمو الاقتصادي في الدول من جهة أخرى. كذاالدصرفي الإسلامي من جهة و  
 

العالدي بالتمويل الإسلامي و التطور السريع الذي يشهده خاصةً بعد الأزمة الدالية  الاىتمامو في ظل     
صناعة الصكوك  انتشرت، و على غرار السندات الربوية التي تصدرىا البنوك التقليدية 8006العالدية 

الإسلامية و عمليات تداولذا لتصبح بذلك صيحة تدويلية جديدة مبعثها فقو الدعاملات في الشريعة 
التي استطاعت الصكوك الإسلامية من أىم منتجات الذندسة الدالية الإسلامية  اعتبرت، حيث الإسلامية

من خلال  مبادئ الشريعة الإسلامية أن تسهم في تزويد الأسواق الدالية بمنتجات جديدة مبتكرة تتفق مع
رواجها في سوق الأوراق الدالية و الصدى الكبير الذي لاقتو، حيث تدكنت من استقطاب عدد كبير من 

 .الدستثمرين من لستلف أنحاء العالم
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  الإشكالية:

و نظراً لدا أسفرت لدا كانت أسواق الأوراق الدالية عصب الحياة بالنسبة لاقتصاديات الدول الدختلفة،      
نتيجة التعامل بالأدوات الدالية التقليدية، كان لزاماً إيجاد أدوات  8006عليو نتائج الأزمة الدالية العالدية 

 الاىتمام، و بالتالي تطلب الأمر مالية إسلامية تختص بها أسواق الأوراق الدالية و أهمها الصكوك الإسلامية
ييفها مع أحكام الشريعة الإسلامية بما يمكن أن يضمن للمستثمرين بالصكوك الإسلامية و تطويرىا و تك

استثمار أموالذم بأكثر مرونة و أقل لساطرة من جهة، و تنشيط حركية الدصرفية الإسلامية و أسواق الأوراق 
 الدالية من جهة ثانية، و تكون بديلاً مناسباً للسندات التقليدية من جهة ثالثة، 

 لرئيسي الذي تحاول ىذه الدراسة الإجابة عليو يمكن صياغتو على النحو التالي8و عليو، فإن السؤال ا
سواق الأهو دور الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية، و ما هو واقع تطبيقها في  ما

 المالية لمختلف الدول؟
 يلي8 الفرعية نوردىا فيما ئيسي، يمكن طرح جملة من الأسئلةعلى السؤال الر  بناءً 

 ما ىي الشروط الواجب توافرىا لقيام سوق أوراق مالية تتميز بالكفاءة؟ -
ماذا نقصد بالصكوك الإسلامية، و ما ىي الضوابط الشرعية لإصدارىا و تداولذا في سوق الأوراق  -

 الدالية؟
 لامية تنشيط سوق الأوراق الدالية؟كيف يمكن للصكوك الإس -
 ؟في سوق الأوراق الداليةالصكوك الإسلامية ها ما ىي أىم التحديات التي تواجه  -
، و كيف تسهم ىذه الإسلامية و العربية و الغربيةما ىو واقع صناعة الصكوك الإسلامية في الدول  -

 الصناعة في تنشيط أسواقها الدالية؟
 :الدراسة فرضيات

 تكون التي و التالية الفرضيات طرح ارتأينا فرعية، تساؤلات من يتضمنو ما و الرئيسي السؤال على للإجابة
 8لدراستنا منطلقاً 

يمكن للإجراءات التنظيمية المحكمة و تنوع الأدوات الدالية الدتداولة في سوق الأوراق الدالية أن تضفي  -
 صفة الكفاءة على سوق الأوراق الدالية.

دارىا و تداولذا في في إص تدثل الصكوك الإسلامية إحدى ابتكارات الصناعة الدالية الإسلامية، و تخضع -
 وراق الدالية لجملة من الدعايير و الضوابط تقُرىا لجان لستصة بذلك.سوق الأ

 من خلال تنويع إصداراتها. وراق الداليةفي تنشيط سوق الأتساىم الصكوك الإسلامية  -
أبرز التحديات التي تواجهها  أن تشكلختلاف الضوابط الشرعية و غياب الأسواق الثانوية لإ يمكن -

 .سوق الأوراق الداليةالصكوك الإسلامية في 
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تعمل على مراقبة حكومية تقوم الحكومات في الدول الدختلفة على انشاء شركات و مؤسسات رقابية  -
حتى تشكل ىذه الصكوك الإسلامية  لستلف عمليات تداول الصكوك الإسلامية داخل الأسواق الدالية

 نشيط الأسواق الدالية.أداة فعالة لت
 أهمية الدراسة:

الصكوك الإسلامية باعتبارىا بديلًا شرعياً للسندات التقليدية في  دورتكمن أهمية الدراسة في إبراز      
 الدخول إلىمن أبرز منتجات الصناعة الدصرفية الإسلامية و التي استطاعت  اعتبرتالأسواق الدالية، حيث 

 أسواق الدال 
  8006سنة الاىتمام العالدي بالتمويل الإسلامي، خاصةً بعد الأزمة الدالية العالدية  تزايد في ظل العالدية

 كونها مبنية على أساس مبادئ و قواعد الشريعة الإسلامية الغراء.
لصكوك الإسلامية التي يمكن للستلف الآليات و الأدوار منا لتحديد  دراسة أهميةً في لزاولة  و تزداد ىذه ال

   تنشيط الأسواق الدالية و ذلك من خلال الاستفادة من تجارب عدد من الدول العربية سبيل في تقديمها 
و الإسلامية و حتى الغربية التي تبنت صناعة الصكوك الإسلامية و استخدمتها كآلية أو سياسة لتنشيط 

 أسواقها الدالية و تطويرىا.
 أهداف الدراسة:

 الوصول إلى الأىداف التالية8نسعى من خلال ىذه الدراسة إلى 
، مع تبيان الدكانة الدتنامية أسواق الأوراق الدالية لتحقيق الكفاءة و الفعاليةتحديد مدى إمكانية وصول  -

 دوات التمويلية الحديثة لدختلف الدؤسسات.و الدور الذي تلعبو في إيجاد الأ لذذه الأسواق
التطرق إلى لستلف أنواعها وفق صيغ ديلًا شرعياً، و التعرف على حقيقة الصكوك الإسلامية باعتبارىا ب -

مع الوقوف على أىم الفروقات بينها و بين أدوات التمويل الاستثمار التقليدي، مع بيان  تدويلية لستلفة
آلية إصدار و تداول ىذه الصكوك الإسلامية و لستلف الضوابط الشرعية التي تحكم العمليتين، و كذا 

 تتعرض لذا و الآليات الدختلفة لإدارتها. الدخاطر التي يمكن أن
الأسواق الدالية من خلال  أن تلعبو في تطوير و دعم نشاطلصكوك الإسلامية يمكن لتبيان الدور الذي  -

سواق الدالية و توسيع قاعدة الدؤسسات الدشتًكة لدتعلقة بتطوير جانب العرض في الأجملة من الآليات ا
 بها و بطريقة ترفع من كفاءة الأسواق الدالية و تزيد من معدلات رسملتها.

إلقاء الضوء على النجاح الذي حققتو صناعة الصكوك الإسلامية و دورىا الدتميز في الأسواق الدالية من  -
 خلال التعرف على تجارب عدد من الدول.

نتائج و اقتًاحات تثمن تجربة الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الدالية و مدى الوصول إلى  -
نجاحها في عدد من الدول التي تبنت ىذه التجربة لإمكانية تعميمها على سائر الأسواق الدالية في كل 

 الدول، حتى يعم النفع و الرفاه. 
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 حدود الدراسة:
 ز ىذه الدراسة ضمن الحدود الزمانية و الدكانية التالية8بغرض معالجة إشكالية الدوضوع، قمنا بإنجا  
، و ىذا 8023 إلى غاية سنة 8002من سنة  غطت الدراسة فتًات زمنية متباينة الحدود الزمنية: -

حسب الإصدارات من الصكوك الإسلامية التي قامت بها كل دولة في لرال دعم و تطوير و تنشيط 
 أسواقها الدالية.

تقتضي الإجابة على الإشكالية الدقدمة التقيد بالبعد الدكاني الذي ورد في عنوان  الحدود المكانية: -
البحث، حيث قمنا بدراسة تجارب عدد من الدول منوعين في ذلك من حيث تدوقعها الجغرافي و ىي 8 

  8ةالي، و ذلك للأسباب التنموذج من الدول الغربية و ىي بريطانيا و السودان، ماليزيا، الإمارات العربية
  اختيار دولة إسلامية تعرف الريادة في إصدار و تداول الصكوك الإسلامية مقارنة بباقي الدول في

العالم و ىي ماليزيا، للتعرف أكثر على سر نجاح تجربتها مع الصكوك الإسلامية و كيف مكنتها 
 من تطوير و تنشيط أسواقها الدالية.

 أن ذلك ،و الازدىار التطور تعرف الإسلامية الصكوك صناعة بها إسلامية عربية دولة اختيار 
 الإسلامي الاقتصاد مستقبل لصياغة الأساسية القاعدة تشكل مبادراتها و إمكانياتها و مزاياىا
 سبيل في الدولة تبنتها التي الجهود على الوقوف بغرض ذلك و ،الإمارات العربية ىي و العالدي
 .الدالية أسواقها تنشيط لغرض الصناعة ىذه تطوير و تنمية

 إسلامية قامت في الفتًة الأخيرة بأسلمة نظامها الدالي الدصرفي بأكملو و ىي  اختيار دولة عربية
السودان، لإظهار مدى نجاحها في اعتمادىا على أدوات مالية إسلامية في لستلف تعاملاتها 

 لاسيما على مستوى أسواقها الدالية.
  الدول الغربية للوقوف على تجربة صناعة الصكوك الإسلامية على مستواىا  نموذج مناختيار     

و لنبين أنها ليس حكراً فقط على الدول العربية و الإسلامية، خاصة في ظل سعي بريطانيا لأن 
 .تصبح مركزاً عالدياً للصناعة الدالية الإسلامية
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  مبررات اختيار الموضوع:
، كون ىذه المحاولة يتو التي تنبع من اعتبارات موضوعيةاختيار ىذا الدوضوع أساساً إلى أهم تتعود مبررا

البحثية ستكون جهداً يُضاف للمكتبة الجزائرية و للإنتاج و البحث العلمي، كما قد تكون ىذه الدراسة 
 مرجعاً لبعض البحوث الدستقبلية في ذات الدوضوع.

دراسة، تنبع من كونها تعالج موضوعاً حيوياً زاد الإقبال عليو في الآونة الأخيرة لذذه ال أما الاعتبارات الذاتية
بشكل ملفت  للانتباه من قبل الدول الإسلامية و العربية و الغربية على حد  سواء، و لزاولةً منا من خلال 

قدرتها على  ىذه الدراسة تقديم رؤية معمقة حول الدور الذي يمكن أن تلعبو الصكوك الإسلامية و مدى
 تحريك و تفعيل و تنشيط الأسواق الدالية.

آليات :" كما أن ىذا الدوضوع، جاء لتكملة الدراسة التي قمنا بها في إطار التحضير لشهادة الداجستير
حيث تزامنت  "-دراسة تجارب عربية-تنشيط أسواق الأوراق المالية في ظل الأزمات المالية العالمية

مر ، الأ8006سنة  ة مع تفجر الأزمة الدالية العالدية في الولايات الدتحدة الأمريكيةفتًة إعداد ىذه الدذكر 
للبحث في ىذا الدوضوع، حيث عالجت إشكالية البحث لستلف الآليات الكفيلة و التي من  الذي دفعنا

حيث شأنها تنشيط أسواق الأوراق الدالية و خاصةً العربية منها بعد تضرر عدد منها بتداعيات ىذه الأزمة، 
ضرورة التوجو إلى  خلصت الدراسة إلى أن البديل الإسلامي ىو الأنجع لدعالجة الأزمة الدالية العالدية و

 الدنتجات الدالية الإسلامية لتنشيط الأسواق الدالية العربية الدتعثرة بفعل ىذه الأزمة.
و جاء ىذا البحث، ليركز على أحد أىم الدنتجات الدالية الإسلامية و التي نمت بشكل سريع و عرفت 

ذي يمكن أن تلعبو في تنشيط إقبالًا واسعاً و ىي الصكوك الإسلامية لتوضيح و تحليل مدى الدور ال
 الأسواق الدالية ليس العربية فقط و إنما الإسلامية و حتى الغربية منها.

 المنهج المتبع:  
ة موضوع الدراسة من خلال الجمع بين لجبناءاً على التساؤلات الدطروحة و الفرضيات التي صغناىا قمنا بمعا

  ك على الدنهج الاستنباطي من خلال أداتي الوصف الجانب النظري و الجانب التطبيقي، معتمدين في ذل
، و كذا لستلف و التحليل لعرض لستلف الدفاىيم الأساسية حول الأسواق الدالية و الصكوك الإسلامية

بالدنهج  تم الاستعانةسلامية في تنشيط الأسواق الدالية، كما ىا الصكوك الإالتي تعتمد الآليات و الأدوار
تو الدتمثلة في الإحصاء لتحليل الأرقام و البيانات الدتعلقة بحجم إصدارات من خلال أدا الاستقرائي

الصكوك الإسلامية بمختلف أنواعها  و كذا باختلاف عملاتها و البلدان و الجهات الدصدرة لذا في لزاولة 
 للتعرف على واقع ىذه الإصدارات الدختلفة و دورىا في تنشيط الأسواق الدالية.
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 السابقة: الدراسات
على الأبحاث و الدراسات الدتعلقة بهذا الدوضوع، تبين أن معظم الدراسات السابقة تناولت  الاطلاعبعد 

ىذا الدوضوع بشكل غير معمق فيو، حيث تطرقت إلى أهمية الصكوك الإسلامية في الأسواق الدالية دون 
وضوع الصكوك الإسلامية و دورىا في الوقوف على دور الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الدالية، فم

في  فهومين، فالصكوك الإسلامية تطورتالأسواق الدالية من الدواضيع الحديثة بغض النظر عن حداثة كلا الد
العقدين الداضيين في الوقت الذي تعرف فيو الأسواق الدالية وجوداً منذ مئات السنين، و لكن الدوضوع كما 

الدتوفرة حول ىذا الدوضوع و التي تدكنا من الحصول عليها لم نجد لو ذلك  ىو في أغلب الدصادر و الدراجع
 التحليل الدتعمق و الشامل.

 و من الدراسات التي تناولت جوانب من ىذا الدوضوع نذكر8
 –" دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية كتاف شافية -

في العلوم أطروحة دكتوراه  ،" -دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية العربية و الإسلامية
، تطرقت الباحثة من خلال دراستها لذذا الدوضوع إلى 8022، منشورة، 2الاقتصادية، جامعة سطيف 

الية م و إدارة السوق الدإعطاء نظرة عامة على الدعالم الاساسية للسوق الدالية الإسلامية ثم تطرقت إلى تنظي
تجارب ماليزيا و البحرين و دبي في إنشاء السوق الدالية الإسلامية، لتسلط الضوء الإسلامية مع الإشارة إلى 

فيما بعد على دور الأسهم في تنشيط و تطوير السوق الدالية الإسلامية حالة سوق الكويت للأوراق الدالية، 
سلامية في تنشيط و تطوير السوق الدالية الإسلامية حالة بعض متعرضة فيما بعد إلى دور الصكوك الإ

الأسواق الدالية العربية، لتتطرق بعدىا إلى دور صناديق الاستثمار الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق 
في  الدالية الإسلامية حالة السوق الدالية السعودية، لتختم دراستها بالتطرق إلى دور الذندسة الدالية الإسلامية

و خلصت ىذه الدراسة بعدد من النتائج قدمت الباحثة على ضوئها عدد تطوير السوق الدالية الإسلامية، 
 الدتطلبات الواجب توافرىا لإنشاء سوق مالية إسلامية.و  من الدقتًحات تعلقت بمجملها بالشروط 

أطروحة دكتوراه في  "،" الصكوك الإسلامية: ضوابطها و تطبيقاتها المعاصرةسعود بن ملوح العنزي  -
حيث تطرقت ىذه ، 8020الفقو و أصولو، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، غير منشورة، سنة 

الدراسة إلى مفهوم الصكوك الإسلامية و تكييفها الفقهي، أنواع الصكوك الإسلامية و ضوابطها، الأحكام 
وك الإسلامية و تقييمها، و خلصت الدراسة إلى الشرعية الدتعلقة بالصكوك، التطبيقات الدعاصرة للصك

 جملة من النتائج قدم الباحث على ضوئها جملة من التوصيات تعلقت بضرورة إجراء الدزيد من الدراسات 
ميلاد و الأبحاث حول الصكوك الإسلامية و ضرورة تفعيل الجهات الرقابية الشرعية بالشكل الذي يضمن 

 ل دور الصكوك الإسلامية على مستواىا و تزيد من مستويات شفافيتها.لسوق مالية إسلامية تطور و تفع
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دراسة تطبيقية على -"إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية سليمان ناصر و ربيعة بن زيد، -
و ىي عبارة عن ورقة بحث مقدمة إلى الدؤتدر الدولي الخامس حول  "-الصكوك الإسلامية السودانية

" الدنعقدة أيام الصيرفة الإسلامية و التمويل الإسلامي تحت عنوان8" إدارة الدخاطر، التنظيم و الإشراف
تدت معالجة ىذا الدوضوع الأردن، حيث -بمعهد الدراسات الدصرفية عمان 8028أكتوبر  04-05-06

لزاور أساسية، تطرق في المحور الأول إلى مفهوم  من خلال أربعة نظري و تطبيقيمن خلال جزأين 
ليدرس في المحور لثاني لساطر الصكوك الصكوك الإسلامية و دورىا في تدويل عجز الدوازنة و مشاريع الدولة، 

لساطر الصكوك الإسلامية و كيفية ظهورىا في الصكوك الحكومية، في حين تطرق في المحور الثالث إلى إدارة 
في المحور الرابع بالجانب التطبيقي من خلال  الإسلامية عامةً و الصكوك الحكومية خاصةً، ليختم دراستو

أن ، و خلصت الدراسة إلى 8028-8003ومية السودانية للفتًة دراسة تطبيقية على الصكوك الحك
تواجو لرموعة من التحديات حداثة صناعة الصكوك الإسلامية و عدم نضجها بالشكل الكافي جعلها 

    كما توصلت الدراسة إلى أنو يمكن تطبيق بعض أدوات التحليل الدالي ،  القانونية و الشرعية و التنظيمية
و توصلت الدراسة و الإحصائي في قياس عوائد و لساطر الصكوك الإسلامية بما فيها الصكوك الحكومية، 

تدكنها من ة في إصدار الصكوك الحكومية، و على الرغم من للسودان تجربة رائدة و متميز التطبيقية إلى أن 
    تجاوز بعض الدخاطر و التحديات التي واجهتها الصكوك الإسلامية في دول أخرى كالدخاطر القانونية 

لشرعية و لساطر السيولة إلا أنو تم تسجيل ضعف واضح و عدم إىتمام بالقدر الكافي بإدارة لساطر و ا
الجهات الرقابية و الإشرافية للدولة أو على مستوى جهات الإصدار و سوق ىذه الصكوك على مستوى 

 التداول.
تجربة السوق  –" الصكوك الإسلامية و دورها في تطوير السوق المالية الإسلامية نوال بن عمارة  -

، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 07مقالة منشورة بمجلة الباحث، العدد  "-المالية الإسلامية بالبحرين
، حيث تناولت الباحثة من خلال ىذه الدراسة الوقوف على الإطار الدفاىيمي للصكوك 8022سنة 

الإسلامية لتبرز فيما بعد تحديات و الرؤية الدستقبلية لتطوير الصكوك الإسلامية، لتسلط الضوء في الأخير 
السوق الدالية الإسلامية الدولية في تطوير و إرساء قواعد إنشاء سوق مالية إسلامية، و خلصت على تجربة 

ضرورة إنشاء سوق مالية إسلامية تضمن تسويق الدصارف الإسلامية منتجاتها من خلالذا،  ىذه الدراسة إلى 
الدؤسسات  كما دعت إلى ضرورة الاستفادة من الاعتًاف الدولي للصكوك الإسلامية كحل لتمويل

 الدتضررة من الأزمة.
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 " الأدوات الاستثمارية الإسلامية و دورها في تنشيط التداول بالبورصات العربية"،أحمد لزي الدين  -
، حيث قام الباحث من خلال 2772،سنة 22، المجلد 241مقالة منشورة بمجلة الدصارف العربية، العدد 
ة الإسلامية  و كيف يمكن لذذه الأدوات أن تقوم بتنشيط ىذه الدراسة توضيح مفهوم الأدوات الدالي

التداول في الأسواق الدالية، و خلصت ىذه الدراسة على أنو على الجهات الدعنية ضرورة تهيئة البورصات 
 العربية حتى يمكنها تقبُّل التعامل بالأدوات الدالية الإسلامية.

 مميزات الدراسة الحالية:
الدراسات، و انطلاقاً من أهمية الصكوك الإسلامية و الدور الذي تساىم بو في تنشيط استكمالًا لذذه 

الأسواق الدالية، فإننا سنقوم من خلال دراستنا تقديم عدد من السياسات و الآليات التي تساىم في تحقيق 
 8ىذا الدور و توسيعو، و لذلك فإن ما يميز ىذه الدراسة عن باقي الدراسات الأخرى ما يلي

تقتصر دراستنا لذذا الدوضوع على الجوانب الاقتصادية و الدالية في إطار القواعد الدالية الإسلامية،  -
و عليو فهي لا تعُتٌ بتفاصيل الدسائل و الخلافات الفقهية إلا بقدر ما يخدم الذدف الأساسي من 

 البحث.
صكوك الإسلامية في تسعى ىذه الدراسة لعرض أىم التحديات الدعاصرة التي تواجو صناعة ال -

 سبيل تفعيل دورىا في تنشيط الأسواق الدالية.
تعتبر ىذه الدراسة خطوة للتعريف بصناعة الصكوك الإسلامية و التحسيس بأهميتها باعتبارىا  -

إحدى الأدوات الدالية الإسلامية الدهمة و الضرورية لتنشيط الأسواق الدالية بغرض تنمية ىذه 
 مال سياساتها في العديد من الأسواق الدالية حول العالم.الصناعة و دعم توسيع استع

 خطة و هيكل الدراسة:
للإجابة على الإشكالية الدطروحة و من ثم اختبار صحة الفرضيات، تم تقسيم ىذه الدراسة إلى أربعة 

لتختم فصول تسبقهم مقدمة عامة و تعقبهم خاتدة عامة تتضمن النتائج الدتوصل إليها مدعومة باقتًاحات، 
 الدراسة بالآفاق الدستقبلية للموضوع، و فيما يلي عرض لدا تم تناولو في فصول البحث8

، نحاول من خلالو دراسة الجوانب الدفاىيمية الإطار النظري لسوق الأوراق المالية 8يتناول الفصل الأول
لسوق الأوراق الدالية من خلال أربعة مباحث، نطرق في الدبحث الأول إلى مفاىيم عامة عن الأسواق 
الدالية، بينما نتناول في الدبحث الثاني ماىية سوق الأوراق الدالية، أما الدبحث الثالث فنتطرق فيو إلى فرضية  

في الدبحث الرابع مؤشرات سوق  نتناوللدالية مع تحديد لستلف مستوياتها، في حين كفاءة سوق الأوراق ا
 الأوراق الدالية، أنواعها و كيفية بناءىا.
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مباحث أساسية، حيث  من خلال ثلاثة التأصيل النظري للصكوك الإسلاميةيتناول أما الفصل الثاني 
شارة إلى لستلف الجوانب النظرية لعملية التصكيك مع الإبماىية الصكوك الإسلامية يتعلق الدبحث الأول 

لنتعرض في  آلية إصدار و تداول الصكوك الإسلامية و ضوابطها، ، لنتناول في الدبحث الثاني الإسلامي
 الدبحث الثالث إلى لساطر الصكوك الإسلامية و آلية إدارتها. 

، و ذلك من تنشيط الأسواق الماليةآليات الصكوك الإسلامية في في حين نعالج في الفصل الثالث8 
ارات الصكوك الاسلامية في العالم، صدإنظرة عامة على خلال أربعة مباحث نتطرق في الدبحث الأول إلى 

الأسواق الدالية، في حين آليات الصكوك الإسلامية في تطوير و تفعيل الدبحث الثاني نتطرق إلى  أما في 
مية في دعم نشاط الأسواق الدالية، أما الدبحث الرابع وك الإسلاالصك دورنتطرق في الدبحث الثالث إلى 

 التحديات الدعاصرة لسوق الصكوك الإسلامية و سبل نجاحها. فنتطرق من خلالو إلى
لصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق ل دولية تجاربدراسة أما الفصل الرابع نستعرض من خلالو 

  ىذا الفصل إلى أربعة تجارب من دول لستلفة إسلامية و عربية و غربية ، حيث نتطرق من خلال  المالية
تجربة ماليزيا باعتبارىا بلداً إسلامياً حيث نستعرض في الدبحث الأول و ذلك من خلال أربعة مباحث، 

على أداة تدويل إسلامية و ىي الصكوك الإسلامية ليشكل من خلالذا الريادة في إصدارىا على باقي  اعتمد
، لندرس في الدبحث الداليزية  العالم، و نحلل دور ىذه الأداة في تنشيط سوق الأوراق الدالية الإسلاميةدول 
واقع صناعة الصكوك الإسلامية بها و مدى مساهمة ىذه الأخيرة بالتًكيز على تجربة الإمارات العربية الثاني 

في صناعة ودان الس تجربة، و في الدبحث الثالث نستعرض في تنشيط سوق الإمارات للأوراق الدالية 
ع فنستعرض أما الدبحث الرابالصكوك الإسلامية و تحليل دورىا في تنشيط سوق الخرطوم للأوراق الدالية، 

في إرساء الصيرفة الدول الغربية في الصناعة الدالية الإسلامية بالتًكيز على تجربة بريطانيا من خلالو تجربة 
 .لندن بورصةية و التعامل بالصكوك الإسلامية و إدراجها بالإسلام

 



 

 

 

 الفصل الأول:

 الإطار النظري لسوق 

 الأوراق المالية
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تعتبر الأسواؽ الدالية بدثابة مقياس لدرجة حرارة الاقتصاد، فقد أثبتت التجارة أف حالة سوؽ الأوراؽ       
لذ التطور و حالة قطاع الانتاج في الاقتصاد، و قد برزت في العصر إلدالية "البورصة" تشتَ بشكل عاـ ا

ذ يرى التطور الحاصل في الحياة إ، لداليةالحديث ألعية أسواؽ الأوراؽ الدالية كواحدة من أىم الأدوات ا
الاقتصادية وفق متطلبات العولدة و النظاـ الاقتصادي العالدي الجديد في التمويل عن طريق البنوؾ طريقة 

ؿ خوصصة منشآت لغاء دور الدولة في النشاط الاقتصادي من خلاإة، كما أف الابذاه الدتزايد لضو تقليدي
أداة لذلك و ىي سوؽ الأوراؽ الدالية كأسلوب للخوصصة و كطريقة جديدة لذ بروز إالقطاع العاـ أدى 

 لتمويل الدنشآت الجديدة أو تلك التي ترغب في تطوير نشاطها و بسويل خططها التوسعية.
كما يرى الاقتصاديوف أف سوؽ الأوراؽ الدالية ىي مرآة حقيقية للأوضاع الاقتصادية للدولة، كما تعكس 

  العديد من الدستثمرينات الدقيدة بها، و كما كانت ىذه الأسواؽ مصدر ثراء حقيقة أوضاع الشرك
      لأنها تتميز بالحساسية الدفرطة  فلاس الآلاؼ منهم نظراً إفإنها كانت كذلك مصدر شقاء و الدغامرين و 

 و التقلبات الشديدة.
ذي تلعبو في توفتَ الدوارد التمويلية للمشروعات و نتيجة للألعية التي برتلها أسواؽ الأوراؽ الدالية و الدور ال

ة لأطراؼ لغاد فرص متاحة للتوظيف الفعاؿ للموارد الداليإع مارية التي ىي في حالة عجز مالر مالاستث
نتاجية لتعزيز فعالية أدوات تطور الاقتصاد و تعاظم قدراتو الإلذ استمرارية إأخرى، الشيء الذي يؤدي 

كفاءة استخداـ الدوارد الدتاحة و بالتالر دفع عجلة التنمية الاقتصادية، يتوجب علينا تعبئة الددخرات و رفع  
في ىذا الفصل دراسة العموميات الأساسية لأسواؽ الأوراؽ الدالية و لستلف الدفاىيم الدرتبطة بها و ذلك من 

 مباحث على النحو التالر: أربعةخلاؿ 
 الداليةمفاىيم عامة عن الأسواؽ  المبحث الأول:   
 ماىية سوؽ الأوراؽ الدالية المبحث الثاني:   
 ؽ الأوراؽ الدالية و مستوياتها كفاءة سو فرضية   المبحث الثالث:   
 ؽ الأوراؽ الداليةمؤشرات سو  المبحث الرابع:   
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 المبحث الأول:
 مفاهيم عامة عن الأسواق المالية

 
لتبادؿ الخدمات أو الدنتجات أو كليهما  التي توفر نظاماً الأسواؽ الدالية شأنها شأف الأسواؽ الأخرى     
 عن طريق الجمع بتُ طرفتُ أحدلعا لزتاج للخدمة و الآخر منتج لذذه الخدمة. معاً 

خراتهم فالأسواؽ الدالية بوجو عاـ ىي الوسيط الذي يعرض الددخروف الراغبوف في الاستثمار من خلالو مد
 مؤسسات الأعماؿ و أصحاب الدشروعات و الأشخاص الذينعلى  ما مباشرة أو من خلاؿ وسطاءإ

لذ إالتطرؽ ب فهوـ قمنا من خلاؿ ىذا الدبحث لداـ بهذا الدقتًاض ىذه الأمواؿ، و لأجل الإإلذ إلػتاجوف 
عوامل و أىم مكوناتها لذ إد تعريف الأسواؽ الدالية و أىم الشروط الدلائمة  لتكوينها لنتعرض فيما بع

 و التالر:لصاحها على النح
 

 الأسواق المالية تعريفالمطلب الأول: 
   ار طار الذي لغمع بتُ الوحدات الددخرة و التي ترغب بالاستثمؼ الأسواؽ الدالية على أنها:" الإتعر    

املة في السوؽ لذ الأمواؿ لغرض الاستثمار، عبر فئات متخصصة عإو وحدات العجز التي ىي بحاجة 
 .1ة"تصاؿ فعالإبشرط توافر قنوات 

ات الدالية و التي طار أو النظاـ الذي تتجمع فيها طلبات الشراء و البيع للأدو كما تعرؼ على أنها:" الإ
لذ برريك عمليات التداوؿ في الأسواؽ الدالية، و يعتبر وجود الأسواؽ الدالية من الشروط إيؤدي تنفيذىا 

 .2الضرورية لإبساـ الدبادلات الدالية بسرعة و سعر عادؿ"
 .3ناؾ تعريف للسوؽ الدالر على أنو:" الديكانيكية التي نشأت لتسهيل عمليات تبادؿ الأصوؿ الدالية"و ى

 من خلاؿ ما سبق من تعريفات لؽكن استخلاص عدة حقائق حوؿ الأسواؽ الدالية:
 .أف السوؽ الدالر يستمد مفهومو من مفهوـ السوؽ بشكل عاـ 
  ن خلالذا البائع و الدشتًي بغض النظر عن الدكاف قي مالسوؽ الدالر ىو الوسيلة التي يلتأف

 الدادي للسوؽ.

                                                           
، دار المسيرة للنشر، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الاستثمار بالأوراق الماليةالتميمي أرشيد و سلام أسامة عزمي،  - 1

 .110، ص 2002
 .77، ص 2002دمشق، نسخة الكتًونية،  سواق رأس المال في سوريا،تطوير أالديداني لزمد ألؽن عزت،  - 2
 .08، ص2002الدار الجامعية، الاسكندرية،  الادارة المالية،الحناوي لزمد صالح و العبد جلاؿ ابراىيم،  - 3
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 لتقاء العرض بالطلب من خلاؿ إأجهزة السوؽ الدالية، فيها يتم  بورصة الأوراؽ الدالية أحد أىم
 طار توفر شروط لزددة، إ جراء التعامل بالأوراؽ الدالية فيإلة من وسائل الاتصاؿ الدألوفة و وسي

 ظم معينة.لقواعد و ن و وفقاً 
 صاؿ التي تقوـ على من الأركاف الرئيسية في السوؽ الدالر الوسطاء و صناع السوؽ و قنوات الات

 تصاؿ البائعتُ بالدشتًين.إتسهيل عمليات 
 المطلب الثاني: الشروط الملائمة لتكوين الأسواق المالية

 :1يلي بصالذا فيماإشروط لؽكننا عدد من النشاء سوؽ مالر توفر إيتطلب    
بة أوعية ادخارية حيث تعتبر الدؤسسات الدالية بدثا زيادة عدد المؤسسات المالية في الدولة: -7

الدستثمرين من أجل قياـ مشاريعهم، لذا  إقراضتقوـ ىذه الدؤسسات بعمليات  ولعامة الأفراد 
لذ إطاع الخاص و الذي بدوره يتحوؿ تشجيع السوؽ الدالر يقتضي تشجيع الادخار في الق

 ات استثمارية منتجة و التي لا لؽكن أف تتم بدوف توفر الدؤسسات الدالية.عملي
اسطتها  من أىم الأدوات التي يتم بو  ةتعتبر السوؽ الدالي لى استثمارات:إتحويل المدخرات  -2

أمواؿ الأفراد  ستثمارلا ت، و ذلك لكوف ىذا السوؽ لرالاً الذ استثمار إبرويل الددخرات المجمعة 
 صناعية أو بذارية أو عقارية. مؤسساتمن رأس ماؿ  الية التي بسثل حصصاً ؽ الدفي شراء الأورا

      حيث تعتبر بورصات الأوراؽ الدالية من أجهزة الادخار  نشاء البورصات للأوراق المالية:إ -3
 و الاستثمار الذامة في الدوؿ ذات الحرية الاقتصادية أو ذات الاقتصاد الدختلط حيث يلعب كلاً 

 ـ و القطاع الخاص دوره في ىذا الشأف.من القطاع العا
تكوين الشركات أو طرح الأسهم و السندات لابد أف  علام و مراقبتها:الاهتمام بوسائل الإ -4

يكوف مصحوب بإعلاف مناسب حتى يعلم كل مستثمر و كل مدخر الفرصة التي قد برتاج 
ت حتى لضافظ على مصلحة لتوظيف أموالو، و لابد من مراقبة ىذه البيانات الواردة في الاعلانا

 صغار الددخرين و حتى تكوف ىذه الاعلانات ذات صبغة جدية.
تعتبر ىذه النقطة من أىم العوامل  وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي داخل الدولة:  -5

 لذ استثمارات طويلة الأجل.إو برويلها من الادخارات الخاصة  لجذب رؤوس الأمواؿ
 
 

 
                                                           

، 2002ولذ، عماف الأردف، ، دار الصفاء للنشر و التوزيع، الطبعة الأدراسات في الأسواق النقدية و الماليةالجمل بصاؿ جويداف،  - 1
 .27ص 
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 الأسواق المالية : مكوناتالثالثالمطلب 
 يتكوف السوؽ الدالر من نوعتُ أساسيتُ من الأسواؽ لعا:  

 ( أسواؽ النقدMoney Markets.) 
  أسواؽ رأس الداؿ(Capital Markets). 

و الاختلاؼ الأساسي بتُ ىاذين النوعتُ من الأسواؽ ىو الاختلاؼ في آجاؿ استحقاؽ الأدوات الدالية التي 
في أسواؽ النقد، في حتُ لغري  ، حيث لغري تداوؿ الأدوات الدالية القصتَة الأجل1وقتُالس كلالغري تداولذا في  

 في أسواؽ رأس الداؿ. وؿ الأدوات الدالية طويلة الأجلتدا
 أسواق النقد أولا:

      قصتَة الأجل و ذلك من خلاؿ السماسرة  ةتداوؿ الأوراؽ الدالي اىي الشق الأوؿ للسوؽ الدالية، يتم فيه   
على أنها أيضا تعرؼ أسواؽ النقد وؾ التجارية و بعض الجهات الحكومية التي تتعامل في تلك الأوراؽ، و و البن

،  2سوؽ مفتوحة تنافسية تتعامل بالأدوات الدالية قصتَة الأجل و التي لا تتجاوز فتًات استثمارىا غالبا سنة واحدة
الدالية قصتَة الأجل و ليس لذا مكاف لزدد بذاتو كما تعرؼ على أنها تلك السوؽ التي يتم فيها تداوؿ الأصوؿ 

لذ إالواحدة، و تنقسم السوؽ النقدية بل يتم التعامل من خلاؿ السماسرة و البنوؾ التجارية و لا تتعدى السنة 
 السوؽ ما بتُ البنوؾ و السوؽ الدفتوحة: 

عاطي الأعماؿ الدصرفية و التي البنوؾ التجارية ىي تلك البنوؾ التي رخص لذا بت السوق ما بين البنوك:أ/ 
تشمل تقدنً الخدمات الدصرفية لاسيما قبوؿ الودائع بأنواعها الدختلفة)برت الطلب، الادخار...( و استعمالذا 

 .3أو بأية طريقة أخرى يسمح بها القانوف أو جزئياً  مع الدوارد الأخرى للبنك في الاستثمار كلياً 
أحيانا بنوؾ الودائع ىي تلك التي تتعامل بالائتماف )الدباشر و الغتَ مباشر(  ف البنوؾ التجارية و يطلق عليهاإ    

 و أىم ما لؽيزىا قبولذا للودائع برت الطلب و الحسابات الجارية، و ينتج عن ذلك ما يسمى بخلق النقود.
لديهم و ىي عبارة عن سوؽ نقدية فرعية مفتوحة لكل الأعواف الاقتصاديتُ الذين  السوق المفتوحة:ب/ 

ليها، و عادة ما يتم التفاوض في ىذه السوؽ على أذونات إخرين ىم بحاجة سيولة لكي يقدمونها لأعواف آ
 الخزينة و سندات الخزينة العمومية الدتداولة و كذا سندات الدؤسسات و الذيئات الدالية.

 
 

                                                           
1
- Cooper.S.Kerry, Fraser.R.Donald, The Financial marketplace, Third edition, Libracy of 

Cougress, 1990, p 19.  
 .69، ص 2003دار الصفاء للنشر، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف،  الاستثمار و الأسواق المالية،ىوشيار معروؼ،  - 2
، ص 2006 الأردف ، دار وائل للنشر، الطبعة الأولذ،ادارة العمليات المصرفية المحلية و الدوليةد أمتُ عبد الله، اسماعيل ابراىيم الطرد، خال - 3

39. 
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 أسواق رأس المال ثانيا:
م التعامل بها في أوراؽ مالية متوسطة و طويلة الأجل تعرؼ أسواؽ رأس الداؿ على أنها الأسواؽ التي يت   

الدرونة لنسبية و سرعة تداوؿ  بالاكتتاب بالأسهم و السندات، و تتميز بكبر حجم الصفقات و الدخاطرة و
وراؽ الدالية و التنظيم، كما تعرؼ على أنها سوؽ لتمويل الاستثمارات لآجاؿ متوسطة و طويلة، حيث أف الأ

    نتاج نشاء الدشروع حتى يبدأ الإإلة الأجل و ىي فتًة ىذا التمويل يتطلب أف يكوف لفتًة طويطبيعة استخداـ 
    و تعرؼ أيضا على أنها بسثل الدكاف الذي يلتقي فيو قوى العرض و تتدفق الدوارد النقدية اللازمة لسد القرض، 

، فهو بالتالر فضاء يلتقي فيو الأعواف لخإراؽ الدالية، القروض بأنواعها...و الطلب للمتاجرة برؤوس الأمواؿ كالأو 
الاقتصاديوف ذوي العجز الدالر و الذين ىم في حاجة للأمواؿ، و من ثم يتم التعامل على أساس الثروة التي يتفقوف 

       حاضرة أو فورية أسواؽ لذ إتنقسم  أسواؽ رأس الداؿ بدورىا و ،  1عليها و التي بزص عائد كل من الطرفتُ
 :آجلةو أسواؽ 

ية طويلة الأجل يتم تسليمها فور ىي تلك الأسواؽ التي تتعامل في أوراؽ مال سواق الحاررة أو الفورية:الأ أ/
 لذ:إو التي بدورىا تنقسم ، 2بساـ الصفقةإ

 The Organized Exchangesالأسواق المنظمة " البورصات":  -1      
تداوؿ الأوراؽ ظم التعامل فيها، و يتم ىي السوؽ التي توجد لذا قوانتُ و سياسات و ىيئات تنظيمية تن 

يلتقي فيو الدتعاملتُ بالبيع أو الشراء لورقة  لزدداً  صدارىا، و تتميز الاسواؽ الدنظمة بأف لذا مكاناً إالدالية فيها بعد 
م السوؽ س، و تنق3مالية مسجلة بتلك السوؽ، و تدار ىذه السوؽ من خلاؿ لرلس ادارة منتخب أعضاء السوؽ

 لذ قسمتُ رئيسيتُ لعا:إخرى ي الأالدنظمة ى
 صدارسواؽ الدنظمة الأولية أو سوؽ الإالأ (Primary Market) :  و ىي السوؽ التي تدخل فيها منشأة

، و في ىذا 4الدصدرةالأعماؿ الدصدرة للأوراؽ الدالية بائعة لذا، و بدعتٌ آخر أف بائع الورقة الدالية ىو الدنشأة 
 بتُ الدنشأة الدصدرة للورقة الدالية و بتُ الدشتًي الأوؿ لذا "الدكتتب".السوؽ تكوف العلاقة مباشرة 

 الأسواؽ الدنظمة الثانوية أو سوؽ التداوؿ( etSecondary Mark):  و ىي السوؽ التي يتم تداوؿ
 .5الأوراؽ الدالية بتُ حامليها و بتُ الراغبتُ في شرائها من غتَ الدصدرين

        
 

                                                           
1
 - F.LEROUX, Marchés Internationaux Des Capitaux, Montréal, 2

eme
 édition, 1995, p03.  

 .28، ص 7998، دار زىراف، الأردف، الأسواق المالية: مفاهيم و تطبيقاتد، خريوش حستٍ علي و عبد الدعطي أرشي - 2
3

-  Badger.E.Ralph, Torgerson.W.Harold, Guthman.G.Harry, Investwent Principls and 

Practices, 6
th

 Edition, Prentichall, 1969, P 52. 
 .774، ص 2007سسة الوراؽ، الطبعة الأولذ، عماف ، الأردف، مؤ  الاستثمار في الأوراق المالية،الزبيدي بضزة لزمود،  - 4
 .77، ص 7999دار الصفاء للنشر  التوزيع، الطبعة الأولذ، عماف، الأردف،  مؤسسات مالية متخصصة،ابراىيم ابراىيم و الحمداني شتَين،  - 5
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  The Unorganized Exchangesظمة:الأسواق غير المن  -2
الأسواؽ الدنظمة و تعليمات ىيئاتها، و ليس لذا مكاف لزدد السوؽ التي لا تتعامل وفق قوانتُ و سياسات ىي    

في الأوراؽ الدالية غتَ الدسجلة في الأسواؽ  سواؽ غتَ الدنظمة أساساً لأوراؽ الدالية فيو، و تتعامل الأيتم تداوؿ ا
، و تشمل السوؽ غتَ الدنظمة أسواؽ 1الأخص السندات و تعاملها في الأسهم على نطاؽ ضيقالدنظمة و على 

 فرعية أخرى ىي:
 :كذلك الدنتشرين في الدناطق الدختلفة و و يتمثل في السماسرة العاملتُ في الأسواؽ غتَ الدنظمة و  السوؽ الثاني

 ؽ الأوؿ ىو البورصة الدنظمة.عتبار أف السو إارية، و سميت بالسوؽ الثاني على الدصارؼ التج
  :و يتكوف من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء الأسواؽ الدنظمة و لذم الحق في التعامل في السوؽ الثالث

 الأوراؽ الدسجلة بتلك الأسواؽ.
  :و ىي التي يتم التعامل فيها مباشرة بتُ الشركات الكبرى و التي يكوف الذدؼ منها استبعاد السوؽ الرابع

 لتخفيض نفقات الصفقات الكبرى. السماسرة
  الأسواق الاحتكارية: -3
ف التعامل في أنواع معينة و تتمثل ىذه الأسواؽ في وزارة الخزانة أو البنك الدركزي في الدوؿ الدعنية، حيث لػتكرا   

 .2دخارية التي برتكرىا وزارة الخزانة تصدرىا الحكومة مثل السندات الإمن الأوراؽ الدالية التي
ىي أسواؽ تتعامل في الأسهم و السندات و لكن من خلاؿ عقود يتم تنفيذىا في تاريخ  :الآجلةسواق الأ ب/

 لذ ثلاثة أقساـ ىي:إو تقسم لاحق، 
ما لبيع أو شراء أصل معتُ بسعر لزدد و بتاريخ إلتزاـ لظطي إعلى أنها  تعرؼالعقود المستقبلية: -1

  ف السعر و الأصل ستقبل، و العنصر الأساسي في ىذا العهد ىو أمستقبلي لزدد، أي أف يتم التنفيذ في الد
تفاؽ عليهم عند توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن و تسليم الأصل الدتفق عليو في الدستقبل،  و الكمية يتم الإ

ع تفاؽ قانوني ملزـ بتُ طرفتُ لعا البائع و الدشتًي، يتعهد  فيو البائإكما لؽكن أف تعرؼ كذلك على أنها 
 .3بتسليم موضوع التعاقد عند السعر المحدد و في التاريخ الدتفق عليو

 
 و تتميز العقود الدستقبلية بجملة من الخصائص ألعها:

 .للعقود الدستقبلية شروط لظطية بزتلف من عقد لآخر برددىا سوؽ الأوراؽ الدالية 
 .يتم تداوؿ العقود الدستقبلية في أسواؽ منظمة 

                                                           
 .76، ص 7999الحديث، الاسكندرية،  الدكتب العربي أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية،منتَ ابراىيم ىندي،  - 1
 .28، مرجع سبق ذكره، ص الأسواق الماليةخريوش حستٍ علي و عبد الدعطي أرشيد،  - 2
 .97، ص 2003، الدار الجامعية، الاسكندرية، الاستثمار في الأسهم و السنداتلزمد صالح الحناوي، نهاؿ فريد مصطفى، جلاؿ العيد،  - 3
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 و ذلك من أجل يداع كلا الطرفتُ مبلغ يعرؼ بهامش الضماف إالدستقبلية يتطلب  دف التعامل في العقو إ
 ضماف العقد.

  مات توفر أسواؽ العقود الدستقبلية الدعلومات عن الأسعار الحاضرة و الدستقبلية باستخداـ الوسائل و الديكانيز
 لذ الأسعار الحالية و الدستقبلية.إالتي من خلالذا لؽكن التوصل 

 يع أطراؼ السوؽ على ىذه الدعلومات التي من شأنها رفع كفاءة السوؽ الدالر.تعرؼ بص 
  العقود الاختيارية: -2

يعرؼ عقد الاختيار بأنو اتفاؽ يعطي لطرؼ ما الحق في بيع أو شراء عدد من الأوراؽ الدالية من طرؼ ثاني      
لتزاـ في تنفيذ ي العقد الحق و ليس الإبسعر لزدد متفق عليو مقدما، كما تعرؼ كذلك على أنها اعطاء مشتً 

    العقد أو عدـ تنفيذه، و ذلك نظتَ مبلغ غتَ قابل للرد يدفع للطرؼ الثاني)لزرر العقد( على سبيل التعويض 
 .1أو الدكافئة

 ختيارية ما يلي:و من أىم ما لؽيز العقود الإ
  يلتزـ بتنفيذه عندما لػتُ تاريخ التنفيذ.أف مبلغ التعويض أو الدكافئة أو بشن الخيار يدفع لمحرر العقد الذي 
 ختيار قابلة للتداوؿ كأي عقود أخرى و على أساس عاملي العرض و الطلب اللذاف يتوقفاف أف حقوؽ الإ

 .2بدورلعا على قيمة الأصل لزل العقد
 .لا يتطلب الاستثمار في الخيارات مبالغ ضخمة مثل ما ىو مطلوب للتعامل في الأسواؽ الحاضرة 
  تداوؿ العقود الاختيارية في أسواؽ منظمة، و تتميز بشروط لظطية بزتلف عن العقود الأخرى.يتم 

 عقود المبادلات:  -3
      تفاؽ يتم بتُ طرفتُ لتبادؿ تسديدات في مدة يتفق عليها مسبقا إتعريف عملية الدبادلة على أنها  لؽكن     

الدبادلة بأنها سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ ، كما لؽكن تعريف عقود 3و وفقا لشروط تكوف برضى الطرفتُ
حيث يتم تسوية عقد الدبادلة على فتًات دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية...( و عقد الدبادلة ملزـ لطرفي 

و الخسائر( لا ختيار، كما أف الدتحصلات أو الددفوعات) الأرباح أىو معروؼ في عقود الإ العقد على عكس ما
ويتو مرة واحدة كما كما ىو الحاؿ في العقود الدستقبلية، كما يضاؼ أف عقد الدبادلة لا يتم تس  يومياً  تم تسويتهاي

 .4 ىو الحاؿ في العقود لاحقة التنفيذ و لذلك يعرؼ عقد الدبادلة بأنو سلسلة من عقود لاحقة التنفيذ

                                                           
 .347، ص 2002الدار الجامعية، الاسكندرية،  تحليل و تقييم الأوراق المالية،الحناوي، جلاؿ العيد،  ابراىيم سلطاف، لزمد - 1
 .65، ص2006، دار الدعارؼ، الاسكندرية، الأوراق المالية و تحليلأساسيات الاستثمار منتَ ابراىيم ىندي،  - 2
 .269، ص 7997، القاىرة، ، الدؤسسة الجامعيةالأسواق الدولية للرساميلفرانسوا لروا،  - 3
 .407، مرجع سبق ذكره، ص تحليل و تقييم الأوراق الماليةابراىيم سلطاف، لزمد الحناوي، جلاؿ العيد،  - 4
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 :1و تتمثل أىم لشيزات عقود الدبادلات فيما يلي
 ر التي لا بسس عادة الأصوؿ الدعتمدة للعوائد العينية لأنها افتًاضية.التقليل من حجم الدخاط 
  العوائد الدالية الدتوقعة قد تعود الذ بصيع الأطراؼ الدعنية بعقود الدبادلات و ذلك عند توفر ميزة نسبية       

 و بشكل مستقل.
 من الاستثمار في الخارج  تعديل الدخاطر الدتعلقة بتدفقات العملة الأجنبية من الدخل الذي تتوقعو الدؤسسة

أو الدخاطر النابصة عن بررؾ أسعار الفائدة الأجنبية في البلد الدعتٍ بالاستثمار بشكل لستلف لتحرؾ أسعار 
 الفائدة المحلية.

  عقود الدبادلات ىي عقود تربط الأسعار الدقومة بالأسعار الثابتة لشا يزيد من حالات التأكد بالنسبة
خاصة و أنها تسمح في تعديل المحفظة الاستثمارية حسب الظروؼ الجارية و الدستقبلية  للالتزامات الدستقبلية

 للأسواؽ الدالية.
 و الشكل الدوالر يوضح مكونات السوؽ الدالر:

 
 
 
 

                                                           
أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة تلمساف،  ،-دراسة قياسية -فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن أعمر بن حاستُ،  - 1

 .35-34ص   ،2073
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 مكونات السوق المالية: (1-1)الشكل رقم 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ة.طالبعداد الإ من المصدر:  

 

 الأسواؽ الدالية

 الأسواؽ الحاضرة 

 أسواؽ رأس الداؿ أسواؽ النقد

 السوؽ ما بتُ البنوؾ السوؽ الدفتوحة الأسواؽ الآجلة

 عقود الدبادلات العقود الاختيارية العقود الدستقبلية

 الأسواؽ الاحتكارية الأسواؽ غتَ الدنظمة الأسواؽ الدنظمة

 السوؽ الثاني السوؽ الثالث السوؽ الرابع

السوؽ الثانوي   
()التداوؿ   

  السوؽ الأولر
() الاصدار  
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 : عوامل نجاح الأسواق الماليةرابعالمطلب ال
لا يكفي أف تكوف ىناؾ شروط ملائمة لقياـ السوؽ الدالر، و لكن لنجاح ىذا السوؽ ىناؾ عدة عوامل     

 :1 بعضها أساسي و البعض الآخر مكمل
 العوامل الأساسية  :أولاا 
 تتلخص في النقاط التالية:    
  اللوائح لتنظيم الأسواؽ الدالية من قبل الحكومات من خلاؿ القوانتُ و التشريعات الرقابية وجود الأنظمة و

 التي تضفي صفة الدنافسة الكاملة و بسنع الاحتكار و النصب و الاحتياؿ.
 نشاء أسواؽ للأوراؽ الدالية داخل الدولة و تنوع أدوات الاستثمار في تلك الأسواؽ، يعتٍ تعدد الخيارات إ

 .2لددخرين، و يوفر السيولة الكافية بالنسبة لكل من الددخر و الدستثمرأماـ ا
  الشركات،  توفر نظم للمعلومات الدالية التي تعكس الدركز الدالر و الدوقف الدالر لتقدير القيمة الحقيقية لأسهم

 .3تعاملتُعلامي لفائدة الددخرين عن حياة الدؤسسات، لشا يولد الثقة بتُ الدإالأمر الذي لؽثل مصدر 
 ختياره حيث السوؽ ىي وعاء لاستقطاب إعامل مع السوؽ، فالددخر يتعامل بالحرية الكاملة في الت

 الددخرات.
 .وجود الحوافز التي بسكن الدستثمر من الحصوؿ على عائد معقوؿ من استثماراتو 
 العوامل  المكملة :ثانياا 

 و لؽكن حصرىا في النقاط التالية:
 وؽ الدالر و قربو من الأسواؽ الدولية.الدوقع الجغرافي للس 
 .وجود عدد كبتَ من البنوؾ الوطنية و الأجنبية و شركات الاستثمار و الشركات الدسالعة العامة 
 رتفاع نسبة الادخار عند الأفراد.إ 
 .وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي و الاجتماعي داخل الدولة 

 

 

 

                                                           
الشركة الدولية للتجهيزات و الخدمات الذندسية و الدكتبية، عماف،  الاستثمار و التمويل بين النظرية و التطبيق،خريوش حستٍ علي و آخروف،  - 1

 .77، ص 7996الأردف، 
 .772، مرجع سبق ذكره، ص الاستثمار بالأوراق الماليةالتميمي أرشيد و سلاـ أسامة عزمي،  - 2
 .733، ص2002، الدار الجامعية، الاسكندرية، الادارة الماليةلحناوي لزمد صالح و العبد جلاؿ ابراىيم، ا - 3
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 المبحث الثاني:
 اليةماهية سوق الأوراق الم

       
امة قوية من أصبحت سوؽ الأوراؽ الدالية في وقتنا الحاضر ركيزة ىامة من ركائز النشاط الاقتصادي و دع   

ذ تلعب دور إلذ مسارىا الصحيح، إمة في بذميع الددخرات و توجيهها حدى الآليات الذاإدعائمو، لأنها بسثل 
لراؿ لاستثمار فوائضها و بتُ أصحاب العجز الدالر التي الوسيط بتُ أصحاب الفوائض الدالية و التي تبحث عن 

 تبحث عن التمويل و بشروط جيدة.
 المطلب الأول: تعريف سوق الأوراق المالية

            ذا أطلق بدوف برديد الذ سوؽ الأوراؽ الدالية، أي  سوؽ الأسهم إعادة ما يطلق على سوؽ الداؿ     
 ىناؾ من يطلق على سوؽ الأوراؽ الدالية بدصطلح البورصة. و السندات، و ىو الدفهوـ الضيق لسوؽ الداؿ، و

 تاريخ نشأة سوق الأوراق المالية" البورصة" أولا:
تاريخ ظهور البورصة تاريخ قدنً، إلا أف شكلها الحالر لد يكن يشبو الشكل القدنً لذا، فالبورصة مرت ف إ    

كما أنشئت في القرف   ،" Emponuim "بدراحل حيث لصد أنو وجدت في أثينا السوؽ العظمى الدسمات
وقد كانت شبيهة ،    " La collegia  mercatorun " الخامس قبل الديلادي روما سوؽ عرفت باسم

 تارلؼها: بورصة آنفر بأمستًداـ، ببورصات التجارة في وقتنا الحالر وقد أنشئت بورصات تعد الأقدـ في
أنشئت بورصة عقود  7893 سنة وفي قرف السادس عشر،ذلك في ال تولوز و و ليوف ،برشلونة ،انكفورتفر 

 بورصة القاىرة.  7890سنة في  و ،بورصة الإسكندرية 7883سنة في  و ،ليفربوؿ 7873 سنة في و  نيويورؾ،
 وكلمة بورصة تعود إلذ القرف الخامس عشر حيث كاف التجار القادمتُ من فلورنس لغتمعوف في فندؽ بسلكو عائلة 

 كاف يقصده التجار من كل الدناطق لكن طرأ و ،البلجيكية "بريج"في مدينة  " Van des bourse" تسمى 
هدات رتباطات في شكل عقود وتعإصطحاب بضائعهم إلذ الفندؽ إلذ إتغتَ في تعاملات التجار فيو من 

       لمةأتت ك و ،لتزامات مستقبلية قائمة على ثقة متبادلة بتُ طرفي عملية الدبادلةإواستبداؿ البضائع الحاضرة ب
 "Bourse " لتعبر عن الدكاف الذي لغمع التجار والدتعاملتُ معهم وذلك بشكل منتظم ودوري وإبراـ 

 .الصفقات والعقود والاتفاؽ الحاضر أو الأجل
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في  مثلاً  ،لد يكن ذلك الدكاف الأوؿ الذي كاف لغتمع فيو التجار بل كانت ىناؾ أماكن أخرى قبل ىذا التاريخ و
راعنة يقوموف بعرض بضائعهم وبرديد أسعارىا عند "عزيز مصر" وإبساـ الصفقات أمامو كما أف مصر كاف الف

  1.العرب أيضا عرفوا نظاـ بورصات السلع من خلاؿ شيخ بندر التجار
و حتى القرف السابع عشر، كانت عمليات التبادؿ و الاتفاقيات التجارية و عمليات البنوؾ و البورصات بزتلط 

تُ من البورصات: أحدلعا بورصة من الناحية العلمية في نشاط واحد، ىذا وقد عرفت ىذه الفتًة نوعفيما بينها 
خرى بورصة التجارة و يقتصر التعامل فيها على سهم و السندات، و الأالدالية و تتعلق بالتعامل على الأوراؽ الأ

 الدنتجات الزراعية و الصناعية.
الدالية داخل  بالأوراؽزداد التعامل إوراؽ الدالية، و بدرور الزمن لسوؽ الأ اً ملحوظ اً العشرين، شهد تطور و القرف 

       السوؽ، و سرعاف ما تظهر الحيل و يتم التعامل من أجل الحصوؿ على الداؿ و الثراء السريع بشتى الطرؽ، 
الذي اقتضى مر ت الدشاكل و التعقيدات تتفاقم الأو بالفعل، أمكن  للكثتَين من برقيق أمواؿ طائلة، و بدأ

سواؽ لحمايتها من الانهيار و تأمتُ مصالح صغار الدسالعتُ، اقتصادياتها الحرة لتنظيم ىذه الأتدخل الحكومات في 
 .2و ذلك بسن القوانتُ و التشريعات و الارشادات اللازمة

الدختلفة، و ظهور و الدلاحظ في العقود الأختَة، و ما أعقبو من ثورة في تكنولوجيا الدعلومات و وسائل الاتصاؿ 
و اندماج  للأسواؽ الدتخصصة آنية و آجلة في بيع و شراء الأوراؽ الدالية طويلة الأجل من الأسهم و السندات،

خلفو من شبو ارتباط سواؽ الداؿ الدولية، و ما أية، و اندماج الأسواؽ المحلية و سواؽ الدالالأسواؽ النقدية مع الأ
 . 3سواؽ فيما بينهابتُ ىذه الأ

 
 
 
 
 
 

                                                           
مكتبة الوفاء القانونية، الطبعة  ،-دراسة فقهية مقارنة-بورصة الأوراق المالية في ميزان الشريعة الاسلاميةلزمد شكري الجميل العدوي،  - 1

 ، بتصرؼ. 36-35-34، ص2074الأولذ، الاسكندرية، 
 .72، ص 2009، الطبعة الاولذ، دار رسلاف، دمشق، وراق الماليةورصة الأبمصطفى يوسف كافي،  - 2
، مركز أبحاث الاقتصاد الاسلامي، جامعة الدلك عبد العزيز، الطبعة الأولذ، سواق المالية من منظور اسلاميالأمبارؾ بن سليماف آؿ فواز،  - 3

 .56، ص 2070ية، الدملكة العربية السعود
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 : 1أسواؽ الأوراؽ الدالية فيما يليو تطور لذ نشأة إأىم العوامل التي أدت  عليو لؽكن حصرو 
لذ إبروؿ الانتاج من الانتاج الصغتَ حدوث الانقلاب الصناعي في أوروبا، و  الانقلاب الصناعي: -7

 ليها الصناعات.إتاج خمة من الدواد الخاـ التي برلذ الكميات الضإة الانتاج الكبتَ ظهرت الحاجة الداس
لذ بسوينها بالدواد إحتاج إرة الصناعية و ازدحامها بالسكاف ثرى الثو إالددف انتشار  زيادة عدد السكان: -2

لذ وجود سوؽ عالدي للإبذار في الحاصلات الزراعية، فنشأ فريق من التجار إقتضى ذلك إالغذائية، ف
أت البورصات لتكوف الدلتقى و الدنظم لتلك يسموف بالدضاربتُ، و فريق آخر من بذار الجملة، فنش

 الدعاملات بتُ الفريقتُ.
لذ الاقتًاض من الدواطنتُ للصرؼ على الحروب التي أنشأتها من إلجوء الحكومات  اقتراض الحكومات: -3

أجل الحصوؿ على الدواد الصناعية، و البحث عن أسواؽ لصرؼ منتجاتهم، فكانت الحكومات تقدـ 
 لدقرضتُ.الدستندات لذؤلاء ا

لذ الاقتًاض و تقدنً الدستندات لذؤلاء الدائنتُ على أساس أنها إلجوء الشركات  اقتراض الشركات: -4
 رىائن لؽكن أف تباع في أي وقت، رغبة من ىذه الشركات في ازدياد رأسمالذا.

صاحب التقدـ الصناعي كبر حجم الدشروعات، و ضخامة رأسمالذا لشا استلزـ  رخامة المشروعات: -5
لذ أسهم لدن يريد التمويل إشركات الدسالعة و جزأت رأسمالذا شأت الاجة لتمويل رأس الداؿ، و لذذا نالح

 و الدشاركة في ىذه الشركات.
 سوق الأوراق المالية  مفهوم ثانيا:

في  من جوانب النشاط ىاماً  تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية بدثابة العمود الفقري لسوؽ رأس الداؿ التي تشكل جانباً   
و تعرؼ على أنها:" عبارة عن نظاـ يتم بدوجبو الجمع بتُ البائعتُ و الدشتًين لنوع معتُ من  ،2السوؽ الدالر

من الأسهم و السندات داخل حيث يتمكن بذلك الدستثمرين من بيع و شراء عدد الأوراؽ أو لأصل مالر معتُ، 
شبكات و وسائل الاتصاؿ  اؿ، و لكن مع لظوما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في ىذا المجإالسوؽ 

لذ التقليل من ألعية التواجد في مقر سوؽ الأوراؽ الدالية الدركزي، و بالتالر سمحت بالتعامل من خارج إأدى ذلك 
 .3"السوؽ من خلاؿ شركات السمسرة الدنتشرة في لستلف الدوؿ

                                                           
دار الفكر، الطبعة الأولذ، دمشق، سوريا،  بورصة الأوراق المالية من منظور اسلامي: دراسة تحليلية نقدية،البرواري شعباف لزمد اسلاـ،  - 1

 .34، ص 2002
2
 .12 ، ص2002الدار الجامعية، الاسكندرية، جيهان جمال، عالم البورصة: رؤية تحليلية تعليمية بسيطة،  - 

 . )بتصرؼ(27، ص 7996ساعة، الإشتًاؾ للنشر و التوزيع،  24لزسن أبضد الخضتَي، كيف تتعلم البورصة في  - 3
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على لضو تشكل  و شراءً  لتعامل بالأوراؽ الدالية بيعاً كما تعرؼ كذلك على أنها:" عبارة عن السوؽ التي يتم فيها ا
حدى القنوات الرئيسية التي ينساب الداؿ فيها بتُ الأفراد و الدؤسسات و القطاعات الدختلفة في المجتمع لشا إ

 .1يساعد في تعبئة الددخرات و تنميتها و تهيئتها للمجالات الاستثمارية التي لػتاجها الاقتصاد القومي"
لاؿ ىذه التعاريف نستنتج أف سوؽ الأوراؽ الدالية ىي سوؽ منظمة تنعقد في مكاف معتُ و في أوقات و من خ

لذ إة وفقا لقواعد و نظم معينة تهدؼ دورية للتعامل في البيع و الشراء للأوراؽ الدالية و تتوفر فيها شروط لزدد
ة و دافعية لية في الحفاظ على حيويو تتجسد ألعية سوؽ الأوراؽ الدا أسس سليمة، وضع ىذا التعامل على

 لذ أنها تعمل على سهولة برريك رؤوس الأمواؿ بوجو عاـ و برقيق النمو الاقتصادي .إالاستثمار، بالإضافة 
  المقومات الأساسية لسوق الأوراق المالية ثالثا:
ختصة وإلظا تنشأ نتيجة لتوافر لصدور قرار من السلطات الد إف سوؽ الأوراؽ الدالية لا تنشأ لمجرد الرغبة ولا     

 : 2منها عدة مقومات أساسية
والأمتٍ الضروري لتشجيع الاستثمار وتدفق رؤوس الأمواؿ  الحد الأدنى من الاستقرار النقدي والسياسي .7

 .الأجنبية
التطور باستمرار للتكيف مع الدتغتَات والذي يطمأف  وجود الإطار التشريعي والتنظيمي الدرف القادر على .2

 ويوفر الحماية اللازمة لحقوؽ الدتعاملتُ لشا يؤدي إلذ خلق جو من الثقة في ستثمرين والددخرينالد
 .الأسواؽ

 . لرأس الداؿ الخاص دوره وضوح الخطة الاقتصادية الدتبعة في الدولة والتي بردد .3
 .الاستثمار إتباع السياسات التي تشجع الادخار و .4
 .التي تسمح باستيعاب رأس الداؿ الدعروض و ةيالمجز   الربحية توفر مشاريع ذات الجدوى الاقتصادية و .5
بيئة متكاملة من الدؤسسات الدالية  وجود مؤسسات مالية ومصرفية ومن كافة التخصصات لشا يشكل .6

 .الاستثمار تسمح بتعبئة الددخرات وتولد قروض
 .توفتَ شبكة جيدة من الدتعاملتُ والوسطاء في السوؽ .7
 .وإخراجها من الإطار العائلي شركات الدصدرة للأوراؽ الداليةإضفاء الشفافية على ال .8

 
 
 
 

                                                           
 .78، ص 2070دار أسامة للنشر و التوزيع، الأردف،  )البورصة(، أسواق الأوراق الماليةعصاـ حستُ،  - 1

2
 - Elton E.J. Gruber M.J., Brown S.J., Goetzmann W.N, Modern portfolio Theory and 

Investment Analysis, 2
nd

 John Wiley & Sons, New york, 2006, p 260. 
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 خصائص سوق الأوراق المالية و شروط قيامها المطلب الثاني:
 أولا: خصائص سوق الأوراق المالية

 لسوؽ الأوراؽ الدالية بعض الخصائص بسيزىا عن باقي الأسواؽ الأخرى منها:   
ر تنظيما من باقي الأسواؽ الدالية الأخرى، و ىذا لأف الدتعاملتُ سوؽ الأوراؽ الدالية تتصف بكونها أكث .7

وراؽ الدالية في ىذه اجراءات لزكمة لتداوؿ الأ وفيو من الوكلاء الدختصتُ، و ىناؾ شروط و قيود قانونية 
دارات مستقلة ذات صلاحيات واسعة إلتي برتوي على أسواؽ مالية ىناؾ السوؽ، ففي معظم البلداف ا

 لعمليات في أسواؽ الأوراؽ الدالية و توفر للمتعاملتُ الدعلومات الضرورية و الدناسبة.ا لإدارة
صدارىا في السوؽ الدالر بدا يكفل إدوات التي تم اؽ الدالية أف يتم تداوؿ فيها الأيتطلب وجود سوؽ الأور  .2

سعار العادلة تم برديد الألدنافسة التامة حتى يتوفتَ  السيولة، و ىذا بتوفتَ الدناخ الدلائم في ظل وجود ا
 على العرض و الطلب. بناءً 

الكافية في  السماسرة ذوي الخبرة و الكفاءة وراؽ الدالية يتم من خلاؿ الوسطاء والتداوؿ في سوؽ الأ .3
 الشؤوف الدالية.

ف ذلك إكنولوجيات الحديثة للاتصالات، فسوؽ الأوراؽ الدالية تتميز بالدرونة و امكانية الاستفادة من ت .4
سواؽ السلع بأنها أسواؽ واسعة و عميقة، تتم لدالية كونها بزتلف عن غتَىا من أا للأسواؽيعطي خاصية 

رة قد يتسع نطاؽ تداولاتها من الطالبتُ ليشمل أجزاء عدة من العالد مفيها صفقات كبتَة و بصفة مست
 في نفس الوقت.

روعات لعية خاصة في بسويل الدشو تكتسب أجل، بالأوراؽ الدالية طويلة الأسوؽ الأوراؽ الدالية ترتبط  .5
ذا مد الطويل، فالاستثمار في سوؽ الأوراؽ الدالية يعتبر ى الأمواؿ تسدد عللذ أإالانتاجية التي برتاج 

 ركثلدالية يكوف لضو العائد الدرتقب أوراؽ االدستثمرين في سوؽ الأ ف اىتماـإعائد مرتفع نسبيا و بالتالر ف
 خاطرة.منو لضو السيولة و الد

مار في السوؽ النقدي، قل سيولة من الاستثالدالية قد يكوف أكثر لساطرة و أ وراؽالاستثمار في سوؽ الأ .6
    تنظيمية لستلفة،  دوات الاستثمار فيو مثل السندات طويلة الأجل لػتمل لساطر سوقية ولكوف أ نظراً 

    كبر نسبيا أأنها ذات عائد و كذلك أسهم الشركات و ما تعرفو أسعارىا من تقلبات على الرغم من 
و لساطرىا كبتَة  أيضا، فالاستثمارات الدعقولة في سوؽ الأوراؽ الدالية يتطلب توفر الدعلومات السوقية 

  الأكيدة و ابزاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة و بالتالر برقيق العائد الدناسب.
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 شروط قيام سوق للأوراق المالية  ثانيا:
  ىذه كوف ل أي دولة أو أي نظاـ اقتصادي إصدار القرار بإقامة سوؽ الأوراؽ الدالية نظرا ً لا تستطيع      

السوؽ تتمتع بحساسية عالية و تؤثر بشكل مباشر على الإنتاج و الاستثمار و على كافة الفعاليات الاقتصادية 
كن لسوؽ الداؿ أف تعيد ترتيب إضافة إلذ كونها تستطيع إعادة ىيكلة قطاع الادخار و الددخرين، و بالتالر لؽ

  القطاعات الاقتصادية أو إحداث موجة من التكتلات الاقتصادية بتُ الشركات لشا يؤثر على الشركات الصغتَة 
 و الدتوسطة ، و لكي تقوـ سوؽ الأوراؽ الدالية لا بد من توافر الشروط التالية: 

            ف بشكل مستمر مع الظروؼ وجود إطار تشريعي و تنظيمي مرف قادر على التطور و التكي -7
و الدستجدات يستطيع بضاية حقوؽ الدتعاملتُ و معاقبة الشركات التي بزل بشروط الاستثمار و التداوؿ 
في السوؽ، و لؽتد التشريع ليشمل تنظيم السوؽ و إدارتو و الإشراؼ عليو و السماح أو عدـ السماح 

التشريعات التي تضمن للسوؽ آلية العمل للمستثمرين الأجانب بالدخوؿ و الاستثمار و غتَىا من 
 الدتميزة.

وجود مؤسسات ) شركات مسالعة ( إنتاجية و خدمية و مؤسسات مالية و نقدية متطورة بحيث تعمل  -2
ف مثل ىذه الدؤسسات تشكل الأساس الذي لأ ،ىذه الشركات حسب مبدأ فصل الإدارة عن الدلكية

ة مالية و إنتاجية فما ىو الشيء الذي لؽكن تداولو في ىذه يقوـ عليو السوؽ فإذا لد تتوفر شركات مسالع
 السوؽ. 

وجود مؤسسات مالية و مصرفية متطورة قادرة على تعبئة الددخرات الوطنية و إقراضها للشركات الصناعية  -3
و الخدمية، بحيث تتمتع ىذه الدصارؼ بحرية العمل و الاستثمار و استقباؿ الأمواؿ و برويلها للخارج 

 ابة حكومية وفق قوانتُ تضمن الذوية الدستقلة لذذه الدصارؼ.دوف رق
   إلذ قوانتُ واضحة  و الأجنبي من و إلذ الدولة دوف رقابة قانونية، أو استناداً أحرية برويل النقد الوطتٍ  -4

 و صرلػة بحيث لا يقع الدتعامل معها ضحية سوء الفهم .
الدؤسسات الدالية بحيث تشكل الددخرات الدادة وجود مدخرات مالية لدى القطاع الخاص أو الأفراد أو  -5

 الأساسية في التعامل. 
وضوح إجراءات و قوانتُ الاستثمار بحيث تتمتع ىذه الإجراءات بالدرونة و البساطة و الدقة و الوضوح  -6

لشا يشجع الأفراد و الشركات على إنشاء شركات مسالعة وطنية أو مشتًكة مع القطاعات الأجنبية في 
نتاج و الخدمات و القطاع الدصرفي و الدالر، وبالتالر يؤدي إلذ زيادة عدد الدؤسسات الدالية لراؿ الإ

 الدوجودة في الدولة . 
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علاـ و مراقبتها، ذلك أف تكوين الشركات أو طرح السندات لا بد أف يصحبو الاىتماـ بوسائل الإ   -7
و حتى لضافظ  ،برتاج لتوظيف أموالوإعلاف مناسب حتى يعلم كل مستثمر و كل مدخر بالفرصة التي قد 

على مصلحة صغار الددخرين فإنو لا بد من مراقبة ىذه البيانات الواردة في الإعلانات حتى تكوف لذا 
 صبغة جدية ويتطلب ذلك التدخل لحذؼ البيانات غتَ الصحيحة. 

ذلك من أجل وجود حد أدنى من الاستقرار السياسي داخل الدولة و عدـ وجود رقابة على النقد و  -8
 جذب الاستثمارات و رؤوس الأمواؿ و برويلها من ادخارات إلذ مشروعات اقتصادية.

 المطلب الثالث: الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية    
تعتبر الأوراؽ الدالية خاصة الأسهم و السندات التي تصدرىا منشآت الأعماؿ السلعة الرئيسية الدتداولة في     

لإثبات حق في أصل معتُ و في التوقعات النقدية النابذة عن ىذا الأصل،  أسواؽ الأوراؽ الدالية، فهي تعتبر صكاً 
 .1أي أنها مستند ملكية أو دين يبتُ حقوؽ و مطالب الدستثمر

كما تعرؼ على أنها صكوؾ أو مستندات تثبت حق صاحبها في ملكية جزء من صافي أصوؿ أو موجودات 
ما ينتج عن استثمارىا من ربح مثل الأسهم أو الحق في دين على الشركة مصدرة الورقة مثل السندات الشركة، و 

    أو الحق العائد مثل حصص التأسيس أو تكوف قابلة للتداوؿ بالبيع و الشراء في سوؽ رأس الداؿ مثل الأسهم 
 .2و السندات

 من الأسهم و السندات و الدشتقات الدالية:تتشكل الأدوات الدالية الدتداولة في سوؽ الأوراؽ الدالية و 
 أولا: الأسهم
 سهم:أ/ تعريف الأ

ية، حيث بسثل وراؽ الدالية بطرؽ بذار لقيمة قابلة للتداوؿ في بورصة الأسهم على أنها:" صكوؾ متساوية اتعرؼ الأ
 يساىم في ، و لؽثل السهم حصة الشريك في الشركة التيمواؿ عموماً حدى شركات الأإمشاركة في رأس ماؿ 

 .3رأسمالذا و الذي يتكوف من لرموع الحصص سواء كانت الحصة نقدية أو عينية"
كما تعرؼ كذلك على أنها:" تشكل الرأس الداؿ الدكتتب و الدضاؼ من قبل الدستثمرين، و الذي يضم 

الداؿ الفعلي و رأس الداؿ  من رأس الداؿ الدعلن و رأس ف كلاً إف مسالعاتهم الدالية و لػدد ملكيتهم للشركة، و بالتالر
 .4"ا الدستثمروفىقتناإ عن القيمة الكلية للأسهم التي الدساىم فيو مصطلحات تعبر

                                                           
 .24، ص2003، الطبعة الأولذ، الدار الجامعية للنشر و التوزيع، الاسكندرية، الاستثمار في بورصة الاوراق الماليةحنفي عبد الغفار،  - 1
 .29مرجع سبق ذكره، ص راق المالية من منظور اسلامي: دراسة تحليلية نقدية، بورصة الأو البرواري شعباف لزمد اسلاـ،  - 2

، الدطبعة الحديثة بالقاىرة، مصر، الطبعة الاقتصاد و البنوك و بورصات الأوراق الماليةمصطفى رشدي شيحة و زينب حسن عوض الله،  - 3
 .769، ص 7993الاولذ، 

 .92، ص 2003دار الصفاء للنشر و التوزيع، عماف، الأردف،  سواق المالية،لأالاستثمار و اىوشيمار معروؼ كاكامولا،  - 4
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     سهم ىي عبارة عن صكوؾ متساوية القيمة، سواء كانت نقدية أو عينية، ن الدفاىيم السابقة نستنتج أف الأم
تجاري، حيث بسثل الدشاركة في رأس ماؿ شركة و بسثل حق ملكية للمكتتب بها و قابلة للتداوؿ وفق القانوف ال

، فمن الحقوؽ 1، و يتمتع بضلة الأسهم بصفتهم مشتًكتُ في ملكية الشركة بحقوؽ مالية و أخرى سياسيةالأمواؿ
السياسية نذكر: حق التحكم في أعماؿ الشركة، حق التصويت في الجمعية العمومية للمسالعتُ، حق الحصوؿ 

لشركة في أي وقت، الحق في تقدنً الحلوؿ و البرامج الدستقبلية و حق البقاء في على الدعلومات من طرؼ ا
، أما الحقوؽ الدالية فنذكر: حق الحصوؿ على الأرباح السنوية و الأرباح المحتجزة عند توزيعها، الحق في 2الشركة

عن طريق البيع أو ملكية السهم الحصوؿ على نصيبو من قيمة موجودات الشركة عند تصفيتها، الحق في نقل 
  .3ضافية تبيعها الشركةإفي أسهم الشركة و ذلك بشراء حصص كتتابات الجديدة ىداء و حق الأولوية في الإ الإ

 ب/ خصائص و مميزات الأسهم:
   4:التالية بعدة خصائص لؽكن حصرىا في النقاطبستاز الأسهم        

تساوي قيمة الأسهم  ويتًتب على ،سهم متساويةاؿ الشركة مقسم إلذ أ: إف رأس متساوي قيمة الأسهمػ 7
الدساواة في الحصوؿ على أرباح الشركة، والدساواة في حق  فهو يقتضي واة في الحقوؽ التي لؽنحها السهم،الدسا

ىذه الدساواة  إلا أف،  لتزامات الدتًتبة على ملكية السهموكذلك يقضي بالدساواة في الإالعامة  التصويت في الذيئة
إصدار كيتضمن فيها نظاـ الشركة منعاً صرلػاً،   التي لا في الحالات ف الدشرع أجازأالنظاـ العاـ إذ  نليست م

  .بسنحها الأسهم العادية الذيئة العامة غتَ العادية بسنح بدوجبها حقوقاً أكثر من الحقوؽ التي أسهم امتياز بقرار من
أف لؽتلك عدة أشخاص سهماً واحداً لكنو  للتجزئة لا بسنع: إف عدـ قابلية السهم عدم قابلية السهم للتجزئةػ 2

فإذا ما توفي مساىم وآلت ملكية السهم الذي   الشركة شخص واحد منهم،  يتعتُ في ىذه الحالة أف لؽثلهم بذاه
العامة للمسالعتُ، بل  إلذ عدة ورثة، فإف السهم لا يتجزأ عليهم ولا يكوف لكل منهم صوت في الذيئة كاف لؽلكو

  .الحقوؽ التي لؼولذا إياىم السهم وجب عليهم أف يتفقوا على اختيار من يباشر عنهميت
تكوف قيمة السهم الدعلنة في  : إذ لا لغوز أفعدم جواز إصدار السهم بقيمة تقل عن قيمته الاسميةػ 3

  .بشانتُ لتَة سورية مثلاً  الاكتتاب مئة لتَة سورية وتستوفي الشركة عنو
والالتزامات الدتًتبة على الشركة إلا بقدر ما  : لا يتحمل الدساىم من الديوفية بقيمة السهمتحديد المسؤولػ 4

  .الداؿ لؽلكو من الأسهم في رأس

                                                           
1
- Erwan LESAOUT, Introduction aux Marchés Financiers, Economica, 2eme édition, 

Paris, 2008, p 50,52.  
سرور، الجزء الاوؿ، دار الدريخ للنشر، الدملكة العربية  ، تربصةالادارة المالية: النظرية و التطبيق العمليأوجتُ برلغهاـ و ميشيل ايرىاردت،  -2

 .397، ص 2009السعودية، 
3
 .89ص مرجع سبق ذكره،بورصة الأوراق المالية من منظور اسلامي: دراسة تحليلية نقدية، البرواري شعباف لزمد اسلاـ،  - 

4
 - Pibeam Keith, Finance and Financial Markets, Plgrave, 2010 , p111. 
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التي بسيزه من حصة الشريك في شركات  : إف حرية تداوؿ السهم تعد من أىم الخصائصقابلية السهم للتداولػ 5
لذ شخص آخر إلا بعد أخذ موافقة بقية الشركاء بسبب الدكانة إ إذ إف ىذه الحصة لا لؽكن نقلها ،الأشخاص
لكل شريك مساىم حق  أما في الشركة الدسالعة فالأصل أف ،شخصية الشريك في شركات الأشخاص التي برتلها

قيمة  يؤثر ذلك في مركز الشركة الدالر ما دامت شخص آخر إف أراد، ولا لؽكن أف نقل ملكية أسهمو إلذ أي
  .تغتَت أشخاص الدسالعتُ ماؿ الشركة وإف داوؿ باقية في رأسالسهم الدت

 ج/ أنواع الأسهم:
  :1على أساس لرموعة من الدعايتَ تقسم الأسهم إلذ أنواع لستلفة

 الأسهم من حيث طبيعة الحصة التي يقدمها المساهم:ػ 1
 أسهم عينية.  وأسهم نقدية  تقسم الأسهم من حيث طبيعة الحصة التي يقدمها الدساىم إلذ قسمتُ

 :قيمتها نقداً دفعة واحدة أو على أقساط.  ىي الأسهم التي تعطى لدن دفع الأسهم النقدية 
 :التي لػصل عليها لقاء تقدنً حصص عينية سواء كانت عقاراً أـ مالاً منقولاً  ىي الأسهم الأسهم العينية، 

تأسيس الشركة، كما يوجب  كاملة عندوتنفرد الأسهم العينية بأف قانوف التجارة يوجب الوفاء بقيمتها  
  .تقديرىا وفق إجراءات لزددة كي لا يساء استخدامها

 الأسهم وفقاا للشكل الذي تفرغ فيه: .ػ2
  .اسمية وأسهم للأمر وأسهم للحامل تقسم الأسهم وفقاً للشكل الذي تفرغ فيو إلذ ثلاثة أقساـ: أسهم

 الشركة حتى تثبت ملكية الدساىم ساىم وتقيد بدفاترىي الأسهم التي برمل اسم الد :الأسهم الاسمية، 
 الشركة. ولغري تداولذا بطريق تغيتَ القيود في دفاتر

 :شخص معتُ وتتُداوؿ بطريق التظهتَ ىي التي تصدر لأمر الأسهم للأمر.  
 فيها كلمة لحاملها، ويعد حامل ىذه ىي التي لا يذكر فيها اسم صاحبها، وإلظا يذكر: الأسهم للحامل 

التداوؿ السريع المحرر من كل إجراء، إذ  ميزةالأسهم للحامل  برقق والدالك في نظر الشركة،  الأسهم ىو
  .عن طريق الدناولة باليد، لكنها تتعرض بالدقابل لخطر الضياع أو السرقة تنتقل ملكيتها

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
-  Merton R.C, Continuous-Time Finance, 4

th
 ed., Blackwell Publishers, 2007, p 83. 
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 . الأسهم من حيث طريقة توزيع أرباحها: 3
  .أسهم عادية وأسهم امتياز وأسهم بستع ها إلذ ثلاثة أقساـ:أرباحتقسم الأسهم من حيث طريقة توزيع 

 بتوزيع الأرباح أو التصويت أو فيما  ىي التي لد بزصص بامتيازات معينة سواء فيما يتعلق :الأسهم العادية
 .يتعلق بدوجودات الشركة عند تصفيتها

 :لة الأسهم العادية في الحصوؿ على بض ىي التي تعطي لحاملها حق التقدـ والأفضلية على أسهم الامتياز
% مثلًا من 5عند تصفيتها، كأف تعطيو الحق في الحصوؿ على  جزء من الأرباح أو من موجودات الشركة

في  ومن الدألوؼ أف تصدر الشركة أسهم امتياز حتُ تكوفتوزيعها على الدسالعتُ،  صافي الأرباح قبل
بذد من يكتتب في الأسهم  غتَ ما يراـ ويصعب عليها أف حاجة إلذ زيادة رأس مالذا وتكوف أعمالذا على

للجمهور في الاكتتاب فيها وتشجيعاً لو على الإقداـ  ترغيباً  فتضطر الجديدة الصادرة بزيادة رأس الداؿ
  .للأسهم الجديدة امتيازاً على الأسهم القدلؽة عليها إلذ أف تقرر

 :عن استهلاؾ أسهمو الأصلية اىم تعويضاً لوىي الأسهم التي بسنحها الشركة للمس أسهم التمتع، 
لػدث الاستهلاؾ في صور خاصة   و أثناء قياـ الشركة، واستهلاؾ الأسهم معناه دفع قيمتها لأصحابها في

 امتياز حكومي لاستغلاؿ مشروع معتُ لددة من الزمن تؤوؿ بانتهاء ىذه الددة كحالة الشركة الحاصلة على
بالحصوؿ على قيمة أسهمهم  ي ىذه الحالة مثلًا يسمح الاستهلاؾ للمسالعتُفف الدولة، بصيع منشآتها إلذ

يفقد صاحب أسهم التمتع صفة الشريك الدساىم  لا و أتى لذم بعد انتهاء مدة الامتياز،ىو قد لا يت و
في  لكن يلاحظ أف حقو في أرباح الشركة و حق التصويت، و العامة و فيكوف لو حق حضور الذيئات

  .تصفيتها أقل من حقوؽ الدسالعتُ الذين لد تستهلك أسهمهم عندموجوداتها 
 ثانيا: السندات

 السندات: أ/ تعريف
  مواؿ لتمويل مشاريعها، ا و الدؤسسات الاقتصادية لجمع الأليها الدولة و ىيئاتهإتعتبر السندات أداة بسويل تلجأ 

معتُ من الداؿ )القيمة الاسمية( دفع مبلغ و يعرؼ  السند على أنو:" وعد مكتوب من قبل الدقتًض )الدصدر( ب
 .1لذ حاملو بتاريخ معتُ، مع دفع الفائدة الدستحقة على القيمة الاسمية بتاريخ معتُ"إ

لذذا العقد  جل، تصدره الشركات أو الحكومة و طبقاً ارة عن عقد أو أداة دين طويلة الأكما يعرؼ على أنو:" عب
قيمة السند مع الفوائد الدستحقة في تواريخ لزددة لحامل السند، و لػمل يقبل الدقتًض )مصدر السند( أف يدفع 

 .2السند قيمتو الاسمية و تاريخ استحقاؽ معتُ و معدؿ فائدة لزدد"
 

                                                           
1
 - B-laget, Les Nouveaux outils Financiers, Top édition, Paris, 1990, p 18. 

 .767-760ص  ،2007ولذ، عماف، الأردف، الأسواؽ الدالية، دار وائل للنشر، الطبعة الأ ،توفيق عبد النافع عبد الله الزرري و غازي فرج - 2
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جل و لحاملو الحق في الحصوؿ على طويل الأجل أو متوسط الأ كما يعرؼ كذلك على أنو:" ورقة مالية بسثل قرضاً 
 .1، و عادة ما تكوف نسبة الفائدة ثابتة"فائدة سنوية طواؿ مدة القرض

  على الجهة الدصدرة سواء كانت شركة أو حكومة،  نستنتج أف السندات بسثل ديناً  ،من خلاؿ التعاريف السابقة
فهو بذلك يكوف قد وافق على اقتًاض مبلغ معتُ من الداؿ لإحدى الشركات  و عندما يشتًي مستثمر ما سنداً 

ذلك يوافق الدصدر على رد ىذا الدبلغ عند حلوؿ موعد لزدد يسمى تاريخ الاستحقاؽ، أو الحكومة، و في مقابل 
صاحب السند: الحق في الحصوؿ مع دفع الفائدة الدستحقة على القيمة الاسمية بتاريخ الاستحقاؽ، و من حقوؽ 

تقدنً ميعاد  لغوز للشركة مواعيدىا، وكذلك استًداد قيمة السند في الأجل المحدد لو. ولا على فائدة ثابتة تدفع في
الشركة، جرت العادة على أف  الوفاء أو تأختَه، و لدا كاف الوفاء بقيمة السندات دفعة واحدة قد يؤدي إلذ إرىاؽ

من السندات سوؼ يستهلك كل عاـ ويتم ىذا الاستهلاؾ عن  تعلن الشركة عند الاكتتاب على أف عدداً معيناً 
 ا قد يشتًط عند إصدار سندات القرض النص على إمكانية برويل ىذهالأحياف، كم طريق القرعة في أغلب

مازالت في حاجة ماسة  السندات إلذ أسهم كي تتخلص الشركة من عبء دفع فوائد القرض أو ردّ قيمتو وىي 
قيمة السهم والتزامها أداء قيمة السند، ويتحوؿ بضلة  إليو، و في ىذه الحالة بردث مقاصة بتُ حق الشركة في

   2.للشركة إلذ شركاء مسالعتُ فيها سندات من دائنتُال
 و مميزات السندات:  ب/ خصائص

 : 3ألعها بجملة من الخصائص سنداتتتمتع ال
على ذلك أف لحامل السند الحق في  ، و يبتٌلا لؽثل حصة شريك فيها بذاه الشركة، واػ لؽثل السند حق الدائن  7

لو الحق في استًداد قيمة السند  و، اء حققت الشركة أرباحاً أو لد برققسو  تقاضي فائدة ثابتة سنوياً على قرضو
على الشركاء في استيفاء قيمة  يتمتع أيضاً بضماف عاـ على أمواؿ الشركة يتقدـ بدوجبو و ،الدوعد الدتفق عليو في

  .عند تصفيتها الفوائد الدستحقة لو من موجودات الشركة سنده و
لأجل  الديوف العادية التي تكوف فردية و بصاعياً طويل الأجل الأمر الذي لؽيزىا من ػ بسثل سندات القرض قرضاً  2

نفراد، بل تقوـ بإصدار عدد من السندات متساوية القيمة تعرضها إعلى  فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض ،قصتَ
  .الجمهور للاكتتاب بها على

 
 
 

                                                           
1
 - J. Peyrard, La Bourse, Imprimerie hérissey a ayreux, 3

ème
 édition, 1993, p 27. 

2
 - The Business Finance Market: A Survey, Industrial Systems Research Publications, 

Manchester (UK), new edition, 2008, p68.   
3
 - Merton R.C., Continuous-Time Finance, op cit, p 121. 
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القيد في سجلات الشركة، وإف كانت  تقل ملكيتها بطريقػ تقبل سندات القرض التداوؿ، فإف كانت اسمية تن 3
  .إف كانت للأمر فانتقاؿ ملكيتها يكوف بطريق التظهتَ باليد، و للحامل فانتقاؿ ملكيتها يكوف بالتسليم

      : 1يتوقف إصدار سندات القرض على توافر الشروط التالية و
 ىي لد تستوؼِ  لشركة أف تستدين أموالًا جديدة وأف يكوف قد دُفِعَ رأس ماؿ الشركة بكاملو، إذ ليس ل

 .بتقدلؽها من مسالعيها قيمة الأسهم التي تعهدوا
  ُماف العاـ للدائنتُ بضلة الض ألّا لغاوز القرض رأس ماؿ الشركة، ذلك أف رأس ماؿ الشركة يعد

ائنوف لخطر ضياع إلّا تعرض الد الدين على ىذا الضماف و يزيد مقدار من ثم فإنو لغب ألا و ،السندات
  .الشركة في أعمالذا حقوقهم فيما لو أخفقت

 لدصادقة الوزارة الدختصة أف برصل الشركة على موافقة الذيئة العامة للمسالعتُ بقرار لؼضع. 
 نشر أي إعلاف لذذه الغاية في  و لغب على أعضاء لرلس الإدارة قبل الدعوة للاكتتاب بسندات القرض

بياناً يتضمن تاريخ قرار الذيئة العامة بالدوافقة على الإصدار  وا في الجريدة الرسميةالصحف اليومية أف ينشر 
 شروطو  و موعد إيفائها إصدارىا وقيمتها ومعدؿ فائدتها و رغوبعدد السندات الد الوزارة و مصادقة و
زانية نتائج الدي سابقاً، و عدد سندات القرض التي أصدرت مقدار رأس ماؿ الشركة و ضماناتو و و

  .دقةاالأختَة الدص
 ج/ أنواع السندات:

 بزتلف السندات باختلاؼ وجهة نظر مستخدميها، لذا لؽكن التمييز بتُ السندات وفقا للمعايتَ التالية:
 حسب ىذا الدعيار لؽكن أف نصنف السندات الذ نوعتُ رئيسيتُ لعا:. السندات حسب الجهة المصدرة: 1

 :ة فيها الطرؼ الددين، عن الخزينة العامة على أنها قروض بسثل الدولي سندات صادرة ىو  سندات عامة
 فهم البنوؾ و شركات القطاع العاـ أو القطاع الخاص و الخواص. أما دائنوىا

 :ىي السندات التي تصدرىا شركات الدسالعة بغرض الحصوؿ على الأمواؿ اللازمة لتمويل  سندات خاصة
أسهم جديدة و التي من شأنها أف تؤدي الذ انضماـ مسالعتُ  مشاريعها، بدلا من اللجوء الذ اصدار

جدد، و بالتالر ينخفض مقدار الربح الدنتظر توزيعو، و من أىم لشيزاتها أنها تصدر بدعدؿ فائدة أكبر من 
السندات الحكومية، و بالدقابل فاف حاملها أكثر تعرضا من حامل السندات الحكومية لدا يعرؼ بالدخاطرة 

 لجهة الدصدرة عن الوفاء بخدمة الدين.على عجز ا
 
 

                                                           
1
 - Valdez Steven, An Introduction To Global Financial Markets, 2

nd
 ed., Macmillan Press 

Ltd, 2008, p 35-36.  
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 لؽكن أف لظيز نوعاف من السندات حسب طريقة السداد:.السندات حسب طريقة السداد: 2
 :حيث تقوـ الجهة الدصدرة بتسديد حقوؽ حامليها عندما يصل  سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها

 تاريخ الاستحقاؽ.
  :بهدؼ التقليل من ديوف الشركة و اعادة الحقوؽ لأصحاب و ذلك  سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها

 السندات.
 لؽكن التمييز بتُ: و و الامتيازات المقدمة لمالكيها: . السندات حسب الحقوق3

 :لذ أسهم إمكانية برويلها إضافية عن غتَىا، و ىي إو تتميز بديزة  سندات قابلة للتحويل الى أسهم
ذا كانت الشركة إ، خاصة ىذه السندات يفضلها الدستثمروف كثتَاً ذا رغب الدستثمر في ذلك، و إ عادية

 حققت معدلات لظو عالية.
 :صدارىا، و الدقصود بالعلاوة مبلغ من إالحق في التعويض بدبلغ يفوؽ سعر لدالكها  سندات ذات علاوة

 ند.صدار السإلذ مبلغ إضافة إؽ، الداؿ يدفع من طرؼ الدصدر لحامل السند عند ميعاد الاستحقا
 لظيز نوعاف لعا: . السندات حسب معدل العائد:4

 :لذ غاية نهاية إلكل السنوات  لشاثلاً  يقدـ ىذا النوع من السندات عائداً  سندات ذات المعدل الثابت
  مدة القرض، و ىذا النوع من السندات يزداد الطلب عليو في حالة الطفاض معدلات الفائدة في البنوؾ، 

 الحصوؿ على عائد أكثر لشا ىو عليو في السوؽ.و ىذا لؽكن الدستثمر من 
 :ؿ فائدتو حسب معدؿ الفائدة دفي ىذا النوع من السندات يتغتَ مع سندات ذات المعدل المتغير

 السائدة في السوؽ، أو حسب معدؿ التضخم و في غالب الأحياف يكوف بدعدلات فائدة تصاعدية.
 لذ:إتتفرع  . السندات حسب ما تحققه الشركة:5

 لا تتأثر بدا برققو الشركة من النتائج عن أداء نشاطها. دات عادية:سن 
 :شركة من نتائج حسنة، ىذا النوع من السندات يتأثر بحجم النشاط، و ما برققو ال سندات الدخل      

 .ف الدستثمر لا لػق لو الدطالبة بالفوائد في السنة التي لد برقق فيها الشركة أرباحاً إو بالتالر ف
 ىناؾ نوعاف من السندات حسب معيار الضمانات الدقدمة و لعا: ب الضمانات المقدمة:.السندات حس6

 :لذ تقدنً ضمانات عينية للوفاء إرؤوس الأمواؿ، قد تلجأ الشركات  جتذابإمن أجل  سندات مضمونة
لتصرؼ في ىذه بالقروض، كأف ترىن عقاراتها أو بعضها و ىذا ما يعطي لأصحاب السندات حق ا

 بذاىهم.إلتزامات ة تصفية الشركة و عدـ وفائها بالإتيفاء حقوقهم في حالسالأصوؿ لإ
 :الضماف الوحيد الذي يتوفر لحملة ىذا النوع من السندات يتمثل في حق الأولوية  سندات غير مضمونة

 الذي لؽتاز بو على الدائنتُ الآخرين للشركة الدصدرة، و ىي أكثر لساطرة من السندات الدضمونة.
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 الأدوات المالية الحديثة )المشتقات المالية(: ثالثا
تعتبر الدشتقات الدالية من أىم أدوات الذندسة الدالية، التي لغري عليها التعامل بشكل كبتَ في الأسواؽ الدالية    

طر المحلية والدولية، ويعود الإقباؿ الواسع على تداولذا كونها من أدوات التحوط التي بسكن صاحبها من برويل الدخا
 إلذ الطرؼ الآخر.

 :أ/ تعريف المشتقات المالية
 ىناؾ الكثتَ من الدراسات والكتابات التي تناولت موضوع الدشتقات الدالية وعرضت لذا تعاريف متعددة من بينها:

عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصوؿ الدالية لزل التعاقد، ولكنها لا تقتضي  عرفت الدشتقات الدالية على أنها:"
        و تتطلب استثمار الداؿ في ىذه الأصوؿ، وكعقد بتُ طرفتُ على تبادؿ الددفوعات على أساس الأسعار أ

 أو العوائد فإف أي انتقاؿ لدلكية الأصل لزل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمراً غتَ ضروري".
    التي من خلالذا لؽكن شراء  و ،أو سلعة ينة أو مؤشركما عرفت على أنها:" أدوات مالية ترتبط بأداة مالية مع

أو بيع الدخاطرة الدالية في الأسواؽ الدالية، أما قيمة الأداة الدشتقة فإنها تتوقف على سعر الأصوؿ، أو الدؤشرات لزل 
ليتم استًداده، وليس ىناؾ عائد مستحق على  التعاقد وعلى خلاؼ أدوات الدين فليس ىناؾ ما يتم دفعو مقدماً 

الدشتقات الدالية لعدة أغراض تشمل إدارة الدخاطر، التحوط ضد الدخاطر، الدراجحة بتُ تستخدـ  و ،الاستثمار
  .1الدضاربة" الأسواؽ و

لشا سبق لؽكن القوؿ أف الدشتقات الدالية ما ىي إلا عقود مالية تشتق قيمتها من قيمة الأصل لزل العقد، سواء  
قيمة الأصل الحقيقي،  الدشتقات، وىي لا تعكسكاف أصل مالر أو مؤشر أو سعر صرؼ أو سلعة، لذذا سميت ب

نتقاؿ ملكية الأصل لزل العقد من البائع إلذ الدشتًي. ويتم التعامل بالدشتقات بغية التحوط ضد إولا تشتًط 
 لساطر التقلبات السعرية بنقلها للطرؼ الدقابل.

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
دراسة مقارنة بين النظم -أدواتها المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعةسمتَ عبد الحميد رضواف،  - 1

 .60.59ص ص، 2005 دار النشر للجامعات، القاىرة،، -الورعية وأحكام الشريعة الإسلامية
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 ب/ أنواع المشتقات المالية: 
 سية لعقود الدشتقات وىي: لؽكن التمييز بتُ أربعة أنواع رئي 

يعرفو صندوؽ النقد الدولر كما يلي: "بدقتضى العقد الآجل يتفق الطرفاف على تسليم الأصل العقد الآجل: -1
العقود  بسعر تعاقد متفق عليو، و في تاريخ معتُ، و ، بكميات معينة وأـ مالياً  لزل التعاقد سواء كاف حقيقياً 

 .1"لتزاـ بتسوية العقد في تاريخ معتُإلأنها تنطوي على  شرطيةمالية  الآجلة ليست عقوداً 
تفاؽ تعاقدي بتُ طرفتُ على بيع أو شراء أصل ما، في تاريخ مستقبلي حيث يتم إوعليو فالعقد الآجل ما ىو إلا 

تاريخ إبساـ الصفقة أي  وقت إبراـ العقد برديد كل من الأصل لزل العقد، الكمية، سعر التنفيذ)سعر الصفقة( و
 ىو غتَ قابل للتداوؿ في سوؽ الأوراؽ الدالية أو سوؽ الأدوات الدشتقة. و ،التسليم تاريخ الاستلاـ و

تعرؼ العقود الدستقبلية بأنها: "عقود متشابهة لشراء أو بيع سلع أو أصوؿ مالية، يتم العقود المستقبلية: -2
ت إنشاء العقد، في سوؽ مالر منظم لذذه لػدد سعرىا وق استلامها أو تسليمها في وقت لزدد في الدستقبل، و

 .2"الغاية
بتاريخ مستقبلي لزدد، أي أف  إما لشراء أصل معتُ بسعر لزدد و لتزاـ لظطي إما لبيع وإعلى أنها: " كما عرفت

تفاؽ عليها الكمية يتم الإ الأصل و العنصر الأساسي في ىذا العقد ىو أف السعر و يتم التنفيذ في الدستقبل و
من ىنا جاء تعبتَ "الدستقبلي"  تسليم الأصل الدتفق عليو في الدستقبل و يع العقد، بينما يتم دفع الثمن وعند توق

 .3"لوصف العقد
 الواضح من التعريفتُ السابقتُ أف العقد الدستقبلي عبارة عن اتفاؽ حالر بتُ طرفتُ على بيع أو شراء أصل ما

تتم ىذه العملية من  سعره، و كميتو و لالو برديد الأصل و)مادي أو مالر( في تاريخ مستقبلي، لغري من خ
 خلاؿ سوؽ العقود الدستقبلية. 

 ر والآخر بائع ويسمى لزرر الخيار،تفاؽ بتُ طرفتُ أحدلعا مشتًي حق الخياإأنها: " تعرؼ علىالخيارات: -3
 و( من الطرؼ الآخر)إذا ما رغب دوف التزاـ علي تفاؽ يكوف للمشتًي الحق في أف يشتًيوبدوجب ىذا الإ

أو أداة مالية معينة بسعر  معيناً  )المحرر(، أصلاً  )إذا ما رغب دوف التزاـ عليو( للطرؼ الآخر )المحرر(، أو أف يبيع
ذلك مقابل أف يقوـ مشتًي حق الخيار  و ،تفاؽأو خلاؿ فتًة زمنية معينة حسب الإلزدد في تاريخ معتُ  معتُ و

                                                           
دراسة مقارنة بين النظم -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمتَ عبد الحميد رضواف،  - 1

 .207، صسبق ذكره، مرجع -الشريعة الإسلاميةالورعية وأحكام 
كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع، الدملكة العربية السعودية   ،أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف،  - 2

 .922، ص2005
 .97، ص2007ر وائل للنشر، عماف، الأردف، ، الطبعة الرابعة، دامبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضاف،  - 3
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لتزامو بالتنفيذ في حالة ما إذا رأى الدشتًي لشارسة حق إ)المحرر( لقاء  لآخر البائعبدفع علاوة أو مكافأة للطرؼ ا
 . 1"الخيار

لتزاـ تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفق النقدي أو موجود معتُ إ" تعرؼ على أنها:المبادلات: -4
 .2"لتعاقدمقابل تدفق نقدي أو موجود آخر، بدوجب شروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند ا

وتشتمل  ،3"تفاؽ تعاقدي بتُ طرفتُ على تبادؿ تدفقات نقدية معينة في تاريخ لاحقإتعرؼ كذلك بأنها: " و
إضافة إلذ مبادلات السلع،  ،الدبادلات على عدة أنواع ألعها مبادلات العملات ومبادلات أسعار الفائدة

 لية.مبادلات الضرائب، الدبادلات الخيارية، والدبادلات الدستقب
 المطلب الرابع: أهمية سوق الأوراق المالية و وظائفها

 تتمثل الوظيفة الأساسية لسوؽ الأوراؽ الدالية في نقل الأمواؿ من الأطراؼ التي يتوفر لديها فائض من الأمواؿ
تشبع لذ الأطراؼ  التي تعاني من عجز في الأمواؿ، و قد وجدت أسواؽ الأوراؽ الدالية في الأساس لإ)الددخرات( 

    ؤسسات حاجات الدتعاملتُ، و من ثم أضحت ضرورة حتمية استلزمتها الدعاملات الاقتصادية بتُ البشر و الد
سواؽ على برقيق موازنة فعالة ما بتُ قوى العرض و الطلب، و تتيح الحرية الكاملة و الشركات، ىذا و تعمل الأ

لإجراء كافة الدعاملات و الدبادلات، و تزداد ألعية أسواؽ الأوراؽ الدالية و تتبلور ضرورتها في خدمة النشاط 
 الاقتصادي من خلاؿ:

اؽ الدالية و توجيهها لضو القطاعات الاقتصادية تنمية الددخرات الوطنية عن طريق تشجيع الاستثمار في الأور  .7
 الدختلفة على أسس تنافسية كفؤة.

عتماد على الاقتًاض ة التنمية الاقتصادية و تقليص الإجذب الاستثمارات الأجنبية لتسهم في تسريع عملي .2
 الخارجي.

 ليل من تكاليف و لساطر التمويل.سهاـ في برقيق التوزيع الأمثل للموارد الدالية الدتاحة و بالتالر التقالإ .3
الدسالعة في رفع مستوى الوعي الادخاري و الاستثماري للأفراد و الدؤسسات و زيادة شفافية و موثوقية  .4

 سواء. الدعلومات ذات الصلة بأداء الشركات الددرجة و الاقتصاد الكلي على حد  
 الاقتصاد. تسريع و تسهيل عملية التخصيص و توسيع قاعدة الدلكية في .5

                                                           
، بحث مقدـ للجنة العليا لتطبيق الشريعة الإسلامية، المشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعيةعبد الحميد لزمود البعلي،  - 1

 .74ـ، ص7999الكويت ديسمبر
، الوراؽ للنشر والتوزيع  عماف، الأردف، كيز على استراتيجيات الخيارات الماليةالهندسة المالية وأدواتها بالتر العبادي ىاشم فوزي دباس،  - 2

 .86، ص2008
دراسة مقارنة بين النظم -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتهاسمتَ عبد الحميد رضواف،  - 3

 .238، صبق ذكرهس، مرجع -الورعية وأحكام الشريعة الإسلامية
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بسويل خطط التنمية الاقتصادية و ذلك بدساعدة حكومات الدوؿ على الاقتًاض من الجمهور لتمويل  .6
  سراع بدعدلات النمو الاقتصادي لديها.، و الإمشروعات التنمية

الدتداولة في  راؽ الداليةتوفتَ الحافز و الدافع الحيوي لدى بصاىتَ الدستثمرين من خلاؿ برقيق السعر العادؿ للأو  .7
 وراؽ الدالية و بضاية الأطراؼ الدتبادلة.سوؽ الأ

عادة تدوير كم مناسب من الأمواؿ لتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع، و دعم إالقدرة على توفتَ و  .8
 الاستثمارات ذات الآجاؿ الدختلفة.

ع لذ رفإلاستثمارية التي تؤدي يل الفرص انتاج في الاقتصاد من خلاؿ بسو الدساعدة في زيادة مستويات الإ .9
لذ برقيق مستويات أفضل إل أو التوظيف و الذي يؤدي بدوره نتاج و بالتالر رفع مستويات التشغيمستويات الإ

 . 1للدخوؿ سواء على الدستوى الفردي  أو الدستوى القومي
وجو و الجوانب الذي تقوـ بو، ا سبق لؽكن القوؿ أف سوؽ الأوراؽ الدالية تستمد ألعيتها من الدور الدتعدد الألش

فهي أداة فعالة غتَ لزدودة في الاقتصاد القومي، تؤثر في لستلف جوانب النشاط الاقتصادي و لرالاتو، و في 
بالغ الألعية في جذب  ، كما تلعب أسواؽ الأوراؽ الدالية دوراً جديدةً  الوقت عينو تتأثر بو، لشا لػدث بالتالر آثاراً 

ماؿ  لذ رأسإ خامل   عاطل   غتَ الدوظف و غتَ الدعبأ في الاقتصاد القومي، و برولو من ماؿ   الفائض في رأس الداؿ
، و ذلك من خلاؿ عمليات الاستثمار التي يقوـ بها الأفراد أو الشركات في موظف و فعاؿ في الدورة الاقتصادية

 الأسهم و السندات و الصكوؾ التي يتم طرحها في أسواؽ الأوراؽ الدالية.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .04، ص 2004، كلية الدعرؼ الجامعية، نسخة الكتًونية، محاررات في الأسواق الماليةالبتاؿ أبضد حستُ،  - 1
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 المبحث الثالث: 
 فررية كفاءة سوق الأوراق المالية و مستوياتها

 
تقوـ سوؽ الأوراؽ الدالية بدهاـ حيوية في بزصيص و حشد و توزيع الددخرات و الفوائض النقدية لضو    

ات و آلية الاستثمارات الدنتجة و الأنشطة الاقتصادية، و ىي بسثل بهذا قناة تضمن من خلالذا بسويل الاستثمار 
ستحواذ الاقتصادية النشطة، و بالتالر الإلتسويق و تسعتَ الأوراؽ الدالية، و برقيق لظو متوازف بتُ كافة القطاعات 

و لكي تقوـ السوؽ الدالية  لذ الأسعار التوازنية،إالنهاية  ، و الوصوؿ فيواحد   على رضا الددخر و الدستثمر في وقت  
تتصف بالكفاءة و تعكس بصورة كاملة و صحيحة لجميع الدعلومات الدتوفرة بوظائفها على أكمل وجو لغب أف 

 الورقة الدالية.قيمة بتحديد  و ذات الصلة
 كفاءة سوق الأوراق المالية و خصائصهاالمطلب الأول: مفهوم  

 أولا: تعريف كفاءة سوق الأوراق المالية
ؽ الأوراؽ الدالية و على وجو السرعة لكل معلومة وفقا لدفهوـ الكفاءة، يتوقع أف تستجيب أسعار الأسهم في سو  

لذ الدتعاملتُ فيو يكوف من شأنها تغيتَ نظرتهم في الدنشأة الدصدرة للسهم، حيث تتجو أسعار الأسهم إجديدة ترد 
ذا كانت سارة أو غتَ سارة، و في السوؽ الكفء يعكس سعر سهم إو ذلك تبعا لطبيعة الأنباء  أو ىبوطاً  صعوداً 
م مالية، معلومات تبثها وسائل كانت تلك الدعلومات على شكل: قوائ  ة الدعلومات الدتاحة عنها سواءً الدنشأ

 . 1علاـ، السجل التارلؼي لسعر السهم، أو برليلات و تقارير حوؿ الحالة الاقتصادية العامة على أداء الدنشأةالإ
قيمتها الحقيقية، التي يتولد  ة عادلة تعكس بساماً في ظل السوؽ الكفء تكوف القيمة السوقية للورقة الدالية ىي قيم

، و بدعتٌ آخر تكوف 2عنها عائد يكفي لتعويض الدستثمر عن ما ينطوي عليو الاستثمار لتلك الورقة من لساطر
لسصومة بدعدؿ عائد على –القيمة الحالية للمكاسب الدستقبلية الدتوقعة من الاستثمار في ورقة مالية معينة 

، غتَ أف 3القيمة السوقية للورقة الدالية في يوـ شرائها تعادؿ بساماً  -كفي لتعويض الدستثمر عن الدخاطرالاستثمار ي
لذ مستويات بعيدة عن إوراؽ الدالية، قد تدفع بالأسعار قرارات بعض الدستثمرين قليلي الخبرة في التعامل مع الأ

فيها أو أقل لشا  نع بسلامة توقعاتو، أي ليس مغاؿ  قيمتها الحقيقية، فكفاءة السوؽ عندما يكوف كل مستثمر مقت
 .4ينبغي

                                                           
 .37مرجع سبق ذكره، ص أسواق الأوراق المالية)البورصة(،عصاـ حستُ،  - 1
 .490ص  ،7999سكندرية، منشأة الدعارؼ، الا ،و أسواق رأس المالالمالية الأوراق منتَ ابراىيم ىندي،  -2

 .782، ص 2070، لرلة الباحث، العدد السابع، ورقلة، متطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح و معارفي فريدة،  - 3

 .497مرجع سبق ذكره، ص و أسواق رأس المال،  المالية الأوراقمنتَ ابراىيم ىندي،  - 4
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، 1قصاؤىاإمستغلة في برقيق الأرباح قد تم  لؽكن القوؿ أف في السوؽ الكفء بصيع الفرص الغتَ ،بصيغة أخرى
فلا تتحقق أرباح غتَ عادية في ىذه الظروؼ لأي مستثمر كاف، فالسوؽ الكفء ليس بالضرورة أف يتصف بصيع 

رين الدتدخلتُ في سوؽ الأوراؽ الدالية بالدراية الكافية حوؿ كيفية تغتَ أسعار الأوراؽ الدالية، أو يتميزوف الدستثم
 مكانية تطبيق السوؽ الكفء.إور الأسعار، حتى لؽكن الحكم على بتوقعات رشيدة فيما لؼص تط

بيع الأصل فيو كافة  السوؽ الكفء ىو ذلك السوؽ العادؿ الذي تعكس أسعارلشا سبق لؽكن القوؿ بأف 
 .الدعلومات التارلؼية أو الحالية أو الدستقبلية الدتاحة، حيث يشعر الجميع بأنهم أماـ مباراة عادلة

 :2على النحو التالر ىنا بتُ الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادية، و ذلكو لؽكن أف لظيز   
 أ/ الكفاءة الكاملة:

 ءة الكاملة يقتضي توفر الشروط التالية:لكي يسمى مفهوـ كفاءة السوؽ بالكفا
 .أف تكوف الدعلومات عن السوؽ متاحة للجميع و في نفس الوقت و دوف تكاليف 
 .عدـ وجود قيود على التعامل مثل تكاليف الدعاملات أو ضرائب أو غتَىا 
 يسر. للمستثمرين الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدونها من الأسهم و دوف شروط و بسهولة و 
 لذ عدـ تأثتَ تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم.إدد كبتَ من الدستثمرين بدا يؤدي وجود ع 
 لذ تعظيم الدنفعة التي لػصلوف عليها وراء استغلاؿ ثرواتهم.إستثمرين بالرشد، أي أنهم يسعوف تصاؼ الدإ 

 ب/ الكفاءة الاقتصادية:
لذ السوؽ حتى إي بعض الوقت منذ وصوؿ الدعلومات أف لؽض نو يتوقعإ ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ فأما في   

قيقية لفتًة تبدو آثارىا على أسعار الأسهم، لشا يعتٍ أف القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمتو الح
يكوف  و لكن بسبب تكلفة الدعلومات و الضرائب و غتَىا من تكاليف الاستثمار لن، من الوقت على الأقل

 غتَ عادية على الددى الطويل. لذ درجة أف لػقق الدستثمر من ورائها أرباحا إرؽ بتُ القيمتتُ كبتَ الفا
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 - Fridiric Mishkin, Monnaie,Banques Et Marchés Financiers, traduction : Christian 

Bordes , neuvième édition, édition PEARSON Education, Paris, 2010, p179. 
 .32مرجع سبق ذكره، ص أسواق الأوراق المالية)البورصة(،عصاـ حستُ،  - 2
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 ةؤ الكفصائص أسواق الأوراق المالية خ ثانيا:
ستخلاص لرموعة من الخصائص العامة و التنظيمية و الادارية التي إكفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية لؽكن لدفهوـ   وفقاً 

 السوؽ الكفء. يتميز بها
 الكفؤةأ/ الخصائص العامة لسوق الأوراق المالية 

 :1بصالذا في النقاط التاليةإلؽكن     
 عنو قرارات تهدؼ بزاذ قراراتهم الاستثمارية الدتنوعة، لشا ينتج إاملوف في تلك السوؽ بالرشادة في يتميز الدتع

 لذ تعظيم ثرواتهم.إبالدرجة الأولذ 
 ابات و ىذا بدوف من مقرضتُ، مستثمرين، الادارة، الجهات الحكومية، مراقبي الحس توفر الدعلومات للجميع

 لذ تطابق توقعاتهم الدستقبلية بشأف أداء الشركات.إتكلفة لشا يؤدي 
 .حرية كاملة في تداوؿ الأوراؽ الدالية بدوف رسوـ ضريبية، كما أنو لا تفرض عليهم أي تكلفة تداوؿ 
 تُ من الطالبتُ و العارضتُ، لشا يعتٍ غياب عنصر الاحتكار و بالتالر عدـ وجود عدد كبتَ من الدتعامل

 قدرة أي مستثمر التأثتَ بدفرده على الأسعار في تلك السوؽ. 
 ةؤ رية لأسواق الأوراق المالية الكفداب/ الخصائص التنظيمية و الإ

لذ مستوى الكفاءة الدعقوؿ إلوصوؿ توافرىا في السوؽ الدالر لدارية الواجب من أىم الخصائص التنظيمية و الإ
 :2ما يلي

 .وجود ىيئة لأعضاء السوؽ الدالية تتألف من وسطاء و وكلاء يقوموف بعمليات التداوؿ 
  دارية تضع أنظمة الأسواؽ الدالية و تشرؼ على تطبيقها و تعمل على تطويرىا و تراقب إوجود لجنة

 عمليات التداوؿ عن كثب.
  دراج.ىذا الإ يقاؼإحة السوؽ الدالية لاستمرارية أو الدالية للشركات على لائوجود شروط لإدراج الأوراؽ 
  وجود قائمة للتداوؿ تتجمع فيها طلبات البيع و الشراء و أسعار الطلب و العرض التي تشمل بصيع

 الأسهم الددرجة.
 .وجود طريقة للتداوؿ يتم من خلالذا تنفيذ أوامر و برديد أسعار الصفقات بسرعة 
  صانعي الأسواؽ مثل الدتخصصتُ و الدتاجرين الدعتمدين الذين يقوموف بتحريك السوؽ و يؤمنوف وجود

 مستمرة و نشيطة في الأسهم. سوقاً 
 مكاف كي لا برد من نشاط التداوؿ.وف معدلات العمولة منخفضة قدر الإأف تك 

                                                           
 .282، ص 2005و التوزيع، عماف، ، الطبعة الاولذ، دار الشروؽ للنشر الأسواق الماليةلزمود لزمد الداغر،  - 1

 . 93، ص 7999، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، البورصات و الهندسة الماليةفريد النجار،  - 2
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  نها بسرعة كي لا يتأثر بساـ عمليات تسوية تبادؿ الأسهم و تسجيلها و نقل ملكيتها و تسديد بشإسرعة
 نشاط السوؽ.

 م مراقبة الشركات شخاص في السوؽ للأنظمة و القوانتُ، و أف يتبو الأ أف لؼضع التداوؿ الذي يقوـ
 ستغلاؿ الدعلومات الدتاحة لذم وفق وظائفهم و لتحقيق الأرباح السريعة.إللتأكد من عدـ 

 المطلب الثاني: متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية
لكي يضمن سوؽ الأوراؽ الدالية برقيق ىدفو في التخصيص الكفء للموارد الدالية الدتاحة ينبغي أف تتوفر فيو    

 لذ كفاءة السيولة.إتسعتَ و كفاءة التشغيل بالإضافة خاصيتتُ أساسيتتُ لعا كفاءة ال
 كفاءة التسعير     أولا:

بها وصوؿ معلومات جديدة للمستثمرين في السوؽ  يطلق على كفاءة التسعتَ بالكفاءة الخارجية، و يقصد   
الدالية بسرعة كبتَة مقابل تكلفة منخفضة، لشا تصبح الفرصة مواتية للجميع للحصوؿ على تلك الدعلومات، و ىذا 
ما لغعل أسعار الأوراؽ الدالية تعكس بصيع الدعلومات الدتاحة، و يصبح التعامل في ىذه الأسواؽ بدثابة لعبة عادلة 

، في حتُ لا برقق أرباح استثنائية في وجود سوؽ كفء، كما 1فر لجميع الدتعاملتُ فرصة برقيق أرباح غتَ عاديةتتو 
لذ خسائر كبتَة جراء عدـ معرفتهم الكافية بآلية بررؾ السوؽ، و عدـ إقليلو الخبرة لؽكن أف يتعرض الدستثمروف 

 لدناسب.القدرة على برليل الدعلومات الدتاحة في السوؽ بالشكل ا
 كفاءة التشغيل     ثانيا:

     عداد إمواؿ و متابعة الدعلومات و ة الداخلية، و نقصد بها بزصيص الأيطلق على كفاءة التشغيل بالكفاء   
، ما ينتج عنو تسهيل 2و تنفيذ الصفقات مقابل برمل أقل التكاليف لعمليات البيع و الشراء و مصاريف الوساطة

اؿ بتُ الددخرين و الدستثمرين، و من ثم زيادة معدؿ دوراف الأوراؽ الدالية و ضماف نتقاؿ السريع للأمو عملية الإ
 لعائد مقبوؿ لكل من البائع و الدشتًي.

        ورقة الدالية الدعلومات الواردة كبتَ على كفاءة التشغيل، و لكي تعكس ال  لذ حد  إو تعتمد كفاءة التسعتَ 
الدستثمروف لإبساـ الدعاملة عند حدىا الأدنى، و ىذا ما يشجع لذ السوؽ، وجب برديد التكاليف التي يتحملها إ

تلك الدعلومات النهائية لذ الدعلومة الجديدة و بسرعة مهما كاف تأثتَ إثمرين على العمل الدستمر للوصوؿ الدست
 .3ليها على أسعار الأوراؽ الداليةإالدتوصل 
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 :1ة التشغيل و من ثم خفض تكاليف الدعاملات و منهاو ىناؾ العديد من الأساليب التي من شأنها برستُ كفاء
  ُالسماح لأسهم الشركات أف تقيد في أكثر من سوؽ منظمة، و ىذا يعزز الدنافسة بتُ التجار و الدتخصصت

 و من ثم الطفاض ىامش الربح الذي يطلبونو.
 و ينشط التداوؿ  التفاوض حوؿ عمولة الشراء بتُ العميل و السمسار بشكل لؼفض من تكلفة الدعاملات

 في السوؽ.
  ختلاؿ إمل على سهم أو عدة أسهم في حالة يقاؼ التعاإالأوراؽ الدالية أف تتخذ قرارات لؽكن لإدارة سوؽ

 واضح بتُ  العرض و الطلب.
 : كفاءة السيولة   ثالثا
الدستثمر و بالعوائد لذ نقدية  في أي وقت أراده إستًجاع الأمواؿ و الأوراؽ من و إمكانية برويل و إتعبر عن    

 .2ما على الدعلومات الدتاحة في السوؽ لذ حد  إسعار الحقيقية بأقل الخسائر، و بالتالر تعبر الأالدرجوة و 
 المطلب الثالث: الصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية

ات الدتاحة و بالسرعة التي من في تعريفنا لدفهوـ كفاءة السوؽ، ذكرنا بأنها تلك الأسعار التي تعكس كافة الدعلوم  
ي طبيعة و ماىية الدعلومات الدتاحة بالتعرض ر للورقة الدالية، ىذا يدفعنا لتح شأنها أف تؤثر على القيمة السوقية

 لدختلف فروض صيغ السوؽ الكفء.
 : فررية السوق الكفء في شكله الضعيف:أولا
، و ىو يفسر 3على الدعلومات الدتاحة في الداضي عتماداً إية التنبؤ بسعر الورقة الداليقتضي ىذا الفرض باستحالة    

وف غتَ صحيحة، حيث يرى ىذا الفرض أف أسعار السوؽ تعكس كلة لتوقع الأسعار في الدستقبل ستأف أي لزاو 
، و يعتمد بالأساس على التحليل سعار و حجم التعاملاتية الخاصة بالأوراؽ الدالية كالأفقط الدعلومات التارلؼ

 . 4 كوسيلة على كفاءة و تطور السوؽالفتٍ
 حالة استحالة التنبؤ بالأسعار و تعرؼ ىذه الصيغة الضعيفة " بنظرية الحركة العشوائية للأسعار"، ذلك أنو في

بذاه إسعار في الدستقبل تأخذ ف الأإالدعاملات الدبرمة في الداضي، ف من الدعلومات الدتوفرة عن حجم نطلاقاً إ
سعار التارلؼية الدسجلة في الداضي، أي أف التغتَات التي ستطرأ في الدستقبل عن الأ قلة بساماً عشوائي و تكوف مست
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و لا توجد أي علاقة ترابطية فيما بينها و ىذا ما يعرؼ بالحركة العشوائية  سعار الأوراؽ الدالية مستقلة بساماً أعلى 
 .1للأسعار

ا الدستثمروف لتحقيق عوائد استثنائية من وراء برليلهم للحركة و في توفر ىذه الظروؼ، لن تنجح أي لزاولة يقوـ به
 التارلؼية للأسعار.

 : فررية السوق الكفء في شكله شبه القوي  ثانيا
ف أسعار الاوراؽ الدالية لا تعكس فقط التغتَات الداضية، بل كذلك بالإضافة لكافة إو فقا لذذا الفرض، ف   

 ، و تتمثل ىذه الدعلومات فيما يلي:2قعات التي تبتٌ على تلك الدعلوماتالدعلومات الدتاحة للجمهور أو التو 
 .الأحداث السياسية و الأمنية التي تطرأ على الدستوى الدولر 
  الحالة الاقتصادية على الصعيد الوطتٍ و ما ينعكس على ظروؼ الصناعة و الوضعية الداخلية

 للشركة.
  ية مع برليلها للجمهور.مدى توفر القوائم الدالية و التقارير السنو 

و ىذا الفرض من صيغ كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية، يتوقع أف تستجيب أسعار الأوراؽ الدالية لدا يتوفر من 
معلومات، في بادئ الأمر تكوف الاستجابة خاطئة، كوف الدعلومات تم برليلها بشيء جزئي، و مع مرور الوقت 

تنعكس الدعلومات على أسعار الورقة الدالية، ففي ىذه الظروؼ لا  سوؼ تتوافر معلومات مع برليلها النهائي و
استثنائية ذلك أف الوقت اللازـ لتحليل تلك الدعلومات غتَ كاؼ، و ولوج  لؽكن لأي مستثمر أف لػقق أرباحاً 

في الأسعار قبل أف يتوصل الدستثمروف لنتيجة من وراء برليلهم للمعلومات  لدعلومات جديدة بردث تغيتَاً 
 .3السابقة

 فررية السوق الكفء في شكله القوي   ثالثا:
يعتٍ ىذا الفرض أف أسعار الأوراؽ الدالية تستجيب لكافة الدعلومات التارلؼية و الحالية و الدستقبلية الدتاحة    

 دارة الشركة و كبار العاملتُ فيها، أو حتى تلكإعضاء أمتاحة، التي بحوزة فئة معينة من للجمهور و الغتَ 
، ففي ىذه الحاؿ برقيق أرباحا استثنائية من طرؼ 4ساسيتُليها من طرؼ برليلات الفنيتُ الأإالدعلومات الدتوصل 

 مستثمرين على حساب مستثمرين آخرين يستحيل.
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و تعتبر فرضية السوؽ الضعيفة تلقى تأييد قوي من طرؼ الدستثمرين، فهذا يعتٍ أف حركة أسعار الأوراؽ الدالية في 
 .1لذ السوؽ على شكل عشوائي و قد تكوف سارة أو غتَ ذلكإركة عشوائية، كوف الدعلومات تصل ىي ح السوؽ

في مثل ىذه السوؽ لا يستطيع أي مستثمر أف لػقق عائدا كبتَا يفوؽ ما حققو الدستثمروف الآخروف، لأف العائد 
 تكتنف الاستثمار لزل الصفقة. يكفي لتعويض كل مستثمر عن الدخاطر التي

 الكفءسوق الأوراق المالية أساليب قياس فررية المطلب الرابع: 
الدراسات الأولية التي تناولت كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية على التحليل التطبيقي دوف الإستناد إلذ  اعتمدت   

طار لظوذج الدباراة أو اللعبة ـ بصياغة فرضية السوؽ الكفء في إيقو  "FAMA" جانب نظري، و ىو ما جعل
و الذي ينص على أف سعر التداوؿ في السوؽ يعكس كل الدعلومات الدتاحة عن الأوراؽ الدالية التي  لعادلةا

 تتماشى مع مستوى لساطر الاستثمار فيها.
لنقطة الزمنية )+( و يتغتَ السعر عند ا و يعتمد سعر الورقة الدالية وفقاً لذذه الصيغة على كل الدعلومات الدتاحة عن

( الذي يعكس تأثتَ الدعلومات PT +1) ليصل السعر إلذ  ++(7)+(، ) جديدة بتُ النقطتتُوصوؿ معلومة 
الجديدة، و يتصف وصوؿ الدعلومات بالحركة العشوائية لشا جعل السعر الذي يتوقعو الدستثمر عند النقطة الزمنية 

(T+1 ًلا يكوف مساويا ) الذي يتم عنده التداوؿ في الفتً في بعض الأحياف السعر( ةT+1 و يؤدي إلذ صياغة )
( و السعر الذي توقع T+1خطأ التنبؤ على أنو الفرؽ بتُ السعر الذي تم بو تداوؿ الورقة الدالية في الفتًة الزمنية )

 الدستثمر أف يسود في تلك الفتًة، كما توضحو الدعادلة التالية:
                       

 حيث:
 .الخطأ العشوائيحد  :    

PT+1( سعر تداوؿ الورقة الدالية الفعلي عند النقطة الزمنية :T+1.) 
ET(PT+1)( السعر الدتوقع من الدستثمر لتداوؿ الورقة الدالية عند النقطة الزمنية :T+1 و الذي ) صاغو

 (.Tالدستثمر عند النقطة)
 
 
 
 

 

                                                           
 .797، ص 2007الدار الجامعية، الاسكندرية،  أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية،عبد الغفار حنفي،  - 1



 طار النظري لسوق الأوراق الماليةلأول: الإالفصل ا
 

-36- 
 

على كل الدعلومات، كما يتمتع  ستقبلية بناءً لدو يعتمد الدستثمر على لظوذج اقتصادي لحساب العوائد ا
 .الجيدة الخاصة بالتوقعات عن العوائد الدستقبليةالدستثمروف بإبزاذ القرارات 

 وائد الدتوقعة بالعلاقة التالية:و تعطى دالة إحتماؿ الع

         
 

   
           

 

  
  

 أف:حيث 
 ات التارلؼية و الحالية.: كافة الدعلوم  

 : الدعلومات الدتاحة لجمهور الدتعاملتُ عند نفس النقطة الزمنية.   
و ترجع الدعلومات وفقاً لنظرية الحركة العشوائية إلذ السوؽ بصورة عشوائية لشا لغعل ىناؾ تبايناً في التنبؤ 

ق الدستثمروف خسائر أو أرباحاً غتَ عادية يطلق لتوقعات الدستثمرين بتُ العائد و العائد الفعلي و بالتالر لػق
 عليها خطأ التنبؤ و تأخذ الصيغة التالية:

                        
 حيث أف:

 ( و لؽثل الخسائر أو الأرباح غتَ العادية.T+1: خطأ التنبؤ عند النقطة الزمنية)           
 (.T+1عدؿ العائد الفعلي على الاستثمار عند النقطة الزمنية ): م           
 (.T+1: معدؿ العائد الدتوقع برقيقو عند النقطة الزمنية )                  

 
 و في الأختَ يأخذ النموذج العاـ لقياس الكفاءة الصيغة الآتية:

            
 حيث أف:

 وراؽ الدالية في النقطة الزمنية.: سعر الأ   
 : الدعلومات. 
 الخطأ العشوائي.  : 

 ".tمعدؿ العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن "  :
 ".tمعدؿ العائد الدتوقع برقيقو في الزمن "  :
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 هو قاـ بتطوير  7982سنة  Engle لقياس الكفاءة و الذي قدمو EARCHكما يوجد لظوذج 
Bollerslev  حيث يقدـ النموذج إطار للعلاقة بتُ العائد الدتوقع و التغتَات في الدخاطر 7986سنة ،      

 التالية:يغة الص EARCHأو تذبذب عائد الأصوؿ وفقاً لنظرية المحفظة، و يأخذ النموذج 

          

 
      

 حيث أف:
 : عائد الورقة الدالية.      

 .يرات الدعلومات الداضية: تقد      
 : الخطأ العشوائي للمعلومات السابقة.       
 : تباين الخطأ       

للعائد في السوؽ إلذ جانب و يوضح ىذا النموذج ألعية الإرتباط بتُ العائد و الدخاطر، و الطفاض درجة التقلب 
 .1سعار للمعلومات لتكوف السوؽ كفءً ضرورة استجابة الأ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .74-77مرجع سبق ذكره، ص  ،-دراسة قياسية-فعالية الأسواق المالية في الدول الناميةبن أعمر بن حاستُ،  - 1



 طار النظري لسوق الأوراق الماليةلأول: الإالفصل ا
 

-38- 
 

 رابع:المبحث ال
 مؤشرات سوق الأوراق المالية 

 
خلالذا معرفة مستوى أداء  تثار في سوؽ الأوراؽ الدالية تساؤلات عديدة عن الدقاييس و الدعايتَ التي لؽكن من    

ت ف كانإتاجية و الاستقرار و الدرونة، و سواؽ، جيدة كانت أو دوف الدستوى من حيث الربحية و الانىذه الأ
و تعمل كذلك السلطات  ختَة بالكفاءة،الأسواؽ تعمل على أف تتصف ىذه الأالأطراؼ الفاعلة في ىذه 

العمومية على برقيق كفاءة أسواقها الدالية ضمن سلم أولوياتها، فتستحوذ على رضا الددخرين و الدستثمرين على 
 حد سواء.

، وراؽ الدالية من جهة و أداة للتنبؤ بحركة تطوره مستقبلاً و مؤشرات الأسواؽ الدالية تعتبر من أدوات برليل سوؽ الأ
ة لتقدير لساطر المحفظة كما تعتبر أداء الدديرين،  حيث تعطي فكرة سريعة عن أداء المحفظة الدالية و الحكم على أدا

 الدالية.
 ق الأوراق المالية اسو أة مؤشرات ماهيول: الأالمطلب 

  ريف بدؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية و الألعية التي برتلها ىذه الدؤشرات لذ التعإسنتطرؽ من خلاؿ ىذا الدطلب 
 في الحياة الاقتصادية، و ذلك وفق التحليل الدوالر:

 تعريف مؤشر سوق الأوراق المالية    أولا:   
 وراؽ الدالية و منها نذكر:ريف التي أعطيت لدؤشرات أسواؽ الأىناؾ العديد من التعا

     يمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات أو أرقاـ قياسية تصلح لعمليات الدقارنة و الدلاحظة ىو ق :"مؤشر السوؽ
و التتبع و القياس للمتغتَات الزمنية أو التغتَات الدقطعية بتُ الدنشآت و الصناعات و الأسواؽ و الأقاليم و دوؿ 

 .1"العالد، في مستوى زمتٍ معتُ و الحاصلة في سوؽ رأس الداؿ
ات أسواؽ الأوراؽ الدالية على أنها:" تقنية تسمح بإعطاء نتيجة عددية بواسطة علاقة تبتُ تطور كما عرفت مؤشر 

عتُ أو لزفظة وراؽ الدالية أو قطاع اقتصادي م، من أجل التعرؼ على أداء سوؽ الأالكميات و الأسعار عبر الزمن
 .2لية الأخرى"مكانية مقارنتها بدثيلاتها في نفس السوؽ أو الأسواؽ الداإمالية، مع 
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ستناد على عينة الية مستوى الأسعار في السوؽ بالإوراؽ الدذلك على أنها:" يقيس مؤشر سوؽ الأكما عرفت ك
من أسهم الشركات التي يتم تداولذا في سوؽ رأس الداؿ الدنتظمة و غتَ الدنتظمة أو كلالعا، و غالبا ما يتم اختيار 

 ، و ىناؾ نوعاف من الدؤشرات:1لة سوؽ رأس الداؿ الدستهدؼ قياسوالعينة بطريقة تتيح للمؤشر أف يعكس حا
مؤشرات تقيس حالة السوؽ بصفة عامة مثل مؤشر داوجونز لدتوسط الصناعة، و مؤشر ستاندرد أند  -7

 CAC40في بريطانيا، و مؤشر  FTSE100في الولايات الدتحدة الأمريكية، و مؤشر  500بورز 
 في فرنسا.

يس حالة السوؽ بالنسبة لقطاع معتُ أو صناعة معينة، و منها مؤشر داوجونز مؤشرات قطاعية: أي تق -2
 لصناعة النقل، و مؤشر ستاندرد أند بورز لصناعة الخدمات العامة. 

    من خلاؿ ما سبق لؽكن أف نعرؼ مؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية على أنها تقنية و أداة لقياس تطور الأسعار 
   تداولة في سوؽ الأوراؽ الدالية الدنظمة و غتَ الدنظمة أو كلالعا، من أجل التعرؼ و كميات الأوراؽ الدالية الد

 لى أداء السوؽ بصفة عامة أو قطاع سوقي بصفة خاصة بطريقة مستمرة في فتًات زمنية لزددة.ع
 أهمية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادية ثانيا:
ط قها الدالية في سوؽ رأس الداؿ لؽثل الجانب الأكبر من النشاطالدا أف نشاط الدنشآت التي يتم تداوؿ أورا    

تسمت سوؽ رأس الداؿ بقدر من الكفاءة فإف الدؤشر الدصمم بعناية لقياس حالة إالاقتصادي في الدولة، وفي حاؿ 
تتنبأ أف  لؽكن لدؤشرات أسعار الأسهم للدولة كمالحالة الاقتصادية العامة السوؽ ككل من شأنو أف يكوف مرآةً ل

  .بالحالة الاقتصادية الدستقبلية وذلك قبل حدوث أي تغيتَ قبل فتًة زمنية
وىنالك سمات تطلق على أسواؽ الأوراؽ الدالية، فعندما تكوف حركة مؤشر أسعار الأسهم الدتوقعة تتجو لضو 

ما حينما تكوف أ، ) (Bull Market) "السوؽ الصعودي"الصعود، فإنو حينئذ  يطلق على سوؽ الأوراؽ الدالية 
 Bear) "السوؽ النزولر"حركة الدؤشر الدتوقعة تتجو لضو الذبػػوط أو التًاجػػع، فإنو عنػػد ذلك يطلػػػق عليػػو 

Market)  ،على   -وفقاً للمؤشر -ويطلق على السوؽ بأنو صعودي عندما يزيد معدؿ العائد الذي لػققو
-سوؽ النزولر فهو حتُ يكوف معدؿ العائد الذي لػققو السوؽ أما ال الاستثمار الخالر من الدخاطر،العائد على 
وعادة ما يوصف الدضاربوف في السوؽ على  الاستثمار الخالر من الدخاطر،أقل من العائد على   -وفقاً للمؤشر

ىذا الأساس، أي عندما يعتقد الدضارب بأف السوؽ سوؼ تأخذ منحتٌ الصعود فإنو يوصف بالدضارب على 
 ، أما إذا اعتقد بأف الأسعار متجهة إلذ الذبوط حينئذ يطلق عليو الدضارب على الذبوط(Bullish) الصعود

(Bearish) ،:و ىذا ما يوضحو الشكل الدوالر 
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 و الحالة الاقتصاديةأسواق الاوراق المالية مؤشرات (: 2-1الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .03وراؽ الدالية، نسخة الكتًونية، ص نشرية صندوؽ النقد الدولر حوؿ مؤشرات أسواؽ الا المصدر:
 

 المطلب الثاني: أنواع مؤشرات أسواق الأوراق المالية    
    لأي شركة أو صناعة رابحة،  أساسياً  يرى بعض الاقتصاديتُ أف البلداف التي تتميز باقتصاد قوي يعد مطلباً    

لدخل القومي و تقديرات الدخل الدتاح، تعد مؤشرات الانتاج الصناعي و الناتج القومي الابصالر و ا فإو لذلك ف
 من الدؤشرات التي ينبغي على الدستثمر أف يستعتُ بها للتعرؼ على ابذاىات السوؽ الدستقبلية.

و من بتُ أىم الدؤشرات الاقتصادية التي يستخدمها الدستثمروف كمرشد أو دليل لتحديد الابذاىات الدستقبلية 
 :1للاقتصاد ككل لصد

 اتساع السوق      مؤشر أولا:
في نهاية التداولات و تلك التي  و الطفاضاً  التي تم التعامل عليها ارتفاعاً و نعتٍ بهذا الدؤشر عدد أسهم الشركات    

   ثبتت أسعارىا، و لػسب الدؤشر بطرح عدد أسهم الشركات التي ارتفعت )الصاعدة( من التي نزلت )الذابطة(، 
دة لنتحصل على صافي الصعود أو صافي الذبوط، على أف نقسم ىذا الصافي و لؽكن أف نطرح الذابطة من الصاع

 .تساع السوؽتيجة الحصوؿ على الرقم القياسي لإعلى عدد الشركات الدتعامل عليها، و الن
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 مؤشر حجم السوق ثانيا:
قا لدفهوـ ىذا يعد ىذا الدؤشر على الاسهم في السوؽ النظامية كدليل على مدى قوة السوؽ أو ضعفها، و وف   

الدؤشر تعتبر حركية الأسعار صعودا أو ىبوطا دليل حيوية ىذه السوؽ اذا ما صاحبها حجم ضخم و كبتَ من 
التعاملات على ىذه الأسهم، أما تغتَ الأسعار سواء في ابذاه الصعود أو الذبوط و لا يصاحبها حجم كبتَ من 

 يل على ضعف السوؽ.التداولات فتعد من وجهة نظر و مؤيدي ىذا الدؤشر دل
 ستعانة ببعض الدؤشرات التي يستعاف بها لقياس نتائج أعماؿؽ الأوراؽ الدالية، لغب الإو حتى لؽكن معرفة أداء سو 

 :1لذ ألعهاإىذه الأسواؽ، و فيما يلي نتطرؽ 
  لذ استثمارات و معدؿ الدخاطر في التعامل في الأوراؽ الدالية.إمعدؿ تعبئة و توجيو الددخرات 
 أدوات التعامل )الدنتجات الدالية( و عدد الشركات الددرجة بالبورصات الوطنية منها و الأجنبية. عدد 
  مؤشر الربحية و الكفاءة التشغيلية و كفاءة الدعلومات الدقدمة لكل من البائع و الدشتًي في أسواؽ الأوراؽ

 الدالية.
 جم التداوؿ و معدؿ دوراف التداوؿ.البورصة و ح بذاه العاـ لأسعارلبات أسعار الأوراؽ الدالية و الإدرجة تق 

 
 مؤشرات و رتبة السندات: ثالثا:

في تناولنا لدؤشرات السوؽ و التي تعكس سوؽ الأسهم بشكل رئيسي، بسثل السندات أدوات ائتمانية فهي صك 
ت و عوائدىا ادين، و بسبب انفصاؿ النشاط الاقتصادي للشركة الدصدرة لذذه السندات نسبيا عن أسعار السند

ئدىا بشكل ف مؤشرات السوؽ غتَ قادرة على عكس حالة تداوؿ السندات و أسعارىا و عواإفي السوؽ الدالر، ف
 ماف للسندات بناءً ييم نوعية الائتلذ عملية ترتيب أو تقييم السندات، و يقصد بو تقإجيد، لذلك يتم اللجوء 

، و لكوف أف سندات الشركات لا بزلو من لساطر 2ؼ المحيطة بهاعلى الحالة الدالية للشركة الدصدرة للسند و الظرو 
عدـ السداد لأصل الدبلغ و الفوائد، لذا لصد في أسواؽ الداؿ ثلاث أكبر وكالات تصنيف ائتماني معروفة تعمل 

 على ترتيب سندات الشركات المحلية كانت أـ دولية، و ىي:
" Moody’s"" ،Fitch" "و Standard &Poors"،  تستخدـ ىذه و موضح في الجدوؿ التالر، كما ى

الوكالات بعض النسب الدالية لتحديد الدرجة الائتمانية للسندات و كذا شهرتها و نشاطها و حوادث عدـ الدفع 
 ف وجدت و غتَىا من العوامل التي بركم عملية التقييم الائتماني.إالسابقة 
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 (: 1-1جدول رقم )
  "Standard & poors "و "Moody’s " ية للسندات وفقا لوكالتي:الدرجات الائتمان               

    

S & P Moody تعريف الدرجة الائتمانية 
AAA Aaa  تسمى سندات الحافة الذىبية لقدرتها العالية لدفع الفائدة و أصل

 الدبلغ و ضمانات قوية.
AA Aa .سندات النوعية العالية، قدرة قوية لدفع الفائدة و أصل الدبلغ 

 
A A  َقدرة بدفع الفائدة و أصل الدبلغ، عناصر الضماف تتأثر و تتغتَ بتغت

 الظروؼ الاقتصادية، توصف بسندات الدرجة الاستثمارية.
BBB Baa  َلذا قدرة كافية لدفع الفائدة و أصل الدبلغ، و مركزىا قد يضعف بتغت

ية الظروؼ الاقتصادية، لذلك توصف التزاماتها من الدرجة الاستثمار 
 الوسطى.

BB 

B 

Ba 

B 
ذات درجة منخفضة للفائدة و أصل الدبلغ و طبقا لأجل السند على 

 الرغم من توفر درجة النوعية و الحماية لعناصر الضماف.
CCC 

CC 

Caa 

Ca 
ذات درجة مضاربة لأصل الدبلغ، و الفائدة مرتفعة على الرغم من 

 امتلاكها لدرجة النوعية و الحماية.
C C لسندات الدخل في حالة عدـ دفع الفائدة و تسمى تقتًب من ا

 سندات الدضاربة الذ حد ما.
D D  سندات النكوؿ و احتمالات الافلاس عالية للجهة الدصدرة و تسمى

 junkسندات الخردة 
 .267، مرجع سبق ذكره، ص الأسواق الماليةأرشيد فؤاد التميمي، المصدر: 
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 معايير تصنيف السندات   رابعا:
 :1و تؤسس ىذا الوكالات على عدة معايتَ في تصنيفها للسندات، من ألعها   
  العائد قبل الفائدة و الضرائب معدلات لستلفة تتضمن معدؿ الدين، الدعدؿ الزمتٍ للفائدة، معدؿ        

 ىتلاؾ الدين.إو 
 ف السند يقوـ إفلذ الدين مرتفعة، إلضماف و الرىن كوف قيمة الدلكية ذا كاف السند قابل لإشروط الرىن، ف

 بشكل جيد.
  ،ف ترتيبو متدنيا مقارنة بالسند الدنفصل عن دين إذا كاف السند مرتبط بديوف أخرى فإالشروط التابعية

 آخر.
  ،ف التًتيب يكوف عالياً إف ئتمانية كبتَةإ( من قبل مؤسسات )مضموناً  ذا كاف السند مؤمناً إشروط الضماف. 
 أو الجهة التي تبيع السندات مستقرة كاف التًتيب أفضل.صدار الاستحقاؽ: كلما كانت جهة الإ 
 جراءات تكييف مناسبة كلما دعمت التقونً الائتماني إات صدار ذالتكييف: كلما كانت منشأة الإ

 لسنداتها.
 جراءات لزاربة الاحتكار و التي تضر بدوقعها إلذ إصدار لاحتكار: لغب أف لا تتعرض جهة الإعدـ ا

 بسنداتها. الاقتصادي و بالتالر
  العمليات الخارجية: و يقصد بها مبيعات الشركة و أصولذا و أرباحها من العمليات الخارجية و ما ىي

 الشروط الحكومية لدى الدوؿ الدضيفة لنشاط الشركة صاحبة السند.
 .العوامل البيئية: طبيعة النفقات الدوجهة لدكافحة التلوث و غتَىا من الدشاكل البيئية 
 على الدنتج: و نعتٍ بها قدرة الشركة على تسويق منتجاتها بسلاسة.لتزامات الإ 
 ضرابات و تقاعد  مسبق إكة على برمل الضغوط العمالية من لتزامات التعاقدية: و ىي قدرة الشر الإ      

 و غتَىا.
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 المطلب الثالث: كيفية بناء مؤشر أسواق الأوراق المالية
على ثلاثة  لا أنها تقوـ بصيعاً إء مؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية ساب و بناحتإعلى الرغم من التفاوت في كيفية    

 أسس ىي: عينة ملائمة، برديد الأوزاف النسبية لكل سهم داخل العينة و طريقة حساب قيمة الدؤشر.
  ملائمة العينة: أولا
وينبغي  خدمة في حساب ذلك الدؤشر،تبأنها لرموعة الأوراؽ الدالية الدس ببناء الدؤشر تعرؼ العينة فيما يتعلق     

 الدصدر.  الاتساع و الحجم و  :أف تكوف ملائمة من ثلاثة جوانب وىي
 فالقاعدة العامة في ىذا الإطار تشتَ إلذ أنو كلما كاف عدد الأوراؽ الدالية التي  :فيما يتعلق بالحجم

 ؽ.يشملها الدؤشر أكبر كلما كاف الدؤشر أكثر بسثيلاً وصدقاً لواقع السو 
   الدؤشر الذي  و السوؽ،فيعتٍ قياـ العينة الدختارة بتغطية لستلف القطاعات الدشاركة في  :أما الاتساع

يستهدؼ قياس حالة السوؽ ككل ينبغي أف يتضمن أسهماً لدنشآت في كل قطاع من القطاعات الدكونة 
 ز. يللاقتصاد القومي دوف بسي

ذ  تقتصر العينة على أسهم عدد من الدنشآت الدكونة لتلك أما إذا كاف الدؤشر خاص بصناعة معينة، حينئ
 الصناعة.

  فالدقصود بو مصدر الحصوؿ على أسعار الأسهم التي يبتٌ عليها الدؤشر، حيث  :خص المصدريفيما
 .1ينبغي أف يكوف الدصدر ىو السوؽ الأساسي الذي تتداوؿ فيو الأوراؽ الدالية

  الأوزان النسبية ثانيا:
ؤشرات بأنها القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة، و ىنالك ثلاثة مداخل الدزاف النسبية في بناء تعرؼ الأو    

 :شائعة  لتحديد الوزف النسبي للسهم داخل لرموعة الأسهم التي يقوـ عليها الدؤشر، و ىذه الدداخل ىي
  :موع أسعار الأسهم أي نسبة سعر السهم الواحد للمنشأة إلذ لر مدخل الوزن على أساس السعر

الفردية الأخرى التي يقوـ عليها الدؤشر، لشا يؤخذ على ىذا الددخل أف الوزف النسبي يقوـ على سعر السهم 
  .وحده في حتُ أف سعر السهم قد لا يكوف مؤشراً على ألعية الدنشأة أو حجمها

  :الدؤشر وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل مدخل الأوزان المتساوية.  
 :أي إعطاء وزناً للسهم على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسهم  مدخل الأوزان حسب القيمة

العادية لكل منشأة لشثلة في الدؤشر، وىذا يعتٍ بذنب العيب الأساسي في مدخل السعر إذ لد يعد سعر 
السوقية لأسهمها العادية يتساوى فالدنشآت التي تتساوى القيمة  ،م ىو المحدد الوحيد للوزف النسبيالسه

وزنها النسبي داخل الدؤشر بصرؼ النظر عن سعر السهم أو عدد الأسهم الدصدرة، ىذا بدوره يعتٍ أف 
 .اشتقاؽ الأسهم لن لػدث أي خلل في الدؤشر
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 جراءات حساب قيمة المؤشرإ ثالثا:
شر، فهناؾ لرموعة من الدؤشرات برسب بزتلف الدؤشرات من حيث الطريقة التي برسب على أساسها قيمة الدؤ    

قيمتها على أساس الأرقاـ القياسية ) في معظم الدؤشرات لػسب الدتوسط على أساس الدتوسط الحسابي(، و أخرى 
 الأسهم التي يتكوف منها الدؤشر. برسب على أساس متوسط أسعار

 أسواق الأوراق المالية  في مؤشر الستخدامات إالمطلب الرابع: 
          مؤشرات أسواؽ الأوراؽ الدالية بارومتً لقياس درجة تطور الاقتصاد عامة و السوؽ بصفة خاصة تعتبر   

بصالر، حيث يتكوف الدؤشر من لخص الدؤشر أداء السوؽ الدالر الإو القطاعات الدكونة لو بدرجة أخص، و ي
لذ صورة  إيل الأداء الاقتصادي لتحو  سهلاً  الشركات في كل القطاعات الدختلفة للاقتصاد، لذلك فهو لؽثل أسلوباً 

لية، و تشخيص الدشاكل التي كمية، حيث تعكس الدؤشرات الظروؼ الاقتصادية السائدة في سوؽ الأوراؽ الدا
 بذاه السوؽ ليعكس أسعار الأوراؽ الدالية.إالأسعار من أجل تصحيحها و تصويب لضراؼ إلذ إتؤدي 
ىتمامات إختلافات إ لذإلذ قطاع يؤدي ذلك إقطاع  لذ سوؽ و منإختلاؼ الدؤشرات من سوؽ لإ و نظراً 

 :1ستخدامات نذكرديو، و من بتُ تلك الإللدور الذي تؤ  الأطراؼ الدستخدمة لذذه الدؤشرات نظراً 
 داء المحافظ الاستثمارية الماليةبعة أا: متأولا
تداولة، و بالتالر حتى يعكس التغتَ الذي يطرأ على مؤشرات الأسعار كافة التحركات في أسعار الأسهم الد   

فقد يتسع ليشمل كافة الأسهم  جيداً  تعكس أداة مؤشر أسهم أداء المحافظ الاستثمارية الدالية الدنوعة تنويعاً 
عن العائد على الخطر الدتوسط بالسوؽ، و بالتالر لؽكن للمستثمر الفرد أف الدتداولة بالبورصة، و يعبر أداء الدؤشر  

ذا ما رغب الدستثمر في الأداء إتفظ بها و بتُ العائد السوقي، و فظة الاستثمارات التي لػيقارف بتُ العائد على لز
ف لزفظة استثمارات تكافئ لزفظة الاستثمارات التي يتم على أساسها كوِ بصورة تتفق مع أداء السوؽ لؽكن أف يُ 

 حساب الدؤشر.
مؤشر ستاندر أندر بورز لشركات الدنافع  و لغب مراعاة أف ىناؾ مؤشرات يتم حسابها على أساس قطاعات مثل

العامة، و مؤشر داوجونز لشركات النقل، و في ىذه الحالة لا لغب الاعتماد على ىذه الدؤشرات كمؤشرات لكل 
بالسوؽ، بل تعتبر ىذه الدؤشرات مقاييس جيدة لمحافظ الاستثمارات التي تشتمل أسهم شركات الأسهم الدتداولة 

 ات النقل.الدنافع العامة و شرك
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 بؤ بحركة أسعار الأسهم بالبورصاتالتن ثانيا:
لذ لظط الدتغتَات التي تطرأ على مؤشرات قياس حركة السوؽ من خلاؿ التحليل التارلؼي لتلك إلؽكن التوصل    

وقعة لحركة الدتغتَات باستخداـ برليل السلاسل الزمنية و الدتوسطات الدتحركة، و بالتالر لؽكن التنبؤ بالتطورات الدت
السوؽ في الدستقبل، كذلك لؽكن برليل العلاقة بتُ الدتغتَات الاقتصادية و التغتَات  في أسعار الأسهم باستخداـ 

ن من التنبؤ بحركة ك  رتباط، و التي بسَ لضدار و الإريقة الدربعات الصغرى و برليل الإالأساليب الاحصائية مثل ط
 بزاذ القرار.إري في ترشيد عملية قرار الاستثماالسوؽ، و تفيد ىذه التحليلات متخذ ال

 : الحكم على أداء المديرينثالثا
لفكرة التنويع العشوائية، لؽكن للمستثمر العادي أف لػقق معدؿ عائد على لزفظة مكونة من أوراؽ مالية  وفقاً    

الددير المحتًؼ الذي يشرؼ  ، يعادؿ تقريبا معدؿ عائد السوؽ الذي يعكسو الدؤشر، ىذا يعتٍ أفلستارة عشوائياً 
 جيداً  عليو أف لػقق عائداً   على لزفظة مؤسسة مالية و الذي يستخدـ أساليب متقدمة في التنوع يكوف لزاماً 

الذي يعكس عائد السوؽ بصفة عامة، كذلك لغب على الدديرين أف  يأخذوا في الحسباف التباين بتُ لساطر 
 المحفظة و لساطر السوؽ الذي تنشط فيو.

 التنبؤ بالحالة الاقتصادية رابعا:
ذا أمكن للمحللتُ الوقوؼ على طبيعة العلاقة بتُ بعض الدتغتَات الاقتصادية إلذ أنو إيشتَ بعض الاقتصاديتُ   

 و بعض الدتغتَات التي تطرأ على الدؤشرات ىو ما يشار عليو عادة بالتحليل الأساسي الذي لؽكن من التنبؤ مقدماً 
بزاذ القرار السليم، كما لؽكن للمستثمرين مقارنة أداء إسوؽ في الدستقبل و ىذا من شأنو اؿ البدا سيكوف عليو ح

بذاىات إلذ برديد إالدالية الدولية و سوؼ يؤدي ذلك مؤشر أسواؽ الأوراؽ الدالية المحلية بدؤشر أسواؽ الأوراؽ 
ذا كاف السوؽ من إفي حالة ما  بية خاصةً السوؽ مقارنة بأسواؽ أخرى لشا قد ينجم عنو زيادة الاستثمارات الأجن

  سواؽ الواعدة.الأ
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 الفصل:خلاصة 

 
 طار النظري لسوؽ الأوراؽ الدالية، سمح لنا بالخروج ببعض الدفاىيم و ىي:للإمن خلاؿ تطرقنا في ىذا الفصل    
لدختلفة، و بالرغم من تشابهها مع برتل الأسواؽ الدالية درجة عالية من الدكانة و الألعية في اقتصاديات الدوؿ ا -

الأسواؽ الأخرى في عملية البيع و الشراء من خلاؿ صفقات تبادلية إلا أنها بزتلف في نوع السلعة التي تتعامل بها 
ي و التنوع ، و الوظائف التي تقوـ بها، و دورىا و آثارىا على الاقتصاد المحلي و العالدو السرعة في إبساـ الصفقات

، كما أف لصاحها مرتبط بعوامل الاستثمار، ذلك أنها تقوـ في انشائها و تكوينها على بصلة من الشروطفي لرالات 
بالنظاـ الداخلي للسوؽ الدالية و أخرى عوامل مكملة متعلقة بالنظاـ الدالر و الدصرفي إبصالًا لذا علاقة أساسية 

 صاحبة السوؽ الدالر. سي و الاجتماعي داخل الدولةو كذا الدوقع الجغرافي بالإضافة إلذ الاستقرار السيا للدولة
لذ الجهات إمن الجهات التي لذا فوائض مالية تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية القناة التي بسر عبرىا التدفقات النقدية  -

اـ و لقي، قيق التوازف بتُ العرض و الطلبلذ برإف أسواؽ الأوراؽ الدالية تسعى إالتي لذا عجز مالر، و بالتالر ف
 .سوؽ الأوراؽ الدالية لغب توفر مقومات و شروط أساسية حتى برقق الذدؼ الذي أنشئت من أجلو

سهم و سندات بدختلف أنواعها و الدشتقات الدالية، التي وعة من أتتوفر سوؽ الأوراؽ الدالية على منتجات متن -
ة في أي وقت، و ذلك من خلاؿ بتنويع لزافظهم الدالية و بسكنهم من الحصوؿ على السيولتسمح للمستثمرين 

 فتها الأساسية الدتمثلة في نقل الأمواؿ منمر الذي يساعدىا في القياـ بوظي، الأبيعها على مستوى السوؽ الثانوي
  .إلذ الأطراؼ التي تعاني من عجز في الأمواؿ طراؼ التي يتوفر لديها فائض من الأمواؿالأ
ا تكوف فيها الدعلومات متوفرة للجميع و ذات جودة عالية بأقل تتمتع سوؽ الأوراؽ الدالية بالكفاءة عندم  -

، باعتبار أف الدعلومة ىي الدادة الأولية التكاليف، لشا لغعل الفاصل الزمتٍ بتُ برليلها و قراءة الاستثمار قليل جداً 
  ا: كفاءة التسعتَ لكي تتحقق كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية لابد من توفر متطلبتُ أساسيتُ لع لقرار الاستثمار، و
ساسية لفرضية كفاءة سوؽ الاوراؽ الدالية و ىي فرضية السوؽ ، لنحدد بذلك ثلاثة صيغ أو كفاءة التشغيل

الكفء في شكلو الضعيف، فرضية السوؽ الكفء في شكلو شبو القوي و فرضية السوؽ الكفء في شكلو 
 ؽ الدالية.، حيث يوجد عدة أساليب لقياس ىذه الكفاءة في سوؽ الأوراالقوي

مؤشرات تربط بتُ القيمة السوقية للورقة الدالية و عوائدىا تقاس درجة تطور أسواؽ الأوراؽ الدالية باستخداـ  -
و يتم بناء مؤشر ، الدتوقعة و لذذا فهي تقدـ تصوراً برليلياً للمتعاملتُ في سوؽ الأوراؽ الدالية و الأطراؼ الدهتمة بو

ة أسس ىي: عينة ملائمة، برديد الأوزاف النسبية لكل سهم داخل العينة و طريقة على ثلاثأسواؽ الأوراؽ الدالية 
 حساب قيمة الدؤشر.

 



 

 

 :لثانيالفصل ا

التأصيل النظري للصكوك 
 سلاميةالإ
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استطاعت أف تسد حاجة  سلامي، ك التية كاحدة من أىم أدكات التمويل الإسلاميتعد الصكوؾ الإ     

 مناسبان  سلامية الغراء، ك في نفس الوقت تعد بديلان در بسويلية مستمدة من الشريعة الإسلامي لدصاالمجتمع الإ
بدأت كإصدار لدؤسسات ك دكؿ الأداة  للسندات التقليدية الدقتًنة بفوائد ثابتة، ك على الرغم من أف ىذه

لا أنها أصبحت أدكات مالية عالدية موازية للسندات التقليدية ك ذلك لتعدد أنواعها ك كذا إسلامية إ
    حكاـ سلامية تتمي  بتوافقها بأك على الرغم من أف الصكوؾ الإ ،صائ  ك الوواب  التي تتمي  هاالخ

جب توفتَ الآليات التي تساىم لا بزلو من الدخاطر، الأمر الذم استو  لا أنهاسلامية إك مبادئ الشريعة الإ
 دارة مثل ىذه الدخاطر.في إ
لصكوؾ النظرم ل الإطارك من ىذا الدنطلق، استوجب علينا برديد الدفاىيم الأساسية لتحليل ك فهم    
اب  ك كذا لستلف الوو سلامية يم الدختلفة الدرتبطة بالصكوؾ الإالدفاىلى سلامية من خلاؿ التطرؽ إالإ

 يلي: لى أربعة مباحث كماتم تقسيم ىذا الفصل إ حيثصدار ك التداكؿ، الشرعية التي بركم عمليتي الإ
 سلامية.ماىية الصكوؾ الإ :ولالمبحث الأ  
 سلامية ك ضوابطها.صدار ك تداكؿ الصكوؾ الإإآلية  :المبحث الثاني  
 دارتها.ك آليات إسلامية لساطر الصكوؾ الإ :المبحث الثالث  
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 المبحث الأول:
 ماهية الصكوك الإسلامية

 
   أصبح التطوير ك الابتكار في الدنتجات الدصرفية ك الأدكات الدالية ضركرة حتمية للبنوؾ الاسلامية،      

      الدخاطر  ك كاف التحدم الأكبر لذا ىو استنباط  أدكات مالية اسلامية بزدـ  أغراض ادارة السيولة ك
 ك الربحية فيها، ك كذا توفتَ بسويلات مستقرة في الأجلتُ الدتوس  ك الطويل لدشركعات كبرل.

ك ت امنا مع ىذه الظركؼ تطورت حركة التصكيك في الأسواؽ الدالية الدكلية، لذا كانت الفرصة ملائمة 
           دت في عمليات بررير الأصوؿ للمؤسسات الدالية الاسلامية للاستفادة من ىذه التقنية ك التي ساع

  ك تسييلها في شكل أدكات تساعد الدستثمرين في تنويع لزافظهم الاستثمارية بصورة مثلى.

 
 التصكيك الإسلامي  الجوانب النظرية لعملية المطلب الأول: 

 أولا: تعريف التصكيك الإسلامي
طلق عليها في البداية أيوان مصطلحي ي لصكوؾ الإسلامية بالتصكيك، ك كافتسمى عملية إصدار ا

( الصادر عن ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة 17التوريق ك التسنيد، ك ىو النهج الذم مشى عليو الدعيار رقم )
أف التوريق يطلق عليو التصكيك ك التسنيد، غتَ أف البياف للمؤسسات الدالية الإسلامية، حيث كرد فيو 

ـ أكصى باختيار تسمية التصكيك بديلان عن 2002ق/1423لعشركف الختامي لندكة البركة الثانية ك ا
 :1، ك قد اصطلح الفقهاء تسمية التوريق في الإطار الإسلامي بعملية التصكيك لسببتُ لعامصطلح التوريق

مشتقة من كلمة صكوؾ، ك ىي بسثيل البديل الإسلامي لكلمة السندات ك التي كلمة تصكيك  -
 ائمة على الديوف ك الفائدة ا﵀رمة.مالية قتعتٍ ضمنيان التعامل بأداة 

قائمة بصفة أساسية على مكوف الديوف من خلاؿ بسويل  في الفكر الدالي التقليدمكلمة التوريق  -
، ك ىو ما ينهي عنو الشرع في تلك الديوف إلى أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ في الأسواؽ الدالية

 التبادؿ.
 
 
 

                                                           
، كرقة عمل الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية  الاقتصادية و مدى الاستفادة منها في الجزائرسليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  - 1

ك تطبيقات الابتكار ك الذندسة الدالية بتُ الصناعة الدالية التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية، جامعة  مقدمة إلى الدؤبسر الدكلي حوؿ منتجات
 . 03، ص 2014مام  06-05فرحات عباس سطيف، يومي 
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 : نذكر أعطيت العديد من التعاريف ك من ألعها ك الإسلامي فقدتعريف عملية التصكيك بالنسبة ل
شائعة  ىو إصدار كثائق أك شهادات مالية متساكية القيمة بسثل حصصان ": مجمع الفقه الإسلاميتعريف 

في ملكية موجودات )أعياف أك منافع أك حقوؽ أك خلي  من الأعياف ك الدنافع ك النقود ك الديوف( قائمة 
 .1"إنشاؤىا من حصيلة الاكتتاب كفق عقد شرعي ك تأخذ أحكامو فعلا أك سيتم

كضع موجودات دارة للدخل كوماف أك أساس مقابل إصدار صكوؾ "كعرَّفو الدكتور منذر قحف بأنو: 
 .2"تعتبر ىي ذاتها أصولا مالية

ها إلى كما عُرؼ التصكيك بأنو: عملية بذميع كتصنيف الأصوؿ الدومونة منها كغتَ الدومونة كبرويل
 .3صكوؾ ثم بيعها إلى الدستثمرين

ك عرؼ كذلك على أنو: برويل للموجودات العينية أك الدنافع إلى صكوؾ قابلة للتداكؿ مع مراعاة بعض 
 .4الوواب  الشرعية التي تقوـ على أساس ملكية الدستثمر أصولا تدر دخلا لؽثل عائد الصك

أنها برويل للأصوؿ الدالية الدقبولة شرعان غتَ السائلة من خلاؿ ما سبق لؽكن تعريف عملية التصكيك على 
 عينية أك مالية. إلى أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ في أسواؽ الأكراؽ الدالية، ك ىي أكراؽ تستند إلى ضمانات

 
 أهمية التصكيك الإسلامي  ثانيا:
 : 5يلي كمامتعاملتُ ك التي لؽكن تقسيمها  توفر عملية التصكيك عدة م ايا لل   

  :أ/ أهمية التصكيك بالنسبة للمصدر الأصلي
تساعد عمليات التصكيك في الدواءمة بتُ مصادر الأمواؿ كاستخداماتها بدا يسهم في تقليل لساطر  -1

 .عدـ التماثل بتُ آجاؿ الدوارد كاستخداماتها
للازمة لتمويل يواعف التصكيك من قدرة الدنشآت على إنشاء الأمواؿ أم برريرىا لتأمتُ السيولة ا -2

بالذات  احتياجاتها الدختلفة. بالإضافة لتنويع مصادر التمويل متعدد الآجاؿ كالدكملة للمصادر التقليدية ك
  .للمنشآت التي لا تستطيع الوصوؿ مباشرة لسوؽ الداؿ

  .يساعد التصكيك في برستُ نسبة كفاية رأس الداؿ لأنو عبارة عن عمليات خارج الدي انية -3
         التصكيك للمصارؼ كسائر الدؤسسات الدالية كغتَ الدالية الأخرل إمكانية منح التمويل يتيح  -4

                                                           
 .2004مارس  11-06ق  الدوافق ؿ:  1425لزرـ  19-14(، 3/15)137، القرار رقم صكوك الإجارةلرمع الفقو الإسلامي،  - 1
 .34ـ، ص  2000، الدعهد الإسلامي للبحوث كالتدريب، جدة، سندات الإجارة والأعيان المؤجرة، منذر قحف -2

3
-  Dualeh، Suleiman Abdi، Islamic Securitization: Practical Aspects، Unpublished paper  

presented in World Conference on Islamic Banling، Geneva، 1998, p52. 
، حلبصناعة التمويل في المصارف و المؤسسات المالية الإسلامية، سامر مظهر قنطقجي - 4  .357، ص 2010، شعاع للنشر ك العلوـ
، قسم دراسة: ملف 403، لرلة ابراد الدصارؼ العربية، العددالمفاهيم والفنيات الأساسية للتصكيكفتح الربضاف علي لزمد صالح،  - 5

 .77-76، ص2014 الدصارؼ السودانية، جواف
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نو يغنيها عن إتػرة قصتَة، كبالتالي فية خلاؿ فالتسهيلات ثم برريكها كاستبعادىا من مي انياتها العموم ك
  .تكوين لسصصات للديوف الدشكوؾ في برصيلها

كذلك بسبب أف  اطر الائتمانية في البنوؾ كالدؤسسات الدختلفةيعتبر التصكيك كسيلة جيدة لإدارة الدخ-5
 الأصل لزل التصكيك لساطره لزددة، بينما تكوف الدخاطر اكبر بالنسبة لنفس الأصل إذا كاف موجودان 

  .ضمن خارطة أصوؿ الدنشأة كلها
  .ي يد التصكيك من قدرة الدنشأة على زيادة نشاطها دكف الحاجة إلى زيادة رأسمالذا -6
ف عمليات ذلك لأ ك ،الية كالشركات كمراك ىا الداليةيساعد التصكيك في برستُ ربحية الدؤسسات الد -7

نو يؤدم إلى أإدارتها، كما  لا برتاج لتكلفة كبتَة في بسويلها ك التصكيك تعتبر عمليات خارج الدي انية ك
 .برستُ النسب الدالية للمصدر

 :ب/أهمية التصكيك بالنسبة للمستثمرين
  :تمثل ألعية الصكوؾ بالنسبة للمستثمرين في الجوانب الآتيةت
ينتج التصكيك أداة قليلة التكلفة مقارنة بالاقتًاض الدصرفي كذلك بسبب قلة الوسطاء كالدخاطر  -1

  .الدرتبطة بالورقة الدالية الدصدرة
تع الأكراؽ الدالية تتمي  أداة التصكيك بأنها غتَ مرتبطة بالتصنيف الائتماني للمصدر، حيث تتم -2

الدصدرة بدوجب عمليات التصكيك بصفة عامة بتصنيف ائتماني عاؿٍ نتيجة دعمها بتدفقات مالية لزددة 
عبر ىياكل داخلية معرفة بدقة، بالإضافة للمساندة الخارجية بفعل خدمات التحستُ الائتماني، كىذا قد 

بالإضافة إلى أف مبدأ البيع الفعلي ل. لا يتوفر للسندات الدصدرة بواسطة مؤسسات الأعماؿ الأخر 
في ىيكل عملية التصكيك يتومن أف الدنشأة  الخاصغرض إلى الشركة ذات ال للأصل، من الدنشأة

  .للأصل لزل التصكيك ستخداـ التدفقات النقدية الدتوقعةفي الرجوع لإ الدصككة ليس لذا الحق قانونيان 
نة ببقية الاستثمارات الدالية الأخرل ) الأكراؽ الدالية تعطي الصكوؾ الإسلامية عوائد أعلى مقار  -3

 .الحكومية كالسندات ذات الآجاؿ الدتقاربة(
 .للصكوؾ الإسلامية تدفقات مالية لؽكن التنبؤ ها -4
استثمارية متنوعة للأفراد كالدؤسسات كالحكومات بصورة بسكنهم من  توفر عمليات التصكيك فرصان  -5

 ربحة.إدارة سيولتهم بصورة م
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  :ج/ أهمية التصكيك بالنسبة للاقتصاد الكلي
وجود عدة بدائل داف الدختلفة بالبلفي درجة تعميق السوؽ الدالية ت يد عمليات التصكيك من  -1

 للمستثمرين من الأكراؽ الدالية.
 .دكف الحاجة إلى استثمارات إضافية التصكيك في لظو الناتج ا﵀لي الإبصالي اتتساعد عملي -2
 .تساعد عمليات التصكيك في تقليل درجة سيطرة الجهاز الدصرفي كم كد كحيد للتمويل -3
إف انتشار صناعة التصكيك من شأنو أف يوفر مساحة لقياـ مؤسسات ترفد ىذه الصناعة بالددخلات  -4

،  ذات الغرض الخاصمن ىذه الدؤسسات قياـ الشركات  ، كا كبالتالي تقوم بنيتها التحتيةالأساسية لذ
 ككالات التصنيف، خدمات ا﵀اسبة كالدراجعة كالرقابة الشرعية، بالإضافة إلى خدمات بنوؾ الاستثمار

  .كغتَىا من الجهات ذات الصلة بنشاط التصكيك
ن انتقالو م بغرض إرضاء الدستثمر ا﵀لي بدلان  مسايرة التغتَات الدكلية الحاصلة في سوؽ التمويل -5

  .الخارج كتأثتَ ذلك على مي اف العمليات الرأسماليةلاستهلاؾ ىذه الخدمات في 
إتاحة فرص ىائلة لسداد العج  في موازنة الدكلة بتوفتَه موارد حقيقية غتَ مؤثرة سلبا على الدستول  -6

  .بالتالي بسكينها من بسويل مشركعات التنمية الأساسية بصورة غتَ مكلفة العاـ للأسعار، ك
قيقية للائتماف بسبب ح قل تقييدان أف تبرر تبتٍ الدكؿ سياسات نقدية من شأف عمليات التصكيك أ -7

  .كبر في مناخ الاستثمار بالبلادأف السياسات التوسعية تعطي ثقة إمصادر بسويلها، كبالتالي ف
 من شأف الاستخداـ الدكثف لعمليات التصكيك كضع أسس البنية التحتية لجعل الاقتصاد الدعتُ مرك ان  -8
 .كبأدكات أكثر جاذبية مرموقان  ماليان 
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      ثالثا: أنواع التصكيك الإسلامي
 لؽكن تقسيم أنواع التصكيك الإسلامي الذم تطبقو الدؤسسات الدالية الإسلامية إلى قسمتُ أساسيتُ لعا:

ربة ك صورتو أف يكوف لدل الدؤسسة أصل مدر للدخل) مثل أصوؿ مؤجرة أك الدوا أ/ تصكيك الأصول:
ع العميل(، فتقوـ الدؤسسة مباشرة أك بالاتفاؽ مع شركة التصكيك على برويل قيمة ىذه ملدشاركة أك ا

الأصوؿ إلى صكوؾ ك تطرحها على عملائها أك للاكتتاب العاـ لتجميع بشن ىذه الأصوؿ مرة كاحدة من 
ة، ك لػصلوف خلاؿ ىذه العملية، ك يصبح بذلك بضلة الصكوؾ مالكتُ للأصوؿ الدورقة بدلا من الدؤسس

على العائد ا﵀قق منها، ك يكوف دكر الدؤسسة ىو إدارة ىذه الصكوؾ مقابل عمولة يتفق عليها، ك لؽكن 
 .1لحملة الصكوؾ تداكلذا في سوؽ الأكراؽ الدالية بالبيع ك الشراء

ك صورتها أف يطلب بعض العملاء من البنك الإسلامي شراء سلعة   ب/ تصكيك ثمن السلعة المطلوبة:
بطريق الدرابحة ك يكوف بشنها كبتَا لا يستطيع البنك أف يقوـ بو، ك لكن لؽكن أف يغطي ىذه الرغبة في بسويل 

 :2ىذه العملية عن طريق تصكيكو
يلجأ البنك الإسلامي إلى تقسيم الدبلغ الدطلوب لذذه العملية إلى فئات صغتَة ك يصدر ها  .1

 صكوؾ مرابحة ك لغمع بدوجبها الدبلغ الدطلوب.
 أصحاب ىذه الصكوؾ، ك ىم الراغبوف في الاشتًاؾ في ىذه العملية. .2
 .يشتًم البنك نيابة عنهم بدا بصعو من أمواؿ ىذه السلعة الدطلوبة نقدان  .3
ثم يبيعها للعميل مرابحة بثمن مؤجل أعلى من بشن الشراء، فالعميل أصبح مدينا بثمن معتُ  .4

 مع إضافة الربح في البيع مرابحة.مؤجل، احتول ىذا الثمن على بشن السلعة الأصلي 
لػصل بضلة الصكوؾ على ج ء من الثمن الذم بيعت بو مرابحة شيئا فشيئا حسب ما تم الاتفاؽ  .5

 عليو في تقسي  الثمن حتى يتم استهلاكها دكريا من كل قس  يسدده العميل.
 عدد من الصكوؾ.لػصل البنك على عمولة لزددة مقابل إدارتو لذذه العملية، كما أنو لؽكنو شراء  .6
ىذه الصكوؾ غتَ قابلة للتداكؿ في السوؽ الثانوية لأنها ديوف، ك بيع الدين لغتَ من عليو الدين  .7

 في الشريعة الإسلامية لو ضواب  بسنع من حصوؿ بضلة الصكوؾ على أرباح من عملية التداكؿ.
 
 
 

                                                           
1
، كرقة عمل مقدمة إلى ندكة البركة للاقتصاد الإسلامي، لتوريق و بقية أدوات السيولة للسوق الإسلاميةلزمد عبد الغفار الشريف، ا - 

 .06، ص2002البحرين
2
لدكرة التاسع عشرة لدنظمة كرقة عمل مقدمة إلى ا، التورق حقيقته و حكمه و الفرق بينه و بين العينة و التوريقحسن على الشاذلي،  - 

 .38، ص 2009العربية الدتحدة، الإماراتالإسلامي، دكلة الدؤبسر 
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 الصكوك الإسلامية مفهومالمطلب الثاني: 
، الإبصاعباعتبارىا ربا لزرمة بالكتاب ك السنة ك الإسلامية على بررنً الفائدة تقوـ الدعاملات الدالية     

لخدمة أبرزىا الصكوؾ  إسلاميةلذلك سعى مهندسو الصناعة الدالية الإسلامية إلى استنباط أدكات مالية 
ايدة للمنتجات السيولة ك الربحية للمؤسسات الدالية الإسلامية ك تلبية احتياجات العملاء الدت   إدارةأغراض 

عن السندات القائمة على الفائدة من جهة  شرعيان  ك الخدمات الدالية الإسلامية من جهة ك لتكوف بديلان 
 أخرل.
 نبذة تاريخية عن نشأة الصكوك الإسلامية أولا:
بعد ذلك الاىتماـ الذم لاقتو من طرؼ علماء الشريعة كبديل  إسلاميةتعود فكرة طرح صكوؾ    

، 1976الأكؿ للاقتصاد الإسلامي سنة  الربوية عندما طرحت للبحث في الدؤبسر العلميمناسب للسندات 
لية للصكوؾ الإسلامية ك التي ثم تبع ذلك عدة لزاكلات كانت أبرزىا تلك الدراسة التي بلورت الصورة الأك 

الإسلامي البنك  الدقارضة"، الذم قدمو ضن مشركع إنشاء"سندات  قدمها الدكتور سامي بضود في بحثو:
البديل الإسلامي لسندات القرض التي تقوـ على أساس  ، ك كاف الذدؼ منها إلغاد1987سنة  بالأردف

في اعمار  في الأردف للاستفادة منهاالفائدة، ك قد تطورت الفكرة حينما عرضت على كزارة الأكقاؼ 
الذم   1988 بجدة سنة أراضي الأكقاؼ، ك حينما عرضت على لرمع الفقو الإسلامي في دكرتو الرابعة

     ( بشأف سندات الدقارضة 5/4)30خرج بتصور متكامل ك بوواب  شرعية أصدر بدوجبها القرار رقم 
صكوؾ  لإصدارالدالية الإسلامية ك سندات الاستثمار، الأمر الذم فتح الباب أماـ الشركات ك الدؤسسات 

 .1تبتٌ على ىذه الصيغ الحديثة
بدالي يا،  إسلاميأكؿ بنك إلى  1983سنة  إصدارىاالتي تم  الاستثمارت الصكوؾ أك شهادا إنشاءك يعود 

ك بدأ  ك الدرك منفائدة الدصدرة عن البالحيث ع ؼ ىذا الأختَ على بسلك سندات حكومية بدعدلات 
أكؿ خطوة لضو التعامل  لشهادات استثمار خالية من الفائدة الربوية، لتكوف بذلك إصداربعمليات 

 .مية في أكلى مراحلهابالصكوؾ الإسلا
 
 
 

                                                           
، كرقة عمل مقدمة إلى الدؤبسر العلمي الرابع عشر حوؿ صكوك الاستثمار الشرعيةكليد خالد الشالغي ك عبد ا﵁ يوسف الحجي،  - 1

، 2005مام 17-15ة الشريعة ك القانوف، جامعة الإمارات العربية الدتحدة،الدؤسسات الدالية الإسلامية معالم ك آفاؽ الدستقبل، كلي
 . 908ص
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 لكتاب الدعايتَ الشرعية إصداركما عملت ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية من خلاؿ 
  لإصدار(، حيث حددت فيو الدبادئ الأكلية 17رقم  عيارالد) بتخصي  بند خاص بالصكوؾ الإسلامية

الدعيار الخاص بالصكوؾ، ك بذلك كفرت  إصدارتاريخ التي تم ابتكارىا حتى  ك تداكؿ بصيع أنواع الصكوؾ
ضواب  ك أسس يتم اعتمادىا كمرجع في عمليات ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية 

قاـ لرلس الخدمات الدالية الإسلامية بإصدار معيار متطلبات كفاية رأس ك تداكؿ الصكوؾ، كما  إصدار
 الداؿ للصكوؾ ك التصكيك.

 
 تعريف الصكوك الإسلامية و خصائصهاثانيا: 

     الإسلاميةتعريف الصكوك  أ/
فصكت ﴿ضربو، كمنو قولو تعالى :  :صكو ، كصكاؾ بصع صك كصكوؾ كأصك كىي  :الصكوك لغةً 

 ، 1﴾وجهها
ك، كمن معانيو: كثيقة اعتًاؼ بالداؿ الدقبوض، أك كثيقة حق جلصك : كتاب كىو فارسي معرب أصلو كا

فالصك ىو الورقة كالدراد ىنا الورقة التي كلضوه، ككانت الأرزاؽ تسمى صكاكا لأنها بزرج مكتوبة ،  في ملك
  . 2بزرج من كلى الأمر بالرزؽ لدستحقو بأف يكتب فيها للإنساف كذا ككذا من طعاـ أك غتَه

 التعاريف:التعاريف التي أعطيت للصكوؾ الإسلامية ك فيما يلي أىم ىذه تعددت  :صطلاحاً إ الصكوك
حق ملكية لنسبة مئوية ىي شهادات لؽثل كل صك ": مجلس الخدمات المالية الإسلاميةتعريف -1

، ك قد تكوف الدوجودات في من الدوجودات العينية ك غتَىا لستلفة شائعة في الدوجودات العينية، أك لرموعة
  .3ة"مشركع لزدد أك نشاط استثمار معتُ كفقا لأحكاـ الشريع

 
 
 

                                                           
 .29الذاريات، الآية سورة  -1
 للم يد من التفاصيل أنظر: -2
 .367، دار الكتاب العربي ، بتَكت ، لبناف ، بدكف تاريخ نشر، صمختار الصحاحالرازم، *
 .457، ص ، الج ء العاشر1994ربي، بتَكت، حياء التًاث الع، دار إلسان العرب ،ابن منظور *
 .89، ص ـ2003لملايتُ ، بتَكت ، لبناف ، ، دار العلم ل الرائدمسعود ، جبراف  *
 . 171ص الج ء العاشر،ىػ، 1392بتَكت، الطبعة الثانية،  ، دار إحياء التًاث العربي،شرح النووي على صحيح مسلمالنوكم، *

، 2009، مالي يا، جانفي متطلبات رأس المال للصكوك و التصكيك و الاستثمارات العقاريةمية، لرلس الخدمات الدالية الإسلا - 3
 .03ص
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بسثل ىي كثائق متساكية القيمة :" هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية فتعري-2
 حصصا شائعة في ملكية أعياف أك منافع أك خدمات أك في موجودات مشركع معتُ أك نشاط استثمارم

أصدرت من ك ذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ ك قفل باب الاكتتاب ك بدأ استخدامها فيما  خاص
 .1"أجلو
متساكية القيمة بسثل  شهادات أك كثائق اسمية أك لحاملها" كما عرفت الصكوؾ الإسلامية على أنها:-3

حقوؽ ملكية شائعة في أصوؿ أعياف أك منافع أك خدمات أك حقوؽ مالية أك خلي  من بعوها أك كلها، 
  ؾ بضلتها في أرباحأك بعد استخداـ حصيلتها بالاكتتاب فيها، ك يشتً  إصدارىاحسب شركط معينة عند 

 إصدارىاك خسائر الدوجودات التي بسثلها، ك ىي قابلة للتداكؿ ما لم بسثل نقدا أك دينا لزصنا، ك يعتمد 
 .2"حقوؽ ك الت امات أطرافها إصدارىاك تفصل نشرة على عقد من العقود الشرعية 

سائلة إلى صكوؾ قابلة ك عرفت كذلك على أنها:" برويل لرموعة من الأصوؿ الددرة للدخل غتَ ال-4
 .3للتداكؿ مومونة هذه الأصوؿ ك من ثم بيعها في الأسواؽ الدالية مع مراعاة ضواب  التداكؿ"

على أنها أكراؽ مالية بسثل شهادات من خلاؿ التعاريف السابقة لؽكن أف نعرؼ الصكوؾ الإسلامية      
على اختلافها موجودة أك سيتم بذسيدىا،  أك الأصوؿمتساكية القيمة ك حصة شائعة في ملكية الدوجودات 

دخلا دكريا ك تصدر كفق أحكاـ عقد شرعي استنادا إلى صيغ التمويل الإسلامية، ك يراعى في ذلك تدر 
  عملية الاكتتاب ك برصيل الصكوؾ ك بدأ بذسيد الدشركع الاستثمارم.

    :خصائص الصكوك الإسلامية ب/
 فيما يلي: الخصائ  لؽكن إبصالذا تتمي  الصكوؾ الإسلامية بجملة من   
 :الصكوؾ الاستثمارية بسثل ملكية لحصة  إف الصكوك تمثل ملكية حصص شائعة في الموجودات

مصدرىا كما ىو الشأف بالنسبة شائعة في أصوؿ الشركة تدر ربحا أك عائدا، ك لا بسثل دينا في ذمة 
حصيلة الأمواؿ  ك تستثمر ،خدمات للسندات، ك ىذه الأصوؿ قد تكوف أعيانا أك منافع أعياف أك

كما لدالك الصك ،  4أكفي شركة استثمار ك قد يكوف م لغا من كل ذلكفي مشركع بذارم أك صناعي 
ك الحق في الأرباح ك الاحتياطات ك التنازؿ  الإداريتُالحق في الرقابة ك رفع الدعول على الدسؤكلتُ 

                                                           
 .238، ص2010، كتاب الدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، البحرين، 17المعيار رقم  - 1
، الدكرة التاسعة عشر لدنظمة الدؤبسر الإسلامي، دكلة لصكوك قضايا فقهية و اقتصاديةامعبد علي الجارحي ك عبد العظيم جلاؿ أبوزيد،  - 2

 .05، ص2009الإمارات العربية الدتحدة، 
، الطبعة الأكلى، الدعهد الإسلامي تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية-إدارة المخاطرطارؽ ا﵁ خاف ك أبضد حبيب،  - 3

 .55، ص2003ك الإسلامي للتنمية، جدة، للبحوث ك التدريب، البن
4
 - Muhammad Taqi Usmani, Sukuk and their contemporary applications,p03, 

available at: 

www.kantakji.com/fiqh/files/markets/sukuk contemporary.pdf 16/01/2012. 

http://www.kantakji.com/fiqh/files/markets/sukuk%20contemporary.pdf
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بدا جاء بخلاؼ ذلك حسب  إلاعند التصفية عن الصكوؾ ك التصرؼ فيها ك اقتساـ أصوؿ الدشركع 
 نشرة الإصدار.

 :لأنها 1لزددة ك مسجلة عليها تصدر الصكوؾ بفئات متساكية القيمة تمثل وثائق متساوية القيمة ،
بسثل حصصا شائعة في ملكية أياف أك منافع أك خدمات أك في موجودات مشركع معتُ أك نشاط 

 اكؿ ىذه الصكوؾ.استثمارم خاص ك ذلك لتيستَ شراء ك تد
 :حيث لػددىا القانوف أك نشرة الإصدار أك مكتوبة في  صكوك الاستثمار لها قيمة اسمية محددة

 .2مع برديد العائد بنسبة شائعة من الربح يتم اتفاؽ الأطراؼ عليهاالصك عينو 
  :)يتحصل حامل الصك الصكوك تقوم على المشاركة في الغنم)الربح( و الغرم)الخسارة

الإصدار، ك ليس ارم على حصة من الربح حسب ملكيتو أك حسب ما نصت عليو نشرة الاستثم
، ك في نفس الوقت حسب 3كانت شبيهة بالسندات التقليدية  إلاعلى قيمة لزددة معلومة مسبقا ك 

في غنمها حسب الاتفاؽ الدبتُ يشاركوف  فمالكو الصكوؾ الدالية الإسلامية  مبدأ الدشاركات لقواعد
 .4الغنم بالغرـلإصدار ك يتحملوف غرمها بنسبة ما لؽلكو كل منهم كفقا لقاعدة في نشرة ا

  تصدر الصكوؾ كفق عقد شرعي حسب صيغ التمويل   :رعيشالصكوك تصدر وفق عقد
الإسلامي، فكل صيغة يقابلها نوع من الصكوؾ ك بزتلف أنواع الصكوؾ باختلاؽ العقد أك الصيغة 

 واب  متعلقة بتلك الصيغة أك العقد كالدواربة ك الدشاركة ك السلم ، ك بركمها أحكاـ ك ضالتمويلية
 .5ك يقاس على ذلك ما سواىم من العقود ك الاستصناع 

 
 
 
 

                                                           
، كرقة عمل مقدمة على المستوى الرسمي و الحاجة إلى تشريعات جديدةالإسلامية العمل بالصكوك الاستثمارية عبد ا﵁ منصور،  - 1

 .10ص، 2009جواف  03 -مام 31ك العمل الختَم، دبي، الإسلامية إلى مؤبسر الدصارؼ الإسلامية بتُ الواقع ك الدأموؿ، دائرة الشؤكف 

الاستثمار ك التمويل "، كرقة عمل مقدمة إلى منتدل صكوك الاستثمار: تأصيلها و ضوابطها الشرعيةعلي لزي الدين القرة داغي،  - 2
 .11، ص2010مارس  02-01، الأردف، "الإسلامي الأكؿ للشرؽ الأكس 

 .07لشارقة، ص، كلية المجتمع، جامعة اإدارة مخاطر الصكوك الإسلاميةلزمد أشرؼ دكابة،  - 3
دكر الحوكمة في "كرقة عمل مقدمة إلى الدؤبسر الدكلي الثامن حوؿ  مخاطر الصكوك الإسلامية، إدارةدور الحوكمة في سليماف ناصر،  - 4

 .04، ص2013نوفمبر  20-19، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، "تفعيل أداء الدؤسسات الاقتصادية
، لرمع الفقو "سلاميةالصكوؾ الإ"، كرقة عمل مقدمة الى ندكة سلامية و تطبيقاتها المعاصرةالصكوك الافؤاد لزمد أبضد لزستُ،  - 5
 .19، ص 2009سلامي الدكلي، الشارقة،الإ
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 :ك نعتٍ بذلك خلو تعاملاتها من الربا اتفاق الصكوك الاستثمارية مع أحكام الشريعة الإسلامية 
ل امية إعوائد مبنية على معدؿ الفائدة ك  أم لا تتعامل كفقنشاطها حلاؿ من الناحية الشرعية،  بدعتٌ

الأمواؿ المجمعة من حصيلة الاكتتاب في ىذه الصكوؾ في إنشاء مشاريع استثمارية استثمار رؤكس 
لم يتحقق ذلك فلا لغوز إصدارىا ك لا تداكلذا  إفمتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية السمحاء، ك 

 .1ك لا الأرباح ا﵀ققة منها
 ك يقصد بذلك لرموع باء و التبعات المترتبة على ملكية الأصول الممثلة في الصك: تحمل الأع

التكاليف ك الدصاريف الدتًتبة على ملكية الأصوؿ الدصككة من أعياف ك منافع ك التبعات الدتًتبة 
 .2عنها، فهي تقع على حامل الصك ك ليس على الدستفيد

 لػد من ذلك أك لؽنعها.مالم يوجد ضاب   :صكوك الاستثمار قابلة للتداول من حيث المبدأ 
 :ك التي تكوف ترغب في  صكوك الاستثمار تصدر من جهة مالكة للأصول أو المنافع أو الحقوق

 تسييلها أك بذميع حصيلتها للاستثمار ك ليست للاقتًاض.
 :حيث زاد اىتماـ الدتعاملتُ بالصكوؾ من شركات  صكوك الاستثمار بديلة للسندات             

     إلى مركنتها  بالإضافةفهي بذلك برل مكاف السندات ك تشكل البديل لذا، فهي ك حكومات، 
ك صلاحيتها للوساطة الدالية ك تلبية الحاجات التمويلية الدت ايدة أثبتت فعاليتها كأداة للتحكم في 

لية ك لسد الحاجات التموي ك أداة فاعلة لتعامل البنوؾ الإسلامية مع البنوؾ الدرك يةالسياسة النقدية 
لاستيعاب ا، ك ىي كذلك تشكل أداة استثمارية للحكومات ك الشركات لبناء الدشاريع بكافة أنواعه

 . 3فوائض الأمواؿ
 
 
 
 
 
 

                                                           
مرجع سبق ذكره، ، لى تشريعات جديدةإجة سلامية على المستوى الرسمي و الحاالعمل بالصكوك الاستثمارية الإمنصور،  ا﵁عبد  - 1
 .22ص 

( بشأف الصكوؾ 4/19)178ك توصيات لرمع الفقو الإسلامي الدكلي الدنبثق من منظمة الدؤبسر الإسلامي، قرار رقم: قرارات - 2
 . 2009الإسلامية)التوريق( ك تطبيقاتها الدعاصرة ك تداكلذا 

، جامعة الدلك عبد ، كرقة عمل مقدمة الى ندكة الصكوؾ الاسلامية: عرض ك تقونًصكوك الحقوق المعنوية متَة، حسنحامد بن  - 3
 6-5، ص2010مام  26-24الع ي ، جدة، 
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 :أهمية الصكوك الإسلامية ج/
 يلي: ك من أبرزىا ما الصكوؾ الإسلامية نتيجة العديد من العوامل إصدارلقد ازدادت ألعية    
 ك حكمة  العالدي يوضح مدل سعةلامية إلى مستول التداكؿ الوصوؿ بفكرة الصكوؾ الإس إف      

 .ك تكامل النظاـ الإسلامي
 أطر السياسة النقدية كفقان الفرصة أماـ البنوؾ الدرك ية لاستخداـ الصكوؾ الإسلامية ضمن  إتاحة 

 إتاحةك  بدا يساىم في امتصاص السيولة ك من ثم خفض معدلات التوخمالإسلامي للمنظور 
 .لفائوة لديهاالسيولة ا لإدارةالدؤسسات الدالية الإسلامية  الفرصة أماـ

  مشاريع البنية التحتية ك التنموية بدلا من الاعتماد على سندات تلبي احتياجات الدكلة في بسويل
 .1الخ ينة ك الدين العاـ

 إصدارك الشركات ك مراك ىا الدالية، ك ذلك لأف عمليات  تساعد في برستُ ربحية الدؤسسات الدالية 
 .إدارتهاالصكوؾ الإسلامية تعتبر عمليات خارج الدي انية ك لا برتاج لتكلفة كبتَة في بسويلها ك 

  ك برستُ بنية الدعلومات في السوؽ، لأنو يتطلب العديد من الصكوؾ أداة تساعد على الشفافية
علومات في لشا يوفر الد يد من الد الإقراضك دخوؿ العديد من الدؤسسات في عملية  الإجراءات
 .2السوؽ

 3الدساعدة في تطوير سوؽ الداؿ من خلاؿ طرح أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، كرقة عمل مقدمة إلى الدؤبسر العالدي حوؿ قوانتُ الأكقاؼ ك دور الصكوك الإسلامية في دعم قطاع الوقف الإسلاميزياد الدماغ،  - 1

 .04ص، 2009أكتوبر  22-20، الجامعة الإسلامية العالدية، مالي يا، -كقائع ك تطلعات-إدارتها
-تنمية-الصكوؾ الإسلامية: برديات"، كرقة عمل مقدمة إلى الندكة العلمية حوؿ أنواعها -الصكوك: تعريفهاعلاء الدين زعتًم،  - 2

 .12، ص2010جويلية  19-18، عماف، الدملكة الأردنية الذاشمية،"لشارسات دكلية
 .13، ص 2012نهوض بالأزىر ك تطويره، مصر، ، بصعية ال8608/2012، كثيقة رقم:الصكوك الإسلاميةعادؿ عيد،  - 3
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 المطلب الثالث: أنواع الصكوك الإسلامية 
  سالعت عمليات التصكيك الإسلامي في بركز كم ىائل من الصكوؾ الإسلامية على الساحة الدالية،    
ر ك أساليب التمويل ك الاستثمار التي بسارسها لستلف الدؤسسات تلف ىذه الدنتجات باختلاؼ صو ك بز
 .الإسلاميةالدالية 

ك حسب ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية فانو يوجد لضو أربعة عشر نوعا من 
  ،  1 تصنف إلى لرموعات على أساس طبيعة العقود التي قامت من أجلها الصكوؾ الإسلامية إصدارات

 التي لؽكن توضيحها في الآتي:ك 
   أولا: الصكوك القائمة على أساس عقود الشراكة

 ك تقسم ىذه الأختَة إلى ثلاثة أنواع: صكوؾ الدواربة، صكوؾ الدشاركة ك صكوؾ الد ارعة    
 أ/ صكوك المضاربة:

"الدواربة"  القراض صكوؾ الدواربة على أنها أداة استثمارية تقوـ على بذ ئة رأس ماؿ تعرؼ :مفهومها -1
ك مسجلة بأسماء أصحاها  صكوؾ ملكية برأس ماؿ الدواربة على أساس كحدات متساكية القيمة بإصدار

 .2بنسبة ملكية كل منهم فيو إليوباعتبارىم لؽلكوف حصصا شائعة في رأس ماؿ الدواربة ك ما يتحوؿ 
دارة العمل على إالشركة الدصدرة بعلى أساس قياـ  كما عرفت على أنها أكراؽ مالية تعرض للاكتتاب

 .3الدواربة فتمثل عامل الدواربة الدستثمر ك لؽثل مالكو الصكوؾ أصحاب رأس الداؿأساس 
ئق الدوحدة القيمة ك الصادرة بأسماء من يكتتبوف فيها مقابل دفع القيمة ا﵀ررة ها، نها الوثاعرفت أيوا بأك 

الدتحققة من الدشركع الدستثمر فيو، بحسب  الإيراداتح أك في نتائج الأربا ك ذلك على أساس الدشاركة 
 .4النسب الدعلنة على الشيوع

 
 
 

                                                           
1
 - Andreas A. Jobst, The Economics of Islamic Finance and Securitization, 

International monetary Fund,Washington United States, 2007,p19. 
دراسة حالة التجربة -ات الأعمالصكوك الاستثمار الإسلامية من قبل منظم إصدارمحددات  عبد ا﵁ علي عجبنا فول، - 2

، 2012، السوداف ،جواف-كلية الدراسات العليا-، أطركحة دكتوراه، جامعة السوداف للعلوـ ك التكنولوجيا-1998/2011السودانية 
 .66ص
ك النشر  ، الطبعة الأكلى، دار الطباعةالضوابط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق الماليةحستُ حستُ شحاتو، عطية فياض،  - 3

 .72، ص 2001الإسلامية، القاىرة 
، 2001، دار النفائس للنشر ك التوزيع، الأردف الشامل في معاملات و عمليات المصارف الإسلاميةلزمود عبد الكرنً أبضد أرشيد،  - 4
 .51ص 
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 :يلي فيما صكوؾ الدواربةك تتمثل أىم خصائ  
 ك ىي قائمة على تقسيم رأس ماؿ الدواربة إلى حص  متساكية تسجل بأسماء تعتبر أداة تدر الداؿ ،

  نشرة الإصدار.مارم معرؼ بوضوح فيمالكيها لتمويل مشركع استث
 برققت،  إفثل حصصا شائعة في رأس ماؿ الدواربة تتيح لحاملها فرصة الحصوؿ على أرباح الدشركع بس

 .ات بضلة الصكوؾ، ك بحسب مسالعك بصورة غتَ لزددة مسبقان 
  قابلة للتداكؿ طالدا أنها بسثل لزلا لأصل معركؼ يعمل في نشاط معلوـ غتَ لسالف للشرع ك تطبق

 كؿ الأحكاـ التالية:عند التدا
 ما ي اؿ نقودا، فاف تداكؿ صكوؾ الدواربة يعتبر  كاف ماؿ الدواربة الدتجمع بعد الاكتتاب  إذا

 .د بنقد، ك تطبق عليو أحكاـ الصرؼمبادلة نق
 كؿ الصكوؾ أحكاـ التعامل بالديوفديونا تطبق على تداأصبح ماؿ الدواربة  إذا. 
 ة من النقود ك الدنافع فانو لغوز تداكؿ صكوؾ الدواربة كفقان موجودات لستلط صار ماؿ الدواربة إذا 

 للسعر الدتًاضى عليو.
 :1لصكوؾ الدواربة أنواع لؽكن أف نذكر ألعها :أنواع صكوك المضاربة-2
  من الدشركع  ك ىي الأرباح الدتحققة دائمة المشاركة في الأرباح الرأسمالية:صكوك المضاربة

، ك تستًد أمواؿ حاملي صكوؾ لصكوؾ ك الدوارب بنسب متفاكتةسنويا على أف تقسم بتُ بضلة ا
 الدواربة بعد انتهاء الدشركع ك بيعو من طرؼ الدوارب.

 :)ك ىي الصكوؾ التي تصدر  صكوك المضاربة ذات الأجل المتغير)صكوك المشاركة المتناقصة
الصكوؾ من الأرباح ذات أجل طويل نسبيا يتم استًداد قيمة عن مشاريع عقارية أك صناعية كبتَة، 

سنويا إلى أف يتم تسديدىا كلية إلى بضلة الصكوؾ مع استحقاؽ الربح عن كل دكرة ك يصبح ا﵀ققة 
 الدشركع ملكا للموارب.

 :تشارؾ في مشركع إنشاءيتم إصدار ىذه الصكوؾ من أجل بسويل  صكوك المضاربة المتناقصة ،
قيمة  إطفاءتكوف بدثابة دفعات سنوية،  علىالأرباح النابذة سنويا، ك يتحصل بضلة الصكوؾ 

 الصكوؾ بالكامل، على أف تتحوؿ ملكية الدشركع كلية للموارب) الشركة(.
  لػدد عمر الصكوؾ بأجل ثابت أم تاريخ لزدد  :الأجل الثابت المحددصكوك المضاربة ذات 

، عند بلوغو تقوـ الشركة أك الدوارب بتسديد  لة لحملتها، على القيمة الاسمية للصكوؾ كامك معلوـ
 بنسبة معينة أك كل فتًة معينة. أف يكوف لذذه الصكوؾ الحق في الدشاركة في الأرباح ا﵀ققة سنويا

                                                           
، المجلد الثاني، المضاربة لامية:موسوعة فتاوى المعاملات المالية للمصارف و المؤسسات المالية الإسلزمد علي بصعة ك آخركف،  - 1

 .354-353ص ص ،2009الطبعة الأكلى، دار السلاـ، مصر 
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 هيكلة إصدار صكوك المضاربة:-3

 :1صدار صكوؾ الدواربة فيما يليإتتمثل أىم مراحل    
 .مشركع معتُ بإقامة ( يقوـ الدصدر )الدوارب الأكؿ(1
 .دارة الدشركع نيابة عنوإذات الغرض الخاص تتولى  صدر شركة( ينشأ الد2
صكوؾ مواربة متساكية القيمة ك تطرحها للاكتتاب من طرؼ  بإصدار(تقوـ شركة ذات الغرض الخاص 3

 .وا رأسماؿ الدشركعالدستثمرين)أرباب الداؿ( على أنهم مالك
بة هذا الداؿ فتصبح بذلك ىي رب دارة ىذا الدشركع لشثلة في الشركة ذات الغرض الخاص بالدوار إ( تقوـ 4

 .كة الدصدرة من أجل تنفيذ الدشركع)الدوارب الثاني( عادة الشر  الداؿ الثاني، مع جهة ثانية
قسيم أرباح الدشركع بينها ك بتُ )الدوارب الثاني( بت ( بعد انتهاء الدشركع تقوـ الجهة الدنج ة للمشركع5
 .على أجرة ما قامت بو من عمل نج ةدارة الدشركع على أف تتحصل الجهة الدإ
 .الأرباح بتُ بضلة صكوؾ الدواربة )الشركة ذات الغرض الخاص( بتقسيم دارة الدشركعإ( تقوـ 6
( بإعادة شراء عند كصوؿ أجل صكوؾ الدواربة ك انتهاء الدشركع يقوـ الدصدر )الدوارب الأكؿ( 7

 .الصكوؾ بسعر السوؽ
 رين لدا قدموا من رأسماؿ.( حصيلة صكوؾ الدواربة تدفع للمستثم8

 صدار صكوؾ الدواربة:إك الشكل التالي يوضح ىيكلة 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، مرك  الدلك  -التجربة الدالي ية-سلاميةلى ندكة الصكوؾ الإإ، كرقة عمل مقدمة الصكوكلزمد أكرـ لاؿ الدين ك نور الدين غادموف،  - 1

 .30، ص2008فهد للمؤبسرات، السعودية، 
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           ةصدار صكوك المضاربإ: هيكلة (1-2)قم الشكل ر 

 

 

 

 

 

 

 

 على: عتمادبالا طالبةمن إعداد الالمصدر: 

 .30رجع سبق ذكره، صم الصكوك،لزمد أكرـ لاؿ الدين ك نور الدين غادموف، -
- kuwait  financial  house research, sukuk back on truck, p06. 

- Adam Nathif Jama, sukuk :A Panacea  For Convergence and capital market 

development in the OIC countries, paper  presented at the international conferences 

on Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p 391. 

- Dubai international financial Centre, Sukuk guidebook, Dubai UAE, November 

2009, p 29. 

 
 ب/ صكوك المشاركة:

 مفهومها: -1
ة بتعيتُ أحد تعرؼ صكوؾ الدشاركة على أنها "كثائق بسثل مشركعات أك أنشطة تدار على أساس الشرك    
ذ تصدر صكوؾ الدشاركة لحساب مشركع قائم يرغب في تطويره بحصيلة إ، 1دارتها"كاء أك غتَىم لإالشر 

ىذه الصكوؾ، أك لحساب مشركع جديد يرغب في بسويلو بحصيلة الصكوؾ على أساس عقد الدشاركة 
الدشركع  الشرعية، أك تصدرىا مؤسسة مالية كسيطة بالنيابة عنها، ك يكتتب الراغبوف في الدشاركة في ىذا

رأس ماؿ الدشاركة، نوع  :صدار لذذه الصكوؾكوؾ بصفتهم شركاء ك بردد نشرة الإبشراء ىذه الص
دارة الدشركع ) على أساس الشركة أك على إطريقة النشاط، طبيعة النشاط ك الدشركع، موضوع الدشاركة، 

                                                           
 . 239لشرعية، مرجع سبق ذكره، ص الدعايتَ ا - 1

 صكوؾ الدواربة

 الدستثمر الدصدر )الدوارب(
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ذا حققت إقة توزيعها، أما الدتوقعة ك طري ستثمار(، الأرباحلاأساس الدواربة أك على أساس الوكالة با
 .الدشاركة خسارة فهي بقدر حصة كل شريك فيها
 ك من بتُ أىم خصائ  صكوؾ الدشاركة نذكر:

 عو في مشركع معتُ أك نشاط لزددالدصدر لذذه الصكوؾ ىو طالب الدشاركة م. 
   ة الدكتتبتُ في رأس ماؿكتتاب ىي حصالدشاركة ك حصيلة الإ الدكتتبوف ىم الشركاء في عقد 

 .الدشاركة
  ف إيستحقوف حصتهم في أرباح الشركة  لؽلك بضلة الصكوؾ أصوؿ الشركة بغنمها ك غرمها، ك

 كجدت ك برققت.
 مكانية تداكؿ صكوؾ الدشاركة بعد قفل باب الاكتتاب ك بزصي  الصكوؾ ك بدء النشاط في إ

 الأعياف ك الدنافع.
 أنواع صكوك المشاركة:  -2 
 عدة أنواع بحسب الجهة الدديرة ك مدة عمل الدشركع، أما من حيث الجهة لىركة إتنقسم صكوؾ الدشا   

ك الثانية صكوؾ  ،مصدرىا لدشركع معتُ بإدارةالدديرة للمشركع فنجد نوعاف الأكؿ صكوؾ الدشاركة 
بإدارة جهة أخرل، أما النوع الثاني من صكوؾ الدشاركة من حيث مدة الدشركع فنجد الدشاركة لدشركع معتُ 

 ة أصناؼ: صكوؾ الدشاركة الدستمرة، صكوؾ الدشاركة الدؤقتة ك صكوؾ الدشاركة الدنتهية بالتمليك.ثلاث
 صدار صكوك المشاركة:إهيكلة  -3
 :صدار صكوؾ الدشاركة في سوؽ الأكراؽ الدالية كفق الخطوات التاليةإتتم ىيكلة   
 .صدار الصكوؾإعنها في  ة ذات الغرض الخاص تنوب)الدصدر أك الدشارؾ( شرك( تنشأ الشركة 1
 .ينية أك الدالية لدشركع الدشاركة( تقدـ الشركة )الدصدر أك الدشارؾ أك الدنج ة لدشركع الدشاركة( حصتها الع2
صدار صكوؾ إحصيلة  لدشركع الدشاركة، يعتٍ ( تقدـ الشركة ذات الغرض الخاص مسالعتها الدالية نقدان 3

 .مرينالدتحصل عليها من طرؼ الدستثالدشاركة 
، لتقوـ بتوزيعها على تتحصل الشركة ذات الغرض الخاص على الأرباح ا﵀ققة من مشركع الدشاركة دكريان (4

 .ليها نقطة مئوية معينةإمعدؿ فائدة ثابت أك متغتَ موافا الدستثمرين، ك لػسب ىذا الدبلغ على أساس 
 .ب تسيتَىا لدشركع الدشاركة أتعالىإة على أرباح الدشاركة بالإضافة  تتحصل شركة الدشارك( 5
( تبيع الشركة ذات الغرض الخاص حصة الدشاركة في مشركع الدشاركة للشركة الدصدرة للصكوؾ، على أف 6

 صدار،ؽ أك بحسب ما جاء نصو في نشرة الإتدفع ىذه الأختَة حصيلة شراء الدشركع الجاى  بسعر السو 
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تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بإعادة شراء صكوؾ  صدار،هاء أجل العقد ا﵀دد في نشرة الإنتإ( بعد 7
صدار، ك تبيعها للشركة ؽ أك بحسب ما جاء نصو في نشرة الإ)أصوؿ الدشاركة( بسعر السو  الدشاركة

 الدصدرة للصكوؾ ك تنتهي عملية التصكيك ك برل الشركة ذات الغرض الخاص. 
 صدار صكوؾ الدشاركة:إالشكل التالي يوضح ىيكلة ك 

 صدار صكوك المشاركةإ: هيكلة (2-2)قمالشكل ر 
 

 

 

 

 

 

 عتماد على:بالإطالبة من إعداد الالمصدر: 

- Malaysia  international  financial centre, sukuk structure,available at : 

www.mifc.com/index.php?ch=menu_know_icm_sukuk&pg=menu_know_icm_sukuk&

ac=16/01/2012 

- Redney wilson, innovation in the structuring of islamic sukuk securities, 2
nd

 

banking and finance international conference, Lebanese American university, Beirut, 

23
rd_

 24
th

 February 2006,p 11. 

- Dubai international financial Centre, Sukuk guidebook, Dubai UAE, November 

2009, p 22. 
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 ج/ صكوك المزارعة:
 تعريفها: -1
حصيلة الاكتتاب فيها في بسويل مشركع  ستخداـلانها كثائق متساكية القيمة تصدر تعرؼ على أ   

 .1ك ذلك كفق ما حدده العقد للم ارعة، ك يصبح لحملة الصكوؾ حصة في ا﵀صوؿ
 خصائصها: -2
 :2الد ارعة مايليصكوؾ من بتُ خصائ    
  مالكها أك مالك منافعها(، ك الدكتتبوف فيها ىم  الأرض احبىو صالدصدر لتلك الصكوؾ(

)أصحاب العمل أنفسهم أك غتَىم(، ك حصيلة الاكتتاب ىي تكاليف  الد ارعوف في عقد الد ارعة
 الد ارعة.

 تمَّ )الدستثمركف الذين  ىم أصحاب الأرض بوفالدكتت)صاحب العمل(، ك  قد يكوف الدصدر ىو الد ارع
 كتتاهم(، ك لؽلك بضلة الصكوؾ الحصة الدتفق عليها لشا تنتجو الأرض.إصيلة الأرض بح شراء

 القائمة على عقود البيع: الصكوك ثانيا:
 ك لظي  في ىذا القسم ثلاثة أنواع للصكوؾ ىي: صكوؾ السلم، صكوؾ الدرابحة، صكوؾ الاستصناع.

 :صكوك السلم أ/
   تعريفها: -1
كية حصة معلومة في رأس ماؿ السلم، لتمويل شراء سلعة مؤجلة تعرؼ على أنها صكوؾ بسثل مل     

 .3في الربح من بيع سلعة السلمثم تسوؽ على العملاء، ك يتمثل عائد بضلة الصكوؾ  التسليم بثمن حاؿٍ 
نها:" كثائق ( على أAAOIFI) سلاميةك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإ ك عرفتها ىيئة ا﵀اسبة  

صدارىا لتحصيل رأس ماؿ السلم ك تصبح سلعة السلم لشلوكة لحملة الصكوؾ"، إ متساكية القيمة يتم
 ففكرة صكوؾ السلم تقوـ على أساس عقد السلم.

 
 
 
 

                                                           
، كرقة عمل مقدمة الى مؤبسر الدصارؼ الاسلامية بتُ الواقع ك الدأموؿ، دائرة الشؤكف الاسلامية ك الصكوك الاسلاميةصفية أبضد أبوبكر،  - 1

 .12ص ، 2009جواف03-مام31العمل الختَم، دبي، 
 .312ص ىيئة ا﵀اسبة، الدعايتَ الشرعية، مرجع سبق ذكره،  - 2
كرقة عمل مقدمة الى مؤبسر الدصارؼ الاسلامية بتُ الواقع ك  الصكوك الاستثمارية و التحديات المعاصرة،كماؿ توفيق حطاب،   - 3

 .15، ص 2009جواف 03-مام31الدأموؿ، دائرة الشؤكف الاسلامية ك العمل الختَم، دبي، 
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 :1ك من أىم خصائ  صكوؾ السلم نذكر   
  ستلامها إلى سلع عينية ك ىذا عند إلا بعد أف يتحوؿ رأس الداؿ إلا تتمتع ىذه الصكوؾ بالتداكؿ  

 .دىا بسثل الصكوؾ لحصة شائعة في السلعةك قبل بيعها، عن
  الدصدر لتلك السلعة ىو البائع لسلعة السلم، ك الدكتتبوف فيها ىم الدشتًكف للسلعة، ك حصيلة

) رأس ماؿ السلم(، ك لؽلك بضلة الصكوؾ لسلعة السلم ك يستحقوف  الاكتتاب ىي بشن شراء السلعة
 بشن بيعها.

 أهداف صكوك السلم:    -2
 :2سلامية مايليدفع للقياـ بإصدار صكوؾ السلم الإ الأىداؼ الخاصة التي تمن بتُ    
 لشركات ستخدامها من طرؼ ات جودة عالية منها صكوؾ السلم، لإتطوير أدكات مالية ذا         

لى التحكم في التوخم على إيولة النقدية الفائوة، لشا يؤدم متصاص السإك الدؤسسات الدالية، قصد 
 الددل القصتَ.

  سلامية العالدية.وؽ الأكراؽ الدالية ك النقدية الإأداة حديثة ك مبتكرة توظف في تنشي  ستعتبر 
 ا يفعل دكر الدؤسسات الدالية وفر الأمواؿ اللازمة للجهات الحكومية بعرضها لذذه الأدكات، لشت

 سلامية على الددل القصتَ.الإ
 صدار صكوك السلم:   إهيكلة  -3
 السلم كفق الخطوات التالية:ك تتم عملية ىيكلة صكوؾ    
( يقوـ الدصدر بتأسيس شركة ذات الغرض الخاص لؽتلكها بالكامل على أف يقبل الأكؿ ببيع السلعة لزل 1

 في ال من ا﵀دد. ك تسليم السلعة آجلان  للثاني ك يقبل الثاني الشراء من الأكؿ بثمن حاؿٍ  التمويل سلمان 
ن عكمية ك نوعية السلعة التي ستكوف لزل التمويل، ك ذلك   ( تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بتحديد2

 ك قيم متساكية ك عائد ثابت أك متغتَ للمستثمرين.صدار صكوؾ السلم ذات أجل ثابت إطريق 
 للشركة ذات الغرض الخاص. ( يكتتب الدستثمركف في الصكوؾ ك يدفعوف بشن السلعة عاجلان 3
لى الدصدر إ)بضلة الصكوؾ(،  لدتحصل عليو من الدستثمرين( تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بتسديد ا4

 مقابل تسليم السلعة في الدستقبل.
 

                                                           
 .15مرجع سبق ذكره، ص ، اصرةالاستثمارية و التحديات المع الصكوككماؿ توفيق حطاب،   -1

، سوريا،سلاميةي المصارف و المؤسسات المالية الإصناعة التمويل فسامر مظهر قنطقجي،  - 2 ، ص 2010، شعاع للنشر ك العلوـ
365. 
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لشركة ذات الغرض الخاص ك يدفع  سلمان ( عند الأجل أك الآجاؿ ا﵀ددة، يسلم الدصدر السلعة الدشتًاة 5
 مئوية معينة.ليو نقطة إمعدؿ فائدة ثابت أك متغتَ موافا بشنها، ك لػسب ىذا الدبلغ  على أساس 

دفع مبلغ بشن سلعة السلم الدتحصل عليو عند الأجل، من  بإعادة( تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص 6
 طرؼ الدصدر للمستثمرين.

عند الأجل تستًجع الشركة ذات الغرض الخاص لصكوؾ السلم من عند الدستثمرين، ك تنتهي عملية  ( 7
 التصكيك ك برل الشركة ذات الغرض الخاص.

  شكل التالي يوضح ىذه العملية:ك ال
 صدار صكوك السلمإ: هيكلة (3-2)الشكل رقم 

 
 

 

 

 

 

 على: عتمادبالا طالبةمن إعداد الالمصدر: 
- Redney wilson, innovation in the structuring of islamic sukuk securities, op cit, 

p174.   

 - Dubai international financial Centre, Sukuk guidebook, op cit, p35.  
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 ب/ صكوك المرابحة:
     تعريفها: -1
   عن بضلة الصكوؾ  نيابةن  يقصد ها بسويل عقد مرابحة، فتقوـ الدؤسسة الدالية بتوقيعو مع الدشتًم مرابحةن    

، ك تصدر صكوؾ الدرابحة بحةن ك قبوها قبل بيعها مرا ك تستخدـ حصيلة الصكوؾ في بسلك البواعة مرابحةن 
عادة من أجل بسويل الدشاريع الاستثمارية الوخمة أك شراء سلعة التي لا تستطيع موارد الشركة العادية 

ك بذلك جتٍ عائد من كراء ذلك لحملة الصكوؾ الدتمثل في الفرؽ بتُ سعر الشراء ك سعر ،  1بسويلها
 البيع.

     خصائص صكوك المرابحة: -2
 أىم خصائ  صكوؾ الدرابحة نذكر: من بتُ   
  صدار صكوؾ الدرابحة ىو البائع لبواعة الدرابحة، ك الدكتتبوف فيها ىم الدشتًكف لبواعة بإمن يقوـ

الدرابحة، ك حصيلة الاكتتاب ىي تكلفة شراء البواعة، ك لؽتلك بضلة الصكوؾ سلعة الدرابحة ك ىذا 
 بدجرد شراء الصكوؾ ك يستحقوف بشن بيعها.

 عن بضلة  صدار ) الدؤسسة الدالية( بصفتو ككيلان رابحة في ملكية ك حيازة مدير الإبواعة الد تكوف
، فيمثل الصكوؾ، من تاريخ شرائها ك قبوها من بائعها الأكؿ ك حتى تاريخ تسليمها لدشتًيها مرابحةن 

ذمة  الصك في ىذه الدرحلة حصة في ىذه البواعة، ثم لؽثل حصة في بشنها، ك ىو دين نقدم في
ك توزيع عائداتها على بضلة الصكوؾ الدشتًم للبواعة ك في تاريخ سداده للثمن ك تصفية الدعاملة 

 .2الدمولة لو، ك لغوز توزيع حصة من الربح على مالكي الصكوؾ عند قبض كل قس  منها
  منها مصركفات يكوف ربح بضلة صكوؾ الدرابحة ىو الفرؽ بتُ شراء الصكوؾ ك بشن بيعها مطركحان 

 متعلقة بالشراء.
  تراعى قواعد عقد الصرؼ قبل توظيف حصيلة بيع الصكوؾ، ك ضواب  التصرؼ في الديوف بعد

 .3التصفية، التي يتًتب عنها ديوف في ذمة الغتَ
  بأنها ذات لساطر لزدكدة بالنسبة للمستثمرين، كما أنها ذات مركنة عالية في تتمي  صكوؾ الدرابحة

 .4كن برديد نسبة الربح عند التعاقدبرديد فتًة السداد كما لؽ
 

                                                           
 .28، مرجع سبق ذكره، صسلامية و تطبيقاتها المعاصرةالصكوك الإ، تُفؤاد لزمد أبضد لزس - 1
-24سلامي الدكلي، جدة، ، لرمع الفقو الإ"مية: عرض ك تقونًسلاالصكوؾ الإ"لى ندكة إكرقة عمل مقدمة  ،الصكوكعبد ا﵁ الدطلق،  - 2
 .18، ص 2010مام  26

 .28، مرجع سبق ذكره، صسلامية و تطبيقاتها المعاصرةالصكوك الإفؤاد لزمد أبضد لزستُ،  - 3
 . 21، ص 2007، فلسطتُ، اق المالية المعاصرةسلامية في الأور إوجهة نظر سوؽ فلسطتُ للأكراؽ الدالية،  - 4
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 صدار صكوك المرابحة:إهيكلة -3
 صدار صكوؾ الدرابحة، كجب تتبع الخطوات التالية:إبسر عملية  اقصد معرفة الدراحل التي من خلالذ  

الشركة ذات الغرض الخاص( بسعر  )تابعة للشركة الدصدرة تقوـ جهة ثالثة ببيع أصوؿ لجهة ثانية (1
 سليم فورم.ك ت معتُ حاؿٍ 

على أف تدفع الدبلغ مرة  ،عادة شراء تلك الأصوؿ بالسعر الأكؿ زائد ربحإتقوـ الجهة الدصدرة ب (2
 كاحدة أك على أقساط للشركة ذات الغرض الخاص كفق عقد الدرابحة بتسليم آني.

 ثبات دين لدل الدستثمرينإصدار صكوؾ الدرابحة باعتبارىا إتقوـ الشركة ذات الغرض الخاص ب (3
)بشن الشراء( على أف تلت ـ الشركة ذات  لة الصكوؾ(، ك تكوف بالقيمة الدعجلة للأصوؿبض)

 الغرض الخاص بوماف تسديد الثمن الدؤجل عند حلوؿ الأجل لحملة الصكوؾ.
بحسب ضواب  –ية ك تتداكؿ يبيع بضلة الصكوؾ )الدستثمركف( تلك الصكوؾ في السوؽ الثانو  (4

 .-صدارنشرة الإ
تستوفي الشركة ذات الغرض الخاص لقس  أك أقساط السلع لزل عقد بسويل  في الأجل ا﵀دد (5

 الشركة الدصدرة ك توزعها على بضلة الصكوؾ) بشن الشراء موافان بالدرابحة بالسعر الدؤجل من عند 
 ليو الربح(.إ
تحصل عادة شراء لصكوؾ الدرابحة من بضلة الصكوؾ بالدبلغ الدإتقوـ الشركة ذات الغرض الخاص ب (6

 صدار.تفاؽ الدعلن عنو في نشرة الإطفائها حسب الإإيو من الشركة الدصدرة، ك عل
 صدار صكوؾ الدرابحة:إالتالي يوضح كيف تتم عملة ىيكلة ك الشكل 
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 صدار صكوك المرابحةإ: هيكلة (4-2)الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على:طالبة عداد المن إ المصدر:

- Dubai international financial Centre, Sukuk guidebook, op cit, p47. 

- kuwait  financial  house research, sukuk back on truck, op cit, p06. 

- Shamsher Mohameda, Taufiq Hassan and Adesina-Uthman Ganiyah, Exigency for 

sukuk bonds financing: issues and discussion, Electronic copy available at: 

http://ssrn.com/abstract=1666103, date see: 16/01/2012.  

 

 ج/ صكوك الاستصناع:
 :تعريفها - 1   
نها:" كثائق متساكية القيمة يتم على أ سلاميةك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإ عرفتها ىيئة ا﵀اسبة   
 .1لحملة الصكوؾ" كتتاب فيها في تصنيع سلعة، ك يصبح الدصنوع لشلوكان ستخداـ حصيلة الإ لإا صدارىإ
حتياجات للشركة اللازمة حسب القطاع الذم إويل استصناع لتم تصدر صكوؾ الاستصناع خصيصان ك 

حتياجات معينة ك ضمن مواصفات لزددة، إمن مصانع أك طائرات أك سفن كفق  ترغب الاستصناع فيو
 .2يتم تسليمها من طرؼ الدستصنع ك بيعها

 
 
 
 

                                                           
 .239ىيئة ا﵀اسبة، الدعايتَ الشرعية، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
 .131مرجع سبق ذكره،  الشامل في معاملات و عمليات المصارف الإسلاميةلزمود عبد الكرنً أبضد أرشيد،  - 2

 بضلة الصكوؾ

 الدكتتب الأكؿ

ةالسوؽ الثانوي  
SVP 

 الشركة الدصدرة

بيع الأصوؿ 
 )السلعة( مرابحة

 الشركة الدصدرة

5 

5 2 

1 

3 

6 

3 
6 

4 

http://ssrn.com/abstract=1666103


 الإسلامية للصكوك النظري التأصيل: الثاني الفصل

 

-73- 
 

 خصائص صكوك الاستصناع:      -2
 :1تصناع مايليمن بتُ أىم الخصائ  التي تتمي  ها صكوؾ الاس    
  تستخدـ  صكوؾ الاستصناع بصفة خاصة لاستخداـ حصيلتها من الأمواؿ في تصنيع سلعة معينة

 موصوفة في الذمة.
  سلامي تصناع الدعركؼ في صيغ التمويل الإصدار صكوؾ الاستصناع على أساس عقد الاسإيتم    

ك ذلك بعد قفل باب  ك يتًتب على الصكوؾ بصيع آثار عقد  الاستصناع ،ك بزوع لجميع أحكامو
 الاكتتاب ك بزصي  الصكوؾ.

 صدار صكوك الاستصناع:إهيكلة آلية -3
 صدار صكوؾ الاستصناع كفق الخطوات التالية: إتتم ىيكلة   

براـ عقد استصناع بتُ الجهة الدصدرة) الدشتًم الأختَ( ك الدقاكؿ)الصانع(، على أف يتسلم الأكؿ إ (1
        ، ك الثاني يقبل بصناعة أك بناء أصل معتُ -الدستصنع -الدصنوع في تاريخ مستقبلي لزدد

 ك تسليمو في تاريخ معتُ على شيء موصوؼ مثلا بناء مشركع )الدصنوع(.
لت اـ الجهة الدصدرة بسداد بشن شراء الدصنوع، تؤسس الشركة ذات الغرض الخاص لؽتلكها إ لإثبات (2

  حتياجات التمويلية للمشركع الدصدر، لػدد الدشركع الذم سوؼ يكوف لزل للتمويل، بردد الا
، أم بسويل الدصدر لصناعة أك بناء مشركع() الدشركع لزل التمويل استصناعان ك أجل التمويل، يباع 

على أف يسدد قيمة التمويل ك تكلفتو في أجل أك حسب أقساط مستقبلية لشركة ذات الغرض 
غرض الخاص أقساط التمويل أم الخاص بثمن لؽثل القيمة الحالية للتمويل، فتمتلك الشركة ذات ال

 التدفقات النقدية الدستقبلية.
ائعة من الدشركع، تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوؾ متساكية القيمة بسثل ملكية ش (3

 لى الجمهور، على أف لػتفظ بضلة الصكوؾ بدلكية تلك الأصوؿ كوماف للتمويل.إك تقوـ ببيعها 
للشركة ذات الغرض  ك يدفعوف بشن تكلفة الدصنوع عاجلان يكتتب الدستثمركف في ىذه الصكوؾ  (4

عنها،  ليصنع الدصنوع نيابةن  الخاص، من جهة ثانية تدفع الشركة ذات الغرض الخاص للمقاكؿ نقدان 
 للجهة الدصدرة. ك في الغالب قد يكوف الدقاكؿ تابعان 

احدة للشركة ذات )الدشتًم النهائي( بدفع تدفقات نقدية شهرية أك في دفعة ك  يقوـ الدصدر (5
)الدصنوع( عند الأجل الدتفق عليو بالثمن  الغرض الخاص، حتى بسكنو من بسلك أصوؿ الدشركع

.إ الأكؿ موافان   ليو ربح معلوـ

                                                           
 لي للمصارؼ لى الدؤبسر الدك إ، كرقة عمل مقدمة دات القروض الربويةصكوك الاستصناع من البدائل الشرعية لسنموسى بلا لزمود،  - 1

 .05، ص2010جواف  16-15سلامية، مالي يا، عبر الحدكد، الجامعة العالدية الإالتقاضي : ك الدالية الاسلامية



 الإسلامية للصكوك النظري التأصيل: الثاني الفصل

 

-74- 
 

 يبيع الدقاكؿ )الصانع( لأصوؿ الدشركع)الدصنوع( لشركة ذات الغرض الخاص. (6
غرض الخاص بالثمن الأكؿ مع )بيع الصكوؾ( لشركة ذات ال يقوـ الدستثمركف بإعادة بيع الدصنوع (7

، على دفعة كاحدة أك أقساط لبيانات يوفرىا  بحسب مراحل تصنيع الدشركع، كفقان  زيادة ربح معلوـ
 عة بحسب مراحل ستَ الصناعة.اخبتَ بالصن

بعد دفع بصيع الأقساط الشهرية، تقوـ الشركة ذات الغرض الخاص بتحويل ملكية أصوؿ الدشركع  (8
 التصكيك ك برل الشركة ذات الغرض الخاص. للمصدر، ك تنتهي عملية
 صدار صكوؾ الاستصناع:إك الشكل التالي يوضح ىيكلة 

 صدار صكوك الاستصناعإ: هيكلة (5-2)الشكل رقم
 

 

 

 

 

 

 عتماد على:من إعداد الطالبة بالإ المصدر:
- Kuwait  financial  house research, sukuk back on truck, op cit, p07. 

- Dubai international financial Centre, Sukuk guidebook, op cit, p41. 

- Ali Salman Syed, Islamic Capital Market: Developments and challenges, 

occasional paper, n 09, IDBG, IRTI, Jeddah, 2005, p 34. 

 

 

 

 

 

 

 الدستثمركف

 الدقاكؿ الصانع الجهة الدصدرة
SVP 

1 

6 

8 

5 

2 
3 7 

أ4  

ب4  
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 جارةلثا: الصكوك القائمة على عقود الإثا
 جارةصكوؾ الإلى إك سنتطرؽ من خلاؿ ىذا القسم 

 تعريفها:-1
افع أعياف تلك الصكوؾ الدتساكية القيمة بسثل أج اء متماثلة مشاعة في ملكية من :"تعرؼ على أنها   

مها لحامل من كحدات خدمة موصوفة، تقدـ من ملت    متماثلان  جارة، أك بسثل عددان معمرة مرتبطة بعقود الإ
 .1"تقبلالصك في الدس

مات، ك ىي كما تعرؼ على أنها:" صكوؾ ذات قيمة متساكية بسثل ملكية أعياف مؤجرة أك منافع أك خد
 .2سلامية"جارة كما عرفتو الشريعة الإقائمة على أساس عقد الإ

 جارة:أنواع صكوك الإ -2
 لى ثلاثة أقساـ رئيسية كالتالي:تنقسم صكوؾ الإجارة إ

  ىي كثائق متساكية القيمة يصدرىا مالك عتُ مؤجرة أك عتُ  ة:صكوك ملكية الموجودات المؤجر
يعها كاستيفاء بشنها من موعود باستئجارىا، أك يصدرىا كسي  مالي ينوب عن الدالك بغرض ب

 .كتتاب فيها، كتصبح العتُ لشلوكة لحملة الصكوؾحصيلة الإ 
 :كتنقسم إلى  صكوك ملكية المنافع: 

  كىى نوعاف الأكلى بسثل الوثائق متساكية   دة:صكوك ملكية منافع الأعيان الموجو
القيمة يصدرىا مالك عتُ موجودة، أك عن طريق كسي  مالي ، بغرض إجارة منافعها 
كاستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها ، كتصبح منفعة العتُ لشلوكة لحملة 

وجودة الصكوؾ، أما الثانية فهي كثائق متساكية القيمة يصدرىا مالك منفعة عتُ م
)مستأجر( بنفسو أك عن طريق كسي  مالي، بغرض إعادة إجارتها كاستيفاء أجرتها من 

 حصيلة الاكتتاب فيها ، كتصبح منفعة العتُ لشلوكة لحملة الصكوؾ.
 :ىي كثائق متساكية القيمة يتم  صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة

كتتاب استيفاء الأجرة من حصيلة الإ ذمة ك إصدارىا بغرض إجارة أعياف موصوفة في ال
 .فيها، كتصبح منفعة العتُ الدوصوفة في الذمة لشلوكة لحملة الصكوؾ

 
 
 

                                                           
 .360، مرجع سبق ذكره، ص سلاميةي المصارف و المؤسسات المالية الإصناعة التمويل فسامر مظهر قنطقجي،  - 1
 .37، ص2000سلامي للبحوث ك التدريب، جدة، ، الطبعة الثانية، الدعهد الإجارة و الأعيان المؤجرةالإمنذر قحف،  - 2
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 :كىى نوعاف  صكوك ملكية الخدمات : 
  ىي كثائق متساكية القيمة يتم إصدارىا  :صكوك ملكية الخدمات من طرف معين

مسماة( كاستيفاء الأجرة من جامعة  منبغرض تقدنً الخدمة من طرؼ معتُ )كمنفعة التعليم 
 .حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح الخدمات لشلوكة لحملة الصكوؾ

  ىي كثائق متساكية القيمة  :صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة
يتم إصدارىا بغرض تقدنً الخدمة من مصدر موصوؼ في الذمة )كمنفعة التعليم من جامعة يتم 

كتتاب فيها، كتصبح الخدمات ها( كاستيفاء الأجرة من حصيلة الإ برديد مواصفاتها دكف تسميت
 الصكوؾ.لشلوكة لحملة 

 جارة:صدار صكوك الإإهيكلة آلية -3
 جارة كفق الخطوات التالية:صدار صكوؾ الإإتتم آلية      
يع بعدىا لػدد الدصدر للأصوؿ الدراد استخدامها في عملية التصكيك )أك التي سيتم بسلكها(، لتب (1

 لى الشركة ذات الغرض الخاص.إشركة الدصدرة للأصوؿ ال
جارة، ك بسثل ىذه الصكوؾ ملكية حصة متساكية الشركة ذات الغرض الخاص صكوؾ الإ تصدر (2

 كتتاب فيها من طرؼ الدستثمرين.الأصوؿ الدراد تأجتَىا، ليتم الإ  شائعة في ملكية
 الخاص ك تدفعها نقدان من طرؼ الشركة ذات الغرض جارة صدار صكوؾ الإإبذمع حصيلة  (3

 للشركة الدصدرة.
لى إلى جهة ثالثة )أك إتأجتَ الأصوؿ  بإعادةتقوـ في الوقت نفسو الشركة ذات الغرض الخاص  (4

 ار.لغبرقيقو( لددة معينة مقابل دفع الإجارة الدراد لشركة الدصدرة بحسب طبيعة عقد الإا
لى إ راد برقيقو( للأجرة الدتفق عليها دكريان الد ارلغر ) أك الدصدر بحسب طبيعة عقد الإيدفع الدستأج (5

لغار على أساس مرجعي لشثل في معدؿ فائدة ثابت ذات الغرض الخاص، ك بحسب ىذا الإ الشركة
، أك تم الاتفاؽ عليو بتُ الأطراؼ في بادئ الأمر، ليتم ليها نقطة مئوية معينةإ أك متغتَ موافان 

لغار على أصحاها )الدستثمركف( توزيع أرباح الإات الغرض الخاص ك برويلها من طرؼ الشركة ذ
 عند كل أجل.

لى الشركة ذات إالأصوؿ  بإعادةقوـ الدستأجر يار، لغستحقاؽ، ك بعد انتهاء مدة الإعند تاريخ الإ (6
لي بقيمتها السوقية لى الدصدر الأصإبيع الأصوؿ  بإعادةالغرض الخاص على أف تقوـ ىذه الأختَة 

سمية للصكوؾ الدصدرة أك بحسب القيمة الدتبقية للأصوؿ كلي للقيمة الإتفاؽ الأ) أك بحسب الإ
 الدؤجرة(.
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برصل الشركة ذات الغرض الخاص على الأمواؿ الدعاد بيعها للشركة الدصدرة، ك في نفس الوقت  (7
   لى الدستثمرين، ك تنتهي عملية التصكيك إبيع الأصوؿ للوفاء بقيمة الصكوؾ تستخدـ حصيلة 
 ت الغرض الخاص.ك برل الشركة ذا

 ك الشكل التالي يوضح ىذه الدراحل:
  جارةصدار صكوك الإإ: هيكلة (6-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 على: بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:
- Redney wilson, innovation in the structuring of islamic sukuk securities, 2

nd
 

banking and finance international conference, Lebanese American university, Beirut, 

23
rd_

 24
th

 February 2006,p 09. 

- Dubai international financial Centre, Sukuk guidebook, Dubai UAE, November 

2009, p 14. 

- Shamsher Mohamed, Taufiq Hassan and Adesina-Uthman Ganiyah, Exigency for 

sukuk bonds financing: issues and discussion, Electronic copy available at: 

http://ssrn.com/abstract=1666103, date see: 16/01/2012. 

- Ali Salman Syed, Islamic Capital Market: Developments and challenges, op cit, 

p32. 
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 المطلب الرابع: مقارنة الصكوك الإسلامية بأدوات الاستثمار التقليدي
من حيث  الإدارية الإجراءاتن الأكراؽ الدالية التقليدية في بعض متتفق الصكوؾ الإسلامية مع غتَىا      

اؽ مالية تلت ـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية في كافة أنها تتمي  عن غتَىا في كونها أكر  إلا، الإصدارالتنظيم ك 
 نتهاء أجلها، ك لؽكن توضيح أىم ىذه الفركقات فيما يلي:إمنذ بداية الإصدار إلى  مراحلها

 أولا: الفرق بين الصكوك الاسلامية و السندات
ما من أكجو ة مع السندات التقليدية راجع لدا بينهنسلامية ك الدقار طلاؽ مصطلح السندات الإإف إ   

التشابو كوف أف كليهما يصدر بقيمة اسمية ك كذا من ناحية تقليل الدخاطر، لشا يتطلب تثبيت مصطلح 
 ختلاؼ حتى يتستٌ التميي  بينهما.ا هدؼ برديد أكجو  التشابو ك الإعن السندات ك ىذ الصكوؾ عوضان 

 تشتًؾ الصكوؾ ك السندات في النقاط التالية: أ/ أوجه التشابه:
 ق الصكوؾ ك السندات في أف كلالعا أكراؽ مالية لؽكن تداكلذا، غرضها بسويل لستلف الجهات تتف

 الحكومية أك شركات خاصة، كما تتحكماف في حجم السيولة النقدية الدتداكلة، فهما هذا يلعباف
 ، كما أنها لزددة الددة ال منية.1في استقرار الوضع الاقتصادم دكران 
 ستقرار كبتَ كونهما الدخاطر ك بإ ضمن الأكراؽ الدالية الدتدنية تصنف الصكوؾ ك السندات

ذات جاذبية لأكلئك الذين يريدكف شراء مومونتاف ك مدعومتاف بأصوؿ الأمر الذم لغعلها 
 أموالذم لأجل طويل.

 توجد عدة نقاط تفتًؽ فيها الصكوؾ عن السندات ك التي لؽكن حصرىا فيما يلي: ب/ أوجه الاختلاف:
 ثل حصة معلومة في ملكية أصوؿ مشركع استثمارم، فحق صاحب الصك عيتٍ مرتب  الصك لؽ

 .)الشركة( بأصوؿ الدشركع أك الشركة بينما السند لؽثل دينا في ذمة مصدره
 الاستثمارية  لظا ىي متأتية من عوائد النشاطاتإك  يراد الصكوؾ ليست فوائد على القيمة الاسميةإ

      ، في حتُ للسندات حق دين نقدم 2لأصوؿ التي لؽلكونها يراد من الأصوؿ الصكوؾ أك الإ
 .3ك لػصل حاملها على فائدة مدفوعة مسبقا أك عند انتهاء أجلو

                                                           
، جامعة الدلك "سلامية: عرض ك تقونًندكة الصكوؾ الإ"لى إ، كرقة عمل مقدمة ضمانات الصكوك الاسلاميةبض ة الفعر الشريف،  - 1

 .04، ص2010مام  26-24عبد الع ي ، جدة، 
، لرمع الفقو "سلاميةالصكوؾ الإ"ندكة  لىإ، كرقة عمل مقدمة الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها المعاصرة و تداولهالزمد علي القرم،  - 2
 .04،ص2009سلامي الدكلي، الشارقة،الإ
سلامية: الصكوؾ الإ" ندكة إلىعمل مقدمة ، كرقة سوق الصكوك الاسلامية و كيفية الارتقاء بهامعبد الجارحي ك عبد العظيم أبوزيد،  - 3

 .08، ص2010مام  26-24، جامعة الدلك عبد الع ي ، جدة، "عرض ك تقونً
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  شرعي كفق صيغة من صيغ التمويل الصكوؾ كرقة مالية مباحة مهيكلة على أساس عقد
في حتُ أف سلامي ك ىذا ما يكسبها صفة الورقة الحلاؿ للتعامل ها في الأسواؽ الدالية، الإ

 .1السندات الربوية ىي أكراؽ مالية لزرمة
  ليها الفوائد ا﵀ددة إ سمية الددفوعة عليو موافان قاؽ السند يستحق مالكو للقيمة الإستحإفي موعد

، فهو لا يتأثر بالدرك  الدالي للمصدر ك لا بنتائج أعماؿ الشركة بخلاؼ تأثر الدعلن عنها مسبقان 
لدشركع فيتحمل الأخطار ك الخسائر ا﵀تملة كما يشارؾ في الأرباح مالك الصك بنتائج أعماؿ ا

 .2ا﵀ققة، فعليو غرـ الدشركع ك لو غنمو
ك لكي لظي  بتُ الصكوؾ التي ىي أكراؽ مالية مبنية على أصوؿ حقيقية ك بتُ أنواع السندات التقليدية  

ة، ففي ىذه الحالة الصكوؾ تصدر التي بسثل قرضا في ذمة الدصدر موثقا برىن ك ضماف ىو أصوؿ الشرك
كفق أصوؿ حقيقية في حتُ السندات الددعمة بالأصوؿ حق مالكها متعلق بذمة الدصدر، ك الأصوؿ عبارة 

 نشاء كل من الورقتتُ الداليتتُ.إفي  ، ك ىنا يبرز الفرؽ كاضحان 3عن ضماف ك رىن لحامل السند
 سلامية و الأسهمثانيا: الفرق بين الصكوك الإ

سلامية ك الأسهم يستوجب ذكر ما يتفقاف فيو ك ما لؼتلفاف عليو، ك الذم قارنة بتُ الصكوؾ الإالد  
 سنوضحو فيما يلي:

 سلامية ك الأسهم في النقاط التالية:تشتًؾ الصكوؾ الإ أ/ أوجه التشابه:  
  كلا من الصكوؾ ك الأسهم لؽثلاف ملكية لأصل حقيقي موجود مدر لعائد، يصدر من أجل

 .4ة في مشركع مربح، حسب عدد الأسهم ك الصكوؾ الدستثمرةالدسالع
  5ثبات بسلك لحصة شائعة في أصوؿ الشركة الدصدرة للصكوؾإلؽثل كل منهما كثيقة. 
  ؿ الشركة أك الدشركع الاستثمارم يقوـ كل من السهم ك الصك مقاـ الحصة الدملوكة في صافي أصو

 .6ك الشراء ك التداكؿ أم حرية التصرؼ كاملةك ذلك في التسليم ك القبض ك الحيازة، البيع 
  

 
                                                           

قرارات مجمع الفقه الاسلامي سلامي الدكلي الدنبثق من منظمة الدؤبسر الاسلامي، قرارات ك توصيات لرمع الفقو الإ - 1
 .بشأن السندات ( 11/6)60الدولي:

 .18مرجع سبق ذكره، ص، الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها المعاصرةأبضد لزستُ، فؤاد لزمد  - 2

 .03، مرجع سبق ذكره، صصكوك الحقوق المعنويةحامد بن علي متَة،  - 3
 .03مرجع سبق ذكره، ص  الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها و تداولها،لزمد علي القرم،  - 4

، جامعة "الصكوؾ الاسلامية: عرض ك تقونً"لى ندكة إ، كرقة عمل مقدمة و تصحيحاً  تجاوزاً الصكوك الاسلامية: عبد ا﵁ بن منيع،  - 5
 .06، ص 2010ما  26-24الدلك عبد الع ي ، جدة، 

6
 .17مرجع سبق ذكره، ص، الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها المعاصرةفؤاد لزمد أبضد لزستُ،  - 
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 ختلافات ألعها:توجد عدد من الإ ختلاف:ب/ أوجه الإ
  الصكوؾ كرقة مالية قليلة الدخاطر لكونها تصدر مقابل أصل معتُ مقارنة بالأسهم ذات الدخاطر

 لشركة ككل.العالية ك ما تعرفو من تقلبات في اليوـ الواحد في الأسواؽ الدالية نتيجة لأداء ا
  تعتبر الصكوؾ أداة بسويل خارج الدي انية من جهة الشركة الدصدرة لذا، فحامل الصك لشوؿ لذذه

الشركة بحسب الأصل الدصكك بينما بسثل الأسهم لحصة ملكية شريك معلومة من رأس ماؿ 
 .1الشركة

 لا إنصيبو ، فحامل الأسهم لا يستوفي أسهم الشركات غتَ لزددة ب من معتُ حتى تبقى صالحة
ة تستًجع في نهايتها بإطفائها بعد التصفية الكاملة للشركة، أما الصكوؾ فهي لزددة بآجاؿ معين

 . 2ستًداد رأس مالذا بحسب الصيغة الدستعملةإك 
  عى مصالحهم ك يقوـ دارة الذم ير نتخاب لرلس الإالأسهم  يتمتعوف بقدرة تصويتية لإمالكو

ا إلظنتخاب ك لا مشاركة ك إفلا بضلة الصكوؾ فتنعدـ ىذه الدي ة دارة الشركة، أما إبالدشاركة في 
 دارة كفق أحكاـ عقد الدواربة ك شركطهاالدصدرة للصكوؾ بوماف حسن ستَ الإتلت ـ الشركة 

   كما لػق لحامل السهم بيعو   لى الغتَ بسامان إكاف لحملة الصكوؾ الحق في بيعها ف  إ، ك 3الشرعية
 .4الداليةك تداكلو في أسواؽ الأكراؽ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .15سبق ذكره، ص ، مرجع سلاميةالصكوك الإصفية أبضد أبوبكر،  - 1
 .07مرجع سبق ذكره، ص  ،و تصحيحاً  سلامية : تجاوزاً الصكوك الإعبد ا﵁ بن منيع،  - 2
 .17مرجع سبق ذكره، ص، سلامية و تطبيقاتها المعاصرةالصكوك الإلزمد أبضد لزستُ، فؤاد  - 3

   .08ص، مرجع سبق ذكره ،ء بهارتقاسلامية و كيفية الإسوق الصكوك الإ، معبد الجارحي ك عبد العظيم أبوزيد - 4
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 :نيالمبحث الثا
 و تداول الصكوك الإسلامية و ضوابطها إصدارآلية 
   
 تعد من أىم الأدكات الدالية سلامية ك التينتشار السريع للصكوؾ الإالدت ايد ك الإ للإقباؿ نظران      
صبحت متاحة للجميع أفراد في أسواؽ الداؿ العالدية، ك أ ىامةن  سلامية التي استطاعت أف بذد لذا مكانةن الإ

        ك القواعد  ك شركات ك حكومات في لستلف الدكؿ، كاف من اللازـ أف بزوع للعديد من الأسس
  .سلامية صدار ك تداكؿ الصكوؾ الإإك الوواب  التي تنظم 
 الإسلامية الصكوك  إصدارالمطلب الأول: آلية 

ىم على خلالذا الدصدركف أك ككلاالنافذة التي يطل من  الإسلاميةالصكوؾ  إصدارتشكل عملية 
 ، الإخراجك الدقة ك حسن  الإتقافالدستثمرين، الأمر الذم يتطلب أف تكوف تلك العملية على درجة من 

، ك ىذه الخطوات الإصدارالصكوؾ الإسلامية بخطوات أكلية لستلفة يطلق عليها تنظيم  إصدارك بسر عملية 
على  قتصركما قد تتم بصيع الخطوات أك قد ي  الأخرل،بل تتقدـ خطوة على  لا برصل بنفس التسلسل

 ختيار أحدىا، ك لكن الوضع الطبيعي أف تقع كما يلي:فق ، ك أحيانا توجد عدة بدائل لإ بعوها
 أولا: الهيكلة

 الذم لؽثل آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ ك دراسة الجدكل ر ك الذيكل التنظيمي التصو  إعدادك تعتٍ   
، ك ربدا يت امن مع ة ك تومتُ كل ذلك في نشرة الاكتتابك التنظيمي الإجرائيةك ل القانونية ك دراسة الدسائ

ذلك كضع النظاـ أك اللائحة ك الاتفاقيات التي بردد حقوؽ ك صلاحيات ك كاجبات الجهات الدختلفة 
الطمأنينة لدل  عوامل الثقة ك لإلغادختيار تلك الجهات بطريقة جيدة إ، ك من الألعية أف يتم ذات الصلة
 من طرؼ الدمولتُ إماالصندكؽ، ك ىي  إنشاء، ك تتم ىذه الخطوة من قبل الجهة القائمة بعملية الدكتتبتُ

الصكوؾ  إصدارما تستعتُ الجهة الراغبة في  ، ك غالبان كالبنوؾ مثلا( أك من طرؼ الدستفيد من التمويل)
ستكماؿ م الاستعانة هيئة شرعية لإلة، كما تتبدكتب خبرة أك دراسات ليتولى عملية التنظيم لقاء عمو 

 .1ستيفاء الأحكاـ ك الوواب  الشرعيةإالدتطلبات الشرعية ك 
 )الخطوة( الرئيسية إلى خطوات فرعية ك ىي: لدرحلةعلى ما سبق لؽكن أف نقسم ىذه ا بناءن   
  الإصداربرديد الذدؼ من. 
 .برديد نوع الأصوؿ الدراد تصكيكها  

                                                           
، كرقة عمل مقدمة إلى الدؤبسر السنوم الرابع عشر -دراسة فقهية تأصيلية موسعة-صناديق الاستثمار الإسلاميةعبد الستار أبو غدة،  - 1

مام  17-15الدتحدة، دبي حوؿ "الدؤسسات الدالية الإسلامية معالم ك آفاؽ الدستقبل"، كلية الشريعة ك القانوف، جامعة الإمارات العربية 
 .693، ص 2005
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 دكل الأكلية: ك التي تتومن الدراسة الشرعية، الدراسة القانونية، الدراسة دراسات الج إعداد
 .فنيةالدالية ك الدراسة ال التسويقية، الدراسة

 )المستثمرين( ثانيا: تمثيل حملة الصكوك
ضريبي، ك تكوف  إعفاءتسجل في مناطق ذات  من خلاؿ تأسيس شركة ذات غرض خاصك يكوف ذلك 

العلاقات  إلغاد، ك ذلك لتمثيلهم في م من أنها لشلوكة بالكامل للمستثمرينذات شخصية مستقلة بالرغ
، ثم يقوـ الدصدر بالجهات الدختلفة ك تقوـ ىذه الشركة بشراء الدوجودات التي ستغطي الوحدات الدصدرة

 على أساس البيع بعد أف ذات الغرض الخاصنقل ملكية الأصوؿ من دفاتره إلى دفاتر تلك الشركة  بإثبات
 .1لغرم تقولؽها من جهة متخصصة مستقلة

 ثالثا: طرح الصكوك للاكتتاب
 التي ستموؿ ها الدوجودات الدمثلة بالصكوؾ.ك ذلك هدؼ بصع الأمواؿ  

 رابعا: تسويق الصكوك
للجمهور، ك إما أف يتم بيع الصكوؾ بصلة إلى الدستثمر الأكؿ الذم قد يكوف  مباشرةن بالطرح  إماك يتم  

 ثم يقوـ ىو بتسويقها ك بيعها إلى الجمهور. وؾنمن الب موعةلرأك  بنكان 
 خامسا: التعهد بتغطية الاكتتاب

يتقدـ متعهد الإصدار بتعهد يلت ـ بدوجبو بتنظيم الاكتتاب فيما تبقى من الصكوؾ، حيث يلت ـ بشراء  
 .أك ج ئيان  لغيا أك لػتفظ ها كليان الصكوؾ التي لم يكتتب فيها ك يبيعها تدر 

 حلة ما بعد الإصدارمر سا: ساد
ئتمانية لتحديد الجدارة الإ ئتماني للصكوؾ من قبل جهة متخصصة بسهيدان يتم في ىذه الدرحلة التصنيف الإ

تكوف لزاكلة لتوفتَ سوؽ تداكؿ ففي ىذه الدرحلة يقبل تداكلو، كانت لشا   إففي سوؽ التداكؿ ك  لإدراجها
، شرائها من الدستثمرين بأسعار يعلن عنها أسبوعيان  إعادةآلية للصكوؾ الدصدرة من خلاؿ توفتَ   )ثانوية(

 .2، فيوفر لذا جاذبية أكبر بالنسبة للمستثمرينلشا يوفي صفة السيولة على تلك الصكوؾ
 
 
 

                                                           
فقو ك أصولو، كلية الدراسات ال، رسالة دكتوراه بزص  الصكوك الإسلامية، ضوابطها، و تطبيقاتها المعاصرةسعود بن ملوح العن م،  - 1

 .25، ص2010العليا، الجامعة الأردنية 
، كرقة عمل مقدمة إلى الشعبية في عملية التنمية الاقتصادية الصكوك الإسلامية كمقترح تمويلي لتوسيع المشاركةشرياؽ رفيق،  - 2

نوفمبر  13-12، قسم الاقتصاد ك الدصارؼ الإسلامية، جامعة التَموؾ، الأردف "لامية ك أدكات التمويل الإسلاميالصكوؾ الإس"مؤبسر 
 .09، ص 2013
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 سلاميةيعي في تفعيل التعامل بالصكوك الإطار التشر المطلب الثاني: أهمية الإ
للعوامل  سلامية، ك ذلك نظران التعامل بالصكوؾ الإ ية لتفعيلطار التشريعي في غاية الألعيعتبر كجود الإ   

 التالية:
  طار لى ضركرة صياغة ك كضع الإإمالية مستحدثة ك لذلك فهي برتاج تعتبر الصكوؾ أداة

       التشريعي لذا لوماف تنظيم التعامل ها ك توحيد أسس الدعاملات هذه الأداة حتى لا تتعدد
طار التشريعي ىو الذم يومن توحيد نظم التعامل في الواقع الإ ك بزتلف كجهات النظر، ك يكوف

 القانوني ك العملي.
 سلامية الفوائض الدالية لجمهور عريض من أفراد المجتمع ك كذلك الشركات بذذب الصكوؾ الإ   

ك الدؤسسات، فهي تعد كعاء عاـ توظف فيو أمواؿ المجتمع يتطلب توفتَ بضاية لو تتناسب مع 
التعامل بو بتُ الأفراد ك الدؤسسات، ك قد جرل العرؼ القانوني ك العملي على طبيعتو ك عموـ 

 على أمواؿ المجتمع. توفتَ الحماية القانونية لدثل ىذا الوعاء حفاظان 
 جارة د الذم تأسس عليو كالدواربة ك الإلى أنواع عديدة بحسب العقإسلامية تتنوع الصكوؾ الإ 

لذلك من  حيث لراؿ توظيفها ك الجهة الدصدرة لذا....، ك الاستصناع....، كما أنو تتنوع من
 . 1القانوني الأساسي لتنظيم الدعاملات بالصكوؾ الإطارالألعية بدا كاف كضع 

 ذ لا لغوز لأم شركة أف تصدر إسلامية، قانونية للمستثمرين في الصكوؾ الإضركرة توفتَ الحماية ال
أك عملية معينة أك لأم مويلية أك لتمويل نشاط معتُ حتياجاتها التإقابلة للتداكؿ لدواجهة  صكوكان 

          الشركط العامة لذذه الصكوؾ، لا بدوجب نظاـ "قانوف" لػدد الأحكاـ ك إغرض آخر، 
لت امات إية تداكلذا ك حقوؽ ك صدار ىذه الصكوؾ ك كيفتباعها لإإجراءات الواجب ك الإ

 الجهات الدصدرة ك الدستثمرين.
 فلا لغب  لأطراؼ الدختلفة للصكوؾ من خلاؿ نصوص قانونية عامة،ينبغي تنظيم العلاقة بتُ ا

سلامية مهما كاف نوعها ك غرضها ك طرحها صدار الصكوؾ الإإأف تتًؾ قواعد تنظيم ك 
 للاكتتاب العاـ لاجتهادات الجهة الدصدرة لذا، فلابد أف تكوف لزكومة بنظاـ يصدر طبقان 

 للإجراءات القانونية الدعتمدة.
 
 
 

                                                           
مرجع سبق ، لى تشريعات جديدةإى الرسمي و الحاجة ية على المستو سلامرية الإالعمل بالصكوك الاستثماعبد الدلك منصور،  - 1
 . 44، صذكره
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 تُ:بسلامية، ك ذلك لسبمية متوافقة ك أحكاـ الشريعة الإسلاتكوف الصكوؾ الإأف  لا يكفي
 الدالية،  سلامية جاءت بدبادئ ك قواعد عامة فيما لؼ  معظم الدعاملاتأف الشريعة الإ *السبب الأول:

اعد جتماعات عديدة للفقهاء ك العلماء حوؿ الدسألة الواحدة، ك تركت قو إك من الطبيعي أف تصدر 
أف يوع  للمصلحة العامة، ك ك لزققان  ختيار الرأم الفقهي الذم يراه مناسبان إالشريعة الحق لولي الأمر في 
طار مبادئ الشريعة ك قواعدىا العامة على النحو الذم يتلائم مع ظركؼ ال ماف إالتنظيمات التفصيلية في 

 ك الدكاف ك مصالح الدكلة ك الأفراد.
سلامية لألعيتو ك ضركرتو، للقواعد الدقررة في الشريعة الإ ذا النظاـ تطبيقان صدار ىإيعد  *السبب الثاني:

حكاـ الشريعة ، كما فهو الذم لػدد أنواع الصكوؾ ك أغراضها ك التأكد من توافق ىذه الصكوؾ ك أ
القواعد الدنظمة لحملة الصكوؾ ك الجهات  صدارىا ك تداكلذا، ك لػدد أيوان إجراءات إلػدد شركط ك 

ذا  إلا إتسمح بطرح ك تداكؿ أكراؽ مالية  ، ك كل الأسواؽ الدالية الدنظمة في لستلف الدكؿ لارة لذاالدصد
 .1كانت منظمة ك لزكومة بقانوف معتُ

على رأم  دات التقليدية في أنها تصدر بناءن سلامية بزتلف عن السنلى أف الصكوؾ الإإشارة ك بذدر الإ
على  صدار الواحد، لذلك لابد من تقنتُ ىذه العملة حفاظان الإ ىيئة شرعية قد تكوف لستلفة حتى ضمن

 .2حقوؽ الأطراؼ الدختلفة للصكوؾ
 سلاميةلصكوك الإلإصدار ا: الضوابط الشرعية لثالمطلب الثا

سلامية كاف لابد من كجود بصلة من الوواب  الشرعية لغب صدار الصكوؾ الإإمن أجل أف تتم عملية    
سلامي و، ك لأجل ذلك قدـ لرمع الفقو الإأف تؤدم الدكر الذم أصدرت من أجلتوفرىا فيها، ليتستٌ لذا 
سلامية حسب صدار الصكوؾ الاستثمارية الإإواب  الأساسية التي بركم عمليات الدكلي بصلة من الو

 (، نذكر منها:4/3)30القرار رقم 
ك بسويلو،  لإلصازهالصكوؾ معركفة في الدشركع الذم أصدرت  لؽثل الصك ملكية معلومة ك الضابط الأول:

لى إمن بدايتو  ك ملكية حامل الصك ملكية شائعة  لزددة ك تستمر ىذه الدلكية مدة تواجد الدشركع،
رث ك كقف إللمالك من بيع ك ىبة ك رىن ك  نهايتو ك يتًتب عليها بصيع الحقوؽ ك الواجبات الدقررة شرعان 

 ك غتَىا من الأمور الدشركعة.
 
 

                                                           
متاحة  2010مام  01، 6046، جريدة الاقتصادية، العدد الصكوك الاسلامية في حاجة الى تنظيم قانونيخالد أبضد عثماف،  - 1

 http://www.aleqt.com/2010/02/01/article_386600.html:على الراب 
سلامية الصكوؾ الإ"لى كرشة إ، كرقة عمل مقدمة صكوك اسلامية لإصدارالتحديات القانونية و التشريعية لزمد سعيد الحمامي،  - 2

 .09، ص 2010 ، الأردف،"...تنمية ك لشارسات دكلية
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سلامي ما على أساس صيغة من صيغ التمويل الإسلامية صدار الصكوؾ الإإأف يكوف  الضابط الثاني:
ينتج عنو برمل الصكوؾ الدصدرة كافة الآثار الدتًتبة عن الصيغة الاستثمارية التي صدرت على أساسها 

 .1الصكوؾ، كىذا بعد قفل باب الاكتتاب ك بداية العمل في الدشركع
صدار، ك أف أف شركط التعاقد برددىا نشرة الإ الصكوؾ على أساسيقوـ العقد في  الضابط الثالث: 
ذا صرح إلا إعبر عنو بدوافقة الجهة الدصدرة، لغاب يعبر عنو بالاكتتاب في ىذه الصكوؾ، ك أف القبوؿ يالإ

 .كتتاب قبولان لغاب ك يكوف الإ إلغاب فتكوف حينئذ إأنها صدار في نشرة الإ
أف  -الدتعهد بالاكتتاب–سلامية ك التقليدية الية لشثلة عادة  بالبنوؾ الإالد لغوز للمؤسسة الضابط الرابع:

على  لت اـ من متعهد الاكتتاب مبنيان ؾ التي لم يكتتب فيها، ك يكوف الإتتعهد بشراء ما بقي من الصكو 
، ك لا لغوز أف يتحصل الدتعهد بالا   كتتاب عمولات مقابل ذلك التعهد.أساس الوعد الدل ـ

صدار الصكوؾ لآجاؿ قصتَة، متوسطة أك طويلة بالوواب  الشرعية، أك بدكف إلؽكن  مس:الضابط الخا
برديد الآجاؿ ك ذلك بحسب طبيعة الصيغة التي تصدر الصكوؾ كفقها ك طبيعة الدشركع الدموؿ بحصيلة 

عند قق قتطاع نسبة معينة من العائد ا﵀إعلى الن  في نشرة الاكتتاب على  فلا مانع شرعان ، 2الصكوؾ
دكرم، أك من  ما من حصة بضلة الصكوؾ في الأرباح ا﵀ققة في حالة كجود تنويضإنهاية كل دكرة، 
يراد أك الغلة الدوزعة ك كضعها في حساب احتياطي خاص لدواجهة لساطر خسارة رأس الداؿ حصصهم في الإ

 فتُ.عتبار أف ىذا الشرط يرضي الطر إ، على أك التقلبات في العوائد الدوزعة مسبقان 
اعاة الوواب  التالية في نشرة لى الوواب  السالفة الذكر، لابد من مر إ بالإضافة الضابط السادس:

 :صدارالإ
سلامي الذم تصدر ستثمار، ك برديد صيغ التمويل الإصدار برديد لراؿ الاأف يعلن في نشرة الإ -أ

 ك السلم أك الاستصناع.أك الدرابحة أك الدواربة أك الدشاركة أ كالإجارةالصكوؾ على أساسها  
لا برتوم على شركط تنافي أف بذتمع بصيع أركاف الصيغة التي أصدر الصك على أساسها، ك أف  -ب

 أك بزالف أحكامها. مقتواىا
سلامية، ك على توفر ىيئة رقابة ك مبادئ الشريعة الإ بأحكاـلت اـ على الإ أف ين  في النشرة صراحةن  -ج

 طفاء.لى الإإصدار ك تراقب تنفيذه طواؿ الوقت من الإصدار لى آلية الإشرعية تعتمد ك توافق ع
 

                                                           
 .240، ص2010للمؤسسات الدالية الاسلامية، البحرين، الدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة  - 1
سلامي ، لرمع الفقو الإ"سلامية)التوريق(الصكوؾ الإ"لى ندكة إكرقة عمل مقدمة  سلامي،صكوك الاستثمار الإ تُ حامد حساف،حس - 2

  www.hussein-hamed.com/pages.aspx?type=reseach>2012/01/16: ، متاح على الراب 2009الدكلي، الشارقة، 

http://www.hussein-hamed.com/pages.aspx?type=reseach%3e2012/01/16
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صدار على مشاركة مالك كل صك في الغنم )الربح ا﵀قق( ك أف يتحمل من أف يصرح في نشرة الإ -د
 الغرـ )الخسارة ا﵀تملة( بنسبة ما لؽلكو من الصكوؾ.

صدار ك صفاتهم ن الدشاركتُ في عملة الإعأف تتومن النشرة شركط التعاقد ك البيانات الكافية  -ق
صدار ك ككيل الدفع ك غتَىم، كما صدار ك مدير الإم ك كاجباتهم، ك ذلك مثل ككيل الإالشرعية ك حقوقه

 تتومن شركط تعيينهم ك ع لذم.
حتماؿ دفع الشركة إلى إعلى ن  يؤدم  صدار ك لا الصكوؾ الدصدرةلا لغوز أف تتومن نشرة الإ -ك

سب نسبة التملك في رؤكس الأمواؿ ك يصح العقد، ك توزيع الأرباح بح ف كقع كاف الشرط باطلان إللأرباح، ف
 تفاؽ على نسب التوزيع.ف لم يكن قد تم الإإ
الدصدر على ضماف ، يلت ـ فيو أك ضمنان  صدار أم ن  أك بند صراحةن لا لغوز أف تشمل نشرة الإ -ز

الات التعدم ك التقصتَ من طرفو، غتَ أنو لا يوجد ما لؽنع بذاه بضلة الصكوؾ في غتَ حإالقيمة الاسمية 
من كجود ن  على كعد من الغتَ )طرؼ ثالث( منفصل في شخصيتو ك ذمتو الدالية عن طرفي العقد  شرعان 

﵀تملة للمشركع، ك على أف يكوف الخسائر ا لدواجهةبالتبرع بدكف مقابل بدفع مبلغ لسص  غتَ لزدد 
بتُ  في  برقق العقد ك ترتب أحكامو عليو لت امو ليس شرطان إم قيامو بالوفاء بالعقد، أعن  مستقلان  لت امان إ

مكانية تقدنً ضمانات عينية أك شخصية لوماف مسؤكليتو في حالات إأطرافو، في حتُ لدصدر الصك 
 . 1تعديو أك تقصتَه لحملة الصكوؾ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .243الدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، مرجع سبق ذكره، ص  - 1
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  سلاميةالإلضوابط الشرعية لتداول الصكوك المطلب الرابع: ا
ذا بستع الصك إ، ك يقصد بتداكؿ الصكوؾ " بيعها في السوؽ الثانوية بعد شرائها من قبل الدكتتبتُ"    

تقييم أصل الصكوؾ  بخاصية التداكؿ في سوؽ الأكراؽ الدالية ك بالثمن الذم يتحدد في السوؽ الناتج عن
صدار صداره لجهة الإإو بسعر ية فيمكن تداكلذا كاف الصك لا يتداكؿ في سوؽ الأكراؽ الدالإالدصدرة، أما 

 .1صدارعليو في نشرة الإ ذا كاف منصوصان إعند بلوغ أجل استحقاقو 
سلامية من طرؼ عدد من وواب  التي بركم تداكؿ الصكوؾ الإصدار بصلة من الإك لأجل ذلك تم 
 المجالس الشرعية:
ثل حصة شائعة في ملكية الدوجودات من ذا كانت بسإلغوز تداكؿ الصكوؾ ك استًدادىا  الضابط الأول:

فيو من الشركاء مع مراعاة  أعياف أك منافع أك خدمات بعد قفل باب الاكتتاب، باعتبار ذلك مأذكنان 
 الشركط التالية:

ف تداكؿ إ، فذا كاف رأس ماؿ الدشركع الدتجمع بعد الاكتتاب ك قبل مباشرة البيع ما ي اؿ نقودان إ -1   
لة نقد بنقد ك تطبق عليو أحكاـ الصرؼ، ك مع تقابض البديلتُ في لرلس الصرؼ قبل الصكوؾ يعتبر مباد

أم أف القيمة الاسمية الددفوعة ىي الأساس حيث يباع فيها الصك ذا بيع أحد النقدين بجنسو إفرؽ، الت
 دكف زيادة أك نقصاف.

 لديوف.تطبق على تداكؿ الصكوؾ أحكاـ التعامل با ذا صار رأس الداؿ ديونان إ -2  
نو لغوز تداكؿ إك الديوف ك الأعياف ك الدنافع، فما يكوف رأس الداؿ أصوؿ لستلطة من النقود دعن -3 

 للسعر الدتفق عليو مع مراعاة الشركط السابقة في التداكؿ. الصكوؾ كفقان 
و ظركؼ ذا توفرت فيها الوواب  الشرعية بدا تسمح بإلصكوؾ في أسواؽ الأكراؽ الدالية لؽكن تداكؿ ا -4 

رة في فتًات دكرية العرض ك الطلب ك لؼوع لإرادة الدتعاقدين، كما لغوز أف يتم التداكؿ بقياـ الجهة الدصد
لى الجمهور تلت ـ بدقتواه خلاؿ مدة لزددة بشراء ىذه الصكوؾ بسعر معتُ، إلغاب يوجو إمعينة بإعلاف 

 السوؽ ك الدرك  الدالي للمشركع. لظركؼ ك يستحسن أف تستعتُ في برديد السعر بأىل الخبرة كفقان 
صدار الصكوؾ إمكانية تعهد مصدر الصك في نشرة إبالنسبة للصكوؾ القابلة للتداكؿ  الضابط الثاني:

صدار بشراء ما يعرض عليو من ىذه الصكوؾ بسعر السوؽ، ك لا لغوز أف يكوف كعد بساـ عملية الإإبعد 
 . 2الشراء بالقيمة الاسمية للصك

                                                           
، مرجع سبق ذكره، العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي و الحاجة إلى تشريعات جديدةعبد ا﵁ منصور،  - 1
 .19ص 
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سلامية فيما لا لؼالف أحكاـ الشريعة الإ تداكؿ الصكوؾ بأم طريقة متعارؼ عليها لغوز ث:الضابط الثال
المجلس  ،  ىذا ك جاء في تقرير1ذا كانت لحاملهاإلكتًكنية أك الدناكلة ثل القيد في السجلات، الوسائل الإم

سلامية لإلمؤسسات الدالية اسلامية بعض التوصيات للإة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية االشرعي لذيئة ا﵀اسب
 :2صدار الصكوؾ بدايليإت الرقابة الشرعية أف تلت ـ عند ك ىيئا
القابلة للتداكؿ كجب بسلك بضلة الصكوؾ بجميع حقوقها ك الت اماتها في الأصوؿ بالنسبة للصكوؾ   -1  

أك خدمات، كفقا لدا جاء  كانت أعياف أك منافع  سواءن  ك قانونان  الحقيقية للشركة، ك أنها بسلك ك تباع شرعان 
بشأف صكوؾ الاستثمار، ك لغب على مدير الصكوؾ اثبات نقل ملكية  17في الدعيار الشرعي رقم 

 الدوجودات في سجلاتو ك أف لا يبقيها في مي انيتو.
   ذا باعت جهة بذارية إلا إيرادات أك الديوف ذا كاف لرموعها لؽثل الإإلا لغوز أف تتداكؿ الصكوؾ  -2

ك دخلت الديوف التابعة للأعياف ك الدنافع غتَ ة بصيع أصولذا أك ما لذا لزفظة مالية قائمة لديها، أك مالي
  بشأف الأكراؽ الدالية. 21مقصودة في الأصل كفق الوواب  الدذكورة في الدعيار الشرعي رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .244ص نفس الدرجع السابق، الدعايتَ الشرعية،  - 1
 .14/02/2008ىيئة ا﵀اسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلامية، البحرين، تقرير المجلس الشرعي،  - 2
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 :ثالثالمبحث ال
 دارتهاإو آليات  مخاطر الصكوك الإسلامية

 
ـ، بخلاؼ الدقامرة التي سلاـ على الدخاطرة من خلاؿ الدشاركة في الغنم ك الغر الاستثمار في الإيقوـ    

سلاـ ك التي تقوـ على برقيق مغنم لطرؼ على حساب برقيق مغرـ للطرؼ الثاني، ك يعكس حرمها الإ
و أف يشتًم السلعة ذلك ابن القيم الجوزية بقولو:" الدخاطرة لساطرتاف: الخطر الأكؿ لساطرة التجارة: ك ى

بقصد أف يبيعها ك يربح ك يتوكل على ا﵁ سبحانو ك تعالى في ذلك، ك الخطر الثاني الديسر: الذم يومن 
سلاـ لػث على الأخذ بالأسباب في التعامل ك الإ، 1أكل الداؿ بالباطل، فهذا الذم حرمو ا﵁ ك رسولو"

الآليات الكفيلة  ك ابزاذ السبل الناجعة  للتعامل  مع الدخاطر، ك من ثم يتعتُ على الدنشآت الدالية كضع
 سلامية .ع ما يواجهها من لساطر الصكوؾ الإم

 سلامية المخاطر و الصكوك الإالمطلب الأول: 
غموض ك سرعة سلامية لزاط بكثتَ من أسباب الدخاطر التي تكتنفها الف الاستثمار في الصكوؾ الإإ  

رىا كثائق متساكية القيمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمويل سلامية باعتباالتقلب، ك الصكوؾ الإ
مالية ضمن الدشركع الاستثمارم، ك ىذه الأصوؿ الدالية قد  نشاط استثمارم معتُ، فإنها بسثل أصولان 

تكوف: أعياف أك منافع أك خدمات أك حقوؽ معنوية أك نقودا أك ديونا أك خليطا من ذلك كلو أك بعوو، 
الدالية تكوف على شكل موجودات الدشركع الاستثمارم فإنها معرضة لكافة أنواع ك لأف ىذه الأصوؿ 

خاطر لى مصادر الدإسلامية، ك من خلاؿ النظر الإ الدخاطر التي تتعرض لذا الأصوؿ ك الدشاريع الاستثمارية
ىا لى العديد من الدخاطر الكلية ك التي يتمثل مصدر إسلامية تتعرض بصفة عامة لصد أف الصكوؾ الإ

 :2الأساسي فيما يلي
  سلاميةمتعلقة بمصدري الصكوك الإ: مخاطر أولا
 لى ثلاثة أقساـ كفق الآتي:ك لؽكن تقسيمها إ   

بزتلف لساطر مصدرم الصكوؾ من أفراد، شركات ك حكومات، فهم  أ/ مخاطر مصدري الصكوك:
م مشركع أللاستثمار في يدفعوف ها حصيلة الاكتتاب، ثم  أصحاب فكرة الدشركع ك ىم الذين يتلقوف

شارؾ فيو بضلة مناسب، كبالتالي في بصيع الأحواؿ، ىم أصحاب القرار الأختَ في الاستثمار، كلا ي
يل، التي أصدرت بدوجبها لا أحكاـ عقود التمو إصحاب الداؿ ك لا يفيدىم  أالصكوؾ باعتبارىم 

                                                           
 .418، دار التقول، القاىرة، بدكف تاريخ نشر، الج ء الخامس، ص المعاد في هدي خير العباد زادابن قيم الجوزية،  - 1

2
 -Ali Arsalan Tariq, Managing Financial Risks of Sukuk Structures,  Adissertation 

submitted in partial fulfillement of the requirements for the degree of maters of science at 

LOUGHBOROUGH University, UK, September 2004, p43.  
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 ىذا الجانب، كلتجنب ىذه صدار ، لذلك ىناؾ لساطر تكمن فيلى شركط نشرة الإإضافة إالصكوؾ، 
  .1الدخاطر كجب على بضلة الصكوؾ أف لػسنوا في اختيار مصدرم الصكوؾ من ذكم الخبرة الاستثمارية

سلامية بأنها متأتية من أصوؿ غتَ نقدية، تتمي  الصكوؾ الاستثمارية الإ ب/ مخاطر أصول الصكوك:
 ت أك كسائل نقل أك معدات، يتم استغلالذا فقد تكوف أعياف أك سلعا تباع ك تشتًل، ك قد تكوف عقارا

لى لساطر التلف إمكانية تعرض ىذه الأصوؿ إة أك زراعية أك مشاريع خدمية، ك أك قد تكوف أنشطة صناعي
التي بسثل ىذه سلامية ، فتنعكس بدكرىا على الصكوؾ الإأك الذلاؾ أك لساطر الطفاض قيمتها السوقية

في التداكؿ بفعل عوامل العرض ك الطلب، أك السياسات الاقتصادية  لى تراجع قيمتهاإالأصوؿ، لشا يؤدم 
ض لذا الصكوؾ، الحكومية ك غتَىا، ك تعد لساطر أصوؿ الصكوؾ من أبرز أنواع الدخاطر التي لؽكن أف تتعر 

 .2لى فقداف العائد أيواإبوياع الأصل يؤدم 
 :3واجهة خطرين لعاك لؽكن لحملة الصكوؾ م ج/ مخاطر الذمة المالية لمصدري الصكوك:

  :ذا توقع بضلة الصكوؾ أف العوائد الدتفق تسديدىا إك لػدث ىذا الخطر خطر التأخر على الوفاء
نهم إفي تأختَ ذلك لطارئ معتُ، ف سيتم تأختَ دفعها عدة أشهر، ك ىذا برغبة الددينتُ في ميعادىا مسبقان 

صوؿ على الوفاء، بل أيوا على ثقة الدستثمرين في سيصابوف بخيبة أمل كبتَة لن تؤثر فق  في التنبؤ بقدرة الأ
 صفقات التصكيك بكاملها.

 :يعتمد ىذا الخطر في كقوعو على الجدارة الائتمانية للمصدر، حيث  خطر العجز عن الوفاء
يعج  الدصدر عن الوفاء بسبب التعثر الدالي أك الافلاس، لشا يبرز ألعية دكر شركات التصنيف الائتمانية في 

ذا الخطر من خلاؿ درجة التصنيف الائتماني التي تعطى عند بدء التصكيك، ك التي تساعد الدستثمرين درء ى
لى كجود ضمانات كافية مقابل إضافة إا الاستثمار في الصكوؾ الدصدرة، على توقع ىذا الخطر قبل ابزاذ ىذ

     لى سوء سمعتو إالدصدر أك  لى عدـ كفاءةإستثمرين ها، فهذه الدخاطر ترجع ي  ثقة الدتلك الصكوؾ لتع  
لى عدـ قدرتو على السداد ك ىذا كلو يقع في الأساس على عاتق الجهة الدصدرة إرغبتو في السداد، أك ك عدـ 

 على عوائدىا. للصكوؾ الدالضة للائتماف ك يؤثر ذلك سلبان 
 
 
 

                                                           
1
-Ali Arsalan Tariq, Managing Financial Risks of Sukuk Structures, op cit , p43.  

  الصكوؾ الاسلامية: عرض "كرقة عمل مقدـ الى ندكة المخاطر في الصكوك و موقف الشريعة من ضمانها، عبد الستار أبو غدة،  - 2
 .04، ص 2010مام  26-24سلامي الدكلي، جدة، "، لرمع الفقو الإونًك تق

3
التقاضي عبر  :الية الاسلامية، كرقة عمل مقدمة الى الدؤبسر الدكلي للمصارؼ الدمخاطر الصكوك الاسلامية و طرق معالجتهازياد الدماغ،  - 

 .06، ص 2010جواف  16-15الحدكد، الجامعة العالدية الاسلامية، مالي يا، 
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  ثانيا: مخاطر المخالفات الشرعية 
ف الشركط ك الوواب  الشرعية، لأف حامل الصك سلامية لا ينبغي أف بزالالأصل أف الصكوؾ الإ 

يتحمل الأعباء ك التبعات الدتًتبة على ملكيتو للأصوؿ سواء كانت مصاريف استثمارية أك ىبوط في 
 سلامية، فولان مشاريع تنفق مع أحكاـ الشريعة الإالقيمة، كما بزص  حصيلة الصكوؾ للاستثمار في 

صدارىا ك تداكلذا، ك إواب  تنظم سلامي بوقا لصيغ التمويل الإعقود شرعية كفعن كونها تقوـ على أساس 
ضرار بالدتعاملتُ ها إلى إية في أم فتًة من عمر الصك تؤدم سلامف لسالفتها لأحكاـ الشريعة الإإلذلك ف

لى بطلانو إصدار ك تفعيل الصك إار من فساد في بعض شركط ك آليات ك تتفاكت خطورة ىذه الأضر 
 بالكلية.
دارة إصدار ك إطار التشريعي ك الدنظم لعملية ر نتيجة ضعف الإأف ينشأ ىذا النوع من الدخاطك لؽكن 

بسبب كجود اختلافات بتُ الفقهاء في تفستَ  ها، ك أيوان  الصكوؾ، ك غموض النصوص القانونية الدتعلقة
غتَ مصلحة العمل  ـ فيمن قبل كسائل الاعلا الدعايتَ الشرعية ك ىذه الاختلافات يتم توظيفها أحيانان 

 سلامي.الدصرفي الإ
  كف الدقاصد كما لؽكن أف تنشأ ىذه الدخاطر نتيجة الاىتماـ بالألفاظ ك الدباني لبناء ىيكلية الصكوؾ د

التي تتعارض مع لعاؿ مقاصدىا إك  لى برقيق الشركط الشرعية للأدكات الدالية ظاىريان إك الدعاني، لشا يؤدم 
من البعض على الدذىب الشافعي الذم يقوؿ بصحة بيع العينة لتوافر  عتمادان سلامية، امقاصد الشريعة الإ
كاف الغرض منو غتَ شرعي كالوصوؿ ماـ الشافعي لا لؽكن أف يقوؿ بحل ما  ، بيد أف الإشركط البيع ظاىريان 

لدعقدة لى ذلك الصيغ القانونية اإضافة إعادة تغليف السندات الربوية، إلى الحراـ، كالصكوؾ التي ىدفها إ
 .1لظا صكوؾ مديونيةإت صكوؾ ملكية ك للصكوؾ التي تؤكد أنها ليس

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
سلامية: عرض ك الصكوؾ الإ"لى ندكة إ، كرقة عمل مقدمة الوظائف الاقتصادية للصكوك: نظرة مقاصديةعبد الرحيم الساعاتي،  - 1

 .21، 20ص ، ص 2010مام  26-24الع ي ، جدة، يومي:، جامعة الدلك عبد "تقونً
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 : يةمخاطر التشغيلال ثالثا: 
كتنشأ ىذه الدخاطر نتيجة أخطاء بشرية أك فنية أك حوادث، كتندرج ىذه الدخاطر برت الدخاطر      

بو الكوارث أك الحوادث في ىلاؾ ، مثل ما تسبعوامل خارجية كالكوارث الطبيعية العامة إذا كانت بفعل
 ال رع في استثمارات صكوؾ الد ارعة أك ىلاؾ الأصل الدؤجر في استثمارات صكوؾ الإجارة كلضو ذلك. 

        كتندرج ىذه الدخاطر برت الدخاطر الخاصة إذا كانت بفعل عوامل داخلية كعدـ كفاية التجهي ات 
ربة، أك فساد الذمم، أك عدـ توافر الأىلية الإدارية )أم أك كسائل التقنية أك الدوارد البشرية الدؤىلة كالدد

،  الكفاءة الإدارية( القادرة على القياـ بدهاـ الوكالة عن الدلاؾ كبرقيق الأرباح مع لظوىا كاستقرارىا مستقبلان 
 في كا﵀افظة على الدرك  التنافسي للصكوؾ كلضو ذلك، أك من خلاؿ ضعف الرقابة الشرعية لشا يؤثر سلبان 

ثقة الدتعاملتُ، كسمعة الدنشأة لديهم،  كىو الأمر الذم من شأنو أف يتًؾ آثارا على القيمة السوقية للصكوؾ 
 ك من بتُ أىم ىذه الدخاطر التشغيلية نذكر:، 1الإسلامية

ك يقصد بو عدـ قدرة الدصدر على تسديد العائد الدكرم للصكوؾ في   أ/ خطر تسديد العائد الدوري:
لى تسديد خاص، ك يتم بذميعو من طرؼ الشركة إالعائد الدكرم سيخوع تأختَ في تسديد ميعاده، فكل 

 ذات الغرض الخاص ليتم الوفاء بو أماـ بضلة الصكوؾ.
فمصدر الصكوؾ لؽكن أف يقوـ بإعادة شراء الأصوؿ الدتعلقة بالصكوؾ  عادة شراء الأصول:إب/ خطر 

ملة الصكوؾ قد لا يساكم الدبلغ الأصلي الددفوع عند الشراء، الدصدرة من بضلتها، ك أصل الدبلغ الددفوع لح
 صدار.يك لا يفي بقيمتو الأكلية عند الإخطر أف الأصل لزل التصكك ىذا ينتج 

ما يتم تأسيس شركة ذات الغرض الخاص  عادةن  ج/ الخطر الخاص بالشركة ذات الغرض الخاص:
فلاس الشركة إفي مع ؿ من ركة، ك حتى تكوف لتنوب عن الجهة الدصدرة ك ا﵀ولة للأصوؿ لذذه الش

شركة ذات الغرض الخاص عندما تكوف الالتعرض لخطر التسوية للشركة الدصدرة ك  حتماؿاالدصدرة، غتَ أف 
، *من بيت التصفية ، ك تسديد العوائد الدكرية مستقبلان قناة تسديد عن طريق بيت التصفية للجهة الدصدرة

على بضلة الصكوؾ في انتظار الوقت الكافي حتى يتستٌ لذم الحصوؿ على  ك ىذا ما لؽكن أف يشكل خطران 
 عوائدىم.

 
 
 
 

                                                           
 .16، جامعة الشارقة، ص سلاميةدارة مخاطر الصكوك الإإأشرؼ لزمد دكابو،  - 1

 جهة لسولة قانونيان بتصفية موجودات الشركة في حالة الإفلاس. * بيت التصفية:
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لى إك ذلك كوف بضلة الصكوؾ يتعرضوف  ك لؽكن تسميتو بخطر السيولة، د/ الخطر المتعلق بالصكوك:
متو من توفتَ السيولة كفق خطر كبتَ يتعلق هيكل الصكوؾ، فبقدر ما يرحب هيكلة الصكوؾ ك ما قد

الكافية لى خطر السيولة ك ذلك لعدـ كجود سوؽ ثانوية تتسم بالسيولة إعرضة لا أنها مإسلامي، إويل بس
سائلة، ف كانت ىذه الصكوؾ مقيدة في سوؽ لزلي فهذا لا يعتٍ أنها إلتسييل الصكوؾ، ك حتى ك 

ل قدرتها لصاحها مرتب  بدد، ك جلالألى طويلة إمن متوسطة حسب آجاؿ استحقاقها فالصكوؾ بزتلف 
   لى مستول السيولة، فمعظم الصكوؾ يتم الاحتفاظ ها حتى تاريخ استحقاقها.إ رتقاءالاعلى 
 

 سلاميةدارة مخاطر الصكوك الإإالمطلب الثاني: منهج 
 أولا: مفهوم إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية 

ر البحتة عن طريق توقع ينظر لإدارة الدخاطر على أنها منهج أك مدخل علمي للتعامل مع الدخاط      
الخسائر العارضة ا﵀تملة ، كتصميم كتنفيذ إجراءات من شأنها أف تقلل إمكانية حدكث الخسارة أك الأثر 

دارة الدخاطر كافة الأنشطة التي براكؿ إحيث يتومن مصطلح ، 1الدالي للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى
خاطرة الدرتبطة بتحقيق ىذا العائد الدتوقع، ك ذلك هدؼ تعظيم تغيتَ العلاقة بتُ العائد الدتوقع ك درجة الد
 .2قيمة الأصل الذم يتولد عنو ىذا العائد

تعريفها سلامية، حيث لؽكن عريف خاص بإدارة لساطر الصكوؾ الإمن ذلك لضاكؿ صياغة ت ك انطلاقان 
ك التي براكؿ تغيتَ شكل العلاقة  سلاميةالدالية الدتوافقة مع الشريعة الإجراءات بأنها تلك العمليات ك الإ

      سلامية، بلية عند الاستثمار في الصكوؾ الإبتُ العائد ك الدخاطرة الدرتبطتُ بالتدفقات النقدية الدستق
 ك ذلك بقصد تعظيم القيمة السوقية للصك. 

 سلاميةدارة مخاطر الصكوك الإإيا: خطوات ثان
لشكل الصحيح ك الفعاؿ لابد من برديد الخطوات سلامية بادارة لساطر الصكوؾ الإإلتنفيذ عملية    
 مية ك العملية اللازمة لذا، ك التي تتمثل فيما يلي:العل

 أ/ تحديد المخاطر: 
أكلى الخطوات في إدارة لساطر الصكوؾ الإسلامية ىو برديد نوعية الدخاطر التي يتوقع أف تتعرض لذا      

اطر خاصة، ككذلك برديد مصدر تلك الدخاطر سواء الصكوؾ الإسلامية سواء أكانت لساطر عامة أـ لس
   توخم ،  أكانت لساطر ائتماف أك لساطر سوؽ من لساطر سلع كخدمات كسعر صرؼ كسعر فائدة ك

                                                           
 .51، ص2003الدار الجامعية، الإسكندرية،  بنوك(، –شركات  –إدارات  –إدارة المخاطر )أفراد طارؽ عبد العاؿ بضاد،  - 1

جارة، قسم دارة الأعماؿ، كلية التإدكتوراه فلسفة في  أطركحة، دارة المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصرفيةإلزمد علي،  - 2
 .6-2، ص 2005عة القاىرة، دارة الأعماؿ، جامإ
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مع ملاحظة ألعية أف  ،الوقوؼ على أسباب تلك الدخاطر أك لساطر تشغيل ، أك لساطر لسالفات شرعية، ك
ثمارم ، كعلى ، مع تفهم الدخاطر على مستول كل عمل استتكوف عملية برديد الدخاطر عملية مستمرة 

 مستول الدنشأة ككل.
 ب/ تقييم المخاطر:

بعد برديد لساطر ف ،1يستخدـ تقييم الدخاطر كأداة بزطي  كلغب أف يعطي صورة شاملة عن الدخاطر    
 ع ترتيبها كفقان الصكوؾ الإسلامية ينبغي القياـ بقياسها كتقييمها للوقوؼ على احتمالات الخسارة، م

  بزاذ التدابتَ اللازمة للتعامل معها.طر مرتفعة أك متوسطة  أك ضعيفة لإلجسامتها، من حيث كونها لسا
 ج/ ضبط المخاطر:

    ، نواع لساطر الصكوؾ الإسلاميةكذلك من خلاؿ دراسة البدائل اللازمة للتعامل مع كل نوع من أ     
يل الدناسب سواء بتجنب تلك الدخاطر ، أك توزيعها ، أك قبولذا كالتعامل البد ختيارباالقرار اللازـ  ابزاذ ك

في حالة كجود إدارة جيدة لإدارة الدخاطر، كعلى أية حاؿ فإف الدقارنة بتُ الدنافع كالتكاليف  معها خاصةن 
نبغي أف من جراء تلك الدخاطر ىو الدعيار الدلائم في إتباع الأسلوب الدناسب في التعامل مع الدخاطر، في

 تفوؽ الدنافع التكاليف الدتًتبة على لساطر الصكوؾ الإسلامية.
 د/ تنفيذ القرار:

 لتعامل مع الدخاطر موضع التنفيذ.كذلك من خلاؿ كضع الآليات اللازمة لتنفيذ البديل الدلائم ل    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، صندكؽ النقد العربي، معهد السياسات الاقتصادية، أطر أساسية ومعاصرة في الرقابة على البنوك وإدارة المخاطرإبراىيم الكراسنة،  - 1

 .57، ص2006أبو ظبي، مارس 
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 سلاميةدارة مخاطر الصكوك الإإالثالث: مسؤولية القيام بعملية  المطلب
سلامية من بداية دارة لساطر الصكوؾ الإإن لضاكؿ من خلاؿ ما سيأتي برديد أىم الجهات الدسؤكلة ع   
  مؤسسة مالية كسيطة ينشئها  طفائها، ك ذلك باعتبار أف الشركة ذات الغرض الخاصإلى غاية إصدارىا إ

     صدار الصكوؾ إالك الأصلي للموجودات الدصككة )الدنش((، ك تتولى عملية ك لؽلكها في الغالب الد
تتولى بضاية مصالح بضلة الصكوؾ، عن الدنش( ك في نفس الوقت  جراءات نيابةن بزاذ بصيع الإإدارتها ك إك 
ذلك على النحو  لى جانب ذلك قد تتولى كظائف أخرل كمدير ك أمتُ استثمار ك متعهد للتغطية ك غتَإ

عن مستخدـ حصيلة الصكوؾ  ة بسامان من كونها جهة مستقل نطلاقان اصدار الصكوؾ، إالذم تبينو نشرة 
 عتبرناإتقلالية الشركة ذات الغرض الخاص على اس دارة الدخاطر، ك بناءن إلؽكنها القياـ بعملية )الدنش(( حتى 

يلي  ك سنحاكؿ من خلاؿ ما سلامية،دارة لساطر الصكوؾ الإإالأختَة أىم الجهات الدسؤكلة عن ىذه 
 .سلاميةدارة لساطر الصكوؾ الإإعن  لى الجهات الأخرل الدسؤكلةإالتطرؽ 

 شرافية:أو السلطات الإ أ/ المراقبون 
   بإصدارسلامية ىيئات سوؽ الداؿ باعتبارىا الجهة الدخولة بالسماح قد يتولى الرقابة على الصكوؾ الإ   

      الي من كظيفتو في مراقبة الوضع الد ك تداكؿ الصكوؾ، كما قد يتولى ىذا الأمر البنك الدرك م انطلاقان 
    الصكوؾ ك النقدم ك الدصرفي في الدكلة، ك تبرز ألعية الرقابة الدالية عند قياـ الدؤسسات الدالية بتسييل 

ف التوجو لإصدار صكوؾ مالية يدفع إهذه الصكوؾ في السوؽ، ك كذلك ف متناعها عن التعاملإأك 
ركض منها، ك فتًة الاستحقاؽ صدارات ك عددىا ك نوعية الدعلرقابة لوضع ضواب  تتعلق بحجم الإبجهات ا

     ذا كانت حكومات أك شركات أك أفراد إفي السوؽ الدالي فيما للإصدارات، ك حصر نوعية الدصدرين 
 .1أك مصارؼ أك منظمات عالدية أك غتَىا

شرافية في الدكلة فيما يتعلق بالرقابة على الصكوؾ لخ  أىداؼ السلطات الرقابية ك الإكما تت    
 :2فيمايلي

  سلامية، ك بالتالي التأكد من أف الصكوؾ تتصف بخصائعلى خاصية التوافق مع الشريعة الإالحرص  
ذا لم تتوافر الشركط حة السلطات الرقابية في ذلك أنو إ، ك مصلسلاميةلا تتنافى مع مبادئ الشريعة الإ

صدارىا فاعلة في إسات الدالية التي كانت الشرعية في الصكوؾ فإنها تهدد الأدكات الدالية ك كذلك الدؤس
لى النظاـ النقدم ك الدالي تجاكز سوء السمعة ك فقداف الثقة إبسوء السمعة ك فقداف الثقة فيها، ك قد ي

                                                           
، دار السلاـ للطباعة ك النشر ك التوزيع، الطبعة الأكلى، القاىرة، الصكوك الاسلامية بين النظرية و التطبيقلزمد دكابة،  أشرؼ - 1

 .145، ص2009
، كرقة عمل أسواق الصكوك الاسلامية و وسائل تحسينها شاملة الجوانب الهيكلية و الرقابيةمعبد الجارحي ك عبد العظيم أبوزيد،  - 2

مارس  10ربية الدتحدة، دبي، مارات الع، لرلس دبي الاقتصادم، الإ"سلامية طبيعتها ك تطبيقاتهاالصكوؾ الإ" حلقة عمل بعنواف: لىإمقدمة 
 .12، ص 2010
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بأكملو لشا يه  أركانو ك يور بالدصالح الاقتصادية لعدد كبتَ من الأفراد ك الدؤسسات على الدستول 
 الوطتٍ.

  الدشاع في موجودات حقيقية، لأف ىذا شرط من على  الحرص على أف بضلة الصكوؾ لؽتلكوف حصصان
على سمعة الصكوؾ ك مصدريها، كما  سلامية ك ينعكس عدـ توفره سلبان وافق مع الشريعة الإشركط الت

 أنو ضماف لحقوؽ بضلة الصكوؾ.
   الحرص في كل الأحواؿ على خلو استخداـ حصيلة الصكوؾ من لساطر الن كع السي(، بدعتٌ أف بائع

يستخدـ الحصيلة فيما خصصت لو، ك ىذا يومن قدرة بائع الصكوؾ على خدمة الصكوؾ سوؼ 
لغار ك غتَىا لى منافعها، ك كذلك دفع أقساط الإموجودات الصكوؾ من حيث الصيانة ك الحفاظ ع

 من مستحقات بضلة الصكوؾ.
 التصرؼلىلحرص على أف كافة الاحتياطات قد إبزذت لكي لا يكوف لدل بضلة الصكوؾ حاجة إا  

لى جهة أخرل أك بيعها، لأف حدكث ذلك سوؼ ين ع من الصكوؾ عنصر في موجوداتها بتأجتَىا إ
الاستقرار ك يهدد السوؽ الدالية كلها بالانهيار، ىذا بغض النظر عن برمل بضلة الصكوؾ لخسائر أك 

مل فاظ الكاحتى برقيقهم مكاسب من جراء التصرؼ في موجودات الصكوؾ، لأنو حتى ك لو برقق الح
الداؿ من الاضطراب في أسواؽ  ف لررد تصرفهم في الدوجودات يدخل عاملان لحقوؽ بضلة الصكوؾ فإ

 .لؽكن أف يور بالاقتصاد ككل
 ب/ المساهمون: 

دارة ك ىم لدنش(( عبء اختيار أعواء لرلس الإيقع على مسالعي الدؤسسة البادئة بالتصكيك )ا   
ماف يؤدم لو سليمان  ف اختيارىم لغب أف يكوف اختياران فإ عن عمليات التحكيم، ك بالتالي الدسؤكلوف
 دارة مثلى في الدؤسسة البادئة بالتصكيك ك من ثم في الشركة ذات الغرض الخاص.كجود إ

 ج/ مجلس الادارة:  
من يقوـ بوضع دارتها، حيث أف ىذا الأختَ إؤسسة البادئة بالتصكيك على لرلس دارة الدإتقع مسؤكلية   

          ) بسويل مباشر من البنوؾ  ات ك السياسات الدختلفة، منها الدفاضلة بتُ طرؽ التمويلالاستًاتيجي
ضافي هدؼ بسويل إصدار الصكوؾ( عند الحاجة لتمويل إسات التمويل أك التمويل عن طريق ك مؤس

ؤكلتُ ختيار الدسإعند  لى تعيتُ الدوظفتُ خصوصان إضافة سمالية ك التشغيلية الجديدة، بالإالاحتياجات الرأ
 دارة الشركة ذات الغرض الخاص، ك برديد نوع الأصوؿ القابلة للتصكيك التي توفر السيولة الدطلوبة إعن 

 ك بتكلفة أقل.
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 د/ الادارة التنفيذية:
      دارة الدؤسسة البادئة بالتصكيك، إتطبيق السياسات التي يوعها لرلس دارة الدسؤكلة عن ك ىي الإ   

التنفيذيتُ الخبرة الكافية لتجميع الدوجودات في ح مة كاحدة بغرض  ك لغب أف يكوف لدل الدديرين
 عداد دراسة الجدكل الأكليةختيار الجهات ذات الدصداقية لإإها، ك الذم يتطلب عناية خاصة في تصكيك

وداتو من عدمها، كما يتطلب من دارة القرار الصائب في تصكيك موجك التي على أساسها يتخذ لرلس الإ
 جارة، عند قياـصدار صكوؾ الإإفي حالة  دارة الدخاطر خاصةن إتنفيذية الدراية الكافية بعملية دارة الالإ

 عادة التأجتَ ك التي يتحمل فيها الدالك الأصليإصدار في عملية بيع ثم الدنش( بتأجتَ أصولو من ككيل الإ
ك الدتًتبة على بصيع  بذاه بضلة الصكوؾإلت امات ادئة بالتصكيك( بصيع الحقوؽ ك الإ) الدؤسسة الب

 الدوجودات موضوع التصكيك.
 ه/ لجنة التدقيق الداخلي:

ك التي لغب أف  دارة الدخاطر،إدارة في متداد لوظيفة سياسة لرلس الإإعد لجنة التدقيق الداخلي بدثابة ت   
ظم الدعلومات، لت اـ الدنش( ك الشركة ذات الغرض الخاص بالأنظمة الرقابية الداخلية ك نإتقوـ بالتأكد من 

في الدؤسسات الدالية  ىامان  ك قد تتومن لجنة التدقيق الداخلي التدقيق الشرعي الداخلي الذم يلعب دكران 
ك التأكد  سلاميةت اـ بأحكاـ الشريعة الإلفي برمل مسؤكليتها بشأف الإدارة سلامية ك ىدفو مساعدة الإالإ

جراءات التي تقرىا ىيئة الرقابة الشرعية في تلك ا بردده الفتاكل ك السياسات ك الإمن تطبيقها حسبم
                                                                                                                                                                                                                                 الدؤسسات.

(، ك قد يكوف قسما في دارةن إأك  دارية مستقلة )قسمان إعي الداخلي كحدة ك لؽكن أف يكوف التدقيق الشر 
لتطور نظاـ الرقابة الشرعية  دارة التدقيق الداخلي ك ذلك طبقان إفي  لجنة التدقيق الداخلي ك قد يكوف مدلران 
دارة لأداء ىذه القانوني للمؤسسة تتعاقد معو الإ ارج الكيافخ الداخلية للمؤسسة، ك قد يكوف مكتبان 

 .1الوظيفة
  :و/ المدققون الخارجيون

لى إ فبالإضافةالدخاطر،  بإدارةفي عمليات الدعلومات الخاصة  تقييميان  ما يلعبوف دكران  ك ىم غالبان    
على الدخاطر،  هم أف يكوف مرك ان ىتمامهم بالفح  التقليدم لعناصر الدي انية ك قائمة الدخل فلابد لتدقيقإ

سلامية برزت ألعية الخارجي في الدؤسسات الدالية الإ ك في ظل تنوع الأشكاؿ التخصصية التقنية للتدقيق
استًاتيجية للمؤسسات الدالية  التدقيق الشرعي الخارجي ك الذم يتجلى في عدد من العناصر بسثل م ايا

سلامية الشاملة في الدؤسسات الدالية الإ ستًاتيجية الرقابةسلامية، ك تنسجم مع أحدث مفاىيم ك االإ

                                                           
لى مؤبسر الددققتُ الشرعيتُ، شركة شورل إ، كرقة عمل مقدمة التدقيق الشرعي في المؤسسات المالية الاسلاميةمطلق الجاسر،  - 1

  .20، ص 12/04/2009ت الشرعية، الدماـ، الدملكة العربية السعودية، للاستشارا
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الشاملة في الدؤسسات الدالية  سلامية ك ضب  الجودةدارة لساطر الأدكات الدالية الإلإ عتبارىا بسثل أساسان إب
 هات الرقابية لحفظ أعماؿ الدؤسسة الدالية من الدخالفات الشرعية يعد مطلبان سلامية، ذلك أف تعدد الجالإ

من مطلب برقيق الدقاصد الشرعية ك الدتمثلة على كجو الخصوص في ا﵀افظة على  مستمدان  استًاتيجيان 
 الدين ك الداؿ.

بذاه تقونً ك تطوير إلغابي ك الفعاؿ بالشرعي الخارجي لػقق التأثتَ الإ كما أف تطبيق استًاتيجية التدقيق
فتائي ك الرقابي، سلامية بقسميو الإسسة الدالية الإالشرعي داخل الدؤ  الجوانب فيما يكوف عليو عمل الجهاز

العديد من ذلك أف طبيعة عمليات التدقيق الشرعي الخارجي تتطلب من الجهاز الشرعي الداخلي توفتَ 
جرائية ذات الصلة بتنظيم أعماؿ ىيئات الفتول ك الرقابة الشرعية كضب  جودة أدائها الدتطلبات الفنية ك الإ
ؿ ها لتحقيق الذدؼ الاستًاتيجي من كجودىا ك الدتمثل في حفظ أعماؿ الدؤسسة الشرعي بغية الوصو 

لت اـ إجة لذا في التعامل مع لساطر عدـ الدالية من الدخالفات الشرعية، ك من ىنا يظهر دكرىا ك الحا
صلة سلامية ك الدخاطر الأخرل ذات اللدصدرة للصكوؾ بأحكاـ الشريعة الإسلامية االدؤسسات الدالية الإ
 .1هذا النوع من الدخاطر
 ز/ حملة الصكوك:

دارة الدخاطر من خلاؿ مطالبة الشركة ذات الغرض الخاص إوؾ كذلك عب( عملية يقع على بضلة الصك   
عن الدعلومات الدالية ك التحليل الدالي حتى يتمكنوا من تقييم أداء  بالإفصاحبصفتها برمي مصالحهم 

 التصكيك ك الدخاطر ا﵀يطة بأنشطتو ك أعمالو.الدشركع الاستثمارم لزل عملية 
كما أنو من حق بضلة الصكوؾ أف يكونوا على اطلاع دائم على تطورات العملية الاستثمارية، بغض النظر 

في حاؿ كقوع الخسارة، ك لا  لأنهم أصحاب الداؿ ك الدتورر الأكؿ على نوعية الصكوؾ التي لػملونها، نظران 
  دارة عملية الاستثمار التي يتولاىا مدير الصكوؾ مواربان إفي شؤكف  مباشران  تدخلان عطاؤىم ىذا الحق إيعد 

 أعطتو الشريعة لرب الداؿ. مبالاستثمار، بل من قبيل لشارسة الحق الجائ  الذ كاف أـ ككيلان 
 هة مستقلة عن الجهة التيطلاعهم على مستَة العملية الاستثمارية، فمن الواجب أف لؽثلوا بجإك لوماف 

لى ىذا التمثيل عندما تكوف الذيئة ذات الغرض إللمصداقية، ك ت داد الحاجة  دارة الصكوؾ برقيقان إتتولى 
 ستثمار صدار، ليتحقق هذا التمثيل التأكد من حقيقة برقق الالشلوكة للمنش( القابض لحصيلة الإ الخاص

 .2ت غطاء الصكوؾصدار ليست غطاء للحصوؿ على بسويل بربا برك شرعيتو، ك أف عملية الإ
                                                           

ئات الشرعية لى الدؤبسر الرابع للهيإ، كرقة عمل مقدمة استراتيجية التدقيق الخارجي مفاهيم و آلية العملرياض منصور الخليفي،  - 1
، البحرين، 2004أكتوبر  04-03سلامية، الدنعقد يومي: الإك الدراجعة للمؤسسات الدالية  سلامية، ىيئة ا﵀اسبةللمؤسسات الدالية الإ

 . (بتصرؼ)
، مرجع سبق سلامية و وسائل تحسينها شاملة الجوانب الهيكلية و الرقابيةأسواق الصكوك الإمعبد الجارحي ك عبد العظيم أبوزيد،  - 2
 .13، ص ذكره
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 :((SPVح/ الشركة ذات الغرض الخاص
 سلامية، باعتبارىا ككيلان صدار الصكوؾ الإإدارة الدخاطر في عملية إلدسؤكلة عن تعتبر من أكبر الجهات ا   

دارتها لصالح الدؤسسة البادئة بالتصكيك، ك في نفس إسلامية ك صدار الصكوؾ الإإصدار تتولى إك منظم 
الدؤسسة البادئة ) بضلة الصكوؾ ترعى مصالحهم ك حقوقهم في مواجهة الدنش( عن الوقت ككيلان 

 ليها.إساعدة في عملية التصكيك قد توكل لى جانب كظائف أخرل مإيك(، بالتصك
يم الدخاطر التي تواجو الصكوؾ ك عليو ك بشكل عاـ، لغب على الشركة ذات الغرض الخاص أف تقوـ بتقي

       لدستثمرين على الصكوؾ الدصدرة قباؿ اإك التي لؽكن أف تؤثر على درجة ا صدارىإسلامية الدتوقع الإ
 لت امات.ودات لزل التصكيك على الوفاء بالإعتبار قدرة الدوجبل معالجتها مع الأخذ في الإقتًاح سإك 
 
 سلاميةليات إدارة مخاطر الصكوك الإبع: آمطلب الرالا
 سلامية، لتشمل ما يلي :تتعدد كتتنوع آليات إدارة الدخاطر للصكوؾ الإ    

 أولا: دراسة الجدوى 
تعتبر دراسة جدكل الدشركعات التي تتوجو إليها أمواؿ حصيلة الصكوؾ من الألعية بدكاف لتخفيض بل   

كبذنب الدخاطر قدر الإمكاف، حيث إف تقونً جدكل الدشركع من منظور إسلامي لػكمو ما لؽكن تسميتو 
ت مة بالدشركعية الإسلامية من حيث لجيو التمويل لضو الدشركعات الدتو من خلاؿ  "الربحية الإسلامية"

النشاط الحلاؿ ، فولا عن الكفاءة الاقتصادية لتحقيق التخصي  الأمثل للموارد من خلاؿ حفظ الداؿ 
للوركريات كالحاجيات كالتحسينات، كدلؽومة  كتنميتو، كمراعاة الأكلويات الإسلامية في الاستثمار كفقان 

العملاء ، بالإضافة إلى الكفاءة الاجتماعية كما تتومنو من مسئولية اجتماعية للتمويل كبرقيق  متابعة
، ككل ىذا من 1لت اـ بالأخلاقيات الإسلاميةعلى المجتمع بالنفع كالختَ ، كالإصافي منافع اجتماعية تعود 

 الصكوؾ الإسلامية بصفة عامة.    شأنو أف يسهم في بزفيض لساطر 
 اءة الإدارة والرقابة عليها ثانيا: كف

تعتبر كفاءة إدارة الصكوؾ الإسلامية سر ربحيتها كلظوىا ، كبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما بذمع تلك   
عتبارات الأخلاقية كالدسئوليات عن مراعاة الإ الصكوؾ بتُ معولات الربحية كالسيولة كالأماف فولان 

اجْعَلْنِي ﴿قاؿ تعالى : دير بتُ الجوانب الأخلاقية كالفنية، الاجتماعية، كقد حث الإسلاـ على أف لغمع الد
ختيار الشركاء كالدواربتُ كالعاملتُ من إكما حث على حسن ،   2 ﴾عَلَى خَزَآئِنِ الَأرْضِ إِنِّي حَفِيظٌ عَلِيمٌ 

                                                           

 ،)بتصرؼ(.124-103، ص2008سلاـ ، القاىرة، ل، دار انحو دراسة جدوى إسلامية للمشروعإبراىيم الكراسنة،  -1 
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إن خير من استأجرت القوى  ﴿يقوؿ تعالى :  ذكم الكفاءة كالدهارة كالدشهود لذم بالأخلاؽ الطيبة
 . 1﴾ لأمينا

كما أف من عوامل بزفيض الدخاطر إعطاء الحق لحملة الصكوؾ في مراقبة الإدارة من خلاؿ بصعية عامة 
بسثلهم مع مراعاة أنو في صكوؾ الدواربة لا لغوز لحملة الصكوؾ التدخل في الإدارة كإف كاف من حقهم 

لاؿ ىذا كذاؾ لؽكن بذنب لساطر لت امو بشركط الدواربة، كمن خإتابعة تصرفات الدوارب للتأكد من م
 ئتمانية كالتشغيلية.  الفات الشرعية كبزفيض الدخاطر الإالدخ

 ثالثا: الضمانات 
تعامل مع لساطر الصكوؾ تتعدد أنواع الومانات في الفكر الاقتصادم الإسلامي، كالتي من خلالذا لؽكن ال

 :الإسلامية، كمن أىم ىذه الومانات ما يلي
لت اـ طرؼ بتحمل عب عن طرؼ آخر على سبيل التبرع، ككفالة الشخ  إمن خلاؿ  كذلك أ/ الكفالة :

الدليء ذك الخلق الحسن كسيلة ناجعة في بزفيض لساطر توظيف حصيلة الصكوؾ الإسلامية ، خاصة 
 الدخاطر الائتمانية كلساطر الدخالفات الشرعية ، كلساطر الأصوؿ كعوائدىا. 

يات الحماية ضد الدخاطر خاصة الدخاطر الائتمانية، فللدائن أف يشتًط يعد الرىن آلية من آل ب/ الرهن:
 . 2على الددين تفويوو ببيع الرىن عند حلوؿ أجل الدين للاستيفاء من بشنو دكف الرجوع إلى القواء

         بالإشارة أك التسمية  لغوز بسلكو كبيعو، كأف يكوف معينان  متقومان  كيشتًط في الدرىوف أف يكوف مالان 
مع مراعاة أف  ،3صف كأف يكوف مقدكر التسليم ، كلغوز رىن الدشاع مع برديد النسبة الدرىونة منوأك الو 

لا لؽكن الرجوع عليو في عقود الأمانة كما في استثمارات صكوؾ الوكالة  الوماف سواء أكاف كفالة أـ رىنان 
         بل الوكيل أك الدوارب قأك الدواربة أك الدشاركة إلا إذا تم تعدل أك تقصتَ أك لسالفة للشركط من 

قد جاء بقرار لرمع الفقو الإسلامي الدكلي بذات الخصوص بشأف سندات الدقارضة  ك ،أك الدشارؾ
كسندات الاستثمار : "لا لغوز أف تشتمل نشرة الإصدار أك صكوؾ الدواربة على ن  بوماف عامل 

أك  ذا كقع الن  على ذلك صراحةن الدواربة رأس الداؿ أك ضماف ربح مقطوع أك منسوب إلى رأس الداؿ، فإ
 .  4بطل شرط الوماف كاستحق الدوارب ربح مواربة الدثل" ضمنان 
 
 
 

                                                           
 .26سورة القص ، الآية  - 1
 .60، ص5الدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، مرجع سبق ذكره، الدعيار رقم :  - 2
 .59، ص5الدالية الإسلامية، مرجع سبق ذكره، الدعيار رقم :  الدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة كالدراجعة للمؤسسات - 3
 .2146ص الإسلامي الدكلي، الدكرة الرابعة، المجلد الثالث،لرلة لرمع الفقو   -4
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  ج/ ضمان الطرف الثالث: 
أنو لا لغوز للجهة الدصدرة لصكوؾ الدواربة أك الدشاركة أك الوكالة أف تومن  إذا كاف من الدتفق عليو شرعان 

من أف  ضماف رأس الداؿ لأف اليد يد أمانة فإنو لا مانع شرعان القيمة الاسمية لحامليها لأف ىذا من قبيل 
 يومن طرؼ ثالث مستقل عن الإدارة كبضلة الصكوؾ القيمة الاسمية لصكوؾ الدواربة.

ىو في الواقع تعهد مل ـ بتقدنً ىبو  –كتسميتو ضمانا لراز لأنو ليس كفالة عن ديوف  –كىذا الوماف 
عن التعدم  أم حتى لو كاف ناشئان  ؿ تعرضها للهلاؾ مهما كاف سببو،حاتعادؿ قيمة الأصوؿ الاسمية في 

لإل اـ لو الأكلوية فهو حكم كالتقصتَ من الددير إذا لم يتمكن بضلة الصكوؾ من إل امو بالتعويض لأف ىذا ا
قد جاء بقرار لرمع الفقو الإسلامي الدكلي بذات  ك 1لت اـ عقدم مشركع أيواإأما التعهد فهو  ،شرعي
من الن  في نشرة  صوص بشأف سندات الدقارضة كسندات الاستثمار : "ليس ىناؾ ما لؽنع شرعان الخ

الإصدار أك صكوؾ الدقارضة على كعد طرؼ ثالث منفصل في شخصيتو كذمتو الدالية عن طرفي العقد 
عن عقد  مستقلان  لت امان إراف في مشركع معتُ كعلى أف يكوف بالتبرع بدكف مقابل بدبلغ لسص  لجبر الخس

في نفاذ العقد كترتب أحكامو عليو بتُ أطرافو، كمن  لت امو ليس شرطان إاربة ، بدعتٌ أف قيامو بالوفاء بالدو
لت اماتهم ها إمتناع عن الوفاء ببة الدفع ببطلاف الدواربة، أك الإثم فليس لحملة الصكوؾ أك عامل الدوار 

كما جاء ،  2عتبار في العقد"إلت اـ كاف لزل ف ىذا الإفاء بدا تبرع بو، بحجة أبسبب عدـ قياـ الدتبرع بالو 
بالدعايتَ الشرعية لذيئة ا﵀اسبة كالدراجعة : "لغوز تعهد طرؼ ثالث غتَ الدوارب أك ككيل الاستثمار كغتَ 
أحد الشركاء بالتبرع للتعويض عن الخسارة دكف رب  بتُ ىذا التعهد كبتُ عقد التمويل بالدواربة، أك عقد 

 .3الاستثمار"الوكالة ب
فيجوز إلغاد متعهد باستًداد الصكوؾ فإذا كاف الدتعهد جهة لستلفة عن جهة الإدارة فإنو لغوز التعهد برد 

لدديرة ستًداد ىو الجهة اأما إذا كاف الدتعهد بالإ ،تفاؽا من خلاؿ تعهد مل ـ أك بالإالقيمة الاسمية للصك إم
كما أنو لغوز   ،ة السوقية التي قد ت يد أك تنق  عن القيمة الاسميةستًداد إلا بالقيمفلا لغوز التعهد منها بالإ

أف يتعهد الدستأجر في صكوؾ التأجتَ بشرائها بالقيمة الاسمية أك بدا يتم الاتفاؽ عليو كذلك لػقق ضماف 
ما يتعلق بوماف الطرؼ الثالث لأصوؿ الصكوؾ يصلح  ك أصوؿ الصكوؾ ما دامت الصكوؾ قائمة

، كىو ما لػقق الوماف للأصوؿ  4عائد ثابت للصك لأنو يستند إلى الدبدأ نفسولإلغاد الوماف ل
 كعوائدىا.

                                                           
 ، كرقػػة عمػػل مقدمػػة الى الدلتقػػى السػػنوم الإسػػلامي السػػابع، الأكادلؽيػػة العربيػػة للعلػػوـمخاااطر الصااكوك الإساالاميةأبػػو غػػدة،  عبػػد السػػتار - 1

 .15، ص2004سبتمبر  27 -26- 25الدصرفية، خلاؿ الأياـ:
 .2164ص ،مرجع سبق ذكره، لرلة لرمع الفقو الإسلامي الدكلي - 2
 .62، ص5: عيار رقمنظر، الدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، الدأ - 3
 )بتصرؼ(.، 18،17ص  ، مرجع سبق ذكره، صيةمخاطر الصكوك الإسلامأبو غدة،  عبد الستار - 4
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 التأمين التعاوني  رابعا:
، فإف ىذا التأمتُ يعد آلية من الآليات الإسلامية للحماية ضد ل تواجد مؤسسات التأمتُ التعاكنيفي ظ

حيث من خلالو لؽكن التأمتُ على  لأصوؿسلامية خاصة الدخاطر الائتمانية، كلساطر الساطر الصكوؾ الإ
 الأصوؿ الاستثمارية ضد كافة لساطر تلك الأصوؿ.

 خامسا: الاحتياطيات 
تعتبر آلية تكوين الاحتياطيات من الآليات التي تصلح للتعامل مع كافة لساطر الصكوؾ الإسلامية، فيمكن 

نصيب الدوارب بغرض ا﵀افظة على  تكوين احتياطي معدؿ الأرباح من دخل أمواؿ الدواربة قبل اقتطاع
، كما لؽكن تكوين احتياطي لساطر الاستثمار كذلك باقتطاع ج ء من من عائد الصكوؾ مستول معتُ

أرباح بضلة الصكوؾ بعد اقتطاع نصيب الدوارب لغرض الحماية من الخسارة الدستقبلية التي قد تتعرض لذا 
الدكلي بذات الخصوص بشأف سندات الدقارضة كسندات كقد جاء بقرار لرمع الفقو الإسلامي  ،1الصكوؾ

الاستثمار : "ليس ىناؾ ما لؽنع شرعا من الن  في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معينة في نهاية كل 
كإما من حصصهم في  إما من حصة بضلة الصكوؾ في الأرباح في حالة كجود تنويض دكرم ،دكرة  

  .2كضعها في احتياطي خاص لدواجهة لساطر خسارة رأس الداؿ" ب كالإيراد أك الغلة الدوزعة برت الحسا
 التحوط  سادسا:

تقوـ تلك الآلية على بضاية استثمارات الصكوؾ الإسلامية من التقلبات خاصة في أسواؽ الأصوؿ 
لا  لتُ الثمن كالدثمن حتىيعتماد تلك الآلية ضد الدخاطر شريطة أف لا يؤخر البدإلؽكن  كالأسواؽ الدالية ك

فيمكن التحوط من خلاؿ عقد السلم بشركطو الشرعية  ،عايكوف ذلك من بيع الكال( بالكال( ا﵀رـ شر 
لرأم  أكصافو على أف يدفع الثمن بحد أقصى ثلاثة أياـ كفقان  في مقداره ك التي تشتًط أف يكوف الدبيع معينان 

 يعجل الدثموف. الثمن ك، كما لؽكن التحوط من خلاؿ البيع الآجل الذم يؤخر فيو *الدالكية
 كلا ينبغي شرعنة الدشتقات الدالية من عقود آجلة كمستقبلية كخيارات كعقود مبادلة بصورتها الدطبقة حاليان  

، فمنهج عملها يقوـ على تسوية الدراك  دكف بحجج ما أن ؿ ا﵁ ها من سلطاف في أسواؽ الداؿ الغربية
ضرر للطرؼ  ها ىو نقل الدخاطر بصورة برقق منافع لطرؼ ك، كىدفليم كلا قبض للسلع كلا دفع للثمنتس

عتًاؼ العديد من الكتاب الغربيتُ إاجرة في الدخاطر كمرتعا للقمار بللمت حتى أصبحت بحق مصدران الآخر 
  كر".ا ر "بيتر دالحديثة الكاتب النمساكم أنفسهم كفي مقدمتهم رائد الإدارة 

                                                           
، 2008، البحػرين، اجعة للمؤسسات الدالية الإسػلاميةمعايتَ ا﵀اسبة كالدراجعة كالوواب  للمؤسسات الدالية الإسلامية، ىيئة ا﵀اسبة كالدر  - 1
 .)بتصرؼ( 392، ص11: عيار رقمالد
 .2164، صمرجع سبق ذكره الدكلي،لرمع الفقو الإسلامي  لرلة -2
، كرأم الدالكيػة أقػرب لتطبيػػق التحػوط في الصػكوؾ الإسػػلامية، الػػثمن في لرلػس العقػد قبػل التفػػرؽ يػرل الجمهػور ضػركرة تسػػليم ضػركرة تعجيػل* 

 .323،الج ء الثاني، ص1983، دار الكتب الإسلامية، القاىرة، بداية المجتهد ونهاية المقتصدانظر، ابن رشد ، 
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التحوط ضد لساطر عدـ الوفاء بالوعد من قبل مشتًم السلعة كما أنو لؽكن استخداـ الخيار الشرعي في 
بالدرابحة من خلاؿ الاتفاؽ مع البائع على مدة خيار معلومة  للسلعة عند شرائها، كىو ما يعرؼ بخيار 
الشرط طالت تلك الددة أـ قصرت ، ككذلك التحوط من سعر الفائدة من خلاؿ ابزاذ معيار عائد الفرصة 

 . 1لعائد على الاستثمار للسلع الدشاهة مؤشرا في برديد عائد الدرابحةالبديلة أك معدؿ ا
كما لؽكن التحوط ضد لساطر سعر الصرؼ من خلاؿ العمل على توحيد عملة التوظيف مع عملة إصدار 
الصكوؾ قدر الإمكاف، كاختيار العملات الدستقرة للتعامل، ككذلك "إجراء قركض متبادلة بعملات لستلفة 

فائدة أك إعطائها شريطة عدـ الرب  بتُ القرضتُ، كشراء بوائع أك إبراـ عمليات مرابحة بنفس بدكف أخذ 
العملة، كلغوز الاتفاؽ مع العملاء عند الوفاء بأقساط العمليات الدؤجلة كالدرابحة على سدادىا بعملة أخرل 

 .2بسعر يوـ الوفاء"
 التنويع  سابعا:

الصكوؾ الإسلامية من أجل بزفيض درجة الدخاطر دكف أف يتًتب  كتقوـ تلك الآلية على تنويع استمارات
كتوجد أسس لستلفة للتنويع من ألعها على ذلك تأثتَ سلبيا على العائد كىو ما يعرؼ بالتنويع الكفء. 

 تنويع جهة الإصدار ، كتنويع تواريخ الاستحقاؽ، كالتنويع القطاعي، كالتنويع الدكلي.
  تنويع جهة الإصدار : أ/
 ذلك بتنويع جهات الإصدار ، كيوجد أسلوباف شائعاف في ىذا الصدد لعا : ك  
 :كيتلخ  مفهومو في الدثل القائل "لا توع كل ما بسلكو من بيض في سلة  التنويع البسيط أو الساذج

 .أك عليك بنشر الدخاطر ،" Not Putting All Egges in one Basket" كاحدة
  ع جهات الإصدار مع عدـ الدغالاة  في ذلك لدا لو من العديد من يعتمد التنويع الساذج علي تنوي ك

كلفة البحث عن استثمارات رتفاع تإ ، كتمقدمتها صعوبة إدارة الاستثماراالعيوب التي يأتي في 
 رتفاع متوس  تكاليف الشراء. إ ، كبزاذ قرارات استثمارية غتَ سليمةإحتماؿ إ ك جديدة

 ركوت  يقوـ تنويع ما :تنويع ماركوتز( Markowitz)  تتوقف لا  الدخاطرعلى فكرة أساسية مؤداىا أف
، 3، بل تتوقف كذلك على العلاقة التي ترب  عوائد تلك الاستثماراتفق  على لساطر الاستثمارات

ت التي تتوجو إليها حصيلة الصكوؾ، كذلك بدراعاة طبيعة ختيار الدقيق للاستثماراكىذا يعتٍ ضركرة الإ
، فعندما تكوف  ىناؾ علاقة طردية بتُ عوائد استثمارات الصكوؾ العوائد الدتولدة عنهارتباط بتُ الإ

، أك توجد رتباط بينهاإلو كانت تلك العوائد مستقلة لا  فإف الدخاطر التي تتعرض لذا تكوف أكبر لشا

                                                           
 .251-231، ص2007، دار السلاـ، القاىرة، الرؤية الإسلامية للمشتقات الماليةسلامي، الفصل التاسع، دراسات في التمويل الإ - 1
 .5،4ص ص ، 01، معيار رقم مرجع سبق ذكرهالدعايتَ الشرعية، ىيئة ا﵀اسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية،  -2

 .284،283ص  ، ص1999الدعارؼ، الإسكندرية، منشأة الفكر الحديث في مجال الاستثمار،منتَ ىندم،  - 3
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اصة بينها علاقة عكسية، كىذا الأسلوب في التنويع قد ينجح ليس فق  في التخل  من الدخاطر الخ
 بل كالتخل  من ج ء من الدخاطر العامة.

  تنويع تواريخ الاستحقاق : ب/
نويع إلى يهدؼ ىذا الت ، كقصتَة أك متوسطة أك طويلة الأجل الصكوؾ الإسلامية قد تصدر لفتًات 

خم عن عتبار أف الصكوؾ ذات الآجاؿ الطويلة أكثر عرضة للتعرض للتوإمواجهة لساطر التوخم  ب
إف كانت الصكوؾ الإسلامية أقل عرضة للتعرض لدخاطر التوخم  ، كجاؿ القصتَةالصكوؾ ذات الآ

.  لطبيعة مكوناتها كقيامها على الدشاركة في الغنم ك بالصكوؾ التقليدية نظران  قياسان   الغرـ
  التنويع القطاعي: ج/
الذم يشتَ إلى أف رد  على الدبدأ يهدؼ ىذا التنويع إلى بزفيض الدخاطر الخاصة بالصكوؾ الإسلامية بناءن  

التنويع الجيد لغب أف يتًجم في صورة  ، كللدكرات الاقتصادية فعل القطاعات الاقتصادية لؼتلف تبعان 
من ثم فإف تنوع إصدار الصكوؾ الإسلامية ليمتد  كبصفة عامة،  ارتباط بتُ الصكوؾ الإسلامية كالسوؽ

 يقي من صدماتها.  طر كلكافة قطاعات النشاط الاقتصادم ىو أمر ينوع من الدخا
   :د/ التنويع الدولي

يهدؼ التنويع الدكلي إلى بزفيض الدخاطر العامة، كمع تطور أسواؽ الداؿ العالدية أصبح التنويع أكثر  
 ،كلة إسلامية كبنفس عملة كل دكلةسهولة، فيمكن للمنشآت الدالية إصدار صكوؾ إسلامية في أكثر من د

 ضد لساطر أسعار الصرؼ. كىو ما يسهم أيوا في التحوط
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 خلاصة الفصل:  
 
 لغازىا في الآتي:ؿ دراستنا لذذا الفصل توصلنا إلى بصلة من النتائج لؽكن إمن خلا      
صدارىا ك تداكلذا ك في كل مراحل ها التقيد بالوواب  الشرعية في إسلامية خصائ  ألعللصكوؾ الإ -  

من الأداة الاستثمارية فيها البديل  امغرية لجذب الدستثمرين الذين كجدك التعامل ها، ما جعل منها أداة 
 التقليدية.

 .رث شرعي متتُ ك قابل للتطورالصكوؾ الإسلامية ك تستند ىياكل إصدارىا إلى إتتنوع  -  
فة ك تصدر بصيغ ك آليات لستلللسندات التقليدية القائمة على الربا،  سلامية بديلان تعتبر الصكوؾ الإ -  

سلامي ك بالتالي تستجيب للمتطلبات الدختلفة للنشاط الاقتصادم، فمنها صيغ التمويل الإ اختلاؼكفق 
ما يقوـ على أساس عقود الشراكة كصكوؾ الدواربة ك صكوؾ الدشاركة ك صكوؾ الد اعة، ك منها ما يقوـ 

نها ما يقوـ على ك معلى أساس عقود البيع كصكوؾ السلم ك صكوؾ الدرابحة ك صكوؾ الاستصناع، 
 جارة.أساس عقود الإجارة كصكوؾ  الإ

فاصيلها حسب كل سلامية متعددة ك متشاهة في الذيكلة، ك لكن بزتلف في تإصدار الصكوؾ الإف إ -  
واربة بزتلف عن صدار صكوؾ الدحسب مراحلها ك خطواتها، فهيكلة إ سلامية كنوع من الصكوؾ الإ

الأمر  صدار صكوؾ السلم بزتلف عنها في صكوؾ الدرابحة ىيكلة إ ىيكلة إصدار صكوؾ الإجارة، ك كذا
ستخدامها في بصيع جوانب الحياة الاقتصادية، ك على أنها بقدر من لغعلها تتمي  بدركنة عالية لؽكن إالذم 

 الألعية بالنسبة للمصدرين ك الدستثمرين  ك ذلك للم ايا التي تقدمها للاقتصاد ككل.
سلامية ك التي سمحت لذا بأف تصبح الخصائ  التي تتصف ها الصكوؾ الإمي ات ك على الرغم من الد -  

صدارىا ك تداكلذا العديد من لا أنو لا ت اؿ تعيق عملية إفي سوؽ التمويل الإسلامي إ أكثر الصيغ لظوان 
لإدارة ىذه  لغاد آلياتكاسع ك ىو العمل على إ سلامية في بردٍ مر الذم كضع الصناعة الدالية الإالدخاطر الأ

  نتقالذا.دة الدخاطر ك تتسارع فيها عملية إالدخاطر في ظل بيئة مالية دكلية تت ايد ها ح
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التي أولت بؽا أبنية  أصبحت أسواؽ الأوراؽ ابؼالية تشكل عصب ابغياة ابؼالية في البلداف ابؼختلفة     
الشيء الذي جعلها أداة فعالة في خلق التوازف الاقتصادي بتُ العرض و الطلب و ركيزة أساسية  ،بالغةً 

و عليو استوجب على البلداف ابؼختلفة إبهاد الأدوات ابؼالية التي تُسهم في زيادة  للنهوض بالاقتصاد العابؼي،
 نشاطها و تطور حجم تداولاتها.

و انتشار العمل بها على نطاؽٍ واسع، ظهرت الصكوؾ الإسلامية  و في ظل تطور ابؼصرفية الإسلامية      
في بـتلف دوؿ العالد، و بسكنت على مر  واسعاً  و اقبالاً  شهدت انتشاراً  بتكارات التيكواحدةٍ من ىذه الا

السنوات ابؼاضية من برقيق بقاحات عديدة و قفزات نوعية من حيث العوائد، كما شهدت السوؽ العابؼية 
خلاؿ السنوات  قياسيةً  ، حيث تنامت و اتسعت بصورة كبتَة و حققت أرقاماً كبتَاً   للصكوؾ رواجاً 

 الأختَة.
  تلعبو في تنشيط الفصل إبراز الدور الذي بيكن للصكوؾ الإسلامية أف و عليو بكاوؿ من خلاؿ ىذا      

بها في عدد كبتَ من أسواؽ  و العمل ، خاصةً مع الإقباؿ الواسع الذي عرفتووراؽ ابؼاليةو تفعيل أسواؽ الأ
 :و ذلك من خلاؿ ابؼباحث التالية، وراؽ ابؼالية في العديد من الدوؿالأ

 سلامية في العالد.لإصدارات الصكوؾ اإنظرة عامة على المبحث الأول: 
 الأسواؽ ابؼالية. و تفعيل في تطوير آليات الصكوؾ الإسلامية المبحث الثاني:

 الصكوؾ الإسلامية في دعم نشاط الأسواؽ ابؼالية. دورالمبحث الثالث: 
 ابؼستقبلية بؽا.الرؤية لصكوؾ الإسلامية و ا التحديات ابؼعاصرة لسوؽالمبحث الرابع: 
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 المبحث الأول:
 نظرة عامة على إصدارات الصكوك الإسلامية في العالم

 
لقد برزت الصكوؾ الإسلامية باعتبارىا واحدة من أىم ابؼكونات الرئيسية للنظاـ ابؼالر الإسلامي،        

واسع، الأمر الذي  ابؼنتجات ابؼستخدمة على نطاؽ و تنامى دورىا و تطور ليصبح على بكوٍ متزايد أحد
أدى إلذ بمو و تطور سوؽ الصكوؾ الإسلامية بشكل كبتَ و ملحوظٍ في السنوات الأختَة، و على ىذا 
الأساس سيتم التطرؽ في ىذا ابؼبحث إلذ بـتلف العوامل التي ساعدت على إصدار الصكوؾ الإسلامية في 

و عامة على سوؽ الصكوؾ الإسلامية للوقوؼ على مدى بموىا و تطورىا  العالد و كذا إلقاء نظرة شاملة
 خاصةً في السنوات الأختَة، و ىذا وفق التحليل ابؼوالر:

 سلامية في العالمصدار الصكوك الإإمل المساعدة على المطلب الأول: العوا
 :1أبنية إصدار الصكوؾ الإسلامية نتيجة العديد من العوامل نوجزىا في الآتي زدادتإ   

 الصكوؾ الإسلامية ضمن إطار السياسة النقدية وفقاً  لاستخداـإتاحة الفرصة أماـ البنوؾ ابؼركزية   .1
السيولة، و من ثم خفض معدلات التضخم و إتاحة  متصاصإللمنظور الإسلامي بدا يساىم في 

 الفرصة أماـ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها.
تساعد في برستُ ربحية ابؼؤسسات ابؼالية و الشركات و مراكزىا ابؼالية، و ذلك لأف عمليات  .2

 اج لتكلفة كبتَة في بسويلها و إدارتها.إصدار الصكوؾ الإسلامية تعتبر عمليات خارج ابؼيزانية و لا برت
التحتية و التنموية بدلًا من  تلبي الصكوؾ الإسلامية احتياجات الدولة في بسويل مشاريع البنية .3

  عتماد على سندات ابػزينة و الدين العاـ.الإ
مية بتصنيف ائتماي  جيد، إذ أهاا بزضع لضوابط ىياات شرعية تضم برظى الصكوؾ الإسلا .4

بعمليات توريق للدين تعرضها بؼخاطر كتلك التي أدت إليها أزمة  عدـ مرورىان يضمنوف علماء دي
القروض العقارية الردياة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، فتوريق الدين بؿظور في إطار قواعد التمويل 

 الإسلامي عامةً.
التمويلي للمؤسسات ابؼصدرة تعمل الصكوؾ الإسلامية على برستُ القدرة الائتمانية و ابؽيكل  .5

للصكوؾ من حيث أهاا تتطلب التصنيف الائتماي  للمحفظة بصورة مستقلة عن ابؼؤسسة ذاتها و من 
 ثم يكوف تصنيفها الائتماي  مرتفعاً.

                                                           
، ورقة عمل مقدمة إلى  الملتقى الدولً الثالث حول: المالٌة صناعة الصكوك الإسلامية واقع و آفاققرومً حمٌد،  -  1

: الصكوك الإسلامٌة و الصكوك الاجتماعٌةو  الاقتصاديالإسلامٌة بصفاقس تحت شعار" دور المالٌة الإسلامٌة فً التنمٌة 

 .9ص بتصرؾ، ، 4162جوان  61-61بصفاقس، تونس، ٌومً: الاقتصادٌةالوقفٌة"، كلٌة العلوم 
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اً من الشركات ف كثتَ أئتماي  للشركة في البنوؾ، حيث التمويل بالصكوؾ لا يؤثر في ابغد الا .6
من البنوؾ المحلية و الإقليمية، بفا بهعل مهمة  حدىا الائتماي  لدى كثتٍَ ستوفت إالعملاقة تكوف قد 

ابغصوؿ على التمويل من الصعوبة بدكاف و عليو فإف حصوؿ الشركة على بسويل عبر الصكوؾ يفتح 
 بؽا أبواباً ائتمانية جديدة.

من حيث سيما القناعة ابؼتولدة عند ابؼدخرين بعدـ التعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلامية لا  .7
 حيث تداوبؽا و أدائها. كذلك منصدار الصكوؾ الإسلامية و ىيكلتها و  إ
تلف التشريعات ع نطاقها بوضع بـيو توس على مستوى الأسواؽ ابؼاليةتداوؿ الصكوؾ الإسلامية  .8

الكفيلة بتنظيمها و ذلك من خلاؿ ابؼبادرات التي ابزذتها بـتلف ابؽياات التشريعية في تطوير الأطر 
التشريعية و التنظيمية كجزء من ابعهود الرامية إلذ اجتذاب الاستثمارات الأجنبية، الأمر الذي يسمح 

 باكتشاؼ سوؽ الصكوؾ لأوؿ مرة.
ل ابؼستقر طويل قدرة الصكوؾ الإسلامية على تغطية العجز ابؼالر نتيجة قدرتها على توفتَ التحوي .9

لذ التوسع في مشاريع البنية إلتمويل ابغاجة ابؼستمرة اللازمة لذ توفتَىا للسيولة إالأجل، بالإضافة 
 التحتية للدوؿ.

تزايد الطلب و شعبية ابؼنتجات و ابؽيكليات ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية في فتًة ما بعد  .10
 الأزمة ابؼالية العابؼية تشكل قاعدة قوية لزيادة الطلب على الصكوؾ و ابؼضي قدماً للنمو.

قتصادي بالاعتماد على السيادية في توفتَ مصادر التمويل لدعم النمو الااستمرار ابؽياات  .11
صدار الصكوؾ الإسلامية الأمر الذي يساىم في تطور سوؽ الصكوؾ الإسلامية التي إالتوسع في 

يفة، فضلًا عن العمل على ستكوف مدفوعة بالنشاط في الاقتصاد العابؼي و السياسات النقدية ابؼك
 يع القطاع ابػاص.نعاش مشار إهاضة و 

في الأوساط  بالوقت الراىنبرظى الصكوؾ الإسلامية و قضايا التمويل عموماً باىتماـ متزايد  .12
الغربية مع شدة أزمة الانكماش الائتماي  العابؼي و بـاوؼ الركود الاقتصادي في الولايات ابؼتحدة 

قد أصدرت مؤسستا التصنيف الأمريكية و في العالد، بفا قد يؤثر على زيادة الإقباؿ عليها، و 
حتماؿ تضاعف إ" تقريراف عن سوؽ الصكوؾ يشتَ إلذ موديز" و "ستاندرد أند بورالائتماي  "

 حجمو في غضوف سنوات قليلة. 
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-2001خلال الفترة  سلامية في العالمالإصدارات الصكوك إجمالي إتطور المطلب الثاني: 
2015 

من طرؼ العديد من ابؼستثمرين الذين لا يرغبوف في التعامل  واسعاً  قبالاً إسلامية شهدت الصكوؾ الإ 
-سلامية سلامية و غتَ الإت ابؼالية في العديد من الدوؿ الإبالسندات التقليدية، الأمر الذي شجع ابؽياا

ابؼوالر يوضح  دوؿمية، و ابعسلادوات ابؼالية الإقباؿ لإصدار ىذا النوع من الأعلى الإ -على حد سواء
مع إضافة  2015مارس لذ غاية إ 2001سنة في العالد من ابؼصدرة سلامية الصكوؾ الإ بصالرإور تط

 يلي:كما  2015توقعات حجم الإصدار لسنة 
 *2015 -2001ة في العالد خلاؿ الفتًة بصالر الصكوؾ الإسلامية ابؼصدر إتطور  (:1-3الجدول رقم)

 مليار دولار أمريكي الوحدة:                                                                               
 حجم الصكوؾ ابؼصدرة السنوات حجم الصكوؾ ابؼصدرة السنوات

2001 1.172 2009 37.904 
2002 1.371 2010 52.978 
2003 7.057 2011 92.403 
2004 9.465 2012 137.499 
2005 13.698 2013 138.170 
2006 33.837 2014 120.854 
 17.600 2015مارس  50.041 2007
2008 24.264 2015* 60.000 

Source : 

 - Sukuk Report, International Islamic Financial Market. 

- Global Sukuk Market Trend and Findings from IIFM Sukuk Report 4
th 

Edition, June 

2015,p 01. 

 

 .2015الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية خلاؿ سنة  جمبغ: ىي تقديرات *
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 كما يلي: تربصة معطيات ابعدوؿ أعلاه في الشكل ابؼوالر   بيكن حيث

-2001سلامية في العالد خلاؿ الفتًة صدارات الصكوؾ الإإبصالر إتطور (: 1-3الشكل رقم )
 مليار دولارأمريكيالوحدة:                                                                        *2015

 
 (1-3إعتماداً على معطيات ابعدوؿ) طالبةمن إعداد ال المصدر:

 
 رتفاعاً إسلامية في العالد شهدت صدارات الصكوؾ الإإالشكل أعلاه، نلاحظ أف  وُ نُ يػ  بػَ من خلاؿ ما يػُ 

و بسبب الصدمة  2008، إلا أف سنة 2014لذ غاية سنة إ 2001خلاؿ فتًة الدراسة من سنة  مستمراً 
التي خلفتها الأزمة ابؼالية العابؼية، التي أدت إلذ أزمة سيولة أثرت على حجم إصدارات ىذه الصكوؾ، 

 2011عامي خلاؿ في إصدار ىذه الصكوؾ خاصة  وبعد التعافي من الأزمة لاحظنا الارتفاع الكبتَ جداً 
ضمن  2013، 2012صنفت السنوات  و ٪،49٪، 75سبة على التوالر بػ حيث ارتفعت الن 2012و

أفضل سنوات إصدار الصكوؾ الإسلامية، ويرجع ذلك إلذ ارتفاع الإصدارات في كل من ابؼملكة العربية 
تطلب ابؼزيد ربية ابؼتحدة، فهذه ابؼنطقة تشهد برولات كبتَة تالسعودية، قطر، تركيا، اندونيسيا والإمارات الع

ثم  مية الأنسب لذلك،عمار فكانت الصكوؾ الإسلاالتحتية ومشاريع البناء والإ من الإنفاؽ على البتٌ
عاودت  مليار دولار أمريكي، إلا أهاا 138.170لتصل إلذ  2013إرتفعت حجم الإصدارات سنة 

 .كيمليار دولار أمري 120.854 لذإلتصل  2014سنة  التًاجع
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و كما ىو موضح في معطيات ابعدوؿ و بالشكل أعلاه، فإف حجم  2015أما فيما يتعلق بسنة 
مليار دولار  17.600إصدارات الصكوؾ الإسلامية خلاؿ الثلاثة أشهر الاولذ من ىذه السنة قدرت ب 

توقعت أف  يصل إبصالر  "بورز لخدمات التصنيف الائتماني ستاندرد آند"وكالة أمريكي، إلا أف 
 40 في العاـ ابعاري، بدعدؿ ابلفاض ما بتُ أمريكي مليار دولار 60 – 50الصكوؾ العابؼية إلذ ما بتُ 

 سنة مشتَة إلذ أف سوؽ الصكوؾ العابؼية تتجو بكو التصحيح في ،% عن العاـ ابؼاضي 50% إلذ 
 (أكبر مصدر للصكوؾ في العالد)اء ذلك ىو توقف مصرؼ ماليزيا ابؼركزي ، والسبب الرئيسي ور  2015

 .عن الإصدار
، أمريكي مليار دولار 38.6إلذ  2015من سنة وصل حجم الصكوؾ الصادرة في النصف الأوؿ  و

 . 2014لنفس الفتًة من العاـ أمريكي مليار دولار  67.2مقارنةً مع 
إلذ أدى  2015وقف مصرؼ ماليزيا ابؼركزي في النصف الأوؿ من عاـ تحيث أوضحت الوكالة بأف 

% مقارنة بنفس الفتًة من العاـ السابق، وفي عاـ 42.5بدعدؿ الإسلامية ابلفاض إبصالر إصدار الصكوؾ 
من أصل إبصالر الإصدار أمريكي مليار دولار  45أصدر مصرؼ ماليزيا ابؼركزي بكو  لوحده  2014

بأف السبب ابعزئي وراء ابزاذ مصرؼ  كما أوضحت كذلك،  أمريكي يار دولارمل 120.854البالغ 
كتتبت على الصكوؾ، وىذا إقد ماليزيا ابؼركزي ىذه ابػطوة ىو أف بؾموعة واسعة من ابؼستثمرين كانت 

بشكل رئيسي البنوؾ الإسلامية ابؼاليزية لأغراض "ابؼستهدفتُ منعها من الوصوؿ إلذ مستخدميها النهائيتُ 
 .بالنتيجة قرر مصرؼ ماليزيا ابؼركزي التحوؿ إلذ أدوات أخرى بؿصورة بالبنوؾ و" دارة السيولةإ

تراجع في سلامية بصالر حجم الصكوؾ الإإأف  لخدمات التصنيف الإئتماني" موديز"كما كشفت وكالة 
الظروؼ في ذلك ىو سبب مليار دولار أمريكي فقط و ال 60و توقعت بأف يصل إلذ  2015سنة 

أف تشهد كافة الإصدارات بالعملة المحلية  تتوقع و الصعبة التي بير بها السوؽ خاصة في الأسواؽ الناشاة
أسعار النفط، والتي من شأهاا رفع كميات  بلفاضا، خاصة في ظل 2016 سنةوالأجنبية ارتفاعاً في 

 .الصكوؾ السيادية، والسيادية ذات الصلة خاصة في ابؼملكة العربية السعودية
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 الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدارالمطلب الثالث: تطور إجمالي إصدارات 
عرفت إصدارات الصكوؾ الإسلامية تشكيلة متنوعة تبعاً لتعدد ابعهات التي قامت بإصدارىا، حيث 

إلذ غاية مارس  2001 تفاوتت أحجاـ إصدارات كل جهة صعوداً و نزولاً خلاؿ الفتًة من جانفي
، و للتوضيح أكثر إرتأينا أف نقسم ىذا المجاؿ الزمتٍ إلذ ثلاثة فتًات أساسية لنوضح من خلابؽا 2015

 أي ابعهات كانت بؽا الريادة في حجم الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية، و ىذا وفق التحليل التالر:
 2008 -2001إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة:  أولًا:

على ابؼعطيات   بالاعتمادنوضح فيما يلي حجم إصدارات الصكوؾ الإسلامية حسب جهات الإصدار و  
 ( من خلاؿ الشكل التالر:01في ابؼلحق رقم )
 -2001:ل الفترةة حسب جهات الإصدار خلاإصدارات الصكوك الإسلامي(:2-3الشكل رقم )

2008 

 
 (.01) معلى معطيات ابؼلحق رق بالاعتماد طالبةمن إعداد ال المصدر:

 
نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف صكوؾ الشركات كاف بؽا النصيب الأكبر من إبصالر الإصدارات 

من إبصالر  %73خلاؿ الفتًة بؿل الدراسة، حيث ىيمنت على إبصالر الإصدارات بنسبة وصلت إلذ 
من إبصالر  %15السيادية نسبة الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية، في حتُ شكلت الصكوؾ 

مليار دولار أمريكي، في حتُ شكلت الصكوؾ السيادية نسبة  5.459الإصدارات بقيمة قدرت ب
مليار دولار  4.500 إصدار قدرت بمن إبصالر الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية و بقيمة  12%

على الإصدارت من الصكوؾ الإسلامية لتمويل بـتلف  اعتمدتأمريكي، و السبب في ذلك أف الشركات 
 إحتياجاتها ابؼالية.
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 2013 -2009إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة:  ثانياً:
تًة من جانفي جهات الإصدار خلاؿ الفيوضح الشكل ابؼوالر تطور إصدارات الصكوؾ الإسلامية حسب 

 كما يلي:  2013 إلذ غاية ديسمبر 2009
 إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة:  (:3-3الشكل رقم )

2009- 2013 

 
 (01بالإعتماد على معطيات ابؼلحق رقم ) طالبةمن إعداد ال المصدر:

 
من خلاؿ الشكل أعلاه أف ابغكومة بدأت تقوـ بعمليات إصدار الصكوؾ الإسلامية حيث  نلاحظ

مليار دولار أمريكي  19.29مليار دولار أمريكي أي بإرتفاع قدره  24.749قدرت حجم إصداراتها ب 
عن الفتًة السابقة، إلا أف  %15مقارنة ب %38عن الفتًة السابقة، أي إرتفعت نسبة الإصدار إلذ 

مليار دولار أمريكي أي  30.122صكوؾ الشركات بقيت بؿافظة على ريادتها بقيمة إصدار وصلت إلذ 
من إبصالر الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية، في حتُ سجلت الصكوؾ الشبو سيادية  %46ما نسبتو 

 الإصدارات من الصكوؾ من إبصالر %16مليار دولار أمريكي أي بنسبة  10.446ما قيمتو 
حالة اللاإستقرار التي أعقبت  لامية ىيالإسلامية، و يعود سبب إىتماـ ابغكومة بإصدار الصكوؾ الإس

لتمويل بـتلف  دوات ابؼاليةتشكيلة الأحيث بدأت ابغكومة في التوسيع من  2008الازمة ابؼالية العابؼية 
  ة خاصةً و أف قطاع ابػدمات ابؼالية الإسلامية سجل بمواً مشاريعها الإستثمارية و تغطية إحتياجاتها ابؼالي

و تطوراً بسبب الطلب ابؼتزايد و الإقباؿ الواسع و تفضيل ابؼنتجات ابؼالية ابؼتوافقة و أحكاـ الشريعة 
 الإسلامية في الأسواؽ الإسلامية و التقليدية، و أىم ىذه ابؼنتجات الصكوؾ الإسلامية. 
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 2015مارس  -2014وك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة: إصدارات الصك ثالثاً:
بيكن توضيح حجم الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية حسب جهات الإصدار خلاؿ ىذه الفتًة من 

 خلاؿ الشكل التالر:
 إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة:  (:4-3الشكل رقم )

 2015مارس  -2014
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .(01على معطيات ابؼلحق رقم) بالاعتماد طالبةمن إعداد ال المصدر:
 

من خلاؿ الشكل أعلاه، نلاحظ بأف الصكوؾ الشبو سيادية ىي التي بؽا النصيب الأكبر من حجم 
مليار دولار أمريكي أي  19.510الإصدارات خلاؿ ىذه الفتًة حيث وصلت حجم إصدارىا إلذ 

من إبصالر الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية، في حتُ إحتلت الصكوؾ السيادية  %54بنسبة قدرت ب
من إبصالر  %24مليار دولار أمريكي بنسبة وصلت إلذ  8.711ابؼرتبة الثانية بقيمة إصدار قدرت ب

أي ما قيمتو  %22الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية، في حتُ شكلت صكوؾ الشركات نسبة 
 ريكي.مليار دولار أم 7.911

 
 
 
 
 

 صكوك الشركات
22% 

 الصكوك السٌادٌة
24% 

الصكوك شبه 
 السٌادٌة
54% 



تنشيط الأسواق الماليةآليات الصكوك الإسلامية في  :الثالثالفصل   
 

-116- 
 

، بلد إصدارها، صيغ التمويلالمطلب الرابع: تطور إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية حسب: 
 العملات

حكاـ منتجات مالية متوافقة و أ تشهد الفتًة الراىنة إقبالًا واسعاً على الصكوؾ الإسلامية بإعتبارىا   
صكوؾ ابؼشاركة، صكوؾ ابؼضاربة، صكوؾ الشريعة الإسلامية، فتنوعت تشكيلة الإصدارات منها فشملت 

 ابحة و غتَىا، بالإضافة إلذ إقباؿ عدد من الدوؿ على إصدارىا و لد يقتصر الأمر على البلداف العربية ابؼر 
أو الإسلامية فقط بل إمتد إلذ الدوؿ الغربية كذلك، و تبعاً لذلك صدرت الصكوؾ الإسلامية بعملات 

 ؿ التحليل ابؼوالر:بـتلفة، و ىذا ما سنوضحو من خلا
 2015مارس  -2001خلال الفترة:  صيغ التمويلإصدارات الصكوك الإسلامية حسب  أولًا:

لية و منها ما كانت في الأسواؽ المحتنوعت الإصدارات خلاؿ ىذه الفتًة، فمنها ما كانت إصدارات 
 .دوليةعلى مستوى الأسواؽ الإصدارات 

 2015مارس -2001خلال الفترة:  صيغ التمويلأ/ إصدارات الصكوك الإسلامية الدولية حسب 
بيكن توضيح تطور حجم الإصدارات الدولية من الصكوؾ الإسلامية خلاؿ الفتًة بؿل الدراسة من خلاؿ 

 الشكل التالر:
 خلال الفترة: صيغ التمويل(: إصدارات الصكوك الإسلامية الدولية حسب 5-3الشكل رقم)

 2015مارس -2001

 
 (.2على ابؼعلومات الواردة في ابؼلحق رقم) بالاعتماد طالبةمن إعداد ال المصدر:
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حسب البيانات و ابؼعلومات ابؼستقاة من بـتلف تقارير السوؽ ابؼالية الإسلامية الدولية و كذا تقارير 
عن الصكوؾ لسنوات بـتلفة و من خلاؿ ما يوضحو الشكل أعلاه، نلاحظ أف صكوؾ الإجارة   جلوبل

من إبصالر الإصدارات و ذلك  %29كانت تتصدر قائمة الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية  بنسبة 
ة مليار دولار أمريكي خلاؿ الفتًة بؿل الدراسة، لتأتي في ابؼرتبة الثاني 18.847بحجم إصدار وصل إلذ 
من إبصالر الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية بقيمة إصدار قدرت  %18صكوؾ ابؼشاركة بنسبة 

مليار دولار أمريكي، لتليها صكوؾ الوكالة و الصكوؾ ابؼضاربة على التوالر بنسب إصدار  11.411ب
 ثم الصكوؾ ابؽجينة بنسبة إصدار قدرتمن إبصالر الإصدارات على التوالر،   %12و  %13قدرت ب

مليار  6.835صكوؾ ابؼرابحة بقيمة إصدار قدرت ب تلتها ثم من إبصالر الإصدارات،   %7.599ب
، لتحتل الصكوؾ الإسلامية التبادلية من إبصالر الإصدارات %10دولار أمريكي أي ما نسبتو 

"Islamic Exchangeable Sukukمليار  4.040" ابؼرتبة الأختَة بقسمة إصدار قدرت ب
 من إبصالر الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية. %06أي ما يعادؿ  دولار أمريكي،

 2015مارس -2001ب/ إصدارات الصكوك الإسلامية المحلية حسب أنواعها خلال الفترة: 
بيكن توضيح تطور حجم الإصدارات المحلية من الصكوؾ الإسلامية خلاؿ الفتًة بؿل الدراسة من خلاؿ 

 الشكل التالر:
 خلال الفترة: صيغ التمويلحسب محلية إصدارات الصكوك الإسلامية ال(: 6-3الشكل رقم)

 2015مارس -2001 

 
 .(02بناء على معطيات ابؼلحق رقم ) طالبةمن إعداد ال المصدر:
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خلاؿ الشكل أعلاه، نلاحظ أف صكوؾ ابؼشاركة كانت برتل الريادة من إبصالر الإصدارات من  من
مليار دولار أمريكي، لتليها صكوؾ ابؼرابحة في  47.835الصكوؾ الإسلامية المحلية بحجم إصدار قدر ب

ار قدرت ب من إبصالر إصدارات الصكوؾ المحلية بقيمة إصد %25ابؼرتبة الثانية بنسبة إصدار قدرت ب 
مليار دولار  36.297بحجم إصدار قدر بحوالر ثم تليها صكوؾ الإجارة مليار دولار أمريكي،  45.684

بعد ذلك الصكوؾ ابؽجينة  لتأتي من إبصالر إصدارات الصكوؾ المحلية، %20أمريكي بنسبة قدرت ب
مليار دولار أمريكي،  26.657من إبصالر الإصدارات أي ما يعادؿ  %15بنسبة إصدار قدرت ب

كما يوضحو   %02و  %07لتسجل باقي الأنواع من الإصدارات نسب إصدار بؿتشمة تراوحت ما بتُ 
 مليار دولار أمريكي كلها بؾتمعةً. 25.197الشكل أعلاه، بحجم إصدار لد يتجاوز 

 2012 -2001د الإصدار خلال الفترة: إصدارات الصكوك الإسلامية حسب بل ثانياً:
  عرفت الصكوؾ الإسلامية قبولًا من طرؼ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالية في العديد من الدوؿ في العالد،    

الشكل و يظهر ذلك جلياً من خلاؿ حجم الإصدارات التي تنمو بدعدلات مرتفعة من سنة لأخرى، و 
  2012 - 2001التي شهدتها الفتًة من  الإصدار وحجم الإصدارات حسب بلد  التالر يوضح

 كما يلي:( 03على معطيات ابؼلحق رقم ) بالاعتماد
- 2001مية حسب بلد الإصدار خلال الفترة )(: إصدارات الصكوك الإسلا7-3الشكل رقم)

2012) 

 
 (.03على معطيات ابؼلحق رقم) بالاعتماد طالبةمن إعداد ال المصدر:
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حيث ابؼرتبة الأولذ من  احتلتفيما يتعلق بإصدار الصكوؾ الإسلامية حسب بلد الإصدار فإف ماليزيا 
مليار دولار في  444حجم الإصدارات، حيث سابنت خطة التنمية التي تبنتها ماليزيا و التي كاف قوامها 

تصل إلذ نصف  تصدر ماليزيا و ريادتها لصناعة الصكوؾ عابؼياً، و استحواذىا وحدىا على حصة
إصدارات العالد من الصكوؾ، تليها دوؿ بؾلس التعاوف ابػليجي التي أصدرت صكوؾ بلغت مستويات 

و ذلك بسبب التطورات الإبهابية  2012مليار دولار سنة  22ت قيمتها بؾتمعةً ز قياسية بذاو 
 لاقتصاديات ابؼنطقة و أسواؽ رأس ابؼاؿ.

يا تتقدـ و تتصدر دوؿ العالد في إصدار الصكوؾ الإسلامية، أف ماليز و من خلاؿ الشكل أعلاه، يتضح 
بعدد كبتَ من الإصدارات ابؼتنوعة بلغت  2014إلذ سنة  2001 سنة حيث سيطرت خلاؿ الفتًة من

من إبصالر قيم الإصدارات العابؼية، كما أف  %75مليار دولار بسثل أكثر من  260قيمتها أكثر من 
مليار دولار،  22لتصل إلذ  2012لتعاوف ابػليجي بلغت ذروتها سنة إصدارات الصكوؾ في دوؿ بؾلس ا

 كاملةً،   2011بؾموع إصدارات سنة  2012حيث فاقت الإصدارات في التسعة أشهر الأولذ من سنة 
 2012، حيث شهدت سنة %10الإمارات العربية ابؼرتبة الثانية عابؼياً بنسبة تفوؽ  احتلتو بذلك 

مليار دولار، بؿققة بذلك  6.477ات لصكوؾ إسلامية تعدت قيمتها الإبصالية إصدار  10برديداً حوالر 
، لتليها ابؼملكة العربية السعودية في ابؼركز الثالث 2011مقارنة بسنة  49.3زيادة في الإصدار بنسبة 

ت و ذلك من خلاؿ القفزة ابؽائلة من الإصدارات التي عرفتها ابؼملكة و التي قدر  %7.63عابؼياً بنسبة 
        %3.95قطر ابؼرتبة الرابعة عابؼياً بنسبة  احتلت، في حتُ 2012مليار دولار سنة  10.517ب

 ، حيث%3.66مليار دولار، تليها في ابؼركز ابػامس إندونيسيا بنسبة  5.45و بحجم إصدار يقدر بنحو 
مليار دولار من القيمة الإبصالية للصكوؾ، و يذكر أف الإصدارات الإندونيسية قد  6.425سابنت بحوالر 

 " مشروع الصكوك"،بمت بشكل ملحوظ في الفتًة الأختَة خصوصاً مع إصدار الدولة لبرنابؾها ابؼسمى
سابنت عدد من الدوؿ  مليار دولار، كما 1.3بدا لا يتجاوز قيمة  %3تليها السوداف و البحرين بنسبة 

          الأخرى مثل الأردف و اليمن و بروناي و سنغافورة و الصتُ و الياباف و أبؼانيا و بريطانيا و تركيا 
من القيمة  %1و الولايات ابؼتحدة الأمريكية و كازاخستاف في إصدار الصكوؾ بنسب بـتلفة تقل عن 

 الإبصالية للصكوؾ.
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 2015مارس  -2001خلال الفترة:  العملاتإصدارات الصكوك الإسلامية حسب  ثالثا:
العملة التي أصدرت بها الصكوؾ ابعهة أو بلد الإصدار بالأساس، حيث تتنوع العملات التي تصدر بسثل 

بها الصكوؾ الإسلامية و بزتلف حسب الدوؿ ابؼصدرة بؽذه الصكوؾ، و بيكن توضيح أىم ىذه 
 لشكل التالر:العملات من خلاؿ ا

 2014جويلية -2001الفترة:إصدارات الصكوك عالمياً حسب العملة خلال (:8-3الشكل رقم )

 
التقارير المجمعة من موقع السوؽ ابؼالية الإسلامية ( و 04معطيات ابؼلحق رقم)على  بالاعتماد الطالبةمن إعداد  المصدر:

 //:www.iifm.net httpالدولية، متوفر على الرابط: 
خلاؿ عابؼياً يتضح من خلاؿ الشكل أعلاه أف الرينجيت ابؼاليزي قد سيطر على غالبية الصكوؾ ابؼصدرة 

من قيمة  %65، و ذلك بدا يقارب 2014إلذ غاية جويلية  2001الفتًة ابؼمتدة من جانفي 
و ىذا يبرز ابؼكانة التي وصلت إليها ماليزيا في مليار دولار،  435.124بقيمة وصلت إلذ  الإصدارات

إصدار الصكوؾ بعملتها المحلية، و يرجع مواصلة ماليزيا بالأساس لوجود سوؽ مالية إسلامية فعالة عملت 
ها مباشرةً في ابؼرتبة على برويل مدخرات الأفراد و الشركات إلذ استثمارات تطور بها الاقتصاد المحلي، تلي

من بؾمل الإصدارات و ىي بابػصوص مصدرة من طرؼ بلداف  %16الثانية الدولار الامريكي بنسبة 
ابؼرتبة الثالثة و الرابعة على  الإندونيسيةالروبية الرياؿ السعودي و  شكل بؾلس التعاوف ابػليجي، في حتُ

في حتُ إحتل على التوالر، بعيدة جداً عما أصدرتو ماليزيا،  %3.01و  %5التوالر بنسب قدرت ب 
على التوالر من قيمة  %2و  %2.01الرياؿ القطري و ابعنيو السوداي  ابؼرتبة ابػامسة و السادسة بنسب 

   الإصدارات، كما بسيزت الفتًة الاختَة بظهور عملات جديدة أخرى مثل اللتَة التًكية و اليواف الصيتٍ، 
ظهور عملات أخرى مثل الدولار السنغافوري و الدولار بروناي و الدينار البحريتٍ و لكن بنسب و عودة 

 و أقل من القيمة الإبصالية للصكوؾ.  %1  تتًاوح ما بتُ

 الرٌنجت المالٌزي

 الدولار الأمرٌكً

 الريال السعودي

 الدٌنار الكوٌتً

 الدٌنار الأردنً

 الروٌبة الإندونٌسٌة

 دالاسً ؼامبً

 الجنٌه البرٌطانً

 الأورو

 الٌوان الصٌنً

 الدٌنار البحرٌنً

http://www.iifm.net/
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 المبحث الثاني:
 الأسواق المالية و تفعيل سلامية في تطويرالصكوك الإ آليات

 
الإقباؿ على تفضيل ابؼنتجات ابؼالية الإسلامية ابؼتوافقة و أحكاـ الشريعة  ستمرإتزايد الطلب و      

الإسلامية الأمر الذي ساعد على بمو و تطور قطاع ابػدمات ابؼالية الإسلامية، و من أكثر ابؼنتجات التي 
ن لاقت رواجاً و طلباً كانت الصكوؾ الإسلامية حيث بسكنت من استقطاب عدد كبتَ من ابؼستثمرين م

     بـتلف دوؿ العالد الغربي و الإسلامي على حدٍ سواء، و أصبحت متاحة للجميع أفرادٍ و مؤسساتٍ 
تنوعت آليات العمل بها لتصبح واحدة من أىم و حكوماتٍ في بـتلف أبكاء العالد و نتيجةً لذلك 

 .الأدوات ابؼالية القادرة على تطوير و تفعيل الأسواؽ ابؼالية
 لى الصكوك الإسلامية كأداة مالية في الأسواق الماليةإالأول: دواعي الحاجة  المطلب

( لكل من Securitizationتتشابو دوافع الطلب على الصكوؾ الإسلامية بأنواعها مع التوريق)
 :1سواؽ ابؼالية في ابعوانب التاليةو الأ التمويلابؼستثمرين و طالبي 

 المالي()أصحاب الفائض فئة المستثمرين أولا:
حيث تتنوع تفضيلات ابؼستثمرين في الأسواؽ ابؼالية حسب درجة العوائد ابؼطلوبة و درجة ابؼخاطرة  

ابؼقبولة، و مقارنةً بالأسهم ذات ابؼخاطر ابؼرتفعة و العوائد ابؼتغتَة و السندات التقليدية غتَ ابؼقبولة شرعاً 
 وفر:فإف ابػصائص النوعية ابؼرغوبة في الصكوؾ الإسلامية ت

معابعة مسألة السيولة في ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، حيث أف الودائع قصتَة الأجل و معظم  .1
 عمليات التمويل تتم لفتًة متوسطة إلذ طويلة الأجل و الذي يعرؼ بابؼواءمة.

 طلب ابؼستثمرين لأصوؿ سائلة قصتَة الأجل. .2
 ذات عائد ثابت و مرتبط بالسوؽ. .3
 معقولة.بـاطر متدنية و سيولة  .4
 و قبل ذلك كلو متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية. .5

 
 
 
 

                                                           
    بؾلة الدراسات ابؼالية و ابؼصرفية، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية  تجارب إصدار الصكوك في الدول المختلفة،بؿمد عمر جاسر،  - 1

 .43، 42، ص ص 2013و ابؼصرفية، العدد الأوؿ 
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 )أصحاب العجز المالي(طالبوا التمويل ثانيا:
 في النقاط التالية: ىاحصر بيكن 
من مؤسسات أخرى  الاقتًاضيعتبر التصكيك بديلًا لوسائل ابغصوؿ على التمويل الأخرى مثل  .1

 أو زيادة رأس ابؼاؿ بإصدار أسهم جديدة و ما ينطوي على النمطتُ كلابنا من مشاكل و قيود.
خفض تكلفة التمويل و ابؼخاطر، لأف التصكيك يتيح القدرة على تعباة مصادر التمويل بابغصوؿ  .2

سم بابلفاض درجة على مستثمرين جدد و من ثمَّ توفتَ بسويل طويل أو متوسط الأجل و بالتالر يت
 ابؼخاطر نظراً لكوف الصكوؾ مضمونة بضمانات عينية و ىي الأصوؿ.

الاستفادة من وجود مصدر بسويل بالتجزئة منفصل عن سوؽ التعامل ما بتُ البنوؾ لتمويل أصوؿ  .3
طويلة الأجل عبر التصكيك لأف بفولر التجزئة قد يتصرفوف بطريقة بـتلفة عن البنوؾ في الأوقات 

 )تنويع مصادر التمويل(. ةابؼختلف
من حيث أف التوريق يتطلب و ابؽيكل التمويلي للشركة منشاة الصكوؾ  الائتمانيةبرستُ القدرة  .4

التصنيف الائتماي  للمحفظة بصورة مستقلة عن الشركة ذاتها و من ثمَّ يكوف تصنيفها الائتماي  
 مرتفعاً.

ر حتى يتم برصيل ابغقوؽ ابؼالية على آجابؽا إعادة تدوير الأمواؿ ابؼستثمرة دوف ابغاجة للانتظا .5
 ، لأف التصكيك يساعد على برويل الأصوؿ غتَ السائلة الذ أصوؿ تتصف بالسيولة.ابؼختلفة

التحرر من قيود ابؼيزانية العمومية، فمن ابؼعروؼ بؿاسبياً أف الأصوؿ بؿل التوريق و التي تكوف في  .6
الغالب ديوناً تظهر كأحد بنود ابؼيزانية العمومية و عند حساب كفاية رأس ابؼاؿ و قياس بـاطر 

و عند توريق ىذه فإف ىذه الديوف ترجح قيمتها بدقدار ابػطر ابؼتوقع بعدـ برصيل بعضها،  الائتماف
الديوف سوؼ بىتفي من ابؼيزانية لتحويلو إلذ الشركة ابؼتخصصة في التوريق، و بول بؿلها الثمن الذي 

 تدفعو الشركة فتًتفع قيمة الأصوؿ و بالتالر يزيد رقم معدؿ كفاية رأس ابؼاؿ.
 تلبية أىداؼ أخرى بدا في ذلك الربحية. .7

ق( لا بزلو من بعض ابؼعوقات التي تواجو طالبي التمويل باعتبار أف و في ابؼقابل فإف عملية التصكيك)التوري
التوريق عملية معقدة و مركبة كوهاا تتطلب وقتاً و جهداً نوعياً بخبرات خاصة في ابؽيكلة و الاجراءات 

 ققإلذ بؿفظة كبتَة من الأصوؿ حتى برالقانونية و التمويلية، بالإضافة الذ اعتبار عملية التوريق برتاج 
 جدوى التكلفة ابؼرتفع للإصدار. 
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 بالنسبة للأسواق المالية: ثالثا:

 بوقق التصكيك فوائد للأسواؽ ابؼالية من حيث: 
 ابغاجة إلذ انشاء سوؽ ثانوية للصكوؾ القصتَة الأجل بواسطة صانعي أسواؽ مقبولتُ. .1
الأسواؽ ابؼالية الأولية من الدمج بتُ أسواؽ الائتماف و أسواؽ رأس ابؼاؿ بفا يؤدي إلذ تنشيط  .2

 حيث الإصدار و الثانوية من خلاؿ تداوؿ الأوراؽ ابؼالية التي تصدر عن الأصوؿ بؿل التصكيك.
جعل السوؽ أكثر عمقاً و اتساعاً من حيث عدد الأدوات ابؼالية الإسلامية ابؼقبولة و جذب  .3

 شرائح متنوعة من ابؼستثمرين.
 لومات ابػاصة بالشركات ابؼنضمة الذ سوؽ الصكوؾ.برقيق الشفافية و برستُ بنية ابؼع .4
 توفتَ العملة الأجنبية في حاؿ إصدار صكوؾ بالعملة الصعبة. .5

 
 الأسواق الماليةتفعيل وظيفة  : أهمية إدراج الصكوك الإسلامية فيثانيالمطلب ال

تتجلى أبنية الصكوؾ الإسلامية ابؼدرجة و ابؼتداولة في الأسواؽ ابؼالية في الدور الذي بيكن أف تلعبو في    
     تفعيل و تدعيم الأسواؽ ابؼالية و ذلك بفضل وظائفها و خصائصها و ابؼزايا العديدة التي تتمتع بها، 

 :1يلي و بيكن توضيح ىذه الأبنية فيما
ة و استثمارية كالصكوؾ الإسلامية و تداوبؽا في الأسواؽ ابؼالية سيكوف لو إف ابتكار أدوات مالي .1

ما يعُد دور كبتَ في خلق فرص الاستثمار و توجيو ابؼدخرات إلذ قنوات الاستثمار ابؼختلفة، و ىو 
أمراً حيوياً لدفع النمو الاقتصادي و تنشيط الاقتصاد، ذلك أف للصكوؾ أنواعٌ و آجاؿٌ بـتلفة و عليو 

كن إصدار صكوؾ على حسب القطاع الذي يوجد فيو ابؼشروع حيث بيكن استخدامها لتمويل بي
 ابؼشاريع ابؼختلفة في بـتلف القطاعات: الزراعية، الصناعية، العقارية.....

تقدـ الأدوات الاستثمارية ابؼعتمدة على الصكوؾ و التي بيكن تداوبؽا في الأسواؽ  ابؼالية بديلًا  .2
 ت ابؼصرفية، فبتنوع الأدوات الاستثمارية في السوؽ ابؼالية و تنُظم قواعد ابؼعاملات بهاقريباً للمعاملا

للمدخرين من ودائع ابؼصارؼ، و تصبح مصدراً أفضل لتمويل تصبح تلك الأدوات أكثر إغراءً 
 الاستثمار بالنسبة للمستثمرين.

                                                           
لسنة  14و علوـ التسيتَ، العدد  الاقتصاديةبؾلة العلوـ  أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية،كتاؼ شافية،  - 1

 .101، جامعة ابؼسيلة، ص2014
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الأسواؽ ابؼالية كونو يتطلب العديد تعُتبر أداة تساعد على الشفافية و برستُ بنية ابؼعلومات في  .3
من الإجراءات و دخوؿ العديد من ابؼؤسسات في عملية الإقراض بفا يوفر ابؼزيد من ابؼعلومات في 

 الأسواؽ ابؼالية.
تعُتبر الصكوؾ الإسلامية إحدى الأدوات ابؼهمة و الواعدة و البديل الشرعي للسندات التقليدية،  .4

في تطوير عمل ابؼصارؼ الإسلامية و اندماجها في النظاـ ابؼالر و بيكن أف تساىم و بشكل كبتَ 
 العابؼي من خلاؿ تداوؿ الصكوؾ و الأوراؽ ابؼالية الإسلامية في الأسواؽ المحلية و الدولية.

ابؼسابنة في بصع رأس ابؼاؿ لتمويل إنشاء مشروع استثماري في الأسواؽ ابؼالية و ذلك من خلاؿ  .5
رين ابؼتعاملتُ في الأسواؽ ابؼالية الذين يقوموف بطرح صكوؾ وفق بـتلف صيغ تعباة موارده من ابؼستثم

 فيها رأس ماؿ ابؼشروع. الاكتتابالتمويل الإسلامية في الأسواؽ ابؼالية لتكوف حصيلة 
تساىم في رفع معدؿ ربظلة الأسواؽ ابؼالية بتوفتَ السيولة اللازمة لتمويل و توسيع قاعدة بـتلف  .6

رات الأسواؽ ابؼالية و تطويرىا، و ىو الأمر الذي بدوجبو يتم برويل الأصوؿ ابؼالية نشاطات و استثما
       للحكومات و الشركات ابؼتعاملة في الأسواؽ ابؼالية إلذ وحدات تتمثل في الصكوؾ الإسلامية 

مر و عرضها في الأسواؽ ابؼالية لتساىم في جذب ابؼدخرات لتمويل بـتلف ابؼشاريع الاستثمارية الأ
الذي يساىم في زيادة حجم التداوؿ في الأسواؽ ابؼالية بالصكوؾ الإسلامية و بالتالر تطور و زيادة 

 نشاط ىذه الأسواؽ ابؼالية. 
إف تبتٍ خطط التنمية الاقتصادية يستدعي ضرورة العمل على التوسُّع في إصدار الصكوؾ  .7

       في تعظيم و توطتُ ابؼدخرات الإسلامية و خلق سوؽ ثانوي لتداوؿ ىذه الصكوؾ بدا يساىم 
  و توسيع دائرة الاستثمار. 

للوقوؼ على واقع الصكوؾ الإسلامية ابؼدرجة و ابؼتداولة في الأسواؽ ابؼالية العابؼية و توضيح بؼا لعملية و 
 في تفعيل و تطوير الأسواؽ ابؼالية في العالد  بالغةٍ  و أبنيةٍ  كبتٍَ   إدراج و تداوؿ الصكوؾ الإسلامية من دورٍ 

نقُدـ إحصائيات متعلقة بإبصالر الصكوؾ و التي تتنافس فيما بينها للاستحواذ على أكبر عدد بفكن منها، 
حسب عددىا و قيمتها في الأسواؽ  2012سنة الإسلامية ابؼدرجة في الأسواؽ ابؼالية العابؼية خلاؿ 

 :تُابؼوالي تُكلو الذي يوضحو الش ابؼالية،
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 .2012(: توزيع الصكوك المدرجة حسب عددها في الأسواق المالية سنة 9-3الشكل رقم)

 
 من إعداد الطالبة بالإعتماد على:المصدر: 

Bursa Malysia, The Marketplace, p02,available at the following link: 

              www.bursamalysia.com/etbs. 

 .2012في الأسواق المالية سنة  قيمتها(: توزيع الصكوك المدرجة حسب 10-3الشكل رقم)

 
 من إعداد الطالبة بالإعتماد على:المصدر: 

Bursa Malysia, The Marketplace, p02,available at the following link: 

              www.bursamalysia.com/etbs. 

 

 بورصة مالٌزٌا

سوق لندن للأوراق 
 المالٌة

سوق لابوان المالً 
 العالمً

السوق المالٌة 
 (تداول)السعودٌة

 ناسداك دبً

سوق أندونٌسٌا للأوراق  
 المالٌة

 بورصة هونػ كونػ

سوق دبً  بورصة سنؽافورة
 المالً

سوق إٌرلندا 
 للأوراق المالٌة

سوق لوكسمبورغ 
 للأوراق المالٌة

سوق البحرٌن 
 للأوراق المالٌة

سوق كازاخستان  سوق فٌنا للأوراق المالٌة
 للأوراق المالٌة

بورصة 
 مصر

سوق 
جزر 

الكاٌمان 
للأوراق 

 المالٌة

 بورصة مالٌزٌا

 سوق لندن للأوراق المالٌة

 سوق لابوان المالً العالمً

السوق المالٌة 
 (تداول)السعودٌة

 ناسداك دبً

سوق أندونٌسٌا للأوراق  
 المالٌة

 بورصة هونػ كونػ

بورصة 
 سنؽافورة

 سوق دبً المالً

سوق إٌرلندا 
 للأوراق المالٌة

سوق لوكسمبورغ 
 للأوراق المالٌة

سوق البحرٌن 
 للأوراق المالٌة

سوق  سوق فٌنا للأوراق المالٌة
كازاخستان 
للأوراق 

 المالٌة

سوق  بورصة مصر
جزر 

الكاٌمان 
للأوراق 

 المالٌة

http://www.bursamalysia.com/etbs
http://www.bursamalysia.com/etbs


تنشيط الأسواق الماليةآليات الصكوك الإسلامية في  :الثالثالفصل   
 

-126- 
 

أعلاه، أف سوؽ لندف للأوراؽ ابؼالية و بورصة ماليزيا قد بقحتا في الاستحواذ  تُحيث يتضح من الشكل
بهذين السوقتُ، حيث أف لندف و في إطار سعيها على النصيب الأكبر  من الصكوؾ التي تم إدراجها 
مليار  26.5صكاً إسلامياً تبلغ قيمتها حوالر  39لتصبح مركزاً مالياً إسلامياً في أوربا أدرجت حوالر 

مليار 2مليار صكوؾ قطرية و  5مليار صكوؾ إماراتية و  12دولار أمريكي في سوؽ لندف ابؼالية، منها 
كوؾ بحرينية، أما ماليزيا التي قامت بإنشاء سوؽ ثانوية سائلة للصكوؾ مليار ص 1.8صكوؾ سعودية و 

رغم أهاا لد تدرج كل الإصدارات بعد، و مع ذلك فقد إحتلت الصدارة في إدراج الصكوؾ الإسلامية عابؼياً 
    مليار دولار  33.8، إذ بلغت قيمة الصكوؾ ابؼدرجة و ابؼتداولة في بورصة ماليزيا حوالر 2012سنة 

 مليار دولار مدرجة ببورصة لابواف. 7و بكو 

و بذدر الإشارة ىنا أنو و رغم حجم الصكوؾ ابؼدرجة في الأسواؽ ابؼالية إلا أف حجم التجارة يبقى 
بؿدوداً خاصةً في دوؿ ابػليج، ذلك أف عدداً من الصكوؾ لا يكوف متاحاً الإبذار فيو من الناحية الفقهية 

 لسلم.مثل صكوؾ ابؼرابحة و صكوؾ ا
 

 المطلب الثالث: أهمية الصكوك الإسلامية في تطوير جانب العرض في الأسواق المالية
إف تطوير الأسواؽ ابؼالية يعتمد بدرجة أساسية على الأدوات ابؼالية التي تقوـ عليها بـتلف عمليات       

بتطوير جانب العرض  السوؽ ابؼالية، و عليو بيكن للصكوؾ الإسلامية أف تطور الأسواؽ ابؼالية و ذلك
فيها من خلاؿ بـتلف الإضافات الكمية و النوعية للأدوات ابؼالية الإسلامية التي بيكن بؽا أف تشكل 

   الإسلامية  ىي إدراج أسهم ابؼصارؼالكمية ىذه الإضافات  إضافة حقيقية للأسواؽ ابؼالية، و من أىم
بالإضافة إلذ الصكوؾ التي تصدرىا الشركات )صكوؾ  ، و دخوبؽا و عملائها كمتعاملتُ في البورصة

  "( و كذا الصكوؾ التي تصدرىا ابغكومات) الصكوؾ السيادية أو ابغكومية( corporateالشركات "
أما بالنسبة و التي تشكل في بؾملها توسيع لتشكيلة الصكوؾ الإسلامية ابؼتداولة في السوؽ ابؼالر، 

سلامية و القابلة ؾ الإسلامية التي تعتبر تنويع لتشكيلة الصكوؾ الإللإضافات النوعية فهي تلك الصكو 
 سواؽ ابؼالية  ومنها نذكر: صكوؾ ابؼضاربة و صكوؾ الإجارة و صكوؾ ابؼشاركة.للتداوؿ في الأ

و للحديث عن أىم الإضافات الكمية التي تقدمها التشكيلة ابؼتنوعة من الصكوؾ الإسلامية نتطرؽ إلذ 
فبالنسبة للأسهم أو الصكوؾ التي تصدرىا ابؼصارؼ الإسلامية معيار جهات إصدارىا،  أبنها على أساس

          ذلك أف التنامي ابؼتسارع للمصارؼ الإسلامية بيكن بؽا تطوير جانب العرض في الأسواؽ ابؼالية 
الية إضافة  و ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية يتيح لإضافة أسهم ىذه ابؼؤسسات و إدراجها في الأسواؽ ابؼ

كمية تعمل على تفعيل أنشطة الأسواؽ ابؼالية و تطويرىا و ذلك للحجم الكبتَ الذي يشكلو رأس ماؿ 
، و لكن ىناؾ من يرى بأف أسهم ابؼصارؼ ىذه ابؼصارؼ و ىو حجم أخذ بالتزايد  يوماً بعد يوـ
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من استثمارات  %65تي تشكل الإسلامية غتَ قابلة للتداوؿ لاشتمابؽا في الغالب على النقود و الديوف ال
 ىذه ابؼصارؼ، 

الأنشطة الإنتاجية بتُ  و بيكن للمصارؼ الإسلامية بذاوز ىذه ابؼشكلة من خلاؿ تنويع استثماراتها
من فلك  ابؼختلفة و ىذا أمر تتيحو الصكوؾ الإسلامية، و ىذا يتطلب من ابؼصارؼ الإسلامية الإنفكاؾ

ابػدمات ابؼصرفية البحتة و توجيهها بكو ابؼصارؼ الشاملة، بحيث بذمع بتُ الوظائف التقليدية للمصارؼ 
  التي تلائم بشكل كبتَ طبيعة عمل ىذه ابؼصارؼ القائمة على ابؼشاركة في الربح  الاستثماريةو الأنشطة 

 :في ىذا الشأف هاسارة، و من الأنشطة التي بيكن للمصارؼ الإسلامية تقدبيبػو ا
     بدءاً من مرحلة إعداد دراسات ابعدوى و إنشاء الشركات  الاستثمارالتوسع في إنشاء أمناء  .1

القياـ بوضع النظم  ، و ىذا مع إمكانيةصكوؾ الإسلاميةأسيس و إصدار التو التًويج بؽا إلذ مرحلة ال
          الية بغتُ إكتماؿ ىيكلها ابؼالر المحاسبية ابؼناسبة لطبيعة نشاط كل شركة، و تولر الأعماؿ ابؼ

تلف في بـ الاستمرارو الإداري، و تقديم كافة ابػدمات اللازمة لإبهاد ابؼستثمر الفعاؿ و القادر على 
 سواؽ ابؼالية بفاعلية.الأ
 القياـ بضماف الاكتتاب و تغطيتو و إدارتو و التًويج للصكوؾ الإسلامية بحيث تتولذ ابؼصارؼ .2

 الإسلامية وظيفة صانعة الأسواؽ ابؼالية.
ابؼسابنة ابؼباشرة في الشركات ابعديدة بدختلف أنواعها و الإسهاـ في إدارتها و توجيو نشاطها ثم  .3

 إعادة طرح ىذه الصكوؾ الإسلامية للتداوؿ.
إبهاد و دعم الشركات التي تعمل في بؾاؿ الصكوؾ الإسلامية أو تساند أسواقها لإعطائها قوة  .4

 الدفع ابؼطلوبة نظراً بغداثة ىذا النشاط في الأسواؽ ابؼالية.
فإذا ما حصل ىذا التنوع في طبيعة الأنشطة التي تقدمها ابؼصارؼ الإسلامية فإنو من ابؼتوقع أف تشكل 
ىذه الأنشطة نسبة عالية من الإستثمارات، و بالتالر ستكوف ابؼرابحات جزءاً من بؾموع أصوؿ بيتلكها 

 ذه ابؼصارؼ التي تقدر بابؼلايتُ قابلة للتداوؿ في الأسواؽبؽ الصكوؾ الإسلاميةالتالر تكوف ابؼصرؼ و ب
  و تطويرىا. سواؽ ابؼاليةالثانوية بفا يعمل على تنشيط الأ

و للتدليل عن الإضافات الكمية النابذة عن إدراج الصكوؾ ابؼالية الإسلامية بيكن تقديم بعض الأمثلة 
التي قامت بطرح عدة إصدارات كوف أف الإحاطة بحجم كل الإصدارات من  الإسلاميةابؼصارؼ لبعض 

بتمويلات  الذي قاـ الإسلامي بالبحرين لبنك فيص الصكوؾ الإسلامية يعتبر أمراً صعباً، و منها نذكر
مليوف دولار أمريكي، ىذا  600وفق أدوات مالية بؼعاملات مشتًكة مع جهات أخرى بلغت أكثر من 

ضافة إلذ حجم الأدوات ابؼالية التي صمَّمها و سوَّقها البنك الإسلامي للتنمية و دار ابؼاؿ الإسلامي، بالإ
 و غتَىا الكثتَ من ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية الأخرى.
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) الصكوؾ السيادية( فهي بذربة حديثة، حيث كاف ابؽدؼ أما بالنسبة للصكوؾ التي تصدرىا ابغكومات

تَ ابؼوارد ابؼالية لتغطية الاحتياجات الربظية للحكومة و ذلك من خلاؿ تعباة ابؼوارد من ورائها ىو توف
لتمويل عجز ابؼوازنة العامة و بسويل الأصوؿ و ابؼشروعات ابغكومية و في نفس الوقت أداة مستوفية 

الإسلامية  بيكن استخداـ الصكوؾفي، بدعتٌ للمتطلبات الشرعية تصلح لإدارة السيولة داخل ابعهاز ابؼصر 
في تعباة ابؼوارد اللازمة لتمويل العديد من ابؼشروعات ابغكومية، ويتم ذلك بأف بزتار ابؼؤسسات ابغكومية 
الأصوؿ الثابتة اللازمة بؽا، من خلاؿ برابؾها التنموية وبرديد مواصفاتها بدقة، وبيكن أف تشمل ىذه 

ورية كابؼباي  ابغكومية، وابعامعات ابغكومية، الأصوؿ قطاعاً واسعاً جداً من ابغاجات الرأبظالية الضر 
وابؼدارس، والطرؽ وابعسور وابؼطارات، وبؿطات الأقمار الصناعية، والطائرات والبواخر وأساطيل النقل 
البري، وغتَىا، وذلك من خلاؿ ىياة مستقلة )مصرؼ إسلامي, مؤسسة مالية, جهة حكومية...إلخ( تقوـ 

سات ابغكومية، وبسارس دور الوكيل عن أصحاب الصكوؾ في إدارة كل ما بتلقي طلبات التمويل من ابؼؤس
، و بؽا عدة أنواع بزدـ 1يتعلق بهذه الصكوؾ من حقوؽ والتزامات وإجراءات حسب شروط الإصدار

بها البنك  غرض اصدارىا، و أىم الدوؿ التي تعتمد على ىذا النوع من الصكوؾ ىي السوداف و التي يعمل
بغرض التحكم في عرض النقود، و بهذا تعتبر ما يعرؼ بعمليات السوؽ ابؼفتوحة  السوداي  ابؼركزي في إطار

السوداف أوؿ دولة إسلامية تصدر أوراقاً مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية بهدؼ إدارة السيولة حيث 
اركة و ابؼضاربة و التي مثلت من حيث اعتمدت بذربة الصكوؾ ابغكومية السودانية على صيغتي ابؼش

       نشاطها عماد سوؽ ابػرطوـ للأوراؽ ابؼالية الأمر الذي جعل من ىذه السوؽ أكثر تطوراً و نشاطاً 
 و تداولاً بالصكوؾ الإسلامية مقارنة بالأسواؽ ابؼالية بالعالد.

من خلاؿ عمليات التصكيك الإسلامي  أما فيما يتعلق بالإضافات النوعية فإف ابؽندسة ابؼالية الإسلامية و
ما ىو أف تقدـ أدوات مالية إسلامية مبتكرة قائمة على أسس التمويل الإسلامي بـتلفة ع استطاعت

          ابؼشاركةفقدمت تشكيلة متنوعة من الصكوؾ الإسلامية منها صكوؾ مطروح في الأسواؽ ابؼالية، 
   قائمة على أساس قابلية تداوبؽا في الأسواؽ ابؼاليةو ىي صكوؾ  و صكوؾ ابؼضاربة و صكوؾ الإجارة

، و كلها بؽا دور بارز و فعاؿ في الأسواؽ ابؼالية من شأنو (في الفصل الثاي  التفصيل فيهاالتي سبق  )و
تطوير و تفعيل حجم التداولات و التعاملات في الأسواؽ ابؼالية، و لتوضيح ىذه الفكرة نعطي مثالًا على 

 ،ؿ في الأسواؽ ابؼاليةاباعتبارىا إحدى تشكيلات الصكوؾ الإسلامية و إبراز دورىا الفع صكوؾ الإجارة

                                                           
، ورقة عمل مقدمة إلذ الدورة التاسعة عشرة، بؾمع الفقو الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهابؿيسن  فؤاد،  - 1

 .51، ص 2009، الإسلامي الدولر
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فبالرجوع إلذ تعريف صكوؾ الإجارة الوارد في الفصل الثاي  نستنتج أهاا تتميز بعدد من ابػصائص بذعلها  
لى عقد من أىم صائص أف صكوؾ الإجارة مبنية علأسواؽ ابؼالية، و من أىم ىذه ابػعنصراً مهمهاً في ا

 ،شرعية الواردة في كثتَ من جوانبوالعقود في الشريعة الإسلامية و ىو عقد الإجارة و ذلك لتوفر النصوص ال
و بؼا حظي بو ىذا العقد من اىتماـ كبتَ من علماء الأمة و فقهائها، و بؼا ينطوي عليو كذلك ىذا العقد 

للتداوؿ في الأسواؽ ابؼالية بعد إدراجها  -إبصالاً -قابلة من مرونة كبتَة، كما أف صكوؾ الإجارة أوراؽ مالية
بها وفق الأنظمة ابؼتبعة، كما تعد صكوؾ الإجارة من أدوات التمويل بالدين و ىو ما يتيح بؽا فرصة واعدة 
في الأسواؽ ابؼالية و يقدمها كمنافس متوافق مع الشريعة الإسلامية لبعض الأوراؽ ابؼالية الربوية المحرمة  

 سندات و أذونات ابػزينة، مع التأكيد في ىذا ابؼقاـ على أمرين:كال
 :أنو يوجد فروؽ رئيسية بتُ صكوؾ الإجارة و السندات أبنها أف السندات بسثل ديناً في  الأوؿ

حتُ بسثل صكوؾ الإجارة ملكية موجودات، و بالتالر فإف بـاطربنا و آلية تسعتَبنا ستكوف 
 بـتلفة.

 : أنو على الرغم من أف صكوؾ الإجارة مصدرة وفق أطر معينة قد تلبي احتياجات طالب  الثاي
التمويل ليستغتٍ عن السندات إلا أنو من ابػطأ اعتبار الصكوؾ عموماً و صكوؾ الإجارة 
خصوصاً بديلًا للسندات، بل ىي في الواقع نوع خاص من الأسهم و بؽا صيغ متنوعة بشكل  

 ن خصائص السندات.كبتَ يقتًب عدد منها م
على ذلك تتمتع صكوؾ الإجارة بدرونة عالية تتجلى في إمكانية تنوع مصدرىا و الوساطة ابؼالية التي  علاوةً 

تتضمنها، إذ بوق للمؤجر إصدارىا كما أنو حق للمستأجر، و بيكن لوسيط مالر أو شركات التمويل 
د يتفق عليو، و دور الوسيط ابؼالر في ىذه ابغالة بالإجارة إصدارىا بإذف من ابؼؤجر أو ابؼستأجر مقابل عائ

مرف بيكن أف يتعاظم أو يتقلص حسب ابؼصلحة التي يقدرىا الطرفاف أو ابعهة ابغكومية ابؼنظ مة، إذ بيكن 
أف يقتصر دور الوسيط ابؼالر على تسويق الصكوؾ و تروبهها، أو يوسع ليشمل أعماؿ الإصدار و الدراسة 

و ما بسثلو من أعياف أو منافع، مع ملاحظة أف إدارة الأصوؿ في و بإدارة الصكوؾ ابؼسبقة، بل و توكيل
الغالب برتاج إلذ متخصص من خارج القطاع ابؼالر، و تتضمن بـاطر قد لا يكوف من ابؼناسب 

لية بها، و من غتَ ابؼتوقع أف تقبل بها ابؽياات ابؼنظمة بػروجها عن الأنشطة ابؼا الالتزاـللمؤسسات ابؼالية 
التي ترخص عادة بدزاولتها، كما تتميز صكوؾ الإجارة بتنوع ىياكلها و تنوع الصور ابؼندرجة برت كل 
     ىيكل بسبب ابؼرونة الكبتَة في إضافة الشروط و القيود التي تلبي حاجات و رغبات كلٍ من ابؼتمولتُ 

ت الأمر الذي يعزز نشاطهم الواسع في من البدائل و الإمكانيا و ابؼستثمرين و يفتح أمامهم آفاقاً واسعةً 
 الأسواؽ ابؼالية.
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فإف الإضافات الكمية أو النوعية التي تقدمها الصكوؾ الإسلامية للأسواؽ على ما سبق،  اءً نو بو عليو 
ابؼالية سوؼ تعمل على استقرار ىذه الأسواؽ كوهاا بسثل استثمارات طويلة الأجل تستقطب فاات جادة 

 .  1سعار و ابؼؤشراتابؼضاربتُ على الأمن ابؼستثمرين و ليس فقط 
 ة في إدراج مؤسسات مالية جديدةالمطلب الرابع: أهمية الصكوك الإسلامي

من بتُ أىم ابؼعوقات التي بروؿ دوف برقيق الأسواؽ ابؼالية للأىداؼ ابؼرجوة منها ىو تزايد الاىتماـ     
بالأسواؽ الثانوية على حساب الأسواؽ الأولية و ما يستتبع ذلك من عدـ الاىتماـ باستكشاؼ الفرص 

مشروعات بؿددة مدروسة ابعدوى، و ضعف الاىتماـ بإبهاد الاستثمارية ابعديدة و بلورتها في شكل 
معيار حجم التداوؿ لبياف مدى بقاح السوؽ إلذ   الاحتكاـابؼؤسسات متعهدة الإصدارات ابعديدة، و 

العديد من الشركات  لإنشاءابؼالية، لذلك يتعتُ الاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية الأولية نتيجة ابغاجة ابؼاسة 
           مدخرات الأفراد ابؼنتجة، و إدارة عمليات الاكتتاب فيها و التعهد بتغطية إصداراتها، و جذب 

ار الأساسي لنجاح السوؽ ابؼالية لأف يو توجيهها بكو ابؼشروعات ابعديدة، و يعتبر ذلك ابؼع ابؼؤسساتو 
 و من ثمَّ إثراء للسوؽ الثانوية.فيو زيادة للقاعدة الإنتاجية و إبهاد فرص عمل 

و حتى نتمكن من تطوير السوؽ الأولية فلابد من وجود مؤسسات مالية تتخصص الواحدة منها بأدوار 
 تعد ضرورية لتطوير السوؽ الأولية و من ىذه ابؼؤسسات نذكر:

عن الفرص  حيث يرتكز دور ابؼؤسسة أو ابعهاز الذي يناط بو ىذا الدور في البحث أ/ موجد العملية:
عرضها على ابؼمولتُ في كل إصدار أو صندوؽ الاستثمارية ابؼتاحة، و إعداد دراسات ابعدوى و من ثمَّ 

 و ذلك مقابل عمولة تسمى عمولة موجد العملية.
و ىي ابعهة التي تتولذ مرحلة ما قبل إصدار الصكوؾ و مرحلة  ب/ المنشأة ذات الغرض الخاص:

    الإصدار و الإدارة بؽذا ابؼشروع طواؿ فتًة حياة ابؼشروع، و قد تأخذ ىذه ابؼؤسسة صفة ابؼضارب 
 أو مدير الوكالة.

      تتعهد بتغطية الإصدارات التي لد يتم الاكتتاب بها و ىي ابؼؤسسة التي ج/ متعهد تغطية الاكتتاب:
 و ذلك لطرحها لاحقاً للتداوؿ.

و ىو عبارة عن البنك أو ابؼؤسسة التي تتعهد بإعادة شراء الورقة ابؼالية من  د/ متعهد إعادة الشراء:
 حائزىا بدوجب الأسعار ابؼعلنة.

و ىو ابعهة التي تقوـ بالوفاء بالالتزامات التي حاف أجلها، و التي تتمثل في تصفية  ه/ وكيل الدفع:
 صدار، أو توزيع أرباح دورية و ذلك مقابل عمولة متفق عليها.الإ

                                                           
1
 - Wilson Rodney, Financing Development In Islam, ed. Mannan, M. A., Jeddah, 

Research and Training Institute, 1
st
 ed., 1996, p 63-64. 
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   (، SPVرأس ابؼاؿ في مواجهة ابؼضارب ) باعتبارىم ىم أصحابو ىو بيثل بضلة الصكوؾ  و/ الأمين:
 و ذلك للنيابة عنهم و إدارة شؤوهام و المحافظة على حقوقهم ابؼتعلقة بالصكوؾ التي سابنوا بها.

ذه الأدوات إلذ جانب ذلك لابد من وجود ىيكل تشريعي و تنظيمي مناسب بحيث يسمح بإصدار مثل ى   
و بيكنها من ابؼالية الأسواؽ  ائف متخصصة بدا يدعم الثقة فيإبهاد مؤسسات مالية متعددة ذات وظ و

      تالر تطورىا توسيع حجم تداولاتها بالصكوؾ الإسلامية الأمر الذي يزيد من معدلات نشاطها و بال
 و تنشيطها.

 المبحث الثالث: 
 سواق الماليةالصكوك الإسلامية في دعم نشاط الأ دور

     
تعدد بؾالات تطبيق الصكوؾ الإسلامية كاستخدامها أداة فاعلة من أدوات السياسة  اعتبارعلى      

النقدية و في بسويل موارد ابؼصارؼ الإسلامية و استثمار فائض السيولة لديها، و في إعمار ابؼمتلكات 
ابؼؤقتة ات ابغكومية، و امكانية استخداـ ىذه الصكوؾ الإسلامية في ابػصخصة الوقفية، و بسويل ابؼشروع

  شريطة أف يكوف عائد بصيع ىذه الصكوؾ ناشااً عن أصوؿ مدرةٍ للدخل،
أصبحت الصكوؾ الإسلامية أىم الأدوات ابؼالية التي تعتمد عليها الأسواؽ ابؼالية في  على ما سبق، و بناءً 

  ، كما ىو موضح في التحليل التالر:زيادة نشاطها و تفعيل تداولاتها
 

 صكوك الإسلامية في زيادة معدل رسملة الأسواق الماليةال دورالمطلب الأول: 
يقصد بربظلة سوؽ الأوراؽ ابؼالية إبصالر الأسهم ابؼدرجة في السوؽ بدتوسط أسعارىا في هااية ابؼدة،    

ويشتَ ىذا ابؼؤشر إلذ إبصالر قيمة الأوراؽ ابؼالية ابؼدرجة في السوؽ، ويقاس معدؿ الربظلة في السوؽ من 
الناتج المحلي الإبصالر، ومن الناحية  خلاؿ القيمة السوقية للأسهم ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية على

الاقتصادية فإف معدؿ الربظلة في السوؽ يرتبط ارتباطا وثيقا مع القدرة على تعباة رؤوس الأمواؿ وتنويع 
، فكلما ارتفعت قيمة ىذا ابؼؤشر دؿَّ ذلك على كبر حجم السوؽ سواء من حيث زيادة عدد 1ابؼخاطر

         تفاع  الأسعار الذي يعكس اتساع حجم ابؼعاملات ابؼاليةالأسهم وعدد الشركات ابؼدرجة، أو ار 
 .2أو كليهما

 

                                                           
 .95، ص 2005، دار شباب ابعامعة، الاسكندرية، السياسة المالية وأسواق الأوراق الماليةعاطف وليم إندراوس،  - 1
 .177، ص 2010الأردف،  الطبعة الأولذ، ، دار صفاء، وراق الماليةالسياسة النقدية والمالية وأداء سوق الأعباس كاظم الدعمي،  - 2
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 تتمثل الوظيفة الأساسية الأسواؽ ابؼالية في نقل الأمواؿ من الأطراؼ التي يتوفر لديها فائض من الأمواؿ
"مدخرات مالية" إلذ الأطراؼ التي تعاي  من عجز في الأمواؿ، و قد وُجدت الأسواؽ ابؼالية في الأساس 

بتُ  الاقتصاديةلتشبع حاجات و رغبات ابؼتعاملتُ، و من ثم أضحت ضرورة حتمية استلزمتها ابؼعاملات 
     زنة فعالة بتُ قوى الطلبو ابؼؤسسات و الشركات، ىذا و تعمل الأسواؽ ابؼالية على برقيق موا فرادالأ

 راء كافة ابؼعاملات و ابؼبادلات.جو قوى العرض، و تتيح ابغرية الكاملة لإ
ة و الدور ؤ ا من أبنية الأسواؽ ابؼالية الكفو بفا سبق بيكن القوؿ أف الصكوؾ الإسلامية تستمد أبنيته 

     إذ تسهم و بشكل فعاؿ في جذب الفائض من رأس ابؼاؿ غتَ ابؼوظف ابؼتعدد الأوجو الذي تقوـ بو، 
القومي و برولو من ماؿٍ عاطلٍ خاملٍ إلذ رأس ماؿ موظف و فعاؿ في الدورة  الاقتصادو غتَ ابؼعبأ في 

الاقتصادية و ذلك من خلاؿ عمليات الاستثمار التي يقوـ بها الأفراد و ابؼؤسسات في الصكوؾ الإسلامية 
 يتم طرحها في الأسواؽ ابؼالية.  التي

و مع التطور ابؽائل الذي شهدتو ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية و بقاحها عابؼياً بشهادة ابؼؤسسات النقدية 
الدولية التي فتحت نوافذ إسلامية بؽا في البلداف الإسلامية، تراكمت بؽذه ابؼؤسسات أصولًا ضخمة من 

بجانب ابؼوجودات الأخرى في ميزانياتها السنوية بصورة جعلت العائد على  الاستثماراتالذ مم و التمويل و 
ىذه ابؼوجودات يتناقص باستمرار بسبب صعوبة تدوير ىذه الأصوؿ و تسييلها لإعادة استخدامها 

حركة الأسواؽ ابؼالية في بغاجات ابؼستثمرين في الأسواؽ ابؼالية، و تزامن مع ىذه الظروؼ تطور  استجابة
         من ىذه التِقنية ابؼهمة  للاستفادة، لذا كانت الفرصة ملائمة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية 1التوريق

و ابؼساعدة في عمليات بررير الأصوؿ ابؼالية و تسييلها في شكل أدوات مالية بسثل فرصاً استثمارية متنوعة 
سواؽ ابؼالية، و من ىذا ابؼنطلق الأبصورة مثلى في  الاستثماريةللمستثمرين تساعدىم في تنويع بؿافظهم 

بدأت حركة نشطة من البحوث و التطوير لتأصيل ىذه التِقنية و إتاحتها في شكل إسلامي يلائم 
 .2الأىداؼ الكلية و ابعزئية

عمل بالصكوؾ الإسلامية و تطويرىا في النظاـ ابؼصرفي العربي و الإسلامي بل و العابؼي حجر و بيثل ال
        و حشد لرؤوس الأمواؿ الزاوية في ىذا السياؽ، بؼا بيثلو ذلك من رفع كفاءة تعباة ابؼدخرات ابؼالية 

مية مدخرات ابؼصارؼ الإسلا، خاصة مع معدلات النمو ابؼرتفع في للتداولات بالأسواؽ ابؼالية هاو توجيه
 في العاـ. %20-%15لذ ما يتًاوح ما بتُ إالتي تصل في بعض التقديرات 

                                                           
         ورقة عمل مقدمة إلذ مؤبسر ابؼصارؼ الإسلامية بتُ الواقع الصكوك الاستثمارية و التحديات المعاصرة، كماؿ توفيق حطاب،   - 1

 .16، ص 2009و ابؼأموؿ، دبي، 
ص ، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، 24، الندوة في تطوير اقتصاديات الدول المغاربيةدور البنوك الإسلامية  لقماف بؿمد مرزوؽ، - 2
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فمثلًا، تشمل الصكوؾ التي تصدرىا ابؼصارؼ الإسلامية طائفة عريضة متنوعة منها: صكوؾ ابؼضاربة، 
 و حشدٍ ....إلخ و كلها تتميز بقدرتها على تعباة ابؼدخرات ابؼالية ابؼشاركة، الإجارة، السلم، الإستصناع

قصتَة، متوسطة، طويلة(، و من حيث طريقة ) من بـتلف الفاات نظراً لتنوع الآجاؿلرؤوس الأمواؿ 
ابغصوؿ على العائد)عائد رأس مالر أو عائد دوري(، و من حيث السيولة)صكوؾ متداولة في السوؽ 

    بشراء ما يعرضو للبيع من بضلة الصكوؾ، أو مؤسسة  متداولة، أو يتعهد البنكصكوؾ غتَ الثانوي و 
)الصكوؾ العامة للتنويع في توظيفاتها، أو جهة أخرى ملتزمة بالتسييل للصك(، و من حيث تدنية ابؼخاطر

ضرورة أو الصكوؾ ابؼضمونة من طرؼ ثالث، أو ابؼؤمَّن عليها تأميناً تكافلياً( حيث يدافع البعض على 
للرغبة الشديدة في ابزاذ الوسائل لإبقاح ابؼصارؼ الإسلامية خاصة مع الإسلامية توفتَ الضماف للصكوؾ 

 حداثة بذربتها و مع كثرة بـاطر الصناعة ابؼصرفية و انعكاس ىذه ابؼخاطر على الاقتصاد بكاملو. 
من الواقع ابغالر للبلاد الإسلامية و من كذلك أبنية الصكوؾ الإسلامية تأتي   كما بيكن الإضافة بأف

ابؽدؼ ابؼأموؿ من إنشاء ابؼصارؼ الإسلامية، فالواقع ابغالر للدوؿ الإسلامية يشتَ إلذ ضرورة الإسراع في 
تطوير و استحداث أوعية ادخارية تتناسب مع النمو ابؼتسارع في حجم ابؼدخرات من ناحية، و توفتَ فرص 

النشاط الاقتصادي من ناحية أخرى، أما ابؼأموؿ فهو إبراز و تعميق الدور لاستثمار ىذه ابؼدخرات في 
الاستثماري و التنموي للمصارؼ الإسلامية، و يعتبر إصدار الصكوؾ الإسلامية خطوة في الإبذاه السليم، 
          بالنظر إليها كأداة مالية حديثة تشبع تفضيلات ابؼدخرين و تسهم في تيستَ تنمية الأسواؽ ابؼالية

و تنشيطها، فضلاً عما تتصف بو من التنوع في الآجاؿ و الأغراض و بؾاؿ الإستخداـ ....إلخ، يتيح حرية 
      الإختيار للمدخرين و ابؼستثمرين للأداة ابؼالية التي تتلائم و احتياجاتهم، و يوسع من الأدوات ابؼالية 

الربا، فمع اتساع تداوؿ الصكوؾ الإسلامية و بذاوبها و ينشط الأسواؽ ابؼالية، فتقل ابغاجة إلذ الاقتًاض ب
 .1على آلية الديوف بالفوائد الاعتمادمع احتياجات السوؽ يقل 

من خلاؿ تجسد يالصكوؾ الإسلامية في زيادة معدؿ ربظلة الأسواؽ ابؼالية  دور بفا سبق بيكن القوؿ أفو   
السيولة في الأسواؽ ابؼالية، الأمر الذي يدؿ على أف ىذه الصكوؾ الإسلامية قادرة على  توفتَقدرتها على 

بالشكل ابؼناسب   في الأسواؽ ابؼالية ستثمارو حشد رؤوس الأمواؿ و تدفقها للاجذب ابؼدخرات ابؼالية 
الأسواؽ الأمر كوهاا حققت سيطرة على التمويل ابؼالر في الأسواؽ ابؼالية بفا ينتج عنو دعم نشاط ىذه 

بالإضافة ، ؤوس أمواؿ أجنبية من بصيع الدوؿدولياً يتمتع بجذب ر  اً بهعل من ىذه الأختَة سوقاً مالي الذي
   .منها في الأسواؽ ابؼاليةبقدرة على تنويع ابؼخاطر تبعاً لتنوع الإصدارات  بستع ىذه الصكوؾ الإسلاميةإلذ 

 
 

                                                           
 .47، ص 2008النهاري للطباعة، صنعاء،  إدارة التدريب و تكنولوجيا الأداء البشري،سلماف زيداف،  - 1
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 الصكوك الإسلامية في رفع كفاءة الأسواق المالية   دورالمطلب الثاني: 
حتى تتمكن الأسواؽ ابؼالية من أداء وظائفها ابؼناطة بها لابد من أف تكوف على درجة عالية من الكفاءة،   

و يشار إلذ السوؽ بأهاا كفؤة إذا كانت قادرة على بزصيص ابؼوارد ابؼالية بشكل كفؤ، و يشمل مفهوـ  
 .الية كفاءة التسعتَ و كفاءة التشغيلكفاءة الأسواؽ ابؼ

و يقصد بكفاءة التسعتَ أف ابؼعلومات ابعديدة تصل إلذ ابؼتعاملتُ في السوؽ بسرعة، بحيث تعكس أسعار 
الأسهم كافة ابؼعلومات ابؼتاحة، كما بهب أف تكوف ىذه ابؼعلومات بنفس الوقت و بتكلفة متدنية، أما  

وؽ على خلق التوازف بتُ العرض و الطلب على الأدوات ابؼالية دوف كفاءة التشغيل فيقصد بها قدرة الس
 أف يتكبد ابؼتعاملوف فيها تكلفة عالية للسمسرة.

ففيما يتعلق بكفاءة التسعتَ فيمكن أف تضمنها التشريعات ابؼتعلقة بالإفصاح كما تضمنها وسائل اتصاؿ 
       من اتصاؿ العملاء بوكلائهم حديثة تضمن ابغصوؿ على ابؼعلومات بشكل مستمر و سريع، و تض

و بالسوؽ و أجهزتو ابؼختلفة، أما كفاءة التشغيل فتقضي توافر كفاءة تسعتَية للأصوؿ ابؼالية ابؼختلفة بفا 
يعمل على برقيق توازف بتُ العرض و الطلب عليها، و بابؼقابل تعتمد الكفاءة التسعتَية على الكفاءة 

ظل أسعار مرتفعة للوساطة ابؼالية بفا يؤدي في النهاية إلذ بزصيص غتَ كفؤ التشغيلية فلا تتحقق الأولذ في 
 للموارد ابؼالية.

بيكننا من خلاؿ الاستعراض السابق بؼفهوـ كفاءة الأسواؽ ابؼالية ملاحظة أف التًكيز ينصب على الأسواؽ 
الثانوية التي تضطلع بدور كبتَ في تسييل الاصوؿ ابؼختلفة و إضفاء صفة النشاط على تعاملات الأسواؽ 

لتغيتَ طبيعة الاستثمارات من شكل ابؼالية، إلا أف حقيقة وظيفة السوؽ الثانوية لا تعدو عن كوهاا وسيلة 
      لآخر، في حتُ ينبغي الإىتماـ بالسوؽ الأولية التي تربط الأسواؽ ابؼالية باحتياجات الاقتصاد الوطتٍ

ختلفة بابؼوارد ابؼالية، لذلك بهب الإلتفاؼ إلذ الأسواؽ الأولية و مدى مسابنتها في و إمداد ابؼشروعات ابؼ
 ة، و بيكن معرفة ذلك من خلاؿ عدة مؤشرات من أبنها:برقيق التنمية الاقتصادي

الأبنية النسبية للإصدارات الأولية في أسواؽ رأس ابؼاؿ إلذ الناتج القومي، فزيادة ىذه النسبة   -1
 تشتَ إلذ أف الأسواؽ ابؼالية تساىم في برريك ابؼوارد ابؼالية و تفعيلها.

لرأبظالر الإبصالر، فإذا ما تم بسويل جزء من التكوين الأبنية النسبية للإصدارات الاولية في التكوين ا -2
الرأبظالر عن طريق الإصدارات ابؼختلفة من الأدوات ابؼالية فإف ذلك يدؿ على الدور الفعاؿ الذي 

 تلعبو الأسواؽ ابؼالية في برقيق التنمية الاقتصادية.
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أف تشكل قنوات جيدة لتعباة ابؼوارد  و في مقدمتها الصكوؾ الإسلاميةو بيكن للأدوات ابؼالية الإسلامية 
ما ابؼالية و توجيهها بكو مشاريع استثمارية إنتاجية تساىم في برقيق تنمية اقتصادية شاملة، خصوصاً إذا 

 علمنا أف الصكوؾ الإسلامية لابد و أف ترتبط بدشاريع و أصوؿ حقيقية.
   كل أفضل في الأسواؽ ابؼالية الإسلامية،و على مستوى الأسواؽ الثانوية فمن ابؼتوقع أف تقوـ بدورىا بش

و ذلك لانتفاء الغش و الغرر و الغبن و ابؼضاربات ابؽدامة التي تعصف بالأسواؽ ابؼالية التي تؤثر سلباً على 
بزصيص ابؼوارد، ذلك أف ابؼضارب يعُتٌ بالقيمة السوقية للأسهم و السندات في الأجل القصتَ و التي 

ليس بؽا علاقة بابؼردود ابؼتوقع، بفا يؤدي إلذ توجيو ابؼوارد بابذاه أنشطة يتوقع بؽا تدخل في تقديرىا عوامل 
الربح السريع، و ذلك يؤثر على عملية برديد الأسعار العادلة، و بُىل بالتوازف ابغقيقي بؼستويات الأسعار 

اؽ ابؼالية، و حجبها و زعزعة استقرار النشاط الاقتصادي، بفا سيكوف بؽا الأثر السيئ على كفاءة الأسو 
 على أداء دورىا التنموي.

كما أف معيار حجم التداوؿ الذي يتخذ كمعيار أساسي لتقدير مدى كفاءة الأسواؽ ابؼالية التقليدية لن 
يعبر  عن أفضلية بؽذا ابؼعيار في ظل الأسواؽ ابؼالية الإسلامية حيث يكوف ابؼعيار الأساسي ىو ابذاىات 

سواؽ ابؼالية ترتبط بددى للأولويات و الأنشطة التنموية، لذلك فإف كفاءة الأ مناسبتهاالتعامل و مدى 
    .قدرتها على برريك ابؼوارد ابؼالية و توجيهها إلذ أنشطة استثمارية حقيقية

وتأسيساً على ما سبق، نستطيع القوؿ بأف الصكوؾ الإسلامية بيكنها رفع مستوى كفاءة الأسواؽ ابؼالية، 
أهاا تبتعد عن الغش والغرر والمجازفات ابؽدامة التي تلعب دوراً سلبياً في برقيق التخصيص الأمثل ذلك 
بذعلها وسيلة لتمويل  و ،واؽ، وتنخر بها كالسوس من الداخلفهي تضعف كفاءة الأس بالتالر و ،للموارد

 وية السامية.ابؼشاريع الفاشلة غتَ ابؼنتجة، بفا بهعل سوؽ ابؼاؿ تنحرؼ عن رسالتها التنم
وخلاصة القوؿ: إف الصكوؾ الإسلامية تعمل على برريك ابؼوارد ابؼالية وتوجيهها إلذ الاستثمارات ابؼنتجة 

ية،  و والثان يةوقتُ الأولابغقيقية، وتقليل حدة ابؼضاربات وتلقي دائرة من الاىتماـ ابؼتوازنة وابؼتكافاة بتُ الس
بالغ الأثر في زيادة درجة تعمق السوؽ واتساعها، وىو ما  كما أف ازدياد كميتها ونوعيتها سيكوف لو

 يصب في بوتقة تغطية الاحتياجات التمويلية والاستثمارية وتغطية عجز السيولة ...الخ.
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الصكوك الإسلامية في توسيع قاعدة المؤسسات المشتركة في الأسواق المالية  دور: ثالثالمطلب ال
 ميةو المتعاملة وفق الصكوك الإسلا

صدار و تداوؿ الصكوؾ الإسلامية إمن بتُ أىم ابؼؤسسات ابؼشتًكة في الأسواؽ ابؼالية و التي بؽا دور في    
ابؼنوط بها القياـ و ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة  صناديق الاستثمار الإسلاميةنذكر: ابؼصارؼ الإسلامية و 

بتُ ابؼؤسسات الداعمة لدور الصكوؾ بعمليات التصكيك الإسلامي، و كل ىذه ابؼؤسسات تعتبر من 
يلي نوضح دور كل مؤسسة في تطوير و تنشيط الأسواؽ ابؼالية  الأسواؽ ابؼالية، و فيما الإسلامية في تنشيط

 إذا ما اعتمدت ىذه ابؼؤسسات على الصكوؾ الإسلامية:
  المصارف الإسلامية أولا:
ابؼبنية  استثماراتها من خلاؿ الأسواؽ ابؼاليةنمية تقوـ الصناعة ابؼالية الإسلامية على أسس داعمة لت    

كذا برريك السياسة النقدية الغتَ مرتكزة على الفائدة، كما  ، وساس ابؼشاركة في الربح و ابػسارةعلى أ
الأسواؽ تتفق الصناعة ابؼالية الإسلامية مع غتَىا بضرورة الإشراؼ و الرقابة على ابؼؤسسات و عمليات 

ابؼشوىة لاستقرار الأسواؽ ابؼالية مثل عمليات الشراء و البيع الآجل  الاستثمارباستبعاد عمليات  ابؼالية
، و العمليات ابؼبنية على ابغظ ابؼرتبط بتقلبات بعض ابؼؤشرات غطية بدوف أي نية للتقابض الفعليعلى الت

غ صغتَ من بـاطر عمليات و كذا العمليات ابؼسندة إلذ خيارات شرائية أو بيعية تسمح بالتحوط بدبل
 ...مضاربة متهورة وغتَىا

يتمثل أساسا في ابغجم الكمي بؼا  للأسواؽ ابؼاليةإف الدعم الذي بيكن أف تقدمو ابؼصارؼ الإسلامية 
بيكن أف تضخو أو تستوعبو ابؼصارؼ و ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية من أمواؿ بواسطة بـتلف أنشطتها 

كالصكوؾ الإسلامية و التمويلية، حيث بقحت ابؼصارؼ الإسلامية في ابتكار أدوات مصرفية   الاستثمارية
 الادخاريةتضيف كمية لا بأس بها وتنويعا في بؿتوى و أشكاؿ الأوعية و التي  تقوـ على أسس شرعية التي 

عن النمط ابؼصرفي و التي تعتبر خروجا متميزا الأسواؽ ابؼالية التي تستخدمها  الاستثماريةو القنوات 
      أف ابؼصارؼ الإسلامية استطاعت تنشيط  إلذبيكن الإشارة في ىذا ابعانب ، بحيث التقليدي السائد

، فلديها قاعدة ودائع بالغ كبتَةبؼ ىاحشدو ذلك من خلاؿ  زيادة الطلب و العرض في الأسواؽ ابؼاليةو 
، وبؿفظة  % 25إلذ  % 20ب: قدر ، في حتُ تنمو سنويا بنسبة تمليار دولار  200تزيد عن 

، مليار دولار أمريكي 14رىا حوالر مليار دولار، وقاعدة رأبظالية يبلغ مقدا 400استثمارات مالية تفوؽ 
% من إبصالر مدخرات  50إلذ  %40كما يتوقع أف تكوف ابؼصارؼ الإسلامية مسؤولة عن إدارة ما بتُ 

ابؼقبلة، خاصة بعد ابذاه العديد من ابؼصارؼ التقليدية العريقة لفتح العالد الإسلامي خلاؿ السنوات العشر 
،  يةلطلب على خدمات ابؼصارؼ الإسلامفروع أو نوافذ إسلامية حتى لا بزسر بعض العملاء مع تزايد ا

 كما أثبتت الدراسات أف ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية أكثر قدرة على بذميع الأرصدة النقدية القابلة 
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، و أكثر قدرة على توزيع ابؼتاح من ابؼوارد النقدية على أفضل الاستخدامات لأغراض التنمية ارللاستثم
كما أهاا تساىم بشكل مباشر في عدالة توزيع الدخل القومي و ذلك على   الاجتماعيةو  الاقتصادية

  .عكس ابؼؤسسات ابؼصرفية الأخرى
 اً عائدةأسهم و أوراق الأسواؽ ابؼاليةتضيف إلذ  ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية سوؼ ىذا و إف ابؼصارؼ و

مليار دولار أمريكي كحد أدنى، الأمر الذي 300تزيد موجوداتها الإبصالية عن مؤسسة  267كثر من لأ
، ىذا سواؽ ابؼالية المحلية و العابؼيةفي زيادة عرض الأوراؽ ابؼالية داخل الأ بيثل بلا شك مسابنة كبتَة

م صناديق الاستثمار و الإصدارات التي تديرىا ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية وكذلك بالإضافة إلذ دور وحج
 بالإضافة إلذ عدد الصكوؾ الإسلامية بدختلف أنواعها ختلفة، ابؼبؾموع السندات و شهادات الاستثمار 

 آجابؽا.و 
من أسهم كبرى الشركات العابؼية ىذا  مهماً  أما في جانب الطلب فإف بؿافظ البنوؾ الإسلامية تضم عدداً 

بالإضافة إلذ  بالإضافة إلذ إنشاء صناديق خاصة بالأسهم الدولية و العابؼية و أسهم الأسواؽ الناشاة
 .1الصكوؾ الإسلامية

للأسواؽ في دعمها و تطويرىا  ابؼصارؼ الإسلاميةإف ىذه ابؼعطيات تؤكد الدور الذي بيكن أف تلعبو 
الإسلامية و بابػصوص الصكوؾ  ربية منها في جانب عرض و طلب الأدوات ابؼاليةخصوصا العابؼالية 

 الإسلامية باعتبارىا أىم ىذه الأدوات و أوسعها انتشاراً و رواجاً.
بتُ الأنشطة التي بيكن أف تساىم من خلابؽا ابؼصارؼ الإسلامية و التي بؽا علاقة  منضف إلذ ذلك أنو 

ىو مساندتها لعدد من الدوؿ الإسلامية التي تريد التوجو بكو عمليات التخصيص الأسواؽ ابؼالية مباشرة ب
و إعدادىا  الاستشاريمن خلاؿ دورىا  -أي بروؿ مؤسسات القطاع العاـ إلذ شركات ذات أسهم  -

، وتقييمها للموجودات وبرديدىا عدد الأسهم التي بيكن ابعدوى ابػاصة بابؼؤسسات ابؼعنيةلدراسة 
 جانب الدور التمويلي الكبتَ الذي بيكن أف تقدمو ابؼصارؼ الإسلامية بشرائها لأسهم إصدارىا إلذ

أو بؿافظ عملائها و بيعها بعد ذلك  الاستثماريةالشركات ابؼراد بزصيصها و إدخابؽا ضمن حافظتها 
جها في الأسواؽ أو القياـ بتداوبؽا في البورصات بعد إدرا الاستثماربالتدريج بعمهور ابؼكتتبتُ أو لصناديق 

 .المحلية أو العابؼية
 
 
 

                                                           
، 2006ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب، لبناف،  المصارف و الأسواق المالية التقليدية و الإسلامية في البلدان العربية، أبضد سفر، - 1

 .157ص بتصرؼ، 
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  ةالإسلامي الاستثمار صناديق ثانيا:
أحد أساليب الاستثمار ابعماعي التي تتولذ بذميع مدخرات ابؼستثمرين  ةالإسلامي الاستثمارتعتبر صناديق 

في صورة وحدات أو وثائق أو صكوؾ استثمارية متساوية القيمة، يعُهد بها إلذ جهة بؿتًفة و متخصصة 
د لتوظيفها و إدارتها وفق أحكاـ الشريعة الإسلامية، بدا يعود بالنفع بؼؤسسيها و ابؼستثمرين فيها و الاقتصا

 بأحكاـ و مبادئ الشريعة الإسلامية بالقوانتُ  التزاموككل، و يلتزـ الصندوؽ الإسلامي و بالإضافة إلذ 
و القرارات و التعليمات الصادرة عن ابعهات ابغكومية ابؼشرفة على الصناديق، حيث بهوز تداوؿ 

ثماري و ذلك بالقيمة التي طابؼا أهاا بسثل حصة شائعة في موجودات الصندوؽ الاست الاستثماريةالوحدات 
يتُفق عليها بالتًاضي بتُ الطرفتُ، سواء كانت بالقيمة السوقية أو أكثر أو أقل منها، لكن ينبغي مراعاة 

 :1يلي موجودات الصندوؽ كما
فلا بهوز تداوؿ الوحدات الاستثمارية بالبيع أو الشراء إلا إذا كانت موجودات الصندوؽ نقوداً  .1

 .سلامية ابػاصة بدبادلة نقد بنقدالإوفق أحكاـ الشريعة 
 إذا كانت موجودات الصندوؽ ديوناً فإف الوحدات الاستثمارية في ىذه ابغالة بسثل ديوناً و بىضع .2

 تداوبؽا لأحكاـ التعامل بالديوف.
إذا كانت موجودات الصندوؽ أعياناً فقط أو منافع فقط أو كلابنا معاً فإف الوحدات الاستثمارية  .3

 .أعياف مالية و بالتالر بهوز تداوبؽا دوف قيد أو شرط بسثل حصة في
أما إذا كانت موجودات الصندوؽ بـتلطة من الأعياف و ابؼنافع و النقود و الديوف بيكن تداوؿ  .4

الوحدات الاستثمارية بالبيع و الشراء بتًاضي الطرفتُ و بالقيمة التي يتفق عليها، سواء كانت 
ابؼعلنة و ذلك تبعاً للنتائج التي بوققها الصندوؽ، شريطة أف تكوف أكثر أو أقل من القيمة الإبظية 

الأعياف و ابؼنافع غالبة على النقود و الديوف عند بعض الفقهاء، في حتُ اكتفى البعض الآخر 
 .بوجود ابػلطة دوف اشتًاط الغلبة

في تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية  ستثمار الإسلاميةبو صناديق الاكن أف تلعتبرز أبنية الدور ابؼتميز الذي بيو 
من خلاؿ ما تقدمو من أدوات استثمارية تناسب ظروؼ ابؼستثمرين المحتملتُ في تلك البلداف، فخاصية 
التنويع في الأدوات ابؼالية الإسلامية الاستثمارية و على رأسها الصكوؾ الإسلامية بدختلف أنواعها و التي 

 ليها من بزفيض بـاطر الاستثمار من شأهاا أف تشجع ابؼستثمرينو ما يتًتب ع تتسم بها ىذه الصناديق 
القليلي ابػبرة و ابؼعرفة بالأسواؽ ابؼالية الإسلامية و كذا ابؼستثمرين بؿدودي ابؼوارد على استثمار مدخراتهم  

 من في بناء تشكيلاتفي الأوراؽ ابؼالية أو الصكوؾ الإسلامية التي تقوـ بدورىا باستخداـ حصيلة البيع 

                                                           
دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق -دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية كتاؼ شافية،  - 1

 .445، ص2014، أطروحة دكتوراه، جامعة سطيف، المالية العربية و الإسلامية
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الصكوؾ الإسلامية ابؼتداولة في السوؽ ابؼالية، و يعتقد أف صناديق الاستثمار ذات النهاية ابؼغلقة تلعب  
دورين منفصلتُ في ىذا الصدد، إذ أهاا تبتٍ تشكيلات من الصكوؾ الإسلامية ابؼتداولة بفا يسهم في 

لصناديق ذات النهاية تنشيط حركة تلك الصكوؾ، كما أف أسهم تلك الصناديق على عكس أسهم ا
 .1ابؼفتوحة تتداوؿ في السوؽ بفا يعتٍ إضافة ابؼزيد من الأوراؽ ابؼقيدة

و عموما بيكن القوؿ بأف صناديق الاستثمار الإسلامية تساىم في تنشيط و تفعيل الأسواؽ ابؼالية من 
 خلاؿ:
لأوراؽ ابؼالية جذب ابؼستثمرين الذين يرفضوف التعامل الربوي خاصةً صغارىم للاستثمار في ا .1

الإسلامية بأسلوب عملي لا بوتاج بؼعرفة مالية واسعة، و بذلك فقد فتحت المجاؿ أمامهم لدخوؿ 
الأسواؽ ابؼالية بعد أف كانت مقتصرة على كبار ابؼستثمرين، بفا يساىم في تنشيط ابغركة 

 الاقتصادية بشكل عاـ.
يق الاستثمار قوة شرائية في السوؽ ابؼالية بسثل الإكتتابات في وثائق الاستثمار التي تصدرىا صناد .2

بتوفتَىا السيولة اللازمة للشركات، بفا يساعد ىذه الشركات للابذاه للسوؽ ابؼالية لتمويل أنشطتها 
 بدؿ اللجوء للإقتًاض من ابؼصارؼ.

صناديق الاستثمار الإسلامية في الأوراؽ ابؼالية الإسلامية ابؼتداولة في السوؽ الثانوية بفا  تتعامل .3
يساعد في تنشيط و كفاءة ىذه السوؽ، كما أف حركة البيع و الشراء في حد ذاتها تساىم في 

 تنشيطها.
  ثالثا: المؤسسات المالية الوسيطة

حد أطراؼ عملية التصكيك الإسلامي، حيث تعمل ثل أأمتُ الاستثمار الذي بي و تكوف عادة بفثلة في
الإشراؼ على مدير الإصدار و برتفظ ىذه ابؼؤسسات على بضاية مصالح بضلة الصكوؾ الإسلامية و 

بالوثائق و الضمانات و ذلك على أساس عقد وكالة بأجر بردده نشرة الإصدار، و بهذا فإف ابؼستثمرين في 
لوف على زيادة حجم تعاملاتهم و تداولاتهم بهذه الأداة في الأسواؽ ابؼالية الصكوؾ الإسلامية و بضلتها يقب

      يساىم في زيادة تفعيل لوجود عنصر الأماف الذي توفره ىذه ابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة، الأمر الذي 
 )الصكوؾ الإسلامية( ابؼتداولة فيها.  وراؽ ابؼاليةو تنشيط الأسواؽ ابؼالية بزيادة حجم الأ

 
 

                                                           
حالة سوق الأسهم -لمالية الإسلاميةدور صناديق الاستثمار الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق ابوجلاؿ بؿمد، زايدي مريم،  - 1

ورقة عمل مقدمة إلذ ابؼلتقى الدولر الثاي  للصناعة ابؼالية الإسلامية: آليات ترشيد الصناعة ابؼالية الإسلامية، ابؼدرسة العليا ، -السعودي
 .14، ص 2013ديسمبر  09-08للتجارة، ابعزائر يومي 
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 دور الصكوك الإسلامية في توفير الشفافية و المصداقية الشرعيةالمطلب الرابع: 
ضافتها و التي يكوف الغرض من ورائها دعم نشاط الأسواؽ ابؼالية بالاعتماد من بتُ الأدوار التي بيكن إ

 الآتي: على الصكوؾ الإسلامية كأداة مالية قائمة على أسس و مبادئ الشريعة الإسلامية، بيكن إدراج
 ية الشرعية و الكفاءة الاقتصاديةالصكوك الإسلامية في الجمع بين المصداق دورأولا: 

ف صكوؾ الاستثمار الإسػلامية بستاز بتنوع وبذدد وتطور، وابتكار وانتشار متناـ ومتسارع عابؼيا إ 
للاستفادة من ذلك في مزيد وبتطبيقات بـتلفة، الأمر الذي بوتاج للبحث ابؼستمر من أجل توضيح آلياتها 

أف   الشرعية ىي فابؼصداقية ،من الابتكارات بصورة بذمع بتُ الكفاءة الاقتصادية وابؼصداقية الشرعية
تكوف الصكوؾ  الإسلامية متوافقة مع الشريعة، حيث أف ىذه الصكوؾ ىي تربصة عملية للقيم وابؼثل التي 

ذلك أف جاء بها الإسلاـ، فبدوف ىذه ابؼنتجات تظل ابؼبادئ حبرا على ورؽ ولا رصيد بؽا من الواقع، 
مبنية على أسس و قواعد الشريعة  الصكوؾ الإسلامية تتميز بقبوبؽا من الناحية الشرعية كوهاا أداة مالية

 بهعل منها أداة مالية أكثر إغراءً الإسلامية، و كذلك تداوبؽا قائم على نفس الأساس الأمر الذي 
للمستثمرين خاصة أولاك الغيورين على مبادئ الشريعة الإسلامية و الذين يفضلوف توجيو أموابؽم بكو 

في الصكوؾ الإسلامية و بالتالر تنشيطها للأسواؽ استثمارات شرعية بشكل يعزز من حجم الاستثمار 
فإف التطرؽ بؼفهوـ الكفاءة الاقتصادية يستدعي البحث ابؼالية ابؼتداولة بها، و من ناحية الكفاءة الاقتصادية 

في ابؼفاىيم التالية الربح القياسي، الربح البديل و التكلفة، و  تتميز الصكوؾ الإسلامية بالإضافة إلذ 
الشرعية بخاصية أخرى مناظرة لتلك التي تتميز بها السندات التقليدية و ىي الكفاءة الاقتصادية،  ابؼصداقية

و بيكن للصكوؾ الإسلامية زيادة الكفاءة الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة 
   ت الوساطة ابؼخاطر و بزفيض تكاليف ابؼعاملات و بزفيض تكاليف ابغصوؿ على معلومات و عمولا

  .و السمسرة
فابؼصداقية  في الصكوؾ الإسلامية، بذمع بتُ ابؼصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصاديةأما العلاقة التي 

والكفاءة الاقتصادية ىي الأساس في قدرتها على تلبية  ،الشرعية ىي الأساس في كوهاا إسلامية
أف ىاتتُ ابػاصتتُ: ابؼصداقية الشرعية والكفاءة  و، ومنافسة الأدوات التقليدية الاحتياجات الاقتصادية

ليستا منعزلتتُ بعضهما عن بعض بل في غالب ابغالات بقد أف البحث عن الكفاءة يؤدي إلذ  الاقتصادية
 العكس صحيح. و  حلوؿ أكثر مصداقية
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 لماليةية المعلومات في الأسواق االصكوك الإسلامية في توفير الشفافية و دعم بن دورثانيا: 
ذلك أف ابػصائص التي تتميز بها الصكوؾ الإسلامية بذعل منها أداة مالية تتطلب دخوؿ عدد واسع من  

في السوؽ ابؼالية بالإضافة إلذ العديد من الإجراءات، الأمر الذي يوفر ابؼزيد من ابؼعلومات في ابؼؤسسات 
الاستثمار في الصكوؾ الإسلامية و زيادة حجم الأسواؽ ابؼالية بشكل يساعد على توسع ىذه الأسواؽ في 

 .و الرفع من كفاءتها نشاطها و بالتالر تفعيلها و تنشيطها
 مية في تمويل التنمية الاقتصاديةالصكوك الإسلا دورثالثا: 

و ذلك بضرورة اعتماد الدوؿ في بسويل بـتلف مشاريعها ابؼتعلقة بالتنمية الاقتصادية على الصكوؾ  
صدار الصكوؾ الإسلامية عملية واسعة تؤدي إلذ ويلي، الأمر الذي بهعل من عملية إالإسلامية كمصدر بس

   لاستثمار بغشد خلق سوؽ ثانوي لتداوؿ الصكوؾ الإسلامية بالشكل الذي يسهم في توسيع بؾالات ا
 و توطتُ ابؼدخرات. 
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 المبحث الرابع:
 التحديات المعاصرة لسوق الصكوك الإسلامية و الرؤية المستقبلية لها

    
ىم ابؼنتجات ابؼالية الإسلامية التي تواجو العديد من التحديات واحدة من أ تعد الصكوؾ الإسلامية   

منها ما تعلق بابعوانب الشرعية و المحاسبية و منها ما تعلق ابعوانب الفنية و التقنية و القانونية و حتى 
ت ألزـ عدد من ابؼهتمتُ بهذه الصناعة ابؼالية الإسلامية على وضع عدد من ابؼرتكزاالسياسية، الأمر الذي 

الأساسية و تقديم بصلة من ابؼقتًحات لتطويرىا و تفعيل دورىا في الأسواؽ ابؼالية خاصة بعدما أثبتتو نتائج 
 الأزمة ابؼالية العابؼية في تعزيز الثقة بقوة في النموذج ابؼالر الإسلامي و قدرتو على الاستدامة. 

 سوق الصكوك الإسلاميةل التحديات المعاصرةالمطلب الأول: 
تواجو صناعة الصكوؾ الإسلامية كسائر منتجات الصناعة ابؼالية الإسلامية بؾموعة من التحديات    

الاقتصادية و  القانونية و التنظيمية، و التي برد من بموىا و تطورىا بؿلياً و عابؼياً خاصةً و أهاا لد تعد 
  يلي: فيماىذه التحديات  ، و بيكن توضيح أىمقاصرة على الدوؿ الإسلامية

 الشرعية ختلافاتالإ أولا:
تعاي  صناعة الصكوؾ الإسلامية من تضارب كثتَ من الفتاوى بخصوصها، و في كثتَ من الأحياف ما  

 اختلطالفتاوى التي تتعلق بددى مطابقة صك ما لأحكاـ الشريعة الإسلامية، بفا  باختلاؼيفاجأ ابؼستثمر 
 بأدوات متوافقة مع الشريعة، حيث تطرح كميات الاستثمارالأمر على كثتَ من ابؼستثمرين الراغبتُ في 

كبتَة من ىذه الصكوؾ الإسلامية من قبل البنوؾ و مؤسسات مالية إسلامية و تقليدية و بؿلية و عابؼية، 
و لا أحد يستطيع التمييز أو برديد شرعيتها، و ىل ىي متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية، أـ أهاا أداة 

اكي السندات التي تصدرىا البنوؾ و ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية، و ىو ما أدى إلذ فقداف الثقة تقليدية بر
، اهايارىابهذه الصكوؾ و بالتالر تراجع الإقباؿ عليها و برقيق خسائر و ابلفاض في الأرباح بفا يؤدي إلذ 

سلامية غتَ مطابقة من الصكوؾ الإ %85و ىو ما حدث عندما تم التصريح من قبل بعض العلماء بأف 
للشريعة الإسلامية، و بعد ىذا التصريح بأشهر أصدرت ىياة المحاسبة و ابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية 

، و فيو تم نقل ابؼيزانية في سوؽ الصكوؾ من صكوؾ الإسلامية دليلًا للصكوؾ ابؼطابقة للشريعة الإسلامية
 التغتَ مع تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية في ندرة  ابؼضاربة و ابؼشاركة إلذ صكوؾ إجارة، و قد تسبب ىذا

، و تعتبر الصكوؾ من الأدوات ابؼالية الإسلامية 2009إصدار الصكوؾ خاصة في الربع الأوؿ من سنة 
الأكثر جذباً للمؤسسات ابؼالية ابػليجية و العربية و الإسلامية و الأجنبية، و ذلك في ضوء الطلب ابؼتزايد 

واؽ العابؼية، خصوصاً أف الصكوؾ الإسلامية ظهرت كواحدة من الأدوات الإسلامية ابؼبتكرة عليها في الأس
 خلاؿ السنوات القليلة ابؼاضية لإصداراتها سواء كانت صكوؾ سيادية من حكومات أو صكوؾ عادية من
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و ذات الشركات، حيث أصبحت القناعة بأبنيتها كأداة بسويلية تتميز بكوهاا مدعومة بأصوؿ حقيقية  
      بـاطر منخفضة، و من ثم فهي أداة جذب للمستثمرين و مصدر مهم لضخ الأمواؿ في ابؼشروعات 
و التوسعات الكبتَة، و ىو ما يتطلب الإسراع في السعي إلذ برديد ملامح ىذه الصكوؾ بكثتَ من الدقة 

 و حسم ابػلافات الفقهية التي تشوبها.
ت ابؼصدرة للصكوؾ في معرفة خصائصها قبل البدء في التعامل بها كما أنو من الضروري أف تتعمق ابعها

حتى لا تقع في خلاؼ شرعي، و لعل ىذا الأختَ قد يؤدي إلذ أف بركم المحكمة ببطلاف الصك، بفا 
حيث إف صلاح الصكوؾ من الناحية الشرعية مرتبط ارتباطاً يضعف من الثقة بابؽياات الشرعية و قراراتها، 

   ظاـ الرقابة الشرعية الذي بهب أف بىرج عن نطاؽ الشكليات إلذ التًكيز على ابؼضموف وثيقاً بصلاح ن
صدار الصك و ابؼشاركة في إعداد بة فعالة متكاملة بستد إلذ فتًة إو لتكوف الرقابة الشرعية على الصكوؾ رقا

 صياغتو للتأكد من خضوع الإصدار و التداوؿ للأحكاـ الشرعية و الإسلامية.
و إف القوؿ بعدـ شرعية الصكوؾ لكوهاا قائمة على فتاوى بزالف آراء علماء الفقو و الشريعة و ابؽياات 
ابؼشرعة سيؤدي إلذ عدـ تداوبؽا و انتشارىا بتُ كثتَ من ابؼستثمرين، نظراً لبعض الشكوؾ التي تناؿ من 

بتُ علماء الشريعة في العالد  ، و إف ابػلاؼ الشرعيلإصدارىاشرعيتها، بفا يتسبب في التًاجع الكبتَ 
في  الاختلاؼالإسلامي حوؿ إصدار ىذه الصكوؾ الإسلامية من الباحثتُ من يعتبره أمراً طبيعياً بسبب 

الضوابط الشرعية و حتى على مستوى اللجاف الشرعية، إلا أف ىذا يؤدي إلذ عدـ وجود معايتَ متفق 
ة مع الضوابط الشرعي في بلد ما، لكنها لا تعتبر كذلك عليها دولياً، حيث أف ىناؾ صكوكاً تعتبر متوافق

على في بلداف أخرى، و يعتبر غياب التنسيق ىذا عقبة أماـ تطور ىذه الفاة من الأصوؿ الإسلامية 
إبهاد معيار ف د توافق شرعي يقتًح خلالو الكثتَو ابغاجة إلذ بؿاولة إبها ابؼستوى العابؼي، و ىو ما دعا

ية عبر تأسيس بؾلس استشاري مركزي للصناعة، لكن علماء الشريعة يروف أف ابؼعيار موحد للقرارات الشرع
 ابؼوحد قد بىلق الكثتَ من الصلابة و يكتم مبادرات بمو تطوير ابؼنتجات ابؼالية الإسلامية.

    الكامل بالضوابط الشرعية الصادرة عن المجالس  الالتزاـو مع ذلك بيكن للعلماء و للمجالس الشرعية 
الفقهي بؼا لا بىالف الأحكاـ و الأصوؿ  الاجتهادو المجامع الفقهية لتوحيد آراء العلماء، فابؼطلوب ىو 

     الشرعية ابؼتفق عليها، و إصدار الفتور ابػاصة بابؼنتجات ابؼالية الإسلامية خاصةً الصكوؾ الإسلامية 
 .1سلاميةو ىيكلتها و تداوبؽا و التغلب على التحديات في سوؽ الصكوؾ الإ

 
 

                                                           
، العدد الثامن -بؾلة إلكتًونية -، بؾلة ابؼصرفية الإسلاميةتحديد ملامح الصكوك جدل فقهي حولأبضد بن عبد الربضاف ابعبتَ،  - 1

 .28، ص 01/12/2009الصادر بتاريخ
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  ي العام بثقافة الصكوك الإسلاميةضعف الوعثانيا: 
عاـ إف ترويج منتجات الصناعة ابؼالية الإسلامية يواجو مشكلة مزدوجة، شقها الأوؿ بسثل في غياب  بشكل

الثقافة ابؼالية الإسلامية في الكثتَ من دوؿ الشرؽ الأوسط و شماؿ إفريقيا، حيث عدـ الإبؼاـ الكافي 
، لذلك يفتقر ابؼستثمر في للمستثمر العربي ابؼسلم بالصكوؾ الإسلامية نتيجة بغداثة سوقها و عدـ نضجو

ابؼنطقة العربية للفهم الشامل للصكوؾ باعتبار أف ىذه الصناعة خلقت أولًا لتستجيب بغاجيات ابؼنطقة 
 لاعتبارات دينية و لإبعادىم عن الفكر ابؼالر التقليدي لتًسخ لديهم، و شقها الثاي  يتمثل في التًويج بؽا 

اطبة أفراد لا تعنيهم الاعتبارات الدينية و إبما يهتموف بالعوائد ابؼالية و إكسابها صفة العابؼية، و بالتالر بـ
بؽذه ابؼنتجات، و ىو ما يتطلب رفع الوعي المحلي و العابؼي و التبشتَ بثقافة أدوات الصناعة ابؼالية 

 .الإسلامية و منها ثقافة الصكوؾ و أبنيتها في التنمية من خلاؿ بضلات إعلامية بؿلياً و إقليمياً 
  التحديات السياسية ثالثا:

العوامل السياسية على برديد البياة التنظيمية للصتَفة الإسلامية، ففي بعض الدوؿ خاصة شماؿ  تقوـ
إفريقيا، بشة ربط بتُ وجود ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية بالأحزاب السياسية الإسلامية من الأساس مثل ليبيا 

مصر و ابعزائر و تونس، إذا   و ابؼغرب، بينما تتعامل بعض ابغكومات بحذر شديد مع ىذا الأمر على غرار
كاف ىذا ىو الوضع السائد في دوؿ عربية و إسلامية فماذا نتوقع أف تفعلو الدوؿ الغربية للمحافظة على 

 .1نظامها ابؼالر ابػاص إذا ما إرتبط الأمر بالصورة السلبية للمسلمتُ
 رابعا: الإطار التشريعي و القانوني
اختلاؼ قد يكوف شاسعاً في بعض ابغالات ما بتُ ابؽياات الشرعية،  تعاي  الصناعة ابؼالية الإسلامية من

ىذه الاختلافات بسنع توحيد قوانتُ التمويل الإسلامي بالنسبة للجهات التنظيمية و الإشرافية في الدوؿ 
ابؼقرة لنظاـ التمويل الإسلامي من حيث ابؼبدأ، حيث يستلزـ الإشراؼ و الرقابة وضع قوانتُ و معايتَ 

ة لابد من مراعاتها عند تفعيل آليات الرقابة، و نظراً لاختلاؼ الفقهاء في مسائل تعد أحياناً جذرية واضح
بذعل مهمة تلك ابعهات شبو مستحيلة، و يعتبر ىذا التحدي داخلياً و يتعلق بالتمويل الإسلامي في حد 

 قياـ دولة الإمارات العربية ابؼتحدة ذاتو بغض النظر عن ابؼنطقة ابؼتواجد فيها، إلا أف ىناؾ استثناء يتمثل في
ابؽياة ابؼوحدة بشانية بنوؾ إسلامية بدا يضمن عدـ تضارب بدبادرة إنشاء ىياة شرعية عليا حيث بزدـ 

الفتاوى ابػاصة بابؼعاملات، فتعدد الفتاوى و اختلافها بىلق حالة من عدـ اليقتُ و يسهم بطريقة مباشرة 
، كما أنو و باستثناء قلة من البلداف لا بقد ذكراً لعقود 2تصعيب تسويقهافي تثبيط ابؼالية الإسلامية و 

                                                           
  دراسة حالة دول الشرق الأوسط -تنامي التمويل الإسلامي في ظل الأزمة المالية العالمية الراهنةآسيا سعداف، صليحة عماري،  - 1

ة إلذ ابؼؤبسر العلمي الدولر حوؿ: الأزمة ابؼالية و الاقتصادية العابؼية من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة ، ورقة عمل مقدمو شمال إفريقيا
 .(بتصرؼ)، 2010ديسمبر  02-01ردف يومي:عهد العابؼي للفكر الإسلامي، الأالعلوـ الإسلامية العابؼية، ابؼ

 .22، ص (بتصرؼ)نفس ابؼرجع السابق،  - 2
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التمويل الإسلامي في القانوف ابؼدي ، و القضاء لا يطبق قاعدة العقد شريعة ابؼتعاقدين، فغالباً ما تلجأ 
و ىذا  المحاكم إلذ تغيتَ العقد على بمط ما ىو شائع في السوؽ، و تتعامل مع تلك العقود كعقود ربوية،

يعتٍ أنو في حالة النزاع بتُ مصدر الصكوؾ و بضلتها لن تعتًؼ المحكمة بالعقد الشرعي و لا بدلكية بضلة 
الصكوؾ للموجودات بصفتها سندات إسلامية، و سوؼ تغلب عليها صفة السندات و تعامل كأداة مالية 

ابغهم لتدىور شديد، الأمر تقليدية، و بذلك يفقد بضلة الصكوؾ حقوؽ ملكيتهم للأصوؿ، و تتعرض مص
، نظراً لغياب الإطار التشريعي الذي ينظم عملية 1الذي بيكن أف يفقد الصكوؾ مصداقيتها بساماً 

التصكيك من بدايتها إلذ هاايتها في معظم البلاد الإسلامية و العربية، حيث يتًؾ التعامل بالصكوؾ من 
التي صدر بؽا إطار تشريعي للصكوؾ يلاحظ أف  غتَ إطار تشريعي منظم، أما في بعض الدوؿ الإسلامية

 ضبط و الصياغة القانونية السليمة.ىذا الإطار لد يستكمل بعد، و بوتاج إلذ ابؼزيد من ال
و بؽذا، فإف عملية تأسيس و استكماؿ الإطار التشريعي للصكوؾ الإسلامية لا يزاؿ يشكل عائقاً رئيسياً، 

و تطور نظاـ التعامل بالصكوؾ الإسلامية و ىو ما كاف لو أثر سلبي و بيثل أىم التحديات التي تواجو بمو 
 في بمو سوؽ الصكوؾ الإسلامية و إضعاؼ ابغماية القانونية لعملية التعامل بها.

 خامسا: نقص الكوادر البشرية
يتطلب إصدار الصكوؾ توفر معرفة عميقة في بؾالات القانوف و المحاسبة و ابؼالية و الفقو ذات الصلة  

بنشاط الصكوؾ، و تفتقر معظم الدوؿ العربية و الإسلامية ابغاضنة بؽذه الصناعة في الوقت ابغالر إلذ 
إلذ ذلك تفتقر معظم وجود عدد كاؼ من الأشخاص ابؼتمرستُ في تلك المجالات بؾتمعةً، بالإضافة 

مؤسسات الوساطة إلذ بظاسرة متمرستُ في أدوات الدخل الثابت الشرعية، لذا ىناؾ حاجة ماسة لتعزيز 
 قدرة شركات الوساطة حتى نستطيع التعامل مع سوؽ الصكوؾ الإسلامية.

 شتداد المنافسةإ سادسا:
تزداد درجة ابؼنافسة الأجنبية في الأسواؽ ابؼالية و ابؼصرفية العربية خاصةً في ظل تنامي حركة التحرير ابؼالر  

 الذي التحدي التكنولوجيتحديات ابؼستقبلية التي من أبنها على نطاؽ العالد، و بومل ذلك الكثتَ من ال
  لية إلذ الأسواؽ الدولية، فابؼؤسسات ابؼالية لمؤسسات ابؼالية و البنكية نقل خبرتها من أسواقها المحبظح ل

دخل إلذ الأسواؽ ابعديدة بأقل عدد بفكن من الفروع و البنوؾ التي تتصف بالتقدـ التكنولوجي ابؼتطور ت
تدعمها تكنولوجيا عالية جداً بذعلها تنافس ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية و منتجاتها ابغديثة، و من ناحية 

سواؽ ابؼالية الأجنبية تتميز بالإتساع و العمق من حيث عدد الشركات ابؼدرجة، إضافة أخرى بقد أف الأ
إلذ توفرىا على أنظمة تداوؿ آلية متطورة برقق الكفاءة الكبتَة في سرعة التداوؿ و ابلفاض تكلفتو، بفا 

                                                           
، ورقة عمل أسواق الصكوك الإسلامية و وسائل تحسينها شاملة الجوانب الهيكلية و الرقابيةمعبد ابعارحي، عبد العظيم أبوزيد،  - 1

، 2009نوفمبر  19-18، جامعة باجي بـتار، عنابة يومي: "ابغوكمة و أخلاقيات الأعماؿ في ابؼؤسسات"مقدمة إلذ ابؼلتقى الدولر حوؿ 
 .41ص 
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رين على السعر، و ىذه العوامل تشجع ابؼستثم اكتشاؼيعزز بدرجة كبتَة مستوى الشفافية و عملية 
التوسع في عملية التداوؿ، و ىذا ما تفتقر إليو معظم أسواؽ ابؼاؿ العربية و الإسلامية و خاصةً سوؽ 
الصكوؾ الإسلامية، حيث يعتبر غياب أنظمة التداوؿ الإلكتًونية ابؼتطورة و السوؽ الثانوية و التي بسثل 

    برديات سوؽ الصكوؾ الإسلامية،  أىمالضمانة الأساسية لتوصيل ابؼعلومة الصحيحة للمستثمر أحد 
ابؼالية  ضعف ابؽياكل الإدارية و ابؼالية لبعض ابؼؤسساتو بالإضافة إلذ التحدي التكنولوجي فإف 

سة ابؼشروعات الاستثمارية الضخمة يوقعها في و إفتقارىا إلذ أدنى ابؼقومات التي بسكنها من منافالإسلامية 
ية الغربية بعكس حركة الإندماج الواسعة التي بذري في ابؼؤسسات ابؼالية التقليد ،بردي الاندماج و التكتل

  تفادياً لآثار الأزمات.
 سابعا: عدم وجود سوق ثانوية

 الصكوؾ بتُ بؾموعة بؿدودة من ابؼؤسسات ابؼالية و بعض الشركات  بهعل غياب السوؽ الثانوية تداوؿ 
عليها معدوماً، حيث يعتبر ضعف التداوؿ أحد ابؼخاطر الرئيسية ابؼرتبطة و الأفراد و أحياناً يكوف التداوؿ 

بالاستثمار في سوؽ الصكوؾ الإسلامية، معلوـ أف ابؼستثمر لا يقدـ على الاستثمار في الأدوات غتَ 
 السائلة إلا إذا كانت ىناؾ أرباحاً بؾزية، و لكن العوائد التي تعرضها بؾموعة من الصكوؾ ابؼدرجة في سوؽ

الأسهم لا تقدـ أي إغراءات تعوض عن ضعف التداوؿ، و ىناؾ بؾموعة من العوامل السلبية الاخرى 
 :1سابنت بشكل كبتَ في غياب سوؽ ثانوية بؽذه الصكوؾ منها

مليار دولار إلاَّ أهاا تبقى صغتَة  206حجم السوؽ الأولية للصكوؾ الإسلامية مبلغ بالرغم من بذاوز  .1
التقليدية، فهذه الكمية المحدودة من حجم الصكوؾ ابؼصدرة تساىم إلذ حدٍ كبتَ مقارنة بسوؽ السندات 

سواؽ الثانوية في ضعف نسبة التداولات ابؼسجلة على مستوى الأسواؽ الثانوية للصكوؾ، فنمو و تطور الأ
 صدارات أولية ضخمة من الصكوؾ الإسلامية.للصكوؾ بوتاج إلذ إ

ك ابؼقبولة شرعاً للتداوؿ في الأسواؽ ابؼالية و غتَ ابؼقبولة إلاَّ بتوفر من بتُ أنواع الصكوؾ الإسلامية تل .2
شروطٍ معينة، و من أبنها صكوؾ ابؼرابحة التي احتلت ابؼركز الأوؿ من بتُ أنواع الصكوؾ ابؼصدرة خلاؿ 

من إبصالر  %43مليار دولار أو ما بيثل  138بقيمة  2012إلذ سنة  2001الفتًة ابؼمتدة من سنة 
 صك إسلامي غتَ مدرج في الأسواؽ ابؼالية يوجد منها 1426ة الاصدارات، و بالتالر و من ضمن قيم

 صك بصيغة ابؼرابحة. 366حوالر 
 
 

                                                           
 .114- 112صص ، مرجع سبق ذكره، أهمية الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الماليةكتاؼ شافية،   - 1
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من ابؼستثمرين ينتهجوف استًاتيجية " الشراء و الاحتفاظ"، حيث يقوموف بشراء  وجود شربوة واسعة .3
تاريخ استحقاقها، و ىو ما يؤدي إلذ ابلفاض أحجاـ الصكوؾ الإسلامية الواعدة و بوتفظوف بها إلذ غاية 

التداوؿ على الصكوؾ عابؼياً بفا يؤثر سلباً على سيولة الأسواؽ الثانوية للصكوؾ، و ىناؾ العديد من 
الأسباب لذلك أبنها أف جاذبية الصكوؾ تدفع ابؼستثمرين للتمسك بها و عدـ التفريط فيها باعتبارىا أداة 

ت عائد مستقر و شبو ثابت مقارنة ببدائل التوظيف الأخرى ابؼتاحة في الأسواؽ استثمارية شرعية ذا
 الثانوية، بفا يدفع ابؼستثمرين لتفضيل ىذه الأداة كأحد البدائل الشرعية و الاحتفاظ بها.

جعل العديد من ابؼؤسسات ابؼصدرة للصكوؾ نقص الشفافية في بعض الإصدارات الأمر الذي  .4
ذلك لتقليل و للحصوؿ على تصنيف ائتماي  الدولية ؤسسات التصنيف الائتماي  إلذ مالإسلامية تلجأ 

 الاكتتاب في بعض الإصدارات.من عدـ  خاوؼ ابؼابؼخاطر و 
برتاج سوؽ التداوؿ إلذ تنشيط من قبل الشركات و الصناديق و حتى الصناديق ابغكومية ذات السيولة  .5

مدراء صناديق التقاعد و شركات التأمتُ الاستثمارات الضخمة لإحيائها و تنشيطها، و عادةً ما يفضل 
أبنية   وية للسندات، و ىذه الفاة لا توؿِ ابؼستقرة و الطويلة الأجل التي بسثل العمود الفقري للأسواؽ الثان

 كبتَة للأسواؽ الثانوية للصكوؾ بسبب قلة الصكوؾ الطويلة الأجل. 
الأدوات التمويلية ابؼؤسسات و ابؼستثمرين من بتُ أسباب ضعف بمو السوؽ الثانوية للصكوؾ تفضيل  .6

، كما قصتَة الأجل، بفا جعل الإصدارات القصتَة و ابؼتوسطة تهيمن على النسبة الكبرى من الإصدارات
 يوضحو الشكل ابؼوالر:

 
 



تنشيط الأسواق الماليةآليات الصكوك الإسلامية في  :الثالثالفصل   
 

-148- 
 

-2001إستحقاقها خلال الفترة:إجمالي الصكوك المصدرة حسب أجل (:11-3الشكل رقم)
             2015مارس 

 
Islamic Financial Service Board, Islamic Financial Service Industry, Stability  Source:

Report, June 2015. 

 
 

إلذ بطس سنوات( قد  سنة( و ابؼتوسطة الأجل )من سنةالقصتَة الأجل )أقل من  رغم أف الإصدارات
من إبصالر الإصدارات خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  على التوالر %38و  %10شكلت النسبة الأكبر بنحو 

شهدت بمواً ملحوظاً و التي على حساب الإصدارات الطويلة الأجل  2015مارس إلذ غاية  2001
ة للإصدارات، لتبلغ حصة في بعض الدوؿ بفا انعكس ابهابياً على السوؽ الثانوينفس الفتًة خلاؿ 

من الإصدارات القائمة، كما ارتفعت  %27و عشر سنوات حوالر  ستةالإصدارات التي تتًاوح ما بتُ 
، و ىو ما يساىم في تدعيم %25إلذ  إحدى عشرة سنةحصة الصكوؾ التي تزيد فتًة استحقاقها على 

 بمو و تطور الأسواؽ الثانوية للصكوؾ.
، بالإضافة إلذ عدـ وجود بظاسرة و صناع سوؽ بـتصتُ في تقديم عروض و طلبات مستمرة عدـ .7

توفر ابؼناخ التشريعي الذي ينظم عمل ىذه الإصدارات و يوحدىا و خاصة بالنسبة للاختلافات الشرعية 
 التي تظهر من وقت لآخر حوؿ شرعية بعض الصكوؾ.

          تية ابؼساندة مثل أنظمة التداوؿ و التسوية، تفتقر الصكوؾ الإسلامية بؼؤسسات البنية التح .8
  و مؤسسات تقييم الإصدارات و مراقبة أدائها، و معايتَ بؿاسبة و مراجعة قياسية.

 
 

 أقل من سنة
10% 

 سنوات 5من سنة إلى 
38% 

 10سنوات إلى  6من 
 سنوات
27% 

 سنة 11أكثر من 
25% 
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 مرتكزات تطوير الصكوك الإسلاميةالمطلب الثاني: 
، حيث الاستدامةسابنت الأزمة ابؼالية العابؼية في تعزيز الثقة بقوة في النموذج ابؼالر الإسلامي و قدرتو على 

أظهرت تلك الأزمة قدرة ىذا القطاع بعيداً عن أزمات الأسواؽ العابؼية، حيث يتوقع أف يكوف ىناؾ إقباؿ  
 السوؽ المحلية أو في البلداف الإسلامية، بل الصكوؾ الإسلامية ليس فقط فيكبتَ خلاؿ ابؼرحلة ابؼقبلة على 

حتى في الدوؿ الغربية، بفا بوتم ضرورة تطويرىا و ابتكارىا حتى تتوافق مع متطلبات ابؼرحلة ابؼقبلة، و ذلك 
 :1من خلاؿ توفر ابؼرتكزات التالية

 ق و الإفصاح للمعلومات و الرقابةالتوثي أولا:
رعية في ابؼعاملات التي تتأسس على علاقات صحيحة و معلومة، و ذلك لضماف الإلتزاـ بالضوابط الش 

إف السوؽ ابؼالر حفاظاً لأمواؿ الناس من العبث و التصرفات الفاسدة و بضاية ابؼدخر و ترشيد ابؼستثمر، 
الإسلامي الذي تتداوؿ فيو الصكوؾ الإسلامية لا تنظم إلا إذا برقق فيها الإفصاح الكامل و ذلك بتوفتَ 
     و نشر ابؼعلومات و البيانات ابؼالية، فيتخذ ابؼدخروف قراراتهم بناء على الأوضاع ابغقيقية للمؤسسات، 

 و ابؼعلومات بفا يعزز ابعدية و الأماف.و بذلك تقوـ عملية الرقابة من واقع البيانات 
 ية إسلامية كفؤةتوفير سوق مالثانيا: 

   العمل على إنشاء سوؽ مالية إسلامية تضمن تسويق ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية منتجاتها من خلابؽا  
تسويق و تأمتُ السيولة اللازمة بؽا، حيث أف ىذه ابؼؤسسات تواجو العديد من التحديات و العوائق في 

  منتجاتها و إبهاد التمويل ابؼناسب بؽا من خلاؿ الأسواؽ التقليدية، فيجب أف تتميز ىذه السوؽ بالعمق 
و الإتساع حتى بذد الصكوؾ الإسلامية بؾالًا للتسييل، و دور ىذه السوؽ يتمثل في توسيع قاعدة 

و التخصيص الأمثل للموارد  ابؼتعاملتُ و تشجيع ابؼستثمرين، كما تساعد على التسعتَ الكفء للصكوؾ
ابؼالية، و تتيح السوؽ ابؼالية تعباة ابؼوارد ابؼالية عن الإصدارات العامة بدلًا من اللجوء إلذ ابؼدخرين بصفة 

 مباشرة.
  ثالثا: توفير مراكز معلومات

ربحيتها الضروري توفر النظاـ ابؼالر الإسلامي على مراكز للمعلومات عن الفرص الاستثمارية و  من
للمستثمرين و أوضاع الشركات و السوؽ و الأسعار، و ابؼنافسة و برليلها و تقدبيها إلذ متخذي القرار، 
حيث تصدر القرارات ابؼالية على أساس معلومات صحيحة، و ىي عملية ضرورية لتًشيد القرار و رفع 

 الكفاءة.
 

                                                           
تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية  -الصكوك الإسلامية و دورها في تطوير السوق المالية الإسلامية نواؿ بن عمارة، - 1

 .259، 258 ص ، ص2011، جامعة ورقلة، 09، بؾلة الباحث، العدد -البحرين
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 رابعا: التميز في خدمة المجتمع
على ابؼصارؼ الإسلامية طرح صكوؾ تلبي الإحتياجات التمويلية للقطاعات النفعية و ابػتَية من خلاؿ 
الإستفادة من الأفكار ابؼتعلقة بالزكاة و الوقف و الصدقات في ابؼصادر الفقهية و تطبيقها في الواقع 

 المجتمع و تلبية حاجاتو الروحية. العملي، حتى تتميز في خدمة
 

 صدار الصكوك الإسلامية و تنشيطها للأسواق الماليةالث: سبل نجاح تجربة إالمطلب الث
، بيكن إدراج -و التي سبق الإشارة إليها  –إضافة إلذ ابؼرتكزات التي تسهم في تطوير الصكوؾ الإسلامية 

بؾموعة من ابؼقتًحات من شأهاا دعم و رفع حجم إصدارات الصكوؾ الإسلامية ابؼتداولة في الاسواؽ 
 ابؼالية بشكل يسهم في تطوير ىذه الأسواؽ و تنشيطها، و منها نذكر على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر:

سسات ابؼالية الإسلامية باعتبارىا ىياة مالية تعتٌ بشؤوف اجعة للمؤ ىياة المحاسبة و ابؼر تفعيل دور  .1
فباعتبارىا قامت بإصدار بؾموعة من معايتَ بؿاسبية من كل ابعوانب،  العمل ابؼصرفي الإسلامي

للأجهزة و الأدوات ابؼالية الإسلامية و أوضحت في ذلك العمليات الإحتياطية و متطلبات 
، و بالإضافة إلذ تلك ابؼعايتَ المحاسبية أصدرت أيضاً معايتَ العرض و الإفصاح في القوائم ابؼالية

معياراً شرعياً، و جاء في معيارىا الشرعي رقم سبعة  41شرعية و التي وصل عددىا إلذ غاية اليوـ 
الذي يبتُ عند طرحو للأحكاـ و الضوابط الشرعية ابؼتعلقة  الاستثمار( ابؼتعلق بصكوؾ 17عشر)

ز إعتماد طريقة مشروعة للتحوط من بـاطر ىذه الأداة و إقتًاح بعض بالصكوؾ الإسلامية جوا
، لابد بؽا أف ترفق مع ىذا كلو مراقبة و متابعة دقيقة حتى 1الأدوات و الطرؽ لإدارة بـاطرىا

ورد في ابؼعايتَ التي قدمتها بكل جوانبها المحاسبية و الشرعية بالإضافة إلذ بعض  تضمن بذسيد ما
 . 2لصتَفة الإسلاميةضوابط أخلاقيات ا

 
 
 
 
 
 

                                                           
( صكوؾ الاستثمار، مرجع 17، ىياة المحاسبة و ابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية، ابؼعيار رقم )المعايير الشرعيةللمزيد من التفاصيل أنظر:  - 1

 .251-235سبق ذكره، ص ص 
الإسلامي، غتَ  الاقتصاد، أطروحة دكتوراه في مخاطر صيغ التمويل التجارية الإسلامية في البنوك السعوديةعادؿ أبضد بوقري،  - 2

 . 152، بتصرؼ، ص2005منشورة، كلية الشريعة و الدراسات الإسلامية، جامعة أـ القرى، السعودية، 
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التدقيق في ابؼعايتَ الصادرة عن بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية و خاصةً تلك ابؼتعلقة بالصكوؾ  .2
الإسلامية، حيث أنو و في ظل التطورات التي شهدتها صناعة الصكوؾ الإسلامية في الآونة 

ا الأختَة، تسلم بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية تعليقات من أرباب صناعة الصكوؾ و ذلك فيم
يتعلق بدسائل رأس ابؼاؿ غتَ ابؼشمولة في ابؼعيار الثاي  لمجلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية، و خاصةً 
تلك التي تتعلق بأنواع الصكوؾ غتَ ابؼشمولة في ابؼعيار الثاي  و بدنشاها و مصدرىا، و عليو فقد 

طلبات كفاية رأس إصدار معيار يبتُ مت 2009قرر بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلامية في جانفي 
ابؼاؿ للصكوؾ و التصكيك و الاستثمارات العقارية، و يطبق ىذا ابؼعيار فقط على ابؼؤسسات 

التي تستثمر في  التي تقدـ خدمات مالية إسلامية بدا فيها مؤسسات ابػدمات ابؼالية الإسلامية
الشروط التي بهب  توضح من خلابؽابحيث لابد أف يصاغ ىذا ابؼعيار بدقة ، تهاالصكوؾ التي أنشأ

إلذ أدنى ما بيكن بالإضافة إلذ ابؼعايتَ  إستيفاؤىا لكي يتم إلغاء بـاطر التصكيك أو ابغد منها
 ابؼتعلقة بالشفافية و ابؼصداقية للأدوات ابؼالية الإسلامية.

نشاء إسن الأنظمة و   للصكوؾ الإسلامية و ذلك من خلاؿإبهاد الإطار القانوي  و الرقابي .3
تعمل على بضاية حقوؽ بضلة الصكوؾ، حيث لابد من منح كافة ىياات رقابية شرعية 

الصلاحيات اللازمة بؽياات الفتوى و الرقابة الشرعية لزيادة فعاليتها و القياـ بواجبها على أكمل 
ء وجو و بحياديةٍ تامةٍ، و في ىذا السياؽ فإنو يتعتُ وضع معايتَ خاصة لاختيار و انتقاء أعضا

  ابؽياة و صياغة قوانتُ و ضوابط أساسية لتنظيم مهنة الفتوى و الرقابة الشرعية.
توفتَ مناخ تشريعي ينظم عمل إصدار الصكوؾ الإسلامية و يوحدىا، خاصة بالنسبة   .4

للإخفاقات الشرعية التي تظهر من وقت لآخر حوؿ شرعية بعض الصكوؾ حتى لا يكوف ىناؾ 
أو تضليل أو تساىل من قبل الشركات ابؼصدرة بؽا و بالتالر يؤثر  تعثر بؽذه الصكوؾ الإسلامية

 على حجم تداوؿ و تعامل ابؼستثمرين بها و بودُّه.
من الناحية التنظيمية و التقنية، لابد من استحداث و انشاء مؤسسات البنية التحتية ابؼساندة  .5

   لعمل سوؽ الصكوؾ الإسلامية مثل: أنظمة التداوؿ و التسوية، مؤسسات تقييم الإصدارات 
كوؾ و مراقبة أدائها، معايتَ المحاسبة و ابؼراجعة القياسية الأمر الذي بهعل من عملية إصدار الص

بها  الاستثمارالإسلامية و تداوبؽا في الأسواؽ ابؼالية أمر منظماً، واضحاً و دقيقاً لكل من يرغب 
 كانوا مؤسسات مالية، شركات، حكومات، أو أفراد.  سواءً 
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تتطلب طبيعة الصكوؾ الإسلامية عموماً بموذج تقييم و تصنيف بـتلف ما يتطلب من شركات  .6
ج جديدة لتقييم حسن إدارة الأمواؿ)الكفاءة الاقتصادية(، و ليس التقييم و التصنيف تطوير بماذ 

فقط ابعدارة الائتمانية للشركة ابؼتمولة، إضافة إلذ إدخاؿ معايتَ التوافق مع الشريعة الإسلامية 
 ضمن معايتَىا لتصنيف الصكوؾ الإسلامية.

ع قلة عدد البنوؾ لا يزاؿ الدور الريادي في إصدار الصكوؾ الإسلامية للبنوؾ الأجنبية، م .7
الاستثمارية الإسلامية ابؼشاركة فيها، بسبب عدـ توافر ابؼوارد البشرية ابؼؤىلة ما يتطلب تأىيل 

رورة ساسية و الرؤية الشرعية ما يستدعي ضمتخصصتُ و مهنيتُ متميزين بابؼعرفة و ابؼهارات الأ
برامج أكادبيية د مؤبسرات و حلقات نقاش لتقدـ بؽم إنشاء معاىد تعليمية و مراكز تدريب و عق

 معتمدة بسكنهم من ابؼنافسة في سوؽ إصدار الصكوؾ الإسلامية و تداوبؽا.
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 خلاصة الفصل:
 

أف الصكوؾ الإسلامية تعد من أىم الأدوات ابؼالية الإسلامية التي من خلاؿ دراستنا بؽذا الفصل تبتُ 
تعمل على تنشيط و تطوير الأسواؽ ابؼالية، ذلك أف تطور حجم إصداراتها كماً و نوعاً و الذي 

       سواء من حيث عملاتها  2015و إلذ غاية مارس  2001شهدتو الفتًة الأختَة من جانفي 
سب أنواعها أو حسب السوؽ ابؼصدرة فيو بؿليةً كانت أـ دولية كل ذلك أو الدوؿ ابؼصدرة بؽا أو ح

عدة ابؼؤسسات ابؼشتًكة في ىذه كاف من شأنو أف يعزز جانب العرض في الأسواؽ ابؼالية و يوسع قا
     سواؽ بالإضافة إلذ إدراجو بؼؤسسات مالية جديدة تعتٌ بعمليات إصدار الصكوؾ الإسلامية الأ

 و المحافظة على حقوؽ مالكيها، 
و الآليات التي من شأهاا العمل على تنشيط الأسواؽ  دوارحيث أف للصكوؾ الإسلامية بصلة من الأ

و ذلك من خلاؿ الزيادة من معدلات ربظلة الأسواؽ ابؼالية و كذا الرفع من كفاءتها، بالإضافة  ابؼالية
ة و دعم بنية ابؼعلومات في الأسواؽ ابؼالية و كذا ابعمع توفتَ الشفافيب عموماً متعلقة أخرى  أدوارإلذ 

بسويل التنمية في الصكوؾ الإسلامية  دورو كذا ، بتُ ابؼصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصادية
 .الاقتصادية

الواسع الذي تشهده الصكوؾ الإسلامية إلا أهاا في ذلك فهي تواجو بصلة من  الانتشارإلا أنو و رغم 
التحديات التشريعية و القانونية و السياسية و التكنولوجية و غتَىا، الأمر الذي تطلب على القائمتُ 
عليها البحث عن السبل الكفيلة التي تضمن عدـ زعزعة استقرارىا و تفعيل دورىا أكثر في تنشيط 

ليا في اؽ ابؼالية من خلاؿ العمل على ضرورة تبتٍ ىياات و وزارات و مؤسسات حكومية عُ الأسو 
ليا تكوف من مهامها دراسة كل ما يتعلق الدولة لإصدار ىذه الصكوؾ و ذلك بتشكيل بعنة عُ 

، و كذا توسيع الإدراج ابؼزدوج للصكوؾ لتوسيع بإصدار الصكوؾ و تسهيل مهمة ىذه الإصدارات
 بـتلف الأسواؽ الثانوية خاصةً فيما بتُ الدوؿ الإسلامية، و قبل كل ذلك لابد من العمل انتشارىا في

نشر الوعي و الدعاية اللازمة للصكوؾ الإسلامية حتى تلقى طلباً و قبولًا من طرؼ بـتلف  على 
يساىم الذي  سواؽ بالشكلالذي يضمن تطور نشاطها في ىذه الأابؼستثمرين في الأسواؽ ابؼالية الأمر 

 سواؽ ابؼالية.في تنشيط و تفعيل الأ
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 الاقتصاديةقياـ تغموعة من اتظؤسسات اتظالية و  2008الأزمة اتظالية العاتظية سنة لقد كاف من آثار      
الصيغ و الأساليب اللازمة للقياـ بأعماتعا وفقاً للشريعة الإسلامية، و تظا كاف لسوؽ الأوراؽ اتظالية  باعتماد

ة و العربية و حتى الغربية امت عدد من الدوؿ الإسلامي، قالاقتصادغة الأتقية في عالم اتظاؿ و لمن مكانة با
و من أبرز ىذه  ،بإدراج صيغ و أساليب لأدوات مالية قائمة على ضوابط و قواعد الشريعة الإسلامية

و كمية خلاؿ النصف الثاني  ةعرفت قفزة نوعيالأدوات اتظالية الإسلامية ىي الصكوؾ الإسلامية و التي 
الأوراؽ اتظالية في  لوحظ إقباؿ عدد واسع من اتظستثمرين للتعامل بها في أسواؽمن القرف اتظاضي، حيث 

و ىذا التهافت و الإقباؿ الكبتَ عليها يرجع إلى اتطصائص التي تتميز بها، ففضلًا عن  تؼتلف دوؿ العالم، 
ثل سياسة و آلية فهي تد ،كونها أداة مالية يتم إصدارىا و تداوتعا وفقاً لأحكاـ و قواعد الشريعة الإسلامية

الصكوؾ الإسلامية و بأنواعها اتظختلفة فعالة لتفعيل أسواؽ الأوراؽ اتظالية و زيادة نشاطها و تداولاتها، ف
تطوير جانب العرض تساىم في رتشلة سوؽ الأوراؽ اتظالية و ترفع من كفاءتها، بالإضافة إلى أنها تساىم في 

 بها. ت مالية جديدةفي سوؽ الأوراؽ اتظالية و كذا إدراج مؤسسا
عرفت فيها صناعة الصكوؾ الإسلامية و تؿاوؿ من خلاؿ ىذا الفصل عرض تجارب لأىم الدوؿ التي 

    زيادة معدلات التداوؿ في أسواقها اتظالية حيث ساتقت ىذه الصكوؾ في  رواجا كبتَاً و تؾاحاً واضحاً،
منها كل الدوؿ في العالم، و ذلك وفق تستفيد عملت على تنشيطها و تطويرىا لتصبح تجارب ناجحة و 

 التحليل اتظوالي:
 التجربة اتظاليزيةدراسة و تحليل  المبحث الأول:

  الإمارات العربيةتجربة دراسة و تحليل  :الثانيالمبحث 
 دراسة و تحليل تجربة السوداف: المبحث الثالث
 دراسة و تحليل تجربة الدوؿ الغربية: المبحث الرابع
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 الأول: المبحث
 دراسة و تحليل التجربة الماليزية

 
تحتل ماليزيا اتظرتبة الأولى من حيث إصدار الصكوؾ الإسلامية، حيث أصدرت العديد من الصكوؾ    

الإسلامية كماً و نوعاً، كما تعتبر عضواً في الكثتَ من مؤسسات البنية التحتية للصناعة اتظالية الإسلامية 
بالبحرين، و سنحاوؿ من خلاؿ ىذا  سبة و اتظراجعة للمؤسسات اتظالية الإسلاميةبكوالاتظبور، و ىيئة المحا

إصدارىا من قبل ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية و كيف تنكن تعا اتظبحث تحليل دور الصكوؾ الإسلامية اتظوافق 
 بو.سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية و تفعيل التداوؿ  تنشيط

 لمحة عامة عن سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزياالمطلب الأول: 
ورصة اتظاليزية، حيث عرفت تطوراً ملحوظاً في السنوات بتعد سوؽ الأوراؽ اتظالية اتظاليزية من أىم أقساـ ال

القليلة اتظاضية و ذلك بتشجيع من اتضكومة اتظاليزية التي عملت على النهوض بهذا القسم حتى يؤدي الدور 
وط لو و اتظتمثل في توفتَ الأدوات و اتظعاملات التي تتماشى مع مبادئ الشريعة الإسلامية، حتى تلبي اتظن

 وراؽ اتظاليةيلي لمحة عامة حوؿ سوؽ الأ و فيما طلبات الأفراد و اتظتعاملتُ في سوؽ رأس اتظاؿ اتظاليزي،
 اتظاليزية.  الإسلامية

 الماليزية ماىية سوق الأوراق المالية الاسلامية أولا:
ساىم وجود القطاع اتظصرفي الإسلامي في ماليزيا لظهور و تعزيز إنشاء أدوات التمويل الإسلامي، تؽا 
ساعد في تعزيز و تطوير صناعة البنية التحتية للمؤسسات اتظالية الإسلامية اتظاليزية، فكاف إنشاء لسوؽ 

صناعة اتظالية الإسلامية، و فيما يلي سنتطرؽ إلى يواكب ىذا النمو للالأوراؽ اتظالية الإسلامية حتمياً حتى 
 تعريف سوؽ الأوراؽ اتظالية اتظاليزية، نشأتها و أتقيتها.

 تعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا: أ/
عرفت ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية سوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي "بأنو السوؽ الذي تتوفر فيو فرص الاستثمار 

تمويل متوسط وطويل الأجل اتظتوافقة تداما مع إحكاـ الشريعة الإسلامية واتطالية من الأنشطة المحرمة وال
شرعا كالتعامل بالربا، اتظقامرة وبيوع الغرر و غتَىا، أي سوؽ مالي تتوفر فيو فرص تدويل الأنشطة 

لضماف  و، 1ع مبادئ الشريعة الإسلاميةالاقتصادية اتظختلفة، ولتجميع اتظوارد اتظالية والاستثمارية اتظتوافقة م
التزاـ أنشطة سوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي بمبادئ الشريعة الإسلامية، تخضع أنشطة السوؽ لرقابة وإشراؼ 

                                                           
1
 .45، ص 2004هيئة الأوراق المالية الماليزية، التقرير السنوي  - 



  المالية الأسواق تنشيط في الإسلامية لصكوكل دولية تجاربدراسة : الرابع الفصل

- 157 - 

 

اتظستشارين الشرعيتُ واتطبراء اتظتخصصتُ في تغاؿ اتظعاملات الشرعية، وخاصة ما يتعلق باتظعاملات اتظالية 
  .1ؽ واتظستثمرينوىذا ما يعزز الثقة بتُ السو 

زية، تظا تدثلو من قيمة و تعد اليوـ سوؽ الأوراؽ اتظالية الاسلامية اتظاليزية من أىم أقساـ البورصة اتظالي
  ذ تعد البورصة الأولى عاتظيا من حيث القيمة السوقية للصكوؾ اتظدرجة بها و تقدر بأكثر منإبورصية، 

و ىي تلعب دورا ىاما في دعم النمو الاقتصادي ، 2 30/08/2010مليار دولار و ىذا بتاريخ  21
د في يسلامية و ما يز لنظاـ الصتَفة الإ مكملاً  ىاماً  ذ تعتبر سوؽ الأوراؽ اتظالية الاسلامية جزءاً إتظاليزيا، 
ذات جاذبية  رسلامية متاحة للاستثماإتظاليزية، و ما تقدمو من منتجات تساع للسوؽ اتظالية اإعمق و 

 لمتُ.للمتعاملتُ اتظس
 نشأة سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا:ب/ 

مع إصدار قانوف  1983قيقية لتطوير نظاـ العمل اتظصرفي الإسلامي في ماليزيا سنة اتضبداية الكانت 
العمل اتظصرفي الإسلامي وتم بموجبو استحداث تغموعة من اتطدمات واتظنتجات اتظصرفية وفق اتظبادئ 

، تبعو إنشاء أوؿ بنك إسلامي ماليزي وىو بنك ماليزيا برىارد الذي بدا عملياتو في 3الشريعة الإسلامية
، بالإضافة إلى إطلاؽ مشروع نظاـ العمليات اتظصرفية دوف فوائد الذي انطلق العمل 1983جويلية  01

 . 19934مارس 04بو في 
وائل التسعينيات من القرف اتظاضي أما التطور اتضقيقي لسوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي في ماليزيا فيعود إلى أ

( بإصدار وطرح الصكوؾ الإسلامية للتداوؿ لأوؿ Shall Mdn.Sdn.Bhdعندما قامت الشركة )
، و قد تبع ذلك عدة اصدارات من الأدوات اتظالية الاسلامية الأخرى،  1990مرة في السوؽ المحلي في 

لامية في سوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي في ماليزيا تؽا أدى إلى تعميق وترسيخ العمل بالأدوات اتظالية الإس
 واتساعو.

 

                                                           
، سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق "دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا"طو خليل نبيل،  تشور -1

 .98، ص2007غزة الإسلامية،  جامعة
2
 - Malaysian Business Magazine, bursa’s sukuk coup, Malaysia, 16/09/2010. 

، مذكرة ماجستتَ، جامعة التَموؾ، سوق رأس المال في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية في معاملاتوسحاسورياني صقر الدين،  -3
 .38.ص 2007

، تغلة اتظاؿ والصناعة، العدد السابع عشر، ييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلاميتقتزد الفزلي، أأسامة تػمد  -4
 .24، ص1999
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و مع بداية تأسيس ىذا السوؽ، ظهرت تساؤلات عن مدى التزاـ ىذا الأختَ بالأحكاـ الشرعية، تؽا دفع 
وزارة اتظالية اتظاليزية وىيئة الأوراؽ اتظالية إلى اتخاذ إجراءات معينة ومنها تشكيل قسم سوؽ رأس اتظاؿ 

الذي يعبر عن اتصهة الإدارية تعيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية فيما تتعلق بسوؽ  )و 1994عاـ  الإسلامي في
رأس اتظاؿ الإسلامي في ماليزيا(، بالإضافة للجنة الشرعية لدراسة الأدوات اتظالية الإسلامية في أواخر عاـ 

 ، وبعد عاـ تحولت إلى اللجنة الاستشارية الشرعية.1994
اءات والتطورات خطوة جوىرية في بناء وتنظيم سوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي في ماليزيا، وتعد ىذه الإجر 

حيث تخضع لرقابة اللجنة الاستشارية بالتعاوف مع اتصهة الإدارية تعيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية،  و من بتُ 
  العوامل التي زادت في تفو و تطور ىذه السوؽ نذكر: 

لى إهم اتظالية اتظتداولة، بالإضافة لامية، و زيادة حجم سوؽ الأستفو الصناديق اتظالية الاس -
 استحداث تظنتجات مبتكرة مثل الأدوات التمويلية كالصكوؾ الاسلامية.

ظهور تظؤسسات جديدة، مثل مؤسسات التصنيف و مؤسسات لوضع اتظؤشرات اتظتوافقة مع  -
 الشرعية للمنتجات و آلية الرقابة عليها.منتجات سوؽ الأوراؽ اتظالية الاسلامية، و توحيد اتظعايتَ 

تقدنً سوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي على مستوى المحلي والدولي من خلاؿ الندوات والدورات وغتَىا  -
 من الأساليب التي تعطي صورة كاملة عن ىذا السوؽ.

 أىمية سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا:  ج/ 
 لية الإسلامية في ماليزيا والتي نوجزىا في النقاط التالية:تتعدد أتقية سوؽ الأوراؽ اتظا   
تتيح سوؽ الأوراؽ  توفير الفرص الاستثمارية والأدوات المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية: -1

اتظالية الإسلامية فرصة الاستثمارات اتظمتازة للمستثمرين اتظسلمتُ في القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات، 
رأينا تشرؼ على رقابة ىذه الأنشطة تصنة شرعية تسهر على ضماف مطابقة أنشطة ىذا السوؽ  وكما

نو يتيح للجهات اتظصدرة أقة اتظستثمرين بالسوؽ، بالإضافة للأحكاـ الشرعية الإسلامية وىذا ما يعزز ث
 مية القابلة للتداوؿ.إصدار الأدوات اتظالية اتظتوافقة مع الشريعة الإسلامية خاصة الأسهم والصكوؾ الإسلا

أصبحت ىيئة الأوراؽ اتظالية اتصهة الرقابية الرئيسية، وىي  الرقابة على المعاملات في السوق: -2
اتظسؤولة عن تطوير وتدعيم سوؽ رأس اتظاؿ على اتظستوى المحلى والدولي، وبذلك طرحت اتعيئة ىدفا تصعل 

قيق ىذا اتعدؼ عملت على جذب اتظستثمرين س اتظاؿ الإسلامي، ولتحرأماليزيا مركزا دوليا لسوؽ 
 الأجانب من خلاؿ التًويج للأدوات اتظالية الإسلامية وذلك بمساعدة اللجنة الاستشارية.
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سيطرة  ((1-4رقم )أدناه )اتصدوؿ نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ  تمويل الاقتصاد الماليزي وتطويره: -3
تطاص في ماليزيا من خلاؿ تريع الأدوات اتظالية خاصة السوؽ اتظالي الإسلامي في تدويل القطاع العاـ وا

٪، ويعزز ىذا الطرح 71الأسهم اتظتوافقة مع الشريعة الإسلامية التي فاقت في تريع سنوات الدراسة 
٪ من رتشلة السوؽ ككل في فتًة الدراسة، وىذا يدؿ على 50مساتقة سوؽ اتظاؿ الإسلامي في أكثر من 

قتصادية اتظاليزية والناتج المحلي الإترالي، وذلك من خلاؿ تعبئة اتظدخرات دعم ىذا السوؽ للتنمية الا
وتوجيهها في استثمارات نافعة ومتوافقة مع الشريعة الإسلامية، أي أف ىناؾ أتقية اقتصادية كبتَة لسوؽ 

سوقا ماليا  اتظاؿ الإسلامي في ماليزيا، كل ىذا أدى إلى تدعيم النظاـ اتظالي الإسلامي في ماليزيا، وجعلها
 إسلاميا دوليا بجذب رؤوس الأمواؿ الأجنبية خاصة في الدوؿ الإسلامية.

تطور نسب عدد الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية رسملة السوق  (:1-4الجدول رقم )
 (2013-2005الإسلامية في ماليزيا خلال الفترة )

 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
عدد الأسهم اتظتوافقة 
مع الشريعة 
الإسلامية من إترالي 

 الأسهم)٪(

85 86.1 86 87 88 88 89 89 71 

رتشلة السوؽ اتظالية 
الإسلامية من إترالي 

 السوؽ

63.28 64.56 63.7 64.2 63.8 59.3 63 64.28 60.49 

Source: Securities commissions, annuel report (2008, 2010, 2012, 2013). 
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  و أدواتها سوق الأوراق المالية الاسلامية الماليزية مكونات ثانيا:
اؽ اتظالية الاسلامية تنكن تقسيم سوؽ الأور :  سوق الأوراق المالية الاسلامية الماليزية مكوناتأ/ 

 :1لىإاتظاليزية 
ية، و ىذا من أجل و يتداوؿ فيها تريع السلع التي يتاجر فيها وفق الأحكاـ الشرعسوق السلع:  -1

 تسهيل اتظعاملات التجارية و اتظالية و كذلك عمليات الاستثمار.
و يتم تداوؿ فيو تريع الأسهم اتظتوافقة مع مبادئ الشريعة الاسلامية،  سوق الأسهم الاسلامية: -2

           و التي تم اتظوافقة عليها من طرؼ اللجنة الاستشارية الشرعية، و توفر فيها للمعايتَ 
من اترالي الأسهم اتظدرجة في  %88و اتطصائص المحدودة من قبلها، و ىي ما تدثلو من 

ديسمبر  31من القيمة السوقية للبورصة، و ىذا حتى  %64البورصة اتظاليزية، أو ما نسبتو 
2010. 

و ىي من أىم أقساـ السوؽ الاسلامية للأوراؽ اتظالية، و ىذا لكونها تصدر  سوق الصكوك: -3
لمحلية أو بالعملات الأجنبية، مصدرة من قبل ىيئات تػلية أو دولية، مقيدة أو غتَ بالعملة ا

 مقيدة، و يتم طلب تسجيل الصكوؾ اتصديدة لدى البورصة اتظاليزية.
 أدوات سوق الأوراق المالية الاسلامية الماليزية ب/
 اتظالية، تنكن حصرىا فيمايلي: يتم تداوؿ في سوؽ الأوراؽ اتظالية الاسلامية اتظاليزية ترلة من الأدوات 

تتمثل في ابتكار العديد من الأدوات و ذات تنافسية من الأسهم  أدوات الملكية الاسلامية:  -1
اتظتوافقة مع أحكاـ الشريعة الاسلامية، و ما يتعلق بشهادات حق الشراء من الأسهم اتصديدة 

ي و صناديق التبادؿ و وحدات صناديق الاستثمار و صناديق الاستثمار اتظالي العقار 
التجاري، و التي يتم اصدارىا من طرؼ الشركات التي تم تصنيف أوراقها اتظالية على أنها 
متوافقة مع أحكاـ الشريعة الاسلامية من طرؼ ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية، ما يسمح 

 للمستثمرين في تنويع تػفظة استثماراتهم في تؼتلف القطاعات الاقتصادية.
 

                                                           
1
 - Bursa Malaysia, Islamic Capital Market, on line avaible at : 

http://www.bursamalaysia.com/miss/islamic_markets_brochure.pdf 10/09/2013.  

 

http://www/
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تعد التجربة اتظاليزية السباقة لإصدار الصكوؾ الاسلامية، و يتم اصدارىا  كوك الاسلامية:الص  -2
من طرؼ الشركات اتطاصة و تخضع لرقابة اللجنة، أما الصكوؾ الاسلامية اتضكومية فتخضع 

 لرقابة البنك اتظركزي اتظاليزي.
     ة اتظبتكرة و التي تتوافق و ىي تلك الأدوات الاسلامي الأدوات المالية الاسلامية المركبة:  -3

و أحكاـ الشريعة الاسلامية، و ىذا حتى يتمكن اتظتعاملتُ من تزاية رؤوس أمواتعم و أدوات 
 أو في معاملات ذات علاقة بالسلع.استثمارية تعتمد على الأصوؿ، 

 عمليات السوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا:  ثالثا:
  :1فيما يليثلاث عمليات نوضحها  وىي

وىي العمليات التي يتم فيها تسليم الأوراؽ اتظالية اتظباعة، وتسلم الثمن إثناء العقد  أ/العمليات العاجلة:
 أو بعده مباشرة، ومن أىم أنواعها:

ويقصد بو قياـ البائع ببيع الأصل الذي تنلكو للمشتًي ويدفع لو اتظشتًي  الشراء بكامل الثمن:  -1
 و أكثر.أ، وقد يتأخر التسليم ثلاثة أياـ ل إف يتفرقا من المجلسالثمن كاملا وفورا قب

وتتمثل ىذه العملية في اقتًاض مستثمر أوراؽ مالية وبيعها قبل تدلكها  البيع على المكشوف:  -2
عن طريق السماسرة، ثم إعادة شراء نفس الأوراؽ أو أخرى تداثلها في الكم والنوع وإعادتها إلى 

 نة الاستشارية الشرعية للهيئة جواز ىذه العمليات بما يلي:اتظقرض، وقد بررت اللج
 .تحقيق اتظصلحة العامة 
 .توفتَ السيولة للسوؽ 
 .إف إقراض الأسهم يتوافق مع مفهوـ الإجارة 

وقد تم التعامل بالبيع على اتظكشوؼ وفق نظاـ إقراض واقتًاض الأوراؽ اتظالية لأوؿ مرة في نهاية سنة 
، وأجريت عليها بعد ذلك دراسات مكثفة وقررت اللجنة 1997قاب أزمة ، ولكن علقت في إع1995

قتًاض، و يلاحظ أف عملية البيع الإ شرط اتطضوع لقواعد الإقراض و 2006الاستشارية جوازىا في عاـ 
على اتظكشوؼ في سوؽ رأس اتظاؿ الإسلامي في ماليزيا لا تختلف كثتَا عن ما ىو معموؿ بو في سوؽ 

 ة التقليدية أو الوضعية.الأوراؽ اتظالي
 
 

                                                           
ة اتظدية، اتصزائر، ، رسالة ماجستتَ، جامعدراسة حالة سوق ماليزيا-سوق الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقسعيدة حرفوش،  -1

 .194، ص 2009
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ىناؾ نوعتُ من العقود اتظستعملة اتظتوافقة مع الأحكاـ الشرعية الإسلامية من  ب/ المشتقات المالية:
أصل تسعة عقود في سوؽ اتظشتقات اتظالية اتظاليزية وتقا اتظستقبليات لزيت النخيل اتطاـ التي اقر بجوازىا في 

من قبل اتصنة الاستشارية  2006دة التي أقرت شرعيتها في أفريل ، وأيضا عقود الأسهم الواح1997سنة 
 :1الشرعية، وكانت أىم حججها ما يلي

 عقود اتظستقبليات على السلع والأسهم لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا.  -1
عقود اتظستقبليات على السلع ليست من بيع ما ليس عند اتظتعاملتُ لاف السلعة في اتضقيقة   -2

 اتظخازف كما حددتها البورصة في ماليزيا إلى غتَ ذلك من اتضجج. موجودة في
 وتجدر الإشارة إلى إف عقود اتطيار اعتبرتها اللجنة الاستشارية الشرعية غتَ جائزة ولا يتم التعامل بها في

 .سوؽ اتظشتقات اتظالية الإسلامية
وؽ الأوراؽ اتظالية الاسلامية ويوجد نوعاف من اتظؤشرات الإسلامية في س ج/ المؤشرات الإسلامية: 

 بماليزيا وتقا:
"رشيد حستُ المحدودة" ىو أحد   المؤشر الإسلامي لرشيد حسين المحدودة داو جونز:  -1

، وأصبح خاضعا لرقابة اللجنة 1996البنوؾ اتظشهورة في ماليزيا، وتم طرح ىذا اتظؤشر في سنة 
لأسعار تصميع الأسهم اتظتوافقة مع أحكاـ ويقيس ىذا اتظؤشر حركة ا 2005الاستشارية الشرعية في 

 شركة مدرجة فيو. 25الشريعة الإسلامية اتظدرجة في اللوحة الرئيسية للبورصة، وتوجد في ىذا اتظؤشر 
لتلبية طلبات اتظستثمرين  1999تم طرح ىذا اتظؤشر في سنة  المؤشر الشرعي كوالالمبور:  -2

الأسهم اتظتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وقد قررت  المحليتُ والأجانب الذين يريدوف الاستثمار في
بجواز تداوؿ ىذه اتظؤشرات لاف الأسهم اتظدرجة فيو تؽثلة لشركات نشاطها جائز، وأيضا لاعتبار إف 
اتظؤشر يعبر عن كمية معلومة وسعر تػدد، وبذلك ينفي عنصر الغرر واتظقامرة، وترى اللجنة الشرعية 

و مصلحة عامة تظاليزيا، وكذلك نفس الشيء بالنسبة لتداوؿ عقود باف تداوؿ ىذه اتظؤشرات في
 اتظستقبليات للمؤشرات.

 
 
 
 
 

                                                           
 .194، ص 2007رسالة ماجستتَ، جامعة التَموؾ، الأردف، ، -تقدير شرعي–سوق المشتقات الماليزية نورليامت سعيد جعفر،  - 1
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 صناعة الصكوك الإسلامية في ماليزيا المطلب الثاني:
شهدت صناعة الصكوؾ الإسلامية في ماليزيا تفواً سريعاً و تطوراً كبتَاً و ملحوظاً في السنوات الأختَة، 

زيا دولة رائدة تربعت على اتظستوى العاتظي على الصف الأوؿ في إصدارات ذي جعل من ماليالأمر  ال
الصكوؾ الإسلامية، من حيث القيمة أو العدد أو العملة المحلية، تؽا جعلها قبلة للمستثمرين من تؼتلف 

 أتؿاء العالم، و زاد أتقيتها كمركز للمالية الإسلامية. 
 يزياصدار الصكوك الإسلامية في مالإ: تطور أولا
خلاؿ الاستًاتيجية اتظوضوعة من طرؼ السلطات في ماليزيا، و في سبيل جعلها مركزاً دولياً للمالية من   

الإسلامية و مركزاً لإصدار الصكوؾ في السوؽ المحلية، عرفت سوؽ الصكوؾ اتظاليزية عدة مراحل لتطوير 
   إصدارات للصكوؾ و من تؼتلف الأنواع  سوؽ الأوراؽ اتظالية اتظاليزية، حيث كاف تظاليزيا السبق في عدة

و ىذا بفضل ما تدلكو من قدرات بشرية جعلها الرائدة في إصدار الصكوؾ الإسلامية، غتَ أنها كانت 
حيث شهدت عدـ إستقرار في إصدار الصكوؾ و ىذا تضداثتها في السوؽ اتظالي  تػتشمة في بداية الأمر

مضطرداً من ناحية اتضجم و القيمة و كذا من ناحية الأنواع اتظبتكرة إلا أنو سرعاف ما شهدت تفواً اتظاليزي، 
أوؿ "  KUMPULAN GUTHRIE Bhdعندما أصدرت شركة "  2001من الصكوؾ خاصة بعد سنة 

، و تدثل أولى الصكوؾ التي تم تصنيفها قبل 1مليوف دولار أمريكي 150نوع من صكوؾ الإجارة بمبلغ 
(، و كانت ىذه الصكوؾ من بتُ أولى LFX)ز لبواف الدولي للتبادؿإصدارىا، و كانت مدرجة في مرك

مليوف دولار أمريكي، و الشكل اتظوالي يوضح تؼتلف  395صكوؾ الإجارة التي كونت إصدار ما قيمتو 
 مراحل تطور إصدار الصكوؾ الإسلامية في ماليزيا:

                                                           
1
- International Islamic Financial Market, Sukuk Report : a comprehensive study of 

the international Sukuk market, first edition, Bahrain, 2010, p08.  
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 طور إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا(: ت1-4الشكل رقم)                                            
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 صدار الصكوك الإسلامية مقارنة بالسندات التقليدية في ماليزياإتطور حجم  ثانيا:
، الأمر الذي جعل منها أكبر سوؽ للصناعة اتظالية الاسلامية في العالم ف ىدؼ ماليزيا ىو أف تصبح مركزاً إ
صداره من الصكوؾ في العالم خلاؿ الفتًة اتظدروسة إا تم أصدرت ثلثي تؽحيث ي للصكوؾ في العالم، سلامإ

تخاذ اجراءات تحفيزية كقرارىا سابقا )موضحة في الفصل الثالث(، و ىذا كلو تحت تشجيع السلطات اتضكومية با
صدار الصكوؾ الاسلامية مقارنة إصدرة من طرؼ الشركات تؽا زاد في عفاء من الضريبة على الصكوؾ اتظالإ

، و ىذا حسب البيانات اتظستقاة من تؼتلف تقارير ىيئة  2014-2005التقليدية خلاؿ الفتًة بالسندات 
و تنكن تدثيل  (،06اتصدوؿ في اتظلحق رقم)الأوراؽ اتظالية اتظاليزية، و اتظوقع الرتشي للبورصة اتظالية، كما ىو مبتُ في 

 معطيات اتصدوؿ بالرسم البياني التالي:
سلامية مقارنة بالسندات التقليدية في ماليزيا خلاؿ صدارات الصكوؾ الإإترالي إتطور  :(2-4)الشكل رقم 

 2014-2005الفتًة:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 على: بالاعتمادمن إعداد الطالبة  المصدر:
- Securities commissions, annuel report : (2005.2006.2008.2010.2012.2013.2014). 
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صدار الصكوؾ الاسلامية بماليزيا في سنة إو الرسم البياني، يتضح أف  (06)دوؿ في اتظلحق رقم اتصمن خلاؿ 
ة)السندات التقليدية و الصكوؾ صدارات السندات الكليإمن اترالي  %69.13كاف تنثل ما نسبتو   2005

ما  صداراتهاإالسندات التقليدية التي بلغ حجم مليار رينجت ماليزي مقارنة ب 43.32سلامية(، أي ما قيمتو الإ
ية مقارنة سلامىتماـ ماليزيا بإصدار الصكوؾ الإإجت ماليزي، و ىذا ما يوضح زيادة مليار رين 19.34قيمتو 

توجو عدد كبتَ من اتظستثمرين اتظاليزيتُ لتفضيلهم الصكوؾ الاسلامية في تدويل ل و ذلك ،بالسندات التقليدية
حجم اصدارات الصكوؾ الاسلامية بماليزيا في  ستمراعلى حساب السندات التقليدية، و  الاقتصاد اتظاليزي

ترالي إمن  %76.4مليار رينجت ماليزي أي ما نسبتو  121.3بما قيمتو  2007الارتفاع ليصل ذروتو سنة 
مية مثل سلاصدارات الصكوؾ الإإنواع جديدة من لى ظهور أإات الكلية بماليزيا، و ىذا راجع صدارات السندإ

   صدار الأولي خلف ديناميكية و حيوية في سوؽ الإارة و صكوؾ اتظضاربة، تؽا جصكوؾ اتظشاركة و صكوؾ الإ
صدارات السندات التقليدية إها، في الوقت الذي بلغت فيو حجم و وفر للمستثمرين أدوات جديدة للاستثمار في

سلامية ضيل اتضكومة و الشركات للصكوؾ الإلى تفإر رينجت ماليزي فقط، و ىذا راجع مليا 37.5ما قيمتو 
 على حساب السندات التقليدية و ىذا تظا لاقتو من رواج داخل ماليزيا و خارجها، خاصة في دوؿ اتطليج العربي.

   مليار رينجت ماليزي،  43.2لى ما يعادؿ إسلامية صدارات الصكوؾ الإإاتـفضت حجم  2008و في سنة 
د اتظاليزي، مؤثرة العاتظية و التي ألقت بظلاتعا على الاقتصا لى الآثار السلبية التي خلفتها الأزمة اتظاليةإو ىذا راجع 

يا سلامية بماليز صدارات الصكوؾ الإإو لكن سرعاف ما عاودت  سلامية،صدارات الصكوؾ الإإسلبا على حجم 
مليار رينجت ماليزي  سنة  34، حيث ارتفعت من 2014لى غاية سنة إ 2009رواجها خلاؿ السنوات من 

كنسبة لإصدار   %59.13، أي بارتفاع من نسبة 2014مليار رينجت ماليزي سنة  76.07لى إ 2009
لى أف ىذه الفتًة تديزت إعلى التوالي، و ىذا راجع  %64.38لى نسبة إالكلية لى السندات إسلامية الصكوؾ الإ

وؿ العاـ في بسيطرة صكوؾ اتظشاركة، صكوؾ اتظرابحة، صكوؾ الاجارة و الصكوؾ اتظختلطة لأنها كانت تلقى القب
ذا إؾ سلامية يتم فيها تداوؿ و تسييل الصكو إضافة الى وجود سوؽ أوراؽ مالية داخل و خارج ماليزيا، بالإ

 مية مقارنة بالسندات التقليدية.سلاىم في زيادة الطلب على الصكوؾ الإقتضى الأمر، تؽا ساإ
  2014ل سنة سلامية حسب النوع خلاصدارات ماليزيا من الصكوك الإإلي جماإ: ثالثا

سلامية، و ىذا في ظل صدار أنواع تؼتلفة من الصكوؾ الإإعرفت ماليزيا في السنوات الأختَة نشاطا ملحوظا في 
صدارات اتصديدة و مدى توافقها مع الضوابط الشرعية، ة توكل تعا مهمة اتظوافقة على الإوجود ىيئة للأوراؽ اتظالي

 اتها بأحجاـ كبتَة و من أنواع تؼتلفة.صدار إمر الذي شجع ماليزيا على زيادة الأ
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سلامية حسب النوع، و ذلك صدارات الصكوؾ الإإلإظهار حجم  2014لتًكيز على سنة و سنحاوؿ ا
( و تكسده 07، و ىذا ما يوضحو اتظلحق رقم)2014بالاعتماد على تقرير ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية لسنة 

 التمثيل البياني اتظوالي:
 2014سلامية حسب النوع خلاؿ سنة صدارات ماليزيا من الصكوؾ الإإ: اترالي (3-4الشكل رقم)

نسبة مئوية الوحدة:  
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 من إعداد الطالبة بالإعتماد على: المصدر:
- Securities commissions of malaysia annuel report 2014, p144. 

 
سلامية ما بتُ صكوؾ اتظرابحة، صكوؾ من الصكوؾ الإ صداراتهاإعلاه، نلاحظ أف ماليزيا تنوع في من الشكل أ

لا أف اتضصة إبالاستثمار و الصكوؾ اتظختلطة،  اتظشاركة، صكوؾ اتظضاربة، صكوؾ الاجارة، صكوؾ الوكالة
سلامية، و ىذا صداراتها من الصكوؾ الإإترالي إمن  %79.49صداراتها ىي صكوؾ اتظرابحة بنسبة إكبر من الأ

لى أف إدار و كذا في ىيكلتها، بالإضافة صسلامية من سهولة في الإو ىذا النوع من الصكوؾ الإما تنثللى إراجع 
ستحقاقها من إقصتَة الأجل و تكوف مدة  صدارات صكوؾ اتظرابحة اتظوجهة للاستثمار تكوف عادة متوسطة أوإ

 لى تسسة سنوات.إسنة 
 
 
 
 
 

79,49

8,42

3,94
2,63

1,31

4,21

  و  المرا  ة

  و  الم ار ة

  و  الو الة 
 ا ست مار

  و  الم ار ة

  و  ا  ار 

ال  و  الم ت  ة
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 الأوراق المالية الماليزية في سوق المطلب الثالث: الصكوك الإسلامية المتداولة 
من بتُ أىم أنواع الصكوؾ الإسلامية اتظوافق إصدارىا من طرؼ ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية تؾد صكوؾ البيع 
بثمن آجل و صكوؾ اتظرابحة و صكوؾ الاستصناع و صكوؾ الإجارة، و ىي تعتبر من قبيل عقود اتظداينة، و تؾد 

 تظشاركة و ىي تبتٌ على عقود اتظشاركة، و فيما يلي استعراض تعذه الأنواع:أيضاً صكوؾ اتظضاربة و صكوؾ ا
 و تقسم إلى عدة أنواع نوجزىا فيمايلي: الصكوك الإسلامية القائمة على أساس عقد المداينة: أولا:
عظم الصكوؾ الصادرة عن الشركات اتطاصة في مجل و صكوك المرابحة: الآثمن الأ/ صكوك البيع ب     
يا قائمة على عقود اتظداينات مثل صكوؾ البيع بالثمن الآجل و صكوؾ اتظرابحة، و من الناحية التطبيقية ماليز 

تعرؼ صكوؾ البيع بالثمن الآجل و اتظرابحة بأنها الوثائق أو الشهادات اتظمثلة لقيمة الأصوؿ الصادرة عن جهة 
س البيع بالثمن الآجل و الذي يعرؼ بأنو العقد معينة لإثبات اتظديونية تصهات أخرى، و إصدارتقا قائم على أسا

الذي يشتَ إلى بيع اتظبيع ) و في ىذه اتضالة تشتَ إلى اتظوجودات( بثمن مؤجل و يزيد عن تذنو نقداً و تسليمو 
تفق عليها مسبقاً بتُ اتظتعاقدين، و اتظرابحة تعريفها متقارب من البيع بالثمن حالًا، و وقت معلوـ لدفع القيمة اتظ

الآجل حيث تدثل زيادة معلومة سواء أكانت منسوبة إلى رأس اتظاؿ أو تػددة بمبلغ معتُ، و يتم التسديد للشراء 
 .1على دفعة واحدة أو تقسيط، و الذي سيكوف تػدد في الإتفاؽ بتُ اتظتعاقدين

ثمار و مدة و الإختلاؼ الاساسي بتُ صكوؾ البيع بالثمن الآجل و صكوؾ اتظرابحة ىي من حيث آجاؿ الاست
الإستحقاؽ لتلك الصكوؾ، فصكوؾ البيع بالثمن الآجل ىي للاستثمارات طويلة الأجل )تسس سنوات فأكثر(، 
أما صكوؾ اتظرابحة فهي للاستثمارات متوسطة الأجل ) من سنة إلى تسس سنوات(، و قصتَة الأجل ) من ثلاثة 

 أشهر إلى السنة الواحدة(. 
دار صكوؾ البيع بالثمن الآجل و صكوؾ اتظرابحة في ماليزيا، نلخص ىذه و لتوضيح اتططوات اللازمة لإص

 اتططوات في الشكل اتظوالي:
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .11، ص 2004هيئة الأوراق المالية الماليزية،  - 
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 (: خطوات إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل و صكوك المرابحة في ماليزيا4-4الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بالإعتماد على: المصدر:
- Kuwait Financial house research, Sukuk back on truk, Kuala lumpur, 2010,p31. 

 
 اتططوات التالية: وفقصكوؾ البيع بالثمن الآجل و صكوؾ اتظرابحة و تتم عملية إصدار 

 تقوـ شركة بوركوس للملاحة بمعاينة الأصوؿ التي ستحوزىا من قبل تزلة الصكوؾ )اتظكتتبوف(. (1
بالثمن الآجل و بيعها تضملة الصكوؾ، تقوـ شركة بوركوس للملاحة بإصدار صكوؾ اتظرابحة أو البيع  (2

 باعتبارىا إثبات دين و تكوف ىذه الصكوؾ بالقيمة اتظؤجلة للصكوؾ.
 يدفع تزلة الصكوؾ تذن الأصوؿ نقداً لشركة بوركوس للملاحة. (3
يقوـ تزلة الأصوؿ بالتعهد ببيع الأصوؿ مرة ثانية إلى اتصهة اتظصدرة )شركة بوركوس للملاحة( بثمن أعلى  (4

 من الأوؿ أقساطاً مؤجلة أو عبر دفعة واحدة، حسب الإتفاؽ اتظبـر مسبقاً.من الث
تقوـ شركة بوركوس للملاحة بإعادة شراء الصكوؾ اتظتداولة )الأصوؿ( في السوؽ الثانوية بثمن البيع  (5

 الأعلى.
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ة، و في و اتظلاحظ أف معظم اتعياكل التي استعملت عقود البيع بثمن آجل تم إصدارىا تحت صكوؾ اتظرابح
الواقع يوجد نوعاف من البيوع بالثمن الآجل تستعمل في ماليزيا، النوع الأوؿ اتظقبوؿ ىي صكوؾ اتظرابحة 
اتظهيكلة بتُ ثلاثة أطراؼ تكوف الأصوؿ فيها تتداوؿ من العرض إلى البائع ثم تنتقل إلى اتظشتًي، مع زيادة 

اتظقبوؿ في جنوب شرؽ آسيا و ماليزيا باتطصوص ىو نسبة من الربح معلومة بتُ الأطراؼ، أما النوع الآخر 
، البيع مع إعادة الشراء لنفس الشخص أو ما يعرؼ ببيع العينة، و يتم ذلك عندما يكوف طرفاف في العملية

تتم ببيع الأصوؿ ثم إعادة شرائها دوف دخوؿ لطرؼ ثالث، و ىذا تطلق دين مع وجود زيادة في تذن الأصوؿ 
 .1طرؼ الأوؿ، و الفرؽ بتُ العمليتتُ ىو الربح المحققاتظعاد شراؤىا من ال

تعتبر صكوؾ الاستصناع إحدى منتجات سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية في ب/ صكوك الاستصناع:        
ماليزيا، و تقوـ على أساس التمويل بالبيوع على حق الدين، و تعرؼ صكوؾ الاستصناع حسب التجربة اتظاليزية 

أو الشهادات التي تدثل قيمة الأصوؿ و يتم إصدارىا على أساس بيع الاستصناع لإثبات اتظديونية من بأنها الوثائق 
قبل اتصهة اتظصدرة) اتظستصنع( للجهة اتظمولة، و لا يوجد تعريف دقيق تعذه الصكوؾ لأف التعليمات اتظتعلقة 

اع فقط، و عرفتو بأنو عقد شراء بعرض الصكوؾ الإسلامية الصادرة من اتعيئة قد ركزت على تعريف الاستصن
العتُ حيث يطلب اتظشتًي لشراء العتُ الذي سينجر في اتظستقبل وفقاً تظواصفات معينة تم الإتفاؽ بشأنها و بسعر 
تاريخ تسليم تػددين، و في بيع الإستصناع لا يشتًط الدفع اتظسبق عند العقد، بل تنكن تأختَ الدفع أو الأقساط 

شروع الكامل، و لا يشتًط في بيع الاستصناع أف يكوف اتظستصنع ىو الذي يقوـ بنفسو بحسب مراحل تصنيع اتظ
 فعلًا بتنفيذ العمل اتظطلوب، إذ بإمكانو أف يعهد بذلك العمل أو بجزء منو إلى جهات أخرى تنفذه تحت إشرافو 

 .2و مسؤوليتو
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Adam Nathif Jama, Sukuk : A Panacea for Convergence and Capital Market 

Development in OIC Countries, paper presented  at the International Conferences on 

Islamic Economics and Finance, Jakarta, 2005, p 32. 

 .16، ص 2004ىيئة سوؽ الأوراؽ اتظالية اتظاليزية،  - 2
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 ل اتظوالي:و لتوضيح آلية إصدار صكوؾ الإستصناع في ماليزيا، نورد الشك
 (: خطوات إصدار صكوك الإستصناع في ماليزيا5-4الشكل رقم)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بالإعتماد على: المصدر:
- Kuwait Financial house research, Sukuk back on truk, Kuala lumpur, 2010,p41. 

 و تتم إصدار ىذا النوع من الصكوؾ كما يلي:
تصنع( بإبراـ عقد الاستصناع بينها و بتُ اتظقاوؿ )الصانع( على تقوـ شركة توتؾن برىاد اتظاليزية )اتظس (1

شيء موصوؼ، مثلا بناء مشروع معتُ)اتظصنوع(، و ذلك بعد الإتفاؽ بتُ شركة توتؾن برىاد و تزلة 
 الصكوؾ، على تدويل إتؾاز ىذا اتظشروع وفق عقد الإستصناع.

 التكلفة للحصوؿ على تدويل تعذا اتظشروع.بثمن  تبيع شركة توتؾن برىاد )اتظصنوع( إلى اتظستثمرين نقداً، (2
يدفع اتظستثمروف اتظبلغ حالًا إلى شركة توتؾن برىاد، و في ىذه اتضالة يدفع اتظستثمروف إلى اتظقاوؿ نقداً  (3

 ليصنع )اتظصنوع( نيابة عنها، و في الغالب اتظقاوؿ شركة تابعة لتوتؾن برىاد.
صنوع( لشركة توتؾن فوراً بالثمن الأوؿ مع زيادة ربح معلوـ يتم يقوـ اتظستثمروف بإعادة بيع الأصوؿ )اتظ (4

دفعو على دفعة واحدة أو على أقساط، بحسب مراحل تصنيع اتظشروع وفق بيانات يوفرىا خبتَ بالصنعة 
بيع اتظرابحة أو البيع بالثمن بحسب مراحل ستَ الصناعة، و تكوف في الغالب ىذه العملية على أساس 

 الآجل.
 ت أف شركة توتؾن برىاد سوؼ تلتزـ بسداد تذن شراء )اتظصنوع(، فإنها تصدر صكوؾ إستصناع و لإثبا (5

 و تسلمها إلى اتظستثمرين كإثبات مديونية تعا على تزلة الصكوؾ.
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في سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية بأنها صكوؾ ملكية تعرؼ صكوؾ الإجارة  ج/ صكوك الإجارة:   
 رة، و ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك العتُ اتظؤجرة أو العتُ اتظوعود بإستئجارىا، اتظوجودات اتظؤج

أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عن اتظالك، و تتيح تضاملها فرصة اتضصوؿ على دخل الإجارة و عائد رأس 
ة، و إصدار ىذه اتظاؿ من العتُ اتظؤجرة، بالإضافة إلى تحمل تؼاطر اتطسارة و الضرر على العتُ اتظؤجر 

    تذنها من حصيلة الاكتتاب فيها، و تصبح العتُ تؽلوكة تضملة الصكوؾ،  استفاءالصكوؾ بغرض بيعها و 
و قد قررت اللجنة الإستشارية الشرعية على أف صكوؾ الإجارة ىي صكوؾ إسلامية مبنية على عقد 

 الإجارة، و الشكل اتظوالي يوضح مراحل إصدار صكوؾ الإجارة.
 في ماليزيا (: خطوات إصدار صكوك الإجارة6-4ل رقم)الشك

 
 
 
 
 
 
 
 

 بالإعتماد على: المصدر:
- Kuwait Financial house research, Sukuk back on truk, Kuala lumpur, 2010,p62. 

 حيث يتم إصدار صكوؾ الإجارة وفق اتططوات التالية:
ات الغرض اتطاص التي أنشأتها خصيصاً لإصدار للطتَاف برىاد أصوتعا إلى شركة ذ تبيع شركة بانكورس (1

 الصكوؾ.
 تقوـ شركة ذات الغرض اتطاص بإعادة تأجتَ أصوتعا إلى شركة بانكورس للطتَاف برىاد تظدة معينة. (2
لتمويل شراء الأصوؿ من طرؼ شركة ذات الغرض اتطاص من شركة بانكورس للطتَاف برىاد تصدر  (3

 و تدثل ىذه الأصوؿ حصة شائعة في ملكية الأصوؿ اتظؤجرة. صكوؾ إجارة لإستفاء تذن شراء الأصوؿ،
يدفع اتظستثمروف )تزلة الصكوؾ( لقيمة شراء الصكوؾ إلى شركة ذات الغرض اتطاص بثمن حاؿ  (4

للحصوؿ على الصكوؾ، ليتم تسديد قيمة الأصوؿ من طرؼ شركة ذات الغرض اتطاص إلى شركة 
 بانكورس للطتَاف برىاد.
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للطتَاف برىاد للإتكار دورياً لشركة الغرض اتطاص بحسب عقد الإتكار، ليتم توزيع تدفع شركة بانكورس  (5
 حصيلة الإتكار على تزلة الصكوؾ دورياً.

في تاريخ الإستحقاؽ تقوـ شركة ذات الغرض اتطاص بإعادة بيع تلك الأصوؿ إلى شركة بانكورس  (6
لإجارة اتظصدرة(، و من حصيلة بيع للطتَاف برىاد، حسب القيمة الأصلية ) القيمة الإتشية لصكوؾ ا

الأصوؿ حيث يتم إستخداـ اتضصيلة لإستفاء القيمة الإتشية التي ىي بحوزة اتظستثمرين) من تزلة 
 الصكوؾ(.

 الصكوك الإسلامية القائمة على أساس عقد المشاركة ثانيا:
لى أنها عبارة عن وثائق تعرؼ صكوؾ اتظضاربة حسب ىيئة الاوراؽ اتظالية اتظاليزية ع أ/ صكوك المضاربة:

متساوية القيمة تثبت ملكية ىذه الوثائق الغتَ تغزئة من طرؼ حاملها لنسبة معينة من أصوؿ مشروع 
الاستثمار، و يتم إصدار صكوؾ في ذلك على تعريف عقد اتظضاربة اتظعروؼ في عقود  اعتمدتاتظضاربة، و 

 ة وفق الشكل اتظوالي:اتظضاربة في سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزي
 في ماليزيا (: خطوات إصدار صكوك المضاربة7-4الشكل رقم)

 
 

 
 
 
 
 

 
 بالإعتماد على: :المصدر

83.Kuwait Financial house research, Sukuk back on truk, Kuala lumpur, 2010,p- 
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 حيث يتم إصدار صكوؾ اتظضاربة وفق اتططوات التالية:
 رىاد بإصدار صكوؾ اتظضاربة عن طريق شركة ذات الغرض اتطاص.تقوـ شركة منفعة ب (1
يقوـ اتظستثمروف بدفع مساتقاتهم من رأتشاؿ بصفتهم رب اتظاؿ، في عملية اتظضاربة و اتضصوؿ باتظقابل  (2

 على الصكوؾ كإثبات تعم.
لثاني مع تقوـ شركة ذات الغرض اتطاص كمدير للمشروع باتظضاربة بهذا اتظاؿ، فتصبح بذلك رب اتظاؿ ا (3

 شركة منفعة برىاد كمضارب ثاني من أجل تنفيذ اتظشروع.
بعد انتهاء اتظشروع تقوـ شركة منفعة برىاد اتظنفذة للمشروع )اتظضارب الثاني( بتقسيم أرباح اتظشروع مع  (4

   رباح بينها ، ثم تقوـ ىذه الاختَة بتقسيم الأإدارة اتظشروع شركة ذات الغرض اتطاص )اتظضارب الأوؿ(
 بتُ تزلة صكوؾ اتظضاربة بحسب النسب اتظتفق عليها.و 

 تقوـ إدارة اتظشروع باستًجاع صكوؾ اتظضاربة بعد دفع قيمتها تضملتها.  (5
جاء تعريف صكوؾ اتظشاركة حسب ىيئة الاوراؽ اتظالية اتظاليزية على أنها عبارة عن وثائق ب/ صكوك المشاركة: 

        غتَ تغزئة من طرؼ حاملها لنسبة من أصوؿ مشروع اتظشاركة، متساوية القيمة تثبت ملكية ىذه الوثائق ال
و اعتمدت في ذلك على تعريف عقد اتظشاركة اتظعروؼ في عقود الاستثمار، و تدر عملية إصدار صكوؾ اتظشاركة 

 على عدة مراحل كما ىو مبتُ في الشكل اتظوالي:
 ا(: خطوات إصدار صكوك المشاركة في ماليزي8-4الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 بالإعتماد على: المصدر:

.82Kuwait Financial house research, Sukuk back on truk, Kuala lumpur, 2010,p- 
 

 



  المالية الأسواق تنشيط في الإسلامية لصكوكل دولية تجاربدراسة : الرابع الفصل

- 175 - 

 

 حيث يتم إصدار صكوؾ اتظشاركة حسب اتططوات التالية:
 ع معتُ.تقوـ شركة كاميدا برىاد بإبراـ عقد بينها و بتُ شركة ثانية )غالبة تابعة تعا( من أجل إقامة مشرو  (1
تصدر شركة كاميدا برىاد صكوؾ عن طريق شركة ذات الغرض اتطاص و يتم شراؤىا من قبل  (2

 اتظشاركوف)تزلة الصكوؾ(.
يدفع اتظشاركوف تضصتهم اتظمثلة في قيمة صكوؾ اتظشاركة شركة ذات الغرض اتطاص و بدورىا لشركة   (3

 كاميدا برىاد للبدأ في اتؾاز اتظشروع.
شهر أو سنة، تدفع شركة كاميدا برىاد لأرباح اتظشروع المحققة أو المحسوبة حسب  في نهاية كل فتًة دورية (4

 النسبة اتظتفق عليها مسبقاً للمشاركتُ في اتظشروع.
في نهاية اتظدة و اتؾاز اتظشروع، يعمل الضامن على نقل ملكية الصكوؾ من اتظشاركتُ إلى شركة كاميدا  (5

ىذه الأختَة، ثم استًجاع صكوؾ اتظشاركة مقابل قيمتها برىاد و ذلك بتحصيل قيمة الصكوؾ من طرؼ 
السوقية، على أف يعيد الضامن بيعها إلى شركة كاميدا برىاد و ىذا حتى تضمن ىذه الأختَة عدـ بيعها 

 إلى طرؼ آخر غتَىا.
 

  الماليزية وراق المالية الإسلاميةلصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الأتحليل دور االمطلب الرابع: 
سوؽ الأوراؽ  و اتظوافق تداوتعا في ،اتظاليزية لصكوؾ اتظوافق إصدارىا من طرؼ ىيئة الأوراؽ اتظاليةبتحليل نوع ا

الصكوؾ الإسلامية القائمة نلاحظ أف ماليزيا إعتمدت على صيغتتُ من العقود في ذلك، اتظالية الإسلامية اتظاليزية 
ىذه الصكوؾ ائمة على أساس عقد الشراكة، حيث شهدت ية القو الصكوؾ الإسلامعلى أساس عقد اتظداينة 

لغرض تنشيط سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية  تنويع في صيغ تدويلهاالإسلامية تطوراً في حجم الإصدار و كذا 
مليار رينجت ماليزي و بصيغ  121.3قيمة أين بلغ حجم الإصدار ذروتو ب 2007خاصة في سنة اتظاليزية 

مر الذي كاف لو بالغ الأثر في خلق ديناميكية و حيوية في سوؽ الإصدار الأولي و وفر الأتدويلية تؼتلفة 
 كما،   سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية  للمستثمرين شرتلة واسعة و متنوعة من الصكوؾ الإسلامية في

وات الأولى من العشرية اتظاضية، عرفت كل من صكوؾ البيع بالثمن الآجل و صكوؾ اتظرابحة إزدىاراً  كبتَاً في السن
باعتبارىا كانت تشكل النوعتُ الرئيسيتُ للأدوات اتظالية الإسلامية اتظمكن إصدارىا في سوؽ الأوراؽ اتظالية 

حيث كاف ، على التوالي 2002و  2001في سنتي  %100و  %87الإسلامية اتظاليزية، و كانت تقدر بنسبة 
        تصكيك الأصوؿ  راؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية و ذلك لسهولة عمليةالإعتماد عليها في تنشيط سوؽ الأو 

 مر الذي انعكس بالإتكاب و القبوؿ العاـ من طرؼ السكاف اتظاليزيتُ لوجود أدواتو إصدار الصكوؾ، الأ
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حقة و ىذا إسلامية تنكن التداوؿ بها في سوؽ الأوراؽ اتظالية، إلا أف ىذه النسبة تراجعت في السنوات اللا 
، إلا أف نسبة 2003بسبب إصدار ماليزيا لتشكيلة متنوعة من الصكوؾ الإسلامية مثل صكوؾ الإستصناع سنة 

من إترالي الإصدارت  %95لتبلغ  2004صكوؾ البيع بالثمن الآجل و صكوؾ اتظرابحة عاودت الإرتفاع سنة 
اتظاليزية  الإسلامية ة في سوؽ الأوراؽ اتظاليةلتمثل بذلك مصدر تدويلي أساسي في عدة نشاطات استثمارية جديد

و إعادة ىيكلة و تدويل الديوف القائمة، ثم عاودت ىذه النسبة  في الإصدار الإتـفاض في السنوات الأختَة من 
      قائمة على أساس عقد الشراكة كصكوؾ اتظشاركة بسبب إصدار صكوؾ جديدة  2011إلى سنة  2005

من اترالي الصكوؾ  %55شهدت عودة قوية لصكوؾ اتظرابحة بنسبة  2012ف سنة و صكوؾ اتظضاربة، إلا أ
صدارىا، أما بالنسبة لصكوؾ الاستصناع فقد اشتًطت ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية لتداوؿ صكوؾ إاتظوافق 

     تصهة اتظصدرة الاستصناع في السوؽ الثانوية في البورصة اتظاليزية ضرورة أف يكوف ىناؾ الضماف في العقد بتُ ا
و اتصهة اتظمولة لذمة الدين اتظستقر، من اتصهات اتظصدرة في استفاء تذن اتظصنوع اتظصدر بموجبو صكوؾ 
الاستصناع، و لذلك يعطي الضماف تضملة الصكوؾ بأف اتصهات اتظصدرة مسؤولة مسؤولية كاملة عن ذمة الدين، 

من إترالي  %46.5وؾ الاستصناع بنسبة قدرت بأعلى نسبة في إصدار صك 2003و عليو فقد شهدت سنة 
إلى غاية  2004ابتداءاً من سنة  الإصدارات، و لكن اتظلاحظ ىو اتـفاض إصدارت ىذا النوع من الصكوؾ

بسبب دخوؿ أنواع جديدة من الصكوؾ الإسلامية إلى سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية، حيث  2012
بقيمة  (Malaysian Global Sukuk) ار صكوؾ الإجارة عن طريق شركةقامت اتضكومة اتظاليزية بإصد

و بموعد  2002مليوف دولار لتكوف بذلك أوؿ دولة في العالم تصدر صكوؾ إجارة سيادية دولية  سنة  600
، و لاقت ىذه الصكوؾ القبوؿ من اتظستثمرين اتظسلمتُ على اتظستوى العاتظي، الأمر الذي 2007استحقاؽ سنة 

 تفو و ازدىار و نشاط سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية بوجود أوراؽ مالية جديدة قابلة للتداوؿ على زاد في
من قبل اتظستثمرين بهدؼ تنويع  اتظستوى العاتظي و تتيح الفرصة للإكتتاب في اتظزيد من الأوراؽ اتظالية الإسلامية

الإجارة مقارنة بعقود اتظداينة الأخرى، و بالنسبة لصكوؾ تطبيق عقد في سهولة كما أنو ىناؾ استثماراتهم،  
من قبل شركة  2005مليار رينجت ماليزي سنة  2.5اتظشاركة فقد تم إصدار أوؿ مرة صكوؾ اتظشاركة بقيمة 

Musyarakah One Capital  ، ُتططوة جديدة لتسجل بذلك سوؽ الأوراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية تدشت
و تنشيطها بتوسيع نسبة إصداراتها بشكل كبتَ كماً و نوعاً، حيث شهدت نفس السنة أوؿ  في إطار تطورىا

، ماليزي مليوف رينجت 80بقيمة  PG Municipal Assests BHDإصدار لصكوؾ اتظضاربة من طرؼ 
م ىذا التنويع حيث تم ىذا الإصدار تداشياً مع تعليمات و إرشادات ىيئة الأوراؽ اتظالية اتظاليزية، و عليو فقد ساى

ة عدد من اتظؤسسات وراؽ اتظالية الإسلامية اتظالية و مساتقؾ الإسلامية و تداوتعا في سوؽ الأفي إصدارات الصكو 
و اتظستثمرين في عملية الإصدار و التداوؿ على تطور أحجاـ الصكوؾ الإسلامية في ماليزيا بالشكل الذي أثر 

  وراؽ اتظالية الإسلامية اتظاليزية.د تنشيط و تفعيل التداوؿ بسوؽ الأعلى زيا
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و عموماً فإف تجربة ماليزيا في إصدار الصكوؾ الإسلامية تديزت بأنها التجربة الوحيدة التي عبرت اتضدود إلى أسواؽ 
 و ىي أكبر سوؽ للصكوؾ الإسلامية حيث تم فيو إصدار  %15و   %12مالية خارجية بنسبة تراوحت بتُ 

لامية العاتظية و منتجاتها مرنة و جذابة للمستثمرين و اتظصدرين العاتظيتُ، و عليو تنكن ثلاثة أرباع الصكوؾ الإس
ن فتَ غطاء قانوني و دستوري مدعوـ موصف التجربة اتظاليزية بأنها تجربة تم الإعداد و التخطيط العلمي تعا مع تو 

وافقة مع الشريعة الإسلامية قبل اتضكومة و الشعب مع توفتَ تريع مستلزمات عملها من أدوات متعددة مت
)صكوؾ إسلامية بصيغ تدويلية و جهات إصدار تؼتلفة(، سوؽ مالي إسلامي، كوادر ذات خبرة تم إعدادىا 
باتصامعات التي أسست من أجل ذلك، مراكز بحث و تطوير و تريعها تعمل تحت مظلة شرعية واحدة تابعة 

في خطة التنمية لتكوف  %54سلمتُ اتظلاوى و الذين يشكلوف للبنك اتظركزي اتظاليزي كاف اتعدؼ منها إشراؾ اتظ
 ماليزيا مركز التمويل الإسلامي العاتظي.

بالرغم تؽا تديزت بو التجربة اتظاليزية من خصائص فريدة و تؽيزة في تغاؿ إصدار و تداوؿ الصكوؾ الإسلامية إلا أنو 
   لصكوؾ الإسلامية لم يكونوا من السكاف اتظاليزيتُ تتخللها بعض السلبيات كاف أتقها أف معظم اتظكتتبتُ  في ا

و إتفا كانوا مكتتبتُ صينيتُ، بالإضافة إلى اتظشاكل اتظتعلقة باتصانب الشرعي، حيث أف التجربة خالفت في بعض 
 العينة أدواتها اتظالية ما استقر عليو رأي ترهور اتظسلمتُ تؽثلًا فيما صدر عن المجامع الفقهية من قرارات، مثل بيع 

و بيع الوفاء و غرامات التأختَ تؽا جعلها بحاجة إلى استبعاد ىذه العقود و من ثم تعزيز اتصانب الشرعي في تريع 
مراحل الصكوؾ، و لأف ماليزيا تتبع اتظذىب الشافعي و ىو اتظذىب الوحيد الذي تكيز بيع العينة أصبح يثار 

لصناعة اتظالية و اتظصرفية الإسلامية على غتَه من الدوؿ، خاصةً تساؤؿ حوؿ إمكانية تعميم النموذج اتظاليزي في ا
تلك التي يثور فيها إعتًاض الفقو الغالب على الأسس و اتظبادئ الشرعية التي تقوـ عليها العناصر الأساسية 

 للمصرفية الإسلامية بماليزيا.
، سيما على مستوى تنشيط سوقها اتظالية لاليزية التي عرفت النجاح الكبتَتنكن للجزائر الاستفادة من التجربة اتظا

، فإف ىذا سيشجع خاصةً إذا ما عملت على إدراج صكوؾ الإجارة السيادية للتداوؿ على مستوى بورصة اتصزائر
و لكن قبل ىذا لابد على اتصزائر انشاء اتعيئة الشرعية التي ستكوف ، اتظستثمرين اتصزائريتُ على الاستثمار فيها

 داخل البورصة.و تداوتعا دارات من الصكوؾ الإسلامية مسؤولة عن الإص
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 المبحث الثاني:
 دراسة و تحليل تجربة الإمارات العربية

 
بالرجوع إلى إصدارات الصكوؾ الإسلامية في منطقة دوؿ تغلس التعاوف اتطليجي خلاؿ السنوات الأختَة     

 وصل إترالي ما تم حيث حجم الإصدارات، حيث  يتبتُ أف دولة الإمارات العربية تتصدر دوؿ اتظنطقة من
، و جاءت اتظملكة العربية السعودية في اتظرتبة الثانية ثم 2015في جويلية  مليار دولار أمريكي 40ه حوالي ار صدإ

ى تسعتؽلكة البحرين باتظرتبة الثالثة، و على ىذا الأساس عمدنا إلى دراسة و تحليل تجربة الإمارات العربية بإعتبارىا 
 من طرؼ" عاصمة الاقتصاد الإسلامي"دبي  مركزاً للمالية الإسلامية خاصةً بعد إطلاؽ مبادرة إلى أف تصبح

" نائب رئيس الدولة، رئيس تغلس الوزراء، حاكم دبي، في شهر فبراير  ، 2013الشيخ "تػمد بن راشد آؿ مكتوـ
توى العاتظي، وفي ضوء التوجيهات اتظباشرة تصعل دبي عاصمة للاقتصاد الإسلامي على اتظستو وذلك في إطار رؤي

، ولي عهد دبي، رئيس المجلس التنفيذي    .للشيخ تزداف بن تػمد بن راشد آؿ مكتوـ
 

 المطلب الأول: لمحة عامة عن سوق الإمارات العربية للأوراق المالية
 أولا: تعريف سوق الإمارات العربية للأوراق المالية

   ، حيث أصدر البنك اتظركزي قراره بشأف نظاـ وسطاء بيع 1986ؽ اتظالية سنة أنشئ سوؽ الإمارات للأورا   
تأسست ىيئة الإمارات للأوراؽ اتظالية و السلع  2000-02-01و في و شراء الأسهم و السندات بالدولة، 

يشجع سوقي للأوراؽ اتظالية و السلع تؽا و ذلك للإشراؼ على نشاط  04/2000بموجب القانوف الإتحادي رقم 
الاستثمار فيهما، و قد تم إنشاء اتعيئة من قبل اتضكومة الإتحادية للفصل بتُ السلطة الإشرافية و السلطة التنفيذية 

، بالإضافة إلى ذلك تعد ىيئة الإمارات للأوراؽ اتظالية و السلع ىيئة عامة تتمتع للتداوؿ على الأوراؽ اتظالية
، و الإداري و بالصلاحيات الرقابية و التنفيذية اللازمة تظمارسة مهامها بالشخصية الاعتبارية و الاستقلاؿ اتظالي

 .1حيث تم بعد ذلك تأسيس سوؽ دبي اتظالي، وسوؽ أبوظبي للأوراؽ اتظالية خلاؿ نفس السنة
ونظراً لوجود سوقي أبوظبي للأوراؽ اتظالية وسوؽ دبي اتظالي عملت اتعيئة على تحقيق ربط إلكتًوني بتُ السوقتُ، 
وذلك من خلاؿ تدشتُ شاشة سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية وإصدار مؤشر يومي يعبر عن التداولات التي تجري 
على أسهم الشركات اتظدرجة بالسوقتُ معاً، أطلق عليو اسم مؤشر سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية كما يعرؼ  

اتضاضر اتظؤشر الرتشي لدولة الإمارات العربية كذلك باسم مؤشر ىيئة الأوراؽ اتظالية والسلع الذي يعد في الوقت 

                                                           
                                                                              الية، متاح على الرابط:اتظوقع الرتشي لسوؽ الإمارات العربية للأوراؽ اتظ - 1

        www. esm.sca.ae/Arabic/Page/AboutESM.aspx                                                                
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اتظتحدة، و يوجد حاليا عدد من الشاشات الإلكتًونية اتطاصة بسوؽ الإمارات في قاعات التداوؿ بالأسواؽ اتظالية 
 .في أبوظبي ودبي والشارقة ورأس اتطيمة والفجتَة فضلًا عن مدينة العتُ

أداء سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية يتضمن كافة البيانات اتطاصة وتقوـ اتعيئة سنويا بإصدار تقرير مطبوع عن 
بالسوؽ مثل حركة تداولات أسهم الشركات اتظدرجة، ونبذة عن الأداء اتظالي للشركات، ونسب النمو حسب 

                                                                                                                       .صصتُخاتظت المحللتُ و، احثتُبلبيانات واتظعلومات التي تفيد الالقطاع وتقييم الشركات وغتَىا من ا
 ثانيا: مكونات سوق الإمارات للأوراق المالية

 يتكوف سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية من ثلاثة جهات رئيسية ىي:
 :ىيئة الأوراق المالية والسلعأ/ 

بالدور التشريعي والرقابي في سوؽ الأوراؽ اتظالية والسلع في الدولة فتمارس الصلاحيات الرقابية  تقوـ اتعيئة
والتنفيذية اللازمة لإتؾاز مهامها وتعمل على إتاحة الفرصة لإستثمار اتظدخرات والأمواؿ في الاوراؽ اتظالية والسلع 

لطلب بهدؼ تحديد الاسعار العادلة وتزاية بما تمدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ وتضمن تفاعل قوى العرض وا
 .ستثماري بما تلقق الاستقرار اتظالي والاقتصادياتظستثمرين إضافة إلى نشر الوعي الا

 ب/ سوق دبي للأوراق المالية:
 14تم تأسيس سوؽ دبي اتظالي كمؤسسة عامة لديها الشخصية الاعتبارية اتظستقلة بموجب قرار وزارة الاقتصاد رقم 

تعمل سوؽ دبي اتظالي كسوؽ ثانوي للتعامل بالأوراؽ اتظالية الصادرة عن الشركات اتظساتقة العامة  و، 2000لعاـ 
وحدات صناديق  اتظؤسسات العامة في الدولة و والسندات الصادرة عن اتضكومة الاتحادية أو أية حكومات تػلية و

 أبد و، والتي تكوف معتمدة لدى سوؽ دبي اتظالي الاستثمار وأية أدوات مالية أخرى سواء كانت تػلية أو أجنبية
 .2000مارس  26سوؽ دبي اتظالي مزاولة نشاطو بتاريخ 

قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل سوؽ دبي اتظالي كشركة مساتقة عامة في  2005ديسمبر  27وفي  
من رأس  %20تم طرح نسبة  و ،درىم(مليارات  8الإمارات العربية اتظتحدة برأتشاؿ قدره تذانية مليارات درىم )

شهد الاكتتاب العاـ إقبالًا كبتَاً ومتميزاً فاؽ   ، حيثمليار درىم للاكتتاب العاـ 1.6ماؿ السوؽ أي ما يعادؿ 
   مليار درىم. 201إلى ما يقارب  كل التوقعات حيث وصل اتظبلغ اتظكتتب بو

 (. DFMبرمز تداوؿ ) 2007س مار  7وتم إدراج شركة سوؽ دبي اتظالي في السوؽ بتاريخ 
ويعتبر سوؽ دبي اتظالي أوؿ سوؽ مالي يتم طرح أسهمو للاكتتاب العاـ في الشرؽ الأوسط وبهذا تكوف حكومة 
دبي رائدة في تغاؿ تخصيص اتظؤسسات اتضكومية في اتظنطقة. كما يعتبر سوؽ دبي اتظالي أوؿ سوؽ مالي متوافق مع 

 لعالم.الشريعة الإسلامية وأحكامها في ا
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 سوق أبوظبي للأوراق المالية ج/
، وبموجب ىذا القانوف فإف 2000( لسنة 3تم تأسيس سوؽ أبو ظبي للأوراؽ اتظالية بموجب القانوف المحلي رقم )

السوؽ يتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلاؿ اتظالي والإداري وبالصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة تظمارسة 
سوؽ تم افتتاح  خارج إمارة أبو ظبي، و لو فروع مراكز وتم تدعيم سوؽ أبوظبي للأوراؽ اتظالية بإنشاء  كمامهامو،  

  .15/11/2000بتاريخ أبو ظبي للأوراؽ اتظالية 
ويهدؼ السوؽ إلى إتاحة الفرصة لاستثمار اتظدخرات والأمواؿ في الأوراؽ اتظالية بما تمدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ 

ة اتظعاملات ودقتها ويضمن تفاعل قوى العرض والطلب لتحديد الأسعار وتزاية اتظستثمرين وترسيخ ويكفل سلام
أسس التعامل السليم والعادؿ و إحكاـ الرقابة على عمليات التداوؿ في الأوراؽ اتظالية بما يضمن سلامة التصرفات 

القطاعات اتظنتجة ، واتظساىم في تحقيق  ، وتنميو الوعي الاستثماري بما يكفل توجيو اتظدخرات إلىتوالإجراءا
  . الاستقرار اتظالي والاقتصادي

سنوات، وقد  ةوتتألف إدارة السوؽ من سبعة أعضاء يصدر بتعيينهم مرسوـ أمتَي وتكوف عضوية المجلس تظدة ثلاث
  .2000( لسنة 8تشكيل أوؿ تغلس إدارة للسوؽ بموجب اتظرسوـ الأمتَي رقم ) تمم 
 

 ي: صناعة الصكوك الإسلامية بالإمارات العربيةالمطلب الثان

، 2008خاصةً بعد الأزمة اتظالية العاتظية شهدت صناعة التمويل الإسلامي في الإمارات العربية إزدىاراً كبتَاً    
حيث أوضحت عدد من الدراسات أف الإمارات العربية تعد واحدة من أوائل الدوؿ التي سارعت لإصدار 

إحتلت الصدارة في دوؿ تغلس التعاوف اتطليجي فيما يتعلق بصناعة  وبأنواعها اتظختلفة،  الصكوؾ الإسلامية
 الصكوؾ الإسلامية.

 2015مارس  -2004 الصكوك الإسلامية في الإمارات العربية خلال الفترة رإصدا تطورأولا:  
جويلية  -2004لاؿ الفتًة خبالإمارات العربية إصدارات الصكوؾ الإسلامية على اتظستوى الدولي  بلغ حجم  

من  %39.35إصداراً، تؽثلة بذلك ما نسبتو  68مليار دولار أمريكي بما يعادؿ  45.986حوالي  2014
  من إترالي الإصدارات بالعالم، %73.09إترالي إصدارات دوؿ تغلس التعاوف اتطليجي تغتمعة و اتظقدرة ب 

راشد آؿ مكتوـ " دبي عاصمة الإقتصاد الاسلامي" في حيث شهدت ىذه الفتًة إطلاؽ مبادرة الشيخ تػمد بن 
و التي عرفت بعدىا إصدارات الصكوؾ الإسلامية تطوراً كبتَاً، و فيما يلي عرض تضجم و عدد  2013فيفري 

 إصدارت الصكوؾ الإسلامية في الإمارات العربية.
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  2012-2004أ/ تطور إصدار الصكوك الإسلامية بالإمارات العربية خلال الفترة 
، و تنكن 2012-2004 و تطوراً كبتَاً خلاؿ الفتًة عرفت صناعة الصكوؾ الإسلامية بالإمارات العربية تفواً 

 توضيح إترالي إصدارات الصكوؾ الإسلامية كمايلي:
 (: تطور إصدار الصكوك الإسلامية بالإمارات العربية 9 -4الشكل رقم )

 2012-2004لفترة خلال ا                                  
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 .(03بالاعتماد على معطيات اتظلحق رقم ) طالبةمن إعداد ال المصدر:
من خلاؿ الشكل أعلاه، و بالاعتماد على اتظعلومات اتظتعلقة بإصدارات الصكوؾ الإسلامية بالإمارات العربية 

ف سوؽ الصكوؾ الإسلامية بالإمارات العربية تنمو (، يتضح بأ03في اتظلحق رقم ) 2012-2004خلاؿ الفتًة 
، حيث تطورت إصدارات الصكوؾ الإسلامية من 2004بشكل كبتَ كما عرفت رواجاً واسعاً منذ إنطلاقو سنة 

، أي أف ىناؾ 2007مليار دولار أمريكي سنة  10.417إلى  2004مليار دولار أمريكي سنة  1.165
من جهة العرض و الطلب، و لكن سرعاف ما بدأ حجم الإصدارات من حاجة كبتَة إلى الصكوؾ الإسلامية 

لتسجل حجم الصكوؾ الإسلامية اتظصدرة خلاؿ ىذه  2008الصكوؾ الإسلامية يشهد تراجعاً بداية من سنة 
مليار دولار أمريكي و استمرت في التًاجع خلاؿ السنتتُ التاليتتُ، حيث سجل حجم  6.159السنة ما يعادؿ 

      بقيمة إصدار قدرت ب 2010سلامية اتظصدرة في الإمارات العربية أدنى مستوياتو سنة الصكوؾ الإ
مليار دولار أمريكي، و ىذا الإتـفاض يعزى إلى تداعيات الأزمة اتظالية العاتظية و التي دفعت بعدد كبتَ  1.083

 الصكوؾ الإسلامية.من اتظستثمرين إلى تجنب الاستثمار في أسواؽ الدخل الثابت و من ضمنها سوؽ 
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         ىذا، و قد تدكنت الصكوؾ الإسلامية من تجاوز أزمة الأزمة اتظالية العاتظية و تداعياتها و استعادت تفوىا 
و ازدىارىا، حيث عاودت سوؽ الصكوؾ الإسلامية بالإمارات العربية الإنتعاش من جديد، و ارتفعت بذلك 

تػتلة بذلك الصدارة على باقي دوؿ  2011مليار دولار سنة  4.22إترالي إصدارات الصكوؾ الإسلامية إلى 
تغلس التعاوف اتطليجي، و استمر حجم الصكوؾ الإسلامية اتظصدرة في الإرتفاع و التطور، حيث بلغ سنة 

مليار دولار أمريكي، و ىذا الإرتفاع راجع إلى اعتماد الإمارات العربية على الصكوؾ   6.477حوالي  2012
ة كمصدر تدويلي تظختلف اتظشاريع الاستثمارية باعتبارىا أداة تدويلية تتميز بكونها مدعومة بأصوؿ حقيقية الإسلامي

     و ذات تؼاطر منخفضة، و من ثم فهي أداة جذب للمستثمرين و مصدر مهم لضخ الأمواؿ في اتظشروعات 
 و التوسعات الكبتَة.

إصداراً أي ما يعادؿ حجم إصدار 50فقد قدرت ب 2012-2004أما بالنسبة لعدد الإصدارات خلاؿ الفتًة 
مليار دولار أمريكي بالنسبة للصكوؾ الإسلامية اتظصدرة على اتظستوى الدولي، أما بالنسبة  34.536قدر ب

 13مليار دولار أي ما عادؿ  8.306للصكوؾ الإسلامية اتظصدرة على اتظستوى المحلي فبلغ حجم الإصدارات 
 .1إصداراً 

  2015مارس -2013إصدار الصكوك الإسلامية بالإمارات العربية خلال الفترة ب/ تطور 
ملحوظاً تضجم الإصدارات من الصكوؾ الإسلامية بالإمارات تطوراً إرتفاعاً سريعاً و  2013شهدت سنة   

و يأتي ىذا الإتؾاز ، مليار دولار أمريكي 7.120ب العربية، حيث قدر حجم الإصدار خلاؿ ىذه السنة 
، ليستمر 2013في فيفري  تم إطلاقهاحقق أحد أىداؼ مبادرة "دبي عاصمة الاقتصاد الإسلامي" التي لي

مليار دولار  11.45حيث قدر بحوالي ، 2014الإرتفاع في حجم الإصدار من الصكوؾ الإسلامية خلاؿ سنة 
و استمر داراً، إص 19و ذلك بعدد إصدارات قدر ب ، 2014منذ إطلاؽ اتظبادرة و حتى جويلية أمريكي 

حيث قدر حجم  2015إترالي حجم إصدارات الصكوؾ الإسلامية بالإمارات العربية في الارتفاع خلاؿ سنة 
و بلغت نسبة إصدارات مليار دولار أمريكي،  3.20بحوالي  2015من سنة فقط الإصدارات خلاؿ الربع الأوؿ 

من إترالي الإصدارات في العالم  % 18.2ا يعادؿ الإمارات العربية من الصكوؾ الإسلامية خلاؿ نفس الفتًة م
 .2خلاؿ نفس الفتًة

 
 
 

                                                           
1
 - international islamic financial market, sukuk report, a comprehensive study of the global 

sukuk market, 3rd edition, bahrain,6108,p p 20,22. 
2
 -IIFM, Global sukuk report, 1Q2015. 
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 ثانيا: حجم إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهة الإصدار في الإمارات العربية 
 .2014جويلية  - 2001خلال الفترة                             

و إقبالًا من طرؼ عدة جهات حكومية و شبو عرفت صناعة الصكوؾ الإسلامية في الإمارات العربية إىتماماً 
حكومية و شركات، حيث  تنكن دراسة تطور إصدارات الصكوؾ الإسلامية حسب جهة الإصدار إلى مرحلتتُ 

، و مرحلة 2013جانفي -2001أساسيتتُ، مرحلة قبل إطلاؽ مبادرة دبي عاصمة للاقتصاد الإسلامي من 
 صاد الإسلامي، و ذلك وفق التحليل اتظوالي: ثانية بعد إطلاؽ مبادرة دبي عاصمة للاقت

 إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهة الإصدار في الإمارات العربية خلال الفترةعدد  أ/     
 :2013جانفي - 2001

باستبعاد تريع الصكوؾ الإسلامية الأقل من سنة واحدة في الإمارات العربية تم تصنيف الإصدارات إلى   
و الإصدارات السيادية  التي تصدرىا اتضكومة و شبو السيادية و التي تتمتع بصفة السيادية، إصدارات الشركات 

 التالي: في اتصدوؿموضحة  2013إلى غاية جانفي 2001حيث كاف عدد الإصدارات خلاؿ الفتًة 
 :خلال الفترة في الإمارات العربية (: عدد إصدارات الصكوك الإسلامية2-4الجدول رقم )

 2013ي جانف-2001
 صكوك الشركات الصكوك شبو السيادية الصكوك السيادية نوع الإصدار

 40 13 10 عدد الإصدارات
 :بالإعتماد على طالبةمن إعداد ال المصدر:

-International islamic financial market, sukuk réport, a comprehensive study of the global 

sukuk market, 3
rd

 edition, Bahrain, p 02. 

 
 و تنكن توضيح معطيات اتصدوؿ في الشكل اتظوالي:
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 (: عدد إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهة الإصدار في الإمارات العربية 10-4الشكل )
 2013جانفي -2001خلال الفترة 

 
 (.7-4م )دوؿ رقبالإعتماد على معطيات اتص طالبةالمن إعداد  المصدر:

 
من خلاؿ الشكل أعلاه، نلاحظ أف صكوؾ الشركات كاف تعا النسبة الأكبر من إترالي عدد إصدارات الصكوؾ 

إصداراً، ز ىذا راجع إلى زيادة إىتماـ  40أي ما عادؿ  %63.49الإسلامية في الإمارات العربية بنسبة 
ف تعاملاتها و ىذا واضح من خلاؿ إرتفاع عدد الشركات و اتظؤسسات اتظختلفة بجانب التمويل الإسلامي في تؼتل

إصداراتها من أوراؽ مالية ) صكوؾ إسلامية( متوافقة مع مبادئ و قواعد الشريعة الإسلامية، لتأتي بعدىا 
إصداراً، أما الصكوؾ السيادية فكانت عدد  13و ذلك بحوالي  %20.63الصكوؾ شبو السيادية بنسبة 

من إترالي الإصدارات في الإمارات العربية خلاؿ فتًة  %15.87رت بإصدارات بنسبة قد 10إصداراتها 
 الدراسة.

 – 2013ب/ إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهة الإصدار في الإمارات العربية خلال الفترة     
 :2014جويلية 

ة و لدعم صناعة الصكوؾ الإسلامي"دبي عاصمة الاقتصاد الإسلامي" تم إطلاؽ مبادرة  2013في فيفري 
جعل الإمارات العربية مركزاً عاتظياً للصكوؾ الإسلامية، حيث عرفت إصدارات الصكوؾ الإسلامية زيادةً واضحةً 
بعد إطلاؽ اتظبادرة، و تنوعت صيغ التمويل اتظعتمدة لإصدار الصكوؾ الإسلامية ما بتُ صكوؾ إجارة و صكوؾ 

تؼتلفة سيادية و شبو سيادية و مؤسساتي)  مضاربة و صكوؾ وكالة و غتَىا، و ذلك من طرؼ جهات إصدار
 صكوؾ الشركات(.
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قدر خبراء من وكالة التقييم الائتماني العاتظية "ستاندرد أند بورز" حجم إصدارات الصكوؾ  2014و في سنة  
مليار دولار، أي ما يشكل  4،4بنحو خلاؿ التسعة أشهر الأولى فقط  العربية السيادية واتظؤسساتية في الإمارات

 ، لتسجل بذلك مليار دولار 20% من إترالي الصكوؾ اتظصدرة في دوؿ تغلس التعاوف اتطليجي والبالغة 22تؿو 
سوؽ إصدارات الصكوؾ السيادية الدولارية في العالم، باستحواذىا اتظرتبة الثانية بعد ماليزيا في  الإمارات العربية 

 تعااعتبرت الوكالة في تقرير "، كما دمات اتظستثمرينموديز تط"مليار دولار بحسب وكالة 26.8% بقيمة 26على 
أف النشاط القوي لدولة الإمارات في سوؽ الإصدارات السيادية بالدولار يرسخ موقعها كمحور مهم في سوؽ 

أف تزايد  ، بالإضافة إلىالتمويل الإسلامي، ويدعم جهود دبي الرامية لأف تصبح عاصمة للاقتصاد الإسلامي
يادية من الصكوؾ في الإمارات من قبل حكومات أبوظبي ودبي والشارقة، التي تعد الأحدث في الإصدارات الس

سوؽ الإصدارات السيادية، يعكس مدى الاىتماـ الذي تحظى بو الصكوؾ كأداة رئيسية للتمويل بالنسبة 
حسب صيغ  و فيما يلي تنكن عرض أىم إصدارات الصكوؾ الإسلاميةة، للحكومات أو للشركات شبو اتضكومي

 :2014جويلية -2013ية خلاؿ الفتًة التمويل وفق جهات الإصدار بالإمارات العرب
 :خلال الفترةفي الإمارات العربية (: حجم إصدارات الصكوك الإسلامية السيادية 3-4الجدول رقم)

 2014جويلية -2013                                         
 حجم الإصدار مويلصيغة الت جهة الإصدار السنوات

 )مليون دولار أمريكي(
مدة الإصدار 

 )سنة(
2014 Government of Dubai 15 750 صكوؾ الإجارة 
2014 Dubai investements 

park 
 05 300 صكوؾ الوكالة

2013 Ras al khaimah 05 500 صكوؾ الإجارة 
2013 Dubai electricity and 

water authority 
 05 1.000 صكوؾ الإجارة

2013 Government of Dubai 10 750 صكوؾ الإجارة 
 بالإعتماد على: طالبةمن إعداد الالمصدر: 

-IIFM,sukuk report, a comprehensive study of the global sukuk market, 4
th

 edition, November 

2014, p11-14. 
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سيادية في الإمارات العربية خلاؿ الفتًة تدثل معطيات اتصدوؿ أعلاه بعض إصدارات الصكوؾ الإسلامية ال
مها تدثل صكوؾ الإجارة كصيغة تدويل حيث بلغت قيمتها ، و التي كانت في معظ2014جويلية -2013
مليوف دولار أمريكي كحجم إصدار،  300مليوف دولار أمريكي، فيما شكلت صكوؾ الوكالة ما قيمتو  3000

ا قدرت إترالي الصكوؾ الإسلامية السيادية اتظصدرة من طرؼ نهوكالة موديز تطدمات اتظستثمرين فإو حسب 
من إترالي  %26، تؽثلةً بذلك نسبة 2014مليار دولار أمريكي بنهاية سنة  26.8حكومة الإمارات العربية ب 

الإصدارات العاتظية من الصكوؾ السيادية، و ىذه النسبة اتظرتفعة تدؿ على الاىتماـ الذي تحظى بو الصكوؾ 
 مية كأداة رئيسية للتمويل بالنسبة تضكومة الإمارات العربية. الإسلا

جويلية -2013و بالنسبة للصكوؾ الإسلامية اتظصدرة من طرؼ الشركات في الإمارات العربية خلاؿ الفتًة 
 فكانت كما يلي: 2014

 :ترةخلال الففي الإمارات العربية حجم إصدارات الصكوك الإسلامية للشركات  (:4-4الجدول رقم)
 2014جويلية -2013                                         

 حجم الإصدار صيغة التمويل الإصدارات السنوات
 )مليون دولار أمريكي(

مدة الإصدار 
 )سنة(

2014 Emaar Malls Group 10 750 صكوؾ الوكالة 
2014 Damac Properties  05 650 صكوؾ الإجارة 
2013 Aldar Properties 05 750 صكوؾ الإجارة 
2013 Sharjah islamic Bank 05 500 صكوؾ الوكالة 
2013 GEMS Education 200 صكوؾ اتظضاربة Perpetual 
2013 Dubai islamic Bank 1.000 صكوؾ اتظضاربة Perpetual 
 بالإعتماد على: الطالبةمن إعداد المصدر: 

-IIFM,sukuk report, a comprehensive study of the global sukuk market, 4
th

 edition, November 

2014, p11-14. 

 
من خلاؿ معطيات اتصدوؿ أعلاه،  و التي توضح لنا عدد من إصدارات الصكوؾ الإسلامية للشركات في 

، حيث نلاحظ بأف الصكوؾ الإسلامية للشركات تنوعت 2014جويلية  -2013الإمارات العربية خلاؿ الفتًة 
فق صيغ تدويلية تؼتلفة كاتظضاربة و الإجارة و الوكالة، حيث مثلت صكوؾ اتظضاربة اتضصة الأكبر من إصداراتها و 

 الإصدارات.
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 أما بالنسبة لإصدارات الصكوؾ الإسلامية شبو السيادية في الإمارات العربية فكانت على النحو التالي:
 :خلال الفترةفي الإمارات العربية ة حجم إصدارات الصكوك الإسلامية شبو السيادي (:5-4الجدول رقم)

 2014جويلية -2013                                         
 حجم الإصدار صيغة التمويل الإصدارات السنوات

 )مليون دولار أمريكي(
مدة الإصدار 

 )سنة(
2014 Investement 

corporation of Dubai 
 06 700 صكوؾ الإجارة

2013 Emirates airlines 10 1.000 صكوؾ الوكالة 
 بالإعتماد على: من إعداد الطالبةالمصدر: 

-IIFM,sukuk report, a comprehensive study of the global sukuk market, 4
th

 edition, November 

2014, p11-14. 

ة في من اتصدوؿ أعلاه، نلاحظ بأف صكوؾ الوكالة شكلت النسبة الأكبر من إصدارات الصكوؾ الإسلامي
و اتظصدرة من طرؼ اتصهات شبو السيادية، كما نلاحظ  2014جويلية -2013الإمارات العربية خلاؿ الفتًة 

مليوف دولار أمريكي خلاؿ نفس الفتًة تػتلة  1700أف إترالي إصدارات الصكوؾ شبو السيادية قدر بحوالي 
 لإصدار. كوؾ الإسلامية حسب جهة ابذلك اتظرتبة الثالثة من حيث إصدارات الص
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 المطلب الثالث: الصكوك الإسلامية المتداولة في سوق الإمارات للأوراق المالية
يتكوف سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية من سوقتُ: سوؽ دبي اتظالي و سوؽ أبوظبي للأوراؽ اتظالية، و عليو تؿاوؿ 

    ، في كلا السوقتُ تداوؿ الصكوؾ الإسلاميةمن خلاؿ ىذا اتظطلب التطرؽ إلى أىم معايتَ إصدار و تدلك و 
 :و ذلك وفق التحليل اتظوالي

 معيار سوق دبي المالي لإصدار و تملك و تداول الصكوك: أولا:
تعزيزاً للمبادرات  سلامي عاتظياً وفي إطار رؤية الشيخ تػمد بن راشد آؿ مكتوـ في جعل دبي عاصمة للاقتصاد الإ

أعدت ىيئة الفتوى والرقابة الشرعية للسوؽ معياراً يوضح تفصيلًا الأحكاـ  ،ؼالتي تسعى لتحقيق ىذا اتعد
 الشرعية لإصدار وتدلك وتداوؿ الصكوؾ، وفيما يلي أىم النقاط الرئيسية التي يتناوتعا ىذا اتظعيار: 

 أنواع الصكوؾ.  .1
 إصدار الصكوؾ.  .2
 اتظبادئ العامة لإصدار الصكوؾ. .3
  الضوابط الشرعية لإصدار الصكوؾ. .4
 ضماف الصكوؾ.  .5
 تفصيل أحكاـ الصكوؾ. .6

حيث أشتَ إلى أف أىم أنواع الصكوؾ الإسلامية اتظتداولة في سوؽ دبي اتظالي ىي: صكوؾ ملكية الأعياف، 
 صكوؾ اتظنافع، صكوؾ إجارة اتطدمات، صكوؾ اتظضاربة، صكوؾ اتظشاركة و صكوؾ السلم.

وحتى "دبي مركز عالمي للصكوك" ذ إطلاؽ مبادرة و منمن تغمل الصكوؾ التي تم إصدارىا بإمارة دبي و 
إدراجاً في ناسداؾ دبي وإدراجاً واحداً في  39إدراجاً للصكوؾ توزعت بتُ  40شهدت دبي  2015جويلية 

بلغت القيمة الإتشية للصكوؾ اتظدرجة في سوؽ دبي للأوراؽ اتظالية  2013سوؽ دبي اتظالي، و في نهاية سنة 
شهدت دبي  2014إدراجات جديدة بعد إطلاؽ اتظبادرة، و بنهاية سنة  10كي مع مليار دولار أمتَ  13.3

مليار دولار أمتَكي، أما خلاؿ السبعة أشهر الأولى من  24.1إدراجاً جديداً و وصلت القيمة الإترالية إلى  18
 .كيرير أممليار دولا 36.7لية للصكوؾ إدراجاً جديداً لتبلغ القيمة الإترا 12فقد شهدت دبي  2015سنة 
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 :اتظاليو اتصدوؿ اتظوالي يوضح تؼتلف الصكوؾ الإسلامية اتظدرجة و اتظتداولة بسوؽ دبي 
 (: الصكوك الإسلامية المدرجة و المتداولة بسوق دبي المالي 6-4الجدول رقم)

القيمة الإسمية  عدد الصكوك تاريخ الإصدار الرمز الصكوك
 )مليون دولار(

تاريخ 
 الاستحقاق

   DGSI09 14/11/2004 100000 10 14/11/2009 وؾ دبي العاتظيةصك
 )تم استحقاقها(

 AMLAKS صكوؾ أملاؾ

K2010 
18/07/2005 2000 100 18/07/2010   

 )تم استحقاقها(
صكوؾ دبي دي أو 

 إؼ
DUBAIFR 

N1114 
03/11/2009 500000 2500 04/11/2014   

 )تم استحقاقها( 
 DUBAIFX دبي دوؼ صكوؾ

N1114 
04/11/2009 1250000 1000 03/11/2014   

 )تم استحقاقها(
صكوؾ دبي دي أو 
أؼ تستحق في 

2017  

DUBAIFX 

N0517 
02/05/2012 3000 200 02/05/2017 

صكوؾ دبي دي أو 
أؼ تستحق في 

2022 

DUBAIFX 

N0522 
02/05/2012 3250 200 02/05/2022 

صكوؾ دبي دي أو 
أؼ تستحق في 

2023 

DUBAIFX 

N0123 
30/01/2013 3750 200 30/01/2023 

 صكوؾ 
alpha star 

HldgLTD 

4.970% 

DAMACR 

419USD 
07/12/2014 650000 100 09/05/2019 

 www.dfm.ae/default.aspx سوؽ دبي اتظالي، الأوراؽ اتظالية اتظدرجة، متاح على الرابط:المصدر: 
 
 
 
 

http://www.dfm.ae/default.aspx
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تجدر الإشارة إلى أف إترالي إصدارات الصكوؾ الإسلامية في إمارة دبي تشكل فقط تؿو تسس قيمة إترالي  و
الإصدارات، فيما تستحوذ السندات على الأغلبية العظمى من الإصدارات و من تغمل الصكوؾ اتظصدرة فيها، 

دراج اتظزدوج، بينما تؿو نصف من الإصدارات في دبي مدرجة في أسواؽ الإمارة بما في ذلك الإ %22ىناؾ 
غتَ مدرجة تػلياً أو خارجياً، في حتُ تشكل الصكوؾ الإسلامية  %47الإصدارات في دبي أو ما تنثل نسبة 

مليار دولار من الصكوؾ الصادرة في دبي مدرجة في أسواؽ  9.2و بالتالي فإف  %31اتظدرجة خارجياً تؿو 
ؾ الإسلامية الصادرة في دبي غتَ مدرجة في أسواؽ الإمارة، حيث مليار دولار من الصكو  7.5الإمارة، بينما 

مليار  1.5مليار دولار مدرجة في أسواؽ خارجية، في حتُ ىناؾ صكوؾ بقيمة  6ىناؾ صكوؾ أخرى بقيمة 
 دولار غتَ مدرجة على الإطلاؽ.

 ط إدراج الصكوك الإسلامية بسوق أبوظبي للأوراق المالية:و معايير و شر  ا:ثاني
في شأف  20051 لسنة /ر(93رقم ) والسلع قرار تغلس إدارة ىيئة وسوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية حسب 

( 05، و في الباب الثاني و اتظتعلق بشروط الإدراج جاء في اتظادة )النظاـ اتطاص بإدراج الصكوؾ الإسلامية
في الإسلامية اتظراد إدراجها  يُشتًط في الصكوؾ الشروط اتطاصة بالصكوؾ الإسلامية، حيث جاء فيها مايلي:

  :ما يليسوؽ أبوظبي للأوراؽ اتظالية 
إذا كانػػت اتصهػػة اتظصػػدرة  أف تكػػوف الصػػكوؾ الإسػػلامية تغػػازة مػػن قبػػل اتعيئػػة الشػػرعية اتطاصػػة باتصهػػة اتظصػػدرة .1

  .ةقبل اتعيئ إحدى اتظؤسسات اتظالية أو اتظصارؼ الإسلامية اتظعتًؼ بها من
الإسػلامية مػن قبػل ىيئػة  اتظصػدرة ىيئػة شػرعية خاصػة بهػا وجػب إجػازة ىػذه الصػكوؾوإذا لم يكن لػدى اتصهػة  .2

التأسػػيس والنظػػاـ الأساسػػي واتظسػػتندات  شػػرعية معتمػػدة مػػن قبػػل اتعيئػػة علػػى أف لا تتعػػارض مػػع أحكػػاـ عقػػد
  .التأسيسية اتطاصة باتصهة اتظصدرة

الإسلامية اتظراد إدراجها عن  ؾميع الصكو قل القيمة الإترالية تصما لم يقرر المجلس خلاؼ ذلك، تكب ألا ت .3
  .مقبولة لدى اتعيئة وقابلو للتحويل إلى عملة الدولة ( تسستُ مليوف درىم أو ما يعادتعا بعملة أجنبية50)

ائتمػاني لصػكوكها  ما لم يقرر المجلس خػلاؼ ذلػك، تلتػزـ اتصهػة اتظصػدرة بػأف تكػوف قػد حصػلت علػى تصػنيف .4
للحصػوؿ علػى موافقػة اتعيئػة  معتمدة مػن قبػل اتعيئػة وذلػك قبػل التقػدـ بطلػب الإسلامية من قبل جهة تصنيف

  .على إدراج تلك الصكوؾ، ويستثتٌ من ذلك الصكوؾ الإسلامية التي تصدرىا أو تضمن إصدارىا اتضكومة

                                                           
 (.05تظزيد من الإطلاع أنظر اتظلحق رقم ) -  1
 ( لسنة 8( بموجب القرار رقم )5( من اتظادة )4تم تعديل البند )2008/ر. 
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إذا كانت الصكوؾ الإسلامية اتظراد إدراجها لدى السوؽ صكوؾ مضمونة بموجودات وجب على ىيئة مػالكي  .5
مستقل لتمثيل مصالح مػالكي الصػكوؾ  وؾ الإسلامية للإصدار اتظعتٍ تعيتُ أو اتظصادقة على تعيتُ تؽثلالصك

 .أية معلومات أو بيانات خاصة باتظوجودات الإسلامية تلك، ويتمتع ىذا اتظمثل باتضق في مراجعة
سلامية، بما يتوافق مع النظاـ أكد سوؽ أبوظبي للأوراؽ اتظالية جاىزيتو لإدراج وتداوؿ الصكوؾ الإو عليو، فقد 

 ؽ،اتطاص الذي أصدرتو ىيئة الأوراؽ اتظالية والسلع بشأف الصكوؾ، بحسب راشد البلوشي الرئيس التنفيذي للسو 
تنتلك نظاماً متكاملًا لإدراج وتداوؿ السندات والصكوؾ الإسلامية، وكذلك أنظمة خاصة تضمن و ذلك لكونو 

وؾ اتظتداولة في السوؽ، كما يوفر نظاـ تداوؿ إلكتًوني يسمح بتداوؿ تريع التسوية و التقاص للسندات والصك
أنواع السندات والصكوؾ الإسلامية بكفاءة عالية، وضمن أفضل اتظعايتَ اتظعموؿ بها عاتظيا لتداوؿ ىذا النوع من 

التداولات اتظنفذة  كمة لدى السوؽ لضماف تسويةالأوراؽ اتظالية، فضلا عن وجود أنظمة إلكتًونية وإجراءات تػُ 
 .على ىذه السندات والصكوؾ من حيث تسليم الأوراؽ اتظالية اتظباعة وقبض تذنها

اتظدرجة داخل الإسلامية اتعيئة وتشجيعا منها لإدراج ىذا النوع من الأوراؽ اتظالية بتداوؿ الصكوؾ  تشحتكما 
رج السوؽ إخطار السوؽ بذلك خلاؿ على اتظتعاملتُ في حاؿ تنفيذ التداوؿ خا بتأوج السوؽ أو خارجو، و

أف الأنظمة  ، بالإضافة إلىيومي عمل من تاريخ التداوؿ بهدؼ تسجيل ىذه التداولات في سجلات السوؽ
تتضمن الالتزامات اتظستمرة للجهات اتظصدرة وأتقها الإفصاح عن تريع اتظعلومات اتظتعلقة باتصهة اتظصدرة والتي قد 

 .دات والصكوؾ اتظصدرةيكوف تعا تأثتَ على سعر السن
 

 : تحليل دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق الإمارات للأوراق الماليةرابعالمطلب ال
عرفت صناعة الصكوؾ الإسلامية في الإمارات العربية تطوراً و انتشاراً واسعاً متصدرةً بذلك على باقي دوؿ     

    لدوؿ الأوائل التي سارعت لإصدار الصكوؾ الإسلامية تعتبر الإمارات العربية من ا وتغلس التعاوف اتطليجي، 
مليار دولار  45.986، حيث بلغ إترالي إصدارتها من الصكوؾ الإسلامية ما قيمتو و بصيغ تدويلية تؼتلفة
تحظى بو الصكوؾ  الذي الاىتماـو ىذا راجع إلى ، 2014إلى غاية جويلية  2004أمريكي خلاؿ الفتًة 

راشد آؿ مكتوـ تظبادرة تػمد بن الشيخ سية للتمويل في الإمارات العربية، خاصة بعد إطلاؽ كأداة رئي  الإسلامية
واضحاً  ارتفاعاً ، حيث سجلت إصدارات الصكوؾ الإسلامية 2013للاقتصاد الإسلامي في فيفري  دبي عاصمة

حجم الإصدار أين قدر  2012مليار دولار أمريكي مقارنةً بسنة  7.120( قدر ب 2013خلاؿ ىذه السنة )
و عرفت ىذه الإصدارات تنوعاً من حيث صيغ التمويل و كذا جهات مليار دولار أمريكي،  6.477ب 

 2015و  2014 في حجم الإصدار خلاؿ سنتي الارتفاعةٍ و مؤسساتٍ، و تواصل ىذا الإصدار من حكوم
 3.20بما يعادؿ  2015حيث قدر حجم الإصدار من الصكوؾ الإسلامية خلاؿ الربع الأوؿ فقط من سنة 

 .مليار دولار أمريكي
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اتظالية أعدت ىيئة  و لأجل تفعيل دور الصكوؾ الإسلامية و ضبط عملية تداوتعا في سوؽ الإمارات للأوراؽ
معياراً مفصلًا يوضح الأحكاـ الشرعية لإصدار و تدلك و تداوؿ الفتوى و الرقابة الشرعية لسوؽ دبي اتظالي 

و السلع أصدر تغلس إدارة ىيئة و سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية دبي اتظالي، كما الصكوؾ الإسلامية في سوؽ 
من القرار  05) اتظادة  2005قراراً تعلق بشروط إدراج الصكوؾ الإسلامية في سوؽ أبوظبي للأوراؽ اتظالية سنة 

  .(2005لسنة  (/ر93)رقم 
الإسلامية خاصة تلك اتظدرجة على مستوى السوؽ تعمل الإمارات العربية على تنويع إصداراتها من الصكوؾ  و

اتظالية و ذلك بغرض زيادة رتشلة سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية، ذلك أف تنوع الصكوؾ الإسلامية من حيث نوع 
النشاط و الآجاؿ تنكّن سوؽ الأوراؽ اتظالية من استيعاب فئات جديدة من أصحاب اتظدخرات الذين ظلوا 

بب تقيدىم بالأحكاـ الشرعية، و بالتالي فالصكوؾ الإسلامية تعد صيغة بديلة مبتعدين عن السوؽ بس
للمعاملات و الأدوات اتظالية التي لا تراعي الضوابط الشرعية، و ىذا بدوره يساىم في إتكاد سوؽ مالية إسلامية 

ن اتظسلمتُ و غتَىم، تتعامل بالصكوؾ الإسلامية  و تعا القدرة على جذب رؤوس الأمواؿ اتظدخرة لدى اتظستثمري
و بهذا الشكل تساىم الصكوؾ الإسلامية في توسيع حجم سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية و تنشيطو و انتعاشو، 
بالإضافة إلى ذلك تعمل الصكوؾ الإسلامية في الإمارات العربية على زيادة التدفقات من الاستثمارات 

مارات للأوراؽ اتظالية عاتظياً، كما تنكن للصكوؾ الإسلامية أف الإسلامية، الأمر الذي ينتج عنو انفتاح سوؽ الإ
ترفع من كفاءة سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية، ذلك أنها تبتعد عن الغش و الغرر و الغبن و المجازفات اتعدامة التي 

لها وسيلة تلعب دوراً سلبياً في تحقيق التخصيص الأمثل للموارد و بالتالي فهي تضعف كفاءة الأسواؽ و تجع
بالإضافة إلى أف الصكوؾ الإسلامية تشكل أداة تدعيم مناسبة لتنشيط لتمويل اتظشاريع الفاشلة غتَ اتظنتجة، 

سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية باعتبارىا أداة مقبولة شرعا في توظيف السيولة وتحقيق عائد وتخفيض اتظخاطر 
 .وتغطية العجز في السيولة
ل الصكوؾ الإسلامية على تنشيط سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية من خلاؿ تقليصها لدور بالإضافة إلى ذلك، تعم

الوساطة التقليدية بالنسبة لطالبي التمويل، و ذلك بانتقاؿ الأمواؿ من مؤسسات مالية كبتَة إلى تلك التي تستثمر 
جانب توجيو طالبي التمويل الأمواؿ مباشرة تظصلحة اتصمهور و تضسابو كصناديق الاستثمار اتظشتًكة، إلى 

بإصداراتهم )صكوكهم( مباشرة إلى سوؽ الأوراؽ اتظالية دوف اللجوء إلى الوساطة اتظالية التقليدية، و بذلك يتحقق 
اتظزج بتُ السوؽ النقدي و سوؽ الأوراؽ اتظالية، تؽا يؤدي إلى تنشيط سوؽ الإمارات للأوراؽ اتظالية من خلاؿ 

 تي تصدر عن الأصوؿ تػل التصكيك. تداوؿ الأصوؿ اتظالية ال
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في حجم الإصدار  حيث شهدت الصكوؾ السيادية تطوراً  تديزت تجربة الإمارات العربية بأنها تجربة فريدة و رائدة،
بعد إطلاؽ مبادرة دبي عاصمة للاقتصاد الإسلامي تػتلةً بذلك اتظرتبة الثانية بعد ماليزيا في سوؽ إصدارات 

قدرت  حيث 2014سنة  "موديز تطدمات اتظستثمرين"دولارية في العالم حسب تقرير وكالة الصكوؾ السيادية ال
مليار دولار أمريكي  26.8إترالي الصكوؾ الإسلامية السيادية اتظصدرة من طرؼ حكومة الإمارات العربية ب 

ادية، و ىذه النسبة من إترالي الإصدارات العاتظية من الصكوؾ السي %26، تؽثلةً بذلك نسبة 2014بنهاية سنة 
لنسبة تضكومة الإمارات اتظرتفعة تدؿ على الاىتماـ الذي تحظى بو الصكوؾ الإسلامية كأداة رئيسية للتمويل با

التنموية  و استخدمت ىذه الصكوؾ السيادية لتلبية احتياجات الدولة في تدويل مشاريع البنية التحتية والعربية، 
غتَىا بدلًا من الاعتماد على  ميناء خليفة و منطقة التجارة اتضرة و موانئ مثل  و   من مطارات و جسور 

      سندات اتطزينة و الدين العاـ، كونها تساعد في تحستُ ربحية اتظؤسسات اتظالية و الشركات و مراكزىا اتظالية، 
بآليات تستبعد و تنشط السوؽ اتظالية الإسلامية و تتجاوب مع احتياجات اتظدخرين و اتظستثمرين و الدولة 

 .الفوائد المحرمة شرعاً 
كما أف اعتماد الإمارات العربية على توسعها في اصداراتها من صكوؾ الإجارة كصيغة تدويلية مكنها من  توفتَ 
ضمانات للدولة و تضملة الصكوؾ، ذلك أف صكوؾ الإجارة تتمتع بدرجة عالية من الاستقرار و الثبات في العائد 

مويلية الأخرى للصكوؾ الإسلامية، كما تتمتع بدرجة من العلم اتظسبق بمقدار العائد عند على خلاؼ الصيغ الت
شراء الصك، و يعتبر استخداـ صكوؾ الإجارة وسيلة لرفع العبء عن الدولة للاستغناء عن تخصيص موارد 

تأجتَه للدولة       ضخمة لبناء و تدويل اتظشروعات الكبرى، حيث تنكن مثلًا أف يتم تدويل بناء مركب رياضي و
و ىذا تنثل تأجتَاً للأعياف الرأتشالية اتظعمرة، و تنكن وفقاً لتًتيبات أخرى أف يتم تأجتَ اتظركب الرياضي و ىو في 
حالة التشغيل، أي أف الدولة تستأجر اتظركب لتستغلو الفرؽ و اتظنتخبات الوطنية في تؼتلف الاختصاصات و تدفع 

و ىذا الإيراد يستخدـ في تغطية تؼتلف اتظصاريف التشغيلية و الصيانة و يوزع الصافي على  مقابل ذلك إتكاراً ثابتاً 
 اتظلاؾ و ىم تزلة صكوؾ التأجتَ.   

و عليو تنكن للجزائر الاستفادة من ىذه الصيغة للصكوؾ الإسلامية القائمة على أساس الإجارة لتعبئة اتظوارد 
البنية التحتية و التنموية إذا ما وفرت لآلية التمويل بالاعتماد على الصكوؾ اتظالية لتمويل عجز اتظوازنة و مشاريع 

 الإسلامية الإطار التشريعي و القانوني اتظتعلق بإصدارىا و تداوتعا. 
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 المبحث الثالث:
 دراسة و تحليل التجربة السودانية

 
  و للعمل وفق أحكاـ الشريعة الإسلامية، يعتبر السوداف أوؿ بلد إسلامي قاـ بتحويل نظامو اتظصرفي بأكمل     

و في سبيل إتكاد أدوات و أساليب تدويلية إسلامية تكوف بديلًا عن السندات التقليدية، فقد استحدثت اتضكومة 
تداشياً مع قرارات الدولة الرامية لإلغاء الصيغ الربوية  "قانون صكوك التمويل" قانوناً تشي: 1995السودانية سنة 

ت الدولة عموماً، و يعد إصدار ىذا القانوف بمثابة أوؿ خطوة قامت بها دولة السوداف في سبيل إتكاد من معاملا
ويلية للسندات الربوية، و كل ذلك من أجل أسلمة نظامها الاقتصادي و اتظالي، حيث و تد استثماريةبدائل 

ذلك تنشيط سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ  أصبحت تستخدـ لإدارة السيولة و لسد العجز في موازنة الدولة، و أكثر من
 اتظالية، و ىو تػل دراستنا في ىذا اتظبحث.

 المطلب الأول: لمحة عامة عن سوق الخرطوم للأوراق المالية
 سوق الخرطوم للأوراق المالية تقديم أولا:

، و من ثم بدأ 1994إنشاء سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية بعد إجازة قانوف سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية سنة  تم
حيث زاوؿ السوؽ  1995، و في السوؽ الثانوية في جانفي 1994أكتوبر 10العمل في السوؽ الأولي في 

حيث  ،1شركة مدرجة في السوؽ 40إلى  1996لتصل سنة  شركة مدرجة 34ب  نشاطو في ىذا التاريخ
شأنها دفع عجلة التقدـ في  نإنتقالات متعددة كاف م و تطوراتشهدت مستَة سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية 

 2007و كذا انظماـ سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية لإتحاد البورصات الإفريقية سنة  و زيادة أحجاـ التداوؿ السوؽ
ح وزير اتظالية ا افتت ىذه التطورات كاف آخر  و، الأمر الذي فتح آفاقاً جديدة للتعاوف الاقليمي بتُ أسواؽ اتظنطقة

 قدر بمعدلات التداوؿ ارتفاعاً كبتَاً  بذلك تفعلتً  2012سنة  نظومة التداوؿ الالكتًونيلوطتٍ موالاقتصاد ا
عقداً في  7870، وقفز عدد العقود اتظنفذة من 2011سنة مليار جنية في  2.6مليارات جنيو مقارنة مع  3.1
س القومي توقيع مذكرة تفاىم مع المجل 2013كما تم سنة ،  2012سنة عقداً  12719إلى  2011سنة 

تم إدراج شركتتُ ىذا العاـ وتقا شركة ، كما بداية تشغيل اتظرحلة الثانية للتداوؿ الإلكتًوني، و للصحافة واتظطبوعات
 .2السلاـ المحدودة البركة للخدمات اتظالية وشركة مستشفى

 
 

                                                           
 .11، ص 2008سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية، التقرير السنوي الرابع عشر  - 1
 .2013-2000التقارير السنوية لسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية خلاؿ الفتًة  -بالإعتماد على:  - 2

 .60، ص2014تغلة البورصة، سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية، السوداف،  -                      
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 خصائص سوق الخرطوم للأوراق المالية   ثانيا:
       ،دور متقدـ في دعم وتطوير تجربة التمويل الإسلامي في السودافنشاء سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية كاف لإ

انوف سوؽ اتطرطوـ أف ق إلا 1982 في سنةصدرت  ةانوف سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظاليبالرغم من أف مسودة ق و
 ةالمجاور تُ الدوؿ عن باقي قوان ةتديز سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظاليلقد  و، 1994 سنة أجيز في ةللأوراؽ اتظالي

  :بالتالي
ولا تسمح بأي نوع من  ة،الإسلامي ةالشريع قواعدتتم وفق  ةت في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظاليإف التعاملا -1

 .ةاتظتاح ةوالصيغ الإسلامي ةالإسلامي ةالشريع تبادؿ لا يتفق مع أحكاـلا
ائم على الق (Debentures )والذي تنثل بديلا لنظاـ السندات مويلوجود قانوف صكوؾ الت -2

 .ةالربوي ةاتظوجود في الأنظم وة بالفائد الاستثمار
 .سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظاليةكل اتظعاملات في   ىتشرؼ عل ةشرعي ةوجود ىيئو رقابي -3
 إدراج عدد واسع من اتظصارؼ الإسلامية للنشاط على مستوى سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية. -4
   الي لتنشيط وتطوير العمل في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية قياـ بنك السوداف بإنشاء بنك الاستثمار اتظ -5

 و الصكوؾ وغتَ ذلك من تػافظ تدويلية.
 أىداف سوق الخرطوم للأوراق المالية ثالثا:

 :1نص قانوف سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية علي أف تكوف للسوؽ الأىداؼ التالية 
 شراءً. بها بيعاً ومراقبة إصدار الأوراؽ اتظالية والتعامل  تنظيم و -1

ة الظروؼ اتظلائمة لتوظيف اتظدخرات في تشجيع الادخار وتنمية الوعي الاستثماري بتُ اتظواطنتُ وتهيئ -2
 اتظواطن والاقتصاد السوداني . علىسواؽ اتظالية تؽا يعود بالنفع الأ

امة نقل اتظلكية الع لإنتاجية في الاقتصاد الوطتٍ وعلىالعمل علي توسيع وتعزيز اتظلكية اتطاصة للأصوؿ ا -3
 أوسع الفئات الوطنية . للأصوؿ الرأتشالية للدولة إلى

العمل على زيادة مستويات الإنتاج في الاقتصاد من خلاؿ تدويل الفرص الاستثمارية التي تؤدي إلى رفع  -4
مستويات الإنتاج و بالتالي رفع مستويات التشغيل بهدؼ تحقيق مستويات أفضل للدخل على اتظستوى 

  ردي و القومي.الف

تطوير وتنمية سوؽ الإصدارات وذلك بتنظيم ومراقبة إصدارات الأوراؽ اتظالية وتحديد الشروط واتظتطلبات  -5
 .ة للاكتتاب العاـ من قبل اتصمهورالواجب توافرىا في نشرات الإصدار عند طرح الأوراؽ اتظالي

                                                           
 .11، ص 2008رطوـ للأوراؽ اتظالية، التقرير السنوي الرابع عشر سوؽ اتط - 1
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 تكافؤ الفرص للمتعاملتُ في الأوراؽ اتظستثمرين وضماف التعامل السليم والعادؿ بتُ فئاتترسيخ أسس  -6
 .اتظالية تزاية لصغار اتظستثمرين

سياسة اتظتعلقة بتنمية ال الإشراؼ على والنقدية وحركة رؤوس الأمواؿ واقتًاح كيفية تنسيق البيانات اتظالية  -7
 .مصادر التمويل اتظتوسط والطويل الآجل في السوداف ومن ثم تحقيق أىداؼ التنمية الاقتصادية

  لمطلب الثاني: صناعة الصكوك الإسلامية في السودانا
 عرض  و فيما يلي ،)السيادية( تغاؿ صناعة الصكوؾ اتضكومية يزت السوداف عن باقي دوؿ العالم بتجربة تؽيزة فيتد
 :إصداراتها من ىذه الصكوؾىم  لأ

 شهادات مشاركة البنك المركزي )شمم( أولا:
شاركة تدكن حاملها من مشاركة بنك السوداف في ملكيتو لأسهمو التجارية، تعرؼ شهادة شمم بأنها شهادة م    

و ىي عبارة عن صكوؾ تدثل حصصاً تػددة في  صندوؽ خاص تلتوي على أصوؿ حقيقية تؽلوكة لبنك السوداف 
   اتظركزي و وزارة اتظالية في مؤسسات مصرفية ربحية )قاعدة الشهادات(، و ىي بذلك نوع من تصكيك الأصوؿ، 
و تصدر ىذه الشهادات على أساس مبدأ اتظشاركة في الربح و اتطسارة للأصوؿ اتظكونة للشهادة، و تم إصدار 

 يلي: ، و تتمثل خطوات إصدار ىذه الشهادات فيما1998ىذه الشهادات في جواف 
ة كل تلصر بنك السوداف عدداً معلوماً تػدداً من الشهادات إستناداً إلى قيمة الصندوؽ، و تكوف قيم (1

 شهادة عند إصدارىا جزءاً من قيمة الصندوؽ الكلية.
 عدد الشهادات اتظصدرة إليو.هور عن إنشاء الصندوؽ و تػتواه و يعلن بنك السوداف للجم (2
يدعو بنك السوداف اتصمهور تظشاركتو في الصندوؽ و أرباحو عن طريق بيع جزء من حصتو في الصندوؽ  (3

 مقدرة بعدد معلوـ من الشهادات.
مشتًي الشهادات مالكاً مشاركاً لبنك السوداف في الصندوؽ بنسبة قيمة شهاداتو للقيمة الكلية  يصبح (4

 الكلي. للصندوؽ، أو نسبة عدد الشهادات اتظملوكة للمشتًي لعدد الشهادات
يشارؾ مشتًي الشهادات بنك السوداف في إترالي أرباح الصندوؽ المحولة من البنوؾ التجارية بنسبة  (5

 حصتو.
تظشتًي الشهادات أف تلتفظ بملكية ىذه الشهادات أو أف يبيعها إلى بنك السوداف أو لأي مستثمر تلق  (6

 آخر.
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 شهادات المشاركة الحكومية )شهامة( ثانيا:
بطرح أوؿ إصدار لشهادات اتظشاركة اتضكومية  08/05/1999قامت وزارة اتظالية و الاقتصاد الوطتٍ في     

اف للخدمات اتظالية، و ىي الشركة التي تعمل وكيلًا و مروجاً للأوراؽ اتظالية شهامة عن طريق شركة السود
، و تدثل ىذه الصكوؾ حصصاً تػدودة في صندوؽ خاص تلتوي على أصوؿ حقيقية لعدد من اتضكومية

، و الشركة السودانية %28و شركة سوداتل تدثل  %31اتظؤسسات بنسب مساتقة متفاوتة، فشركة أرياب تدثل 
، و تتسم ىذه اتظؤسسات %25، في حتُ تدثل مساتقة الشركات الأخرى %16اطق و الأسواؽ اتضرة تدثل للمن

بربحيتها العالية الناتجة من الإدارة اتظتميزة، و يتم إصدار ىذه الشهادات من قبل وزارة اتظالية و الاقتصاد الوطتٍ 
رابحة نيابة عن ترهور السوداف، و تتيح تضاملها مقابل حقوؽ ملكيتها في تلك الشركات و اتعيئات و اتظؤسسات ال

اتظشاركة في الأرباح التي تتحقق من أعماؿ تغموع الشركات و اتظؤسسات التي تكوف الصندوؽ و الذي أصدرت 
مقابلو الشهادات، و في الغالب يتم تصفية ىذه الصكوؾ بعد عاـ من شراء ىذه الشهادات و حينها تلصل 

   و نصيبو من الأرباح، كما تم إدراج ىذه الشهادة في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية،  حامل الشهادة على قيمتها
 عمل شهادات شهامة كما يلي:ؤسسات، و تنكن توضيح آلية و كذا قابليتها للتداوؿ بتُ اتصمهور و البنوؾ و اتظ

 ي اتصهة اتظالكة تظكوف الشراكة(.تنبتٍ العلاقة في شهادات شهامة وفقاً للاتي :)اتظستثمروف ,الشركة , الوزارة وى
تبتٍ العلاقة بتُ اتظستثمرين والشركة علي قياـ الشركة بتقدنً اتظشورة اتظالية وتدليك اتظستثمرين اتظعلومات  (1

 .اكةاتظرتبطة بالأداء للأصوؿ اتظكونة للشر 
مولة قدرىا الشركة الصندوؽ نيابة عن الوزارة ويوضح تحت إدارتها بغرض إصدار الصكوؾ مقابل ع ئتنش (2

 % يتم تحصيلها من الوزارة.2
 وحقيقية تظكوف الشراكة. تنثل الصك بعد استثماره موجودات قائمة (3
 الصكوؾ وفق الأداء اتظالي تظكوف الشراكة. ىيتحدد العائد عل (4
 تكوز للمستثمر سحب رأتشالو أو أي جزء منو قبل تاريخ الاستحقاؽ ولكن لو حق تداولو في السوؽ. لا (5
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 صكوك الاستثمار الحكومية )صرح( الثا:ث 
ىي عبارة عن وثيقة ذات قيمة اتشية تػددة باتصنيو السوداني تتيح تضاملها اتظشاركة في أرباح تدويل اتظشروعات     

     اتضكومية، عن طريق عقود الإجارة و اتظرابحة و الاستصناع و السلم بغرض تحقيق الربح، تصدرىا وزارة اتظالية 
صاد الوطتٍ نيابة عن حكومة السوداف، و تتم إدارتها و تسويقها في السوؽ الأولية عبر شركة السوداف و الاقت

 :1يلي ، و تتمثل آلية عمل صكوؾ صرح فيما2003للخدمات اتظالية، تم إصدارىا لأوؿ مرة في ماي 
و تصدر الشركة تدعو الشركة اتظستثمرين للإكتتاب في الصندوؽ لآجاؿ معينة و بقيم تػددة للصكوؾ،  (1

 لكل مستثمر صكوكاً بقيمة استثماره.
يتم الاستثمار في الصندوؽ على أساس اتظضاربة اتظقيدة، و تمضع تصميع ضوابطها الشرعية، بحيث يكوف  (2

 التعامل مع اتضكومة فقط.
 )اتظدير(. تنشئ شركة السوداف للخدمات اتظالية الصندوؽ و يوضع تحت إدارتها بصفتها اتظضارب (3
ز لرب اتظاؿ)تزلة صكوؾ صرح( سحب رأتشالو أو أي جزء منو قبل تاريخ الاستحقاؽ، و لو حق لا تكو  (4

 تداولو في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية.
 تلتزـ الشركة بأف تكوف الغلبة في موجودات الصندوؽ للأعياف. (5
 %8للحامل و  %92يتحدد صافي الأرباح بتُ اتظضارب و رب اتظاؿ )حامل صك صرح( بنسبة  (6

 للمضارب.
عند انتهاء فتًة الصكوؾ يتم استًدادىا بقيمتها باتصنيو حسب التنضيض اتضقيقي لأصوتعا عند تاريخ  (7

  الاستحقاؽ.
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 إجارة البنك المركزي )شهاب( شهادات رابعا:
)شمم(،  ، و ظهرت كبديل عن شهادات مشاركة البنك اتظركزي2005أوت  30تم إصدار ىذه الشهادة في     
ف اىي عبارة عن ورقة مالية تدثل حصصاً تػددة في صندوؽ خاص تلتوي على الأصوؿ اتظملوكة للبنك السودو 

اتظركزي، تستند على عقود الإجارة و اعتمدت ىذه الشهادات على تصكيك أصوؿ البنك اتظركزي الثابتة في 
ادة استئجارىا بواسطة البنك العاصمة و الولايات من خلاؿ عملية بيع في شكل صكوؾ للجهاز اتظصرفي ثم إع

، و تدثل شهادات شهاب نوعاً من الصناديق اتظفتوحة، و ىي قابلة للتداوؿ بتُ %1اتظركزي، مقابل أجرة تػددة 
وراؽ اتظالية، و تنكن توضيح آلية نها غتَ مدرجة في سوؽ اتطرطوـ للأالبنوؾ و مع البنك اتظركزي فقط، و يلاحظ أ

 تططوات التالية:عمل شهادات شهاب من خلاؿ ا
صل اتظستثمروف، الشركة )الوكيل اتظؤجر(، البنك وىو البائع للأالتعاقدية بتُ الأطراؼ الآتية: ) تقوـ العلاقات
بتُ الشركة )الوكيل(  و ين والشركة على أساس عقد الوكالة،تكيف العلاقة بتُ اتظستثمر حيث ، (واتظستأجر لو

 )إجارة العتُ تظن باعها المجازة من اتعيئة العليا(. والبنك على أساس شراء الأصل وتأجتَه لو
تدعو الشركة اتظستثمرين للاكتتاب في الصندوؽ بغرض شراء أصوؿ البنك وفق اتصدوؿ اتظرفق وذلك بقيم  (1

 تػددة وتصدر الشركة لكل مستثمر صكوكاً بقيمة استثماره.
 تها الوكيل.تكوّف الأمواؿ اتظكتتب بها الصندوؽ ويوضع تحت إدارة الشركة بصف (2
 تقوـ الشركة باستثمار أمواؿ الصندوؽ بصفتها وكيلًا عن اتظستثمرين لشراء أصوؿ البنك وتأجتَىا لو. (3
 ثل الصك بعد استثماره موجودات قائمة وحقيقية ىي الأصوؿ اتظملوكة للصندوؽ.تن (4
 تكوز تضملة الصكوؾ تداوؿ صكوكهم في السوؽ أو بيعها في سوؽ ما بتُ البنوؾ. (5
 قيمة الصك في السوؽ. و الأجرة الشهرية  ستحقات حامل الصك فيتتمثل م (6
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 شهادات صندوق الاستثمار الجماعي بالعملات الأجنبية )شموخ( خامسا:
بغرض تدكتُ بنك السوداف  2009ىي عبارة عن وثيقة ذات قيمة إتشية تػددة، و تم إصدارىا في أفريل     

النقد الأجنبي و إتكاد فرص استثمارية تحقق ربحاً تضملة ىذه الشهادات، و يتحقق اتظركزي من إدارة موارد البلاد ب
 .ذلك بإصدار شهادات استثمارية و عرضها للمستثمرين، و يلاحظ أنها لم تدرج في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية

نوع آخر يسمى شهادات  بالإضافة إلى تلك الأنواع من الصكوؾ الاستثمارية الإسلامية اتضكومية السودانية ىناؾ
، و ىي عبارة عن صندوؽ استثماري 2010أكتوبر  27إجارة مصفاة اتطرطوـ للبتًوؿ )شامة(،  أصدرت في 

قائم على أساس عقد الإجارة الإسلامية بغرض تجميع اتظوارد اتظالية من اتظستثمرين عن طريق عقد متوسط الأجل 
فاة و تأجتَىا لوزارة اتظالية إجارة تشغيلية، لتحقيق عوائد تغزية الوكالة الشرعية، لتوظيفها في شراء أصوؿ اتظص

أدرجت ىذه الشهادات في سوؽ  2010سنوياً، و في ديسمبر  %14و  %12للمستثمرين فيها تتًاوح ما بتُ 
 ، إلا أنو لا توجد معلومات كافية عنها كنشرة الإصدار مثلًا.1اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية

 
 وك الإسلامية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق الماليةالمطلب الثالث: الصك

(، تؾد 2010-2005على نشرات التداوؿ الشهرية لسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية للفتًة ) الاطلاعمن خلاؿ 
ثلاثة أنواع من الصكوؾ اتضكومية السودانية تم إدراجها و تداوتعا في السوؽ، تتمثل في كل من شهادات اتظشاركة 

ومية)شهامة(، صكوؾ الاستثمار اتضكومية )صرح(، شهادات إجارة مصفاة اتطرطوـ للبتًوؿ )شامة(، أما اتضك
فقط دوف السوؽ  بالنسبة لشهادات إجارة البنك اتظركزي )شهاب( تؾد أف تداوتعا يتم في سوؽ ما بتُ البنوؾ

دانية اتظدرجة فقط ) شهامة، شامة على ذلك سوؼ تقتصر دراستنا على الصكوؾ اتضكومية السو  الثانوية، و بناءً 
و صرح(، من خلاؿ إعطاء نظرة حوؿ عدد و قيمة تداوتعا و مقارنتها مع قطاع الأسهم اتظدرجة في سوؽ اتطرطوـ 

 للأوراؽ اتظالية.
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عدد و قيمة تداول الصكوك الحكومية السودانية بسوق الخرطوم للأوراق المالية خلال الفترة  أولا:
2005-2010 

و الأسهم اتظتداولة بسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية خلاؿ سودانية كن توضيح عدد و قيمة الصكوؾ اتضكومية التن
 من خلاؿ اتصدوؿ اتظوالي: 2014-2005الفتًة 

(: عدد و قيمة الصكوك الحكومية السودانية و الأسهم المتداولة بسوق الخرطوم 7-4الجدول رقم )
 (2010-2005للأوراق المالية للفترة)

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 التعيتُ

 عدد إصدارات)شهامة+شامة(
 اتظدرجة

42 33 21 28 34 40 

     قيمة تداوؿ الشهادات )جنيو 
 سوداني(

094.414 499.91 0123.99 0638.68 0382.69 6094.98 

عدد إصدارات صكوؾ الاستثمار 
 اتضكومية)صرح(

4 7 6 9 13 12 

قيمة تداوؿ صكوؾ 
جنيو مليوف ستثمار)صرح( الا

 سوداني

35.97 112.58 113.51 76.08 126.80 70.15 

إترالي إصدارات الصكوؾ 
 اتضكومية السودانية اتظدرجة

46 40 27 37 47 52 

إترالي قيمة تداوؿ الصكوؾ 
جنيو مليوف اتضكومية السودانية)
 سوداني(

230.38 912.48 1182.11 1359.23 1963.06 2228.09 

 3803710 3473469 12600742 89680785 188659120 274366808 سهم اتظدرجة )سهم(عدد الأ

جنيو مليوف مة تداوؿ الأسهم )يق
 سوداني(

975.30 1147.98 600.691 472.48 245.50 182.97 

 .2010نشرات التداوؿ الشهرية لسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية و التقرير السنوي  المصدر:
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شهدت أكبر عدد في إصدارات الصكوؾ اتضكومية اتظدرجة  2010اتصدوؿ أعلاه، أف سنة  نلاحظ من خلاؿ
بسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية، و يرجع ذلك لعدد كبتَ من إصدارات صكوؾ شهامة بالسوؽ خلاؿ سنة 

شهدتا تراجعاً في عدد الإصدارات اتظدرجة بالسوؽ حيث  2007و  2006، و يلاحظ أف سنتي 2010
لصكوؾ اتظدرجة في ، إلا أف الإتجاه العاـ لعدد إصدارت ا2005أعلى تراجعاً مقارنة بسنة  2007ة سجلت سن

، كما نلاحظ أف 2010إلى غاية سنة  2008وراؽ اتظالية ظهر في تزايد خلاؿ السنوات من سوؽ اتطرطوـ للأ
لأوراؽ اتظالية  فيما تدثل من إترالي عدد الصكوؾ اتضكومية في سوؽ اتطرطوـ ل %79عدد إصدارات شهامة تدثل 

 من إترالي الإصدارات. %21صكوؾ صرح اتظدرجة بالسوؽ ما نسبتو 
و إدراجها في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية في  27/10/2010و بالنسبة لصكوؾ شامة فتم إصدارىا في 

 صكاً. 78، حيث بلغ عدد صكوكها اتظتداولة 2010ديسمبر 
اتضكومية في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية، فنلاحظ أف الإتجاه العاـ لقيمة  أما بالنسبة لقيمة تداوؿ الصكوؾ

، حيث شكل معدؿ قيمة التداوؿ السنوي 2010-2005فتًة الدراسة التداوؿ في تزايد مستمر خلاؿ سنوات 
 من معدؿ قيمة التداوؿ الإترالية للصكوؾ اتظدرجة بسوؽ %91لصكوؾ اتظشاركة اتضكومية شهامة ما نسبتو 

الاستثمار صرح خلاؿ فتًة معدؿ قيمة التداوؿ السنوي في صكوؾ  %9اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية مقارنة مع 
 39.390.000الدراسة، في حتُ قدرت قيمة تداوؿ صكوؾ شامة اتظتداولة في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية 

 تاريخ إدراجها. 2010جنيو سوداني في ديسمبر 
سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية إدراج عدد كبتَ من الصكوؾ الإسلامية، حيث  فقد شهد 2012 سنةخلاؿ أما 

مليوف جنيو، لتنخفض عدد  10.91اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية ما يعادؿ بلغ عدد الصكوؾ اتظتداولة في سوؽ 
 .2013مليوف جنيو سنة  8.43الصكوؾ اتظتداولة في السوؽ إلى 

الحكومية السودانية و الأسهم المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق  ثانيا: مقارنة قيمة التداول بين الصكوك
 المالية

    و قيمة الصكوؾ اتضكومية السودانية  ( و اتظتعلقة بعدد2-4بالإعتماد على اتظعلومات الواردة في اتصدوؿ رقم )
بتُ قيمة التداوؿ  ، تؿاوؿ تقدنً مقارنة(2010-2005و الأسهم اتظتداولة بسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية للفتًة)

، و ذلك من خلاؿ الشكل بتُ الصكوؾ اتضكومية السودانية و الأسهم اتظدرجة بسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية
 اتظوالي:
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مقارنة قيمة التداول بين الصكوك الحكومية السودانية و الأسهم المدرجة بسوق  (:11-4الشكل رقم)
 2010-2005خلال الفترة  الخرطوم للأوراق المالية

32%

68%

الأس  

ال  و  ال  ومية السو انية

 
 (.7-4على اتظعطيات الواردة في اتصدوؿ رقم ) بالاعتماد المصدر:

 
العاـ لقيمة التداوؿ بالنسبة للصكوؾ اتضكومية السودانية اتظدرجة  الاتجاهنلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف    

(، بينما يلاحظ 2010-2005) الدراسةبسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية ىو في تزايد مستمر خلاؿ فتًة 
الكبتَ و اتظستمر في قيمة تداوؿ الأسهم اتظدرجة بالسوؽ رغم الزيادة الواضحة في عددىا خلاؿ فتًة  الاتـفاض
من متوسط قيمة التداوؿ  %68و بذلك يشكل معدؿ قيمة التداوؿ في الصكوؾ اتضكومية ما نسبتو    الدراسة، 

سهم خلاؿ الفتًة متوسط قيمة التداوؿ في الأ %32لأوراؽ اتظالية مقارنة مع الإترالية في سوؽ اتطرطوـ ل
(2005-2010.) 
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 الخرطوم للأوراق المالية تحليل دور الصكوك الإسلامية في تنشيط سوق المطلب الرابع:
بة إصدار الصكوؾ كمشروع دولة، و تعد تجر   الإسلامي اليفي تبتٍ العمل اتظ التارتمية للسوداف الأسبقية     

الإسلامية فيها رائدة و تؽيزة خاصة في تغاؿ إصدار الصكوؾ اتضكومية )السيادية(، و التي كانت من بتُ أىم 
أىدافها تعبئة اتظوارد لتمويل عجز اتظوازنة العامة و تدويل الأصوؿ و اتظشروعات اتضكومية، و في نفس الوقت أدوات 

ارة السيولة داخل اتصهاز اتظصرفي، و الذي يعمل بها بنك السوداف حالياً ما مستوفية للمتطلبات الشرعية تصلح لإد
يعرؼ بعمليات السوؽ اتظفتوحة للتحكم في عرض النقود، و تعتبر بهذا أوؿ دولة إسلامية تصدر أوراقاً مالية 

 متوافقة مع الشريعة بهدؼ إدارة السيولة.
    اتضكومية تجربة متميزة حيث تستخدـ صكوكاً للمشاركة  الصكوؾ إصدار التجربة السودانية في و عليو فإف   

اتظدرجة سلامية و اتظضاربة بالإضافة إلى الإجارة، و ىذه ىي طبيعة العقود التي تقوـ عليها الصكوؾ اتضكومية الإ
صرح القائمة و صكوؾ كصكوؾ شهامة القائمة على أساس صكوؾ مشاركة،   في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية

و بذلك تنكن القوؿ أف الصكوؾ اتضكومية في السوداف تتميز بالتنوع و كذا  ساس صكوؾ مضاربة،على أ
اختلاؼ طبيعة العلاقة بتُ أطرافها، بالإضافة إلى إختلاؼ أسس تحديد العائد عليها، و كذا قابلتها للتداوؿ في 

جلت السوداف عدداً من إصدارات حيث سسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية تؽا يوفر تعا ميزة التمتع بالسيولة، 
    شهامة اتظشاركة اتضكومية تم إدراجها بسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية مثل صكوؾ  الإسلاميةاتضكومية الصكوؾ 

، في حتُ قدرت عدد إصدارات صكوؾ 2010إصداراً سنة  40و التي قدر عددىا ب و صكوؾ شامة
أما بالنسبة لقيمة التداوؿ السنوي فقد سجلت ، السنة إصداراً خلاؿ نفس 12الاستثمار اتضكومية صرح ب 

من معدؿ قيمة التداوؿ الإترالية للصكوؾ اتظدرجة بسوؽ  % 91ما نسبتو  صكوؾ اتظشاركة اتضكومية شهامة
 .2010-2005خلاؿ الفتًة  اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية

نشاط على مستوى سوؽ اتطرطوـ كما تعمل حكومة السوداف على إدراج عدد واسع من اتظصارؼ الإسلامية لل
دوات اتظالية الإسلامية التي تتعامل بها اتظصارؼ عتبر الصكوؾ الإسلامية من أىم الأحيث ت ،للأوراؽ اتظالية

و بالتالي  يساىم في زيادة عدد الصكوؾ الإسلامية اتظتداولة في سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظاليةالإسلامية الأمر الذي 
تنشيط سوؽ الأوراؽ اتظالية من خلاؿ تفعيل دورىا في تطوير جانب العرض في الأسواؽ تعمل ىذه الصكوؾ على 

    وراؽ اتظالية لعبو في سوؽ اتطرطوـ للأ، بالإضافة إلى الدور الذي تنكن للصكوؾ اتضكومية الإسلامية أف تاتظالية
كوف الصكوؾ الإسلامية  ةاتظصداقية الشرعيو الذي يكوف الغرض من ورائو دعم نشاط ىذه السوؽ ىو توفتَ 

أداة مالية مقبولة من الناحية الشرعية من طرؼ شرتلة مبنية على أسس الشريعة الإسلامية الأمر الذي تكعل منها 
، و بالتالي توسيع دائرة التعامل واسعة من اتظستثمرين الذين يرغبوف في توجيو أمواتعم إلى استثمارات شرعية

و ىو ما من شأنو اتظساتقة في  داخل سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظاليةثمار بها و حجم الاستبالصكوؾ الإسلامية 
    .تنشيط سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية
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و بملاحظة نشاط الصكوؾ اتضكومية السودانية و مقارنتها مع الأسهم اتظدرجة بسوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية،   
ـ للأوراؽ اتظالية و الأكثر تداولًا فيو و في تزايد مستمر، نستنتج أف الصكوؾ اتضكومية تشكل عماد سوؽ اتطرطو 

الأمر الذي يدؿ على الدور الكبتَ و الواضح للصكوؾ اتضكومية السودانية بأنواعها اتظختلفة في تنشيط سوؽ 
 و تفعيل التداوؿ بو. اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية

الإسلامية اتضكومية )السيادية( بهدؼ تعبئة اتظوارد و عموماً فإف للسوداف تجربة رائدة و تؽيزة في إصدار الصكوؾ 
لتمويل عجز اتظوازنة و اتظشروعات اتضكومية، و يستعملها بنك السوداف اتظركزي حالياً لإدارة السيولة داخل اتصهاز 

يذ اتظصرفي في إطار ما يعرؼ بعمليات السوؽ اتظفتوحة للتحكم في عرض النقود، كما اعتمدتها السوداف كأداة لتنف
السياسة النقدية للبنك اتظركزي بأدوات إسلامية، كما استطاعت السوداف تجاوز عدداً من اتظخاطر و التحديات 
التي واجهتها الصكوؾ الإسلامية في دوؿ أخرى كاتظخاطر القانونية و الشرعية و تؼاطر السيولة من خلاؿ وجود 

 سوؽ ثانوية نشطة لتداوؿ الصكوؾ اتضكومية.
خلاؿ تحليلنا للصكوؾ الإسلامية اتظدرجة على مستوى سوؽ اتطرطوـ للأوراؽ اتظالية لاحظنا ضعفاً إلا أنو و من 

واضحاً و عدـ اىتماـ بالقدر الكافي بموضوع إدارة تؼاطر الصكوؾ الإسلامية اتضكومية على مستوى اتصهات 
حتى و إف وُجدت آليات لذلك  الرقابية و الإشرافية للدولة، أو على مستوى جهات الإصدار و سوؽ التداوؿ، و

 فإنها لا ترقى إلى مستوى حجم و أتقية ىذه الصناعة في السوداف.
فعلى مستوى اتصهات الرقابية للدولة تؾد أغلب إجراءات و آليات إدارة اتظخاطر دائماً ما تتم لاستيفاء متطلبات 

كيز على الضبط الشرعي )التًكيز على اتظخاطر إدارة الرقابة الوقائية لبنك السوداف اتظركزي، و في حالة الصكوؾ التً 
الشرعية(، و نلمس التجاىل تظختلف اتظخاطر الأخرى مثل تؼاطر السوؽ و تؼاطر التشغيل و تؼاطر السيولة )من 
جهة اتظصدر(، حيث يعتبر بنك السوداف اتظركزي أف الصكوؾ اتضكومية السودانية في حد ذاتها أداة من أدوات 

مصارؼ السودانية، دوف النظر للمخاطر التي قد تتعرض تعا و أدوات التحوط منها، كمخاطر إدارة اتظخاطر لل
الصرؼ على سبيل اتظثاؿ لا اتضصر، و في حالة أخذىا بعتُ الاعتبار تصبح تلك الصكوؾ اتضكومية بالفعل أداة 

 من الدرجة الأولى لإدارة اتظخاطر.
 قسم أو إدارة في البنية التنظيمية لو تعُتٌ بإدارة تؼاطر السوؽ أما على مستوى سوؽ التداوؿ، فلا تؾد ىناؾ أصلاً 

و الأوراؽ اتظالية اتظتداولة فيو، كما لا توجد ىيئة رقابية و إشرافية مسؤولة عنو تصدر منشورات في تغاؿ إدارة 
 اتظخاطر تلزـ السوؽ بتطبيقها وفقاً لسلطتها عليو. 

سيادية و التجربة الفريدة من نوعها التي شهدتها السوداف في ىذا بالنظر إلى النجاح الذي حققتو الصكوؾ ال
اسقاط ىذه التجربة على اتصزائر لتشكل بذلك ىذه الصكوؾ السيادية الإسلامية الأداة التمويلية المجاؿ، فإنو تنكن 

 للدولة و تنشيط بورصة اتصزائر خاصةً في مرحلة ما بعد النفط. ةنياز لتغطية عجز اتظيالفعالة 
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 لمبحث الرابع:ا
 دراسة و تحليل تجربة بريطانيا

 
مع تزايد قوة و نفوذ الأدوات اتظالية الإسلامية في العمليات اتظصرفية و الاقتصادية اتظختلفة، برزت الصكوؾ    

الإسلامية كواحدة من الأدوات التي استطاعت أف تجد تعا موطئ قدـ في أسواؽ اتظاؿ العاتظية، و تدكنت من 
داد كبتَة من اتظستثمرين من تؼتلف دوؿ العالم و ليس العالم الإسلامي فقط، إذ أصبحت الصكوؾ استقطاب أع

اتظوازية للسندات في الاستثمار اتظصرفي التقليدي متاحة للجميع أفراداً و شركات و حكومات في دوؿ أوربا و آسيا 
 و أمريكا.

 المطلب الأول: الصيرفة الإسلامية في الدول الغربية
اتظصرفية الإسلامية إلى ظاىرة تكاد تكوف عاتظية، حيث شهدت الساحة الأوروبية في السنوات الأختَة  تحولت

، و التي أدت بالعديد من عمالقة 2008تسابقاً تؿو الصتَفة الإسلامية زادت في وتتَتو حدة الأزمة اتظالية العاتظية 
ىذه الأزمة اتظصارؼ الإسلامية تؽا عزز التنافس الغربي  البنوؾ الرأتشالية إلى الإنهيار و الإفلاس، في حتُ لم تطل

على ىذه اتظصارؼ و منتجاتها اتظالية التي أثبتت تؾاعتها و كفاءتها في جذب رؤوس الأمواؿ و استقطاب 
 .1اتظستثمرين

تظصارؼ و انتقل قطاع التمويل الإسلامي في أوربا من النطاؽ الضيق إلى النطاؽ الواسع، فيما تأخذ اتظؤسسات و ا
الغربية الأدوات الإسلامية بصورة متزايدة كخيارات تدويلية، و أصبحت بريطانيا و سويسرا مراكزاً عاتظية لتطوير 
التمويل الإسلامي، كما أف الإىتماـ بالتمويل الإسلامي أوروبياً ليس تػصوراً باتظسلمتُ فقط بل ىناؾ وعي متناـ 

لتي تقدمها الصناعة اتظالية الإسلامية، و لا سيما في قطاع الصكوؾ حيث من غتَ اتظسلمتُ بهذه اتطيارات البديلة ا
من العدد الإترالي اسوؽ الصكوؾ الإسلامية، بإعتبارىا  %80بلغت نسبة إقباؿ الأوروبيتُ من غتَ اتظسلمتُ 

 اؿ.أداة استثمارية جديدة و جديرة بالإىتماـ مع دخل اتظزيد من اتظؤسسات اتظالية الإسلامية تعذا المج
و يزداد عدد البنوؾ و اتظؤسسات اتظالية الغربية التي تقدـ خدمات مصرفية تتوافق مع تعاليم الشريعة الإسلامية في 
، و لم يقتصر تفو الظاىرة على الدوؿ الأوروبية و أمريكا بل وصل إلى دوؿ أمريكا  أوربا و آسيا يوما بعد يوـ

أف تكوف أولى الدوؿ الصناعية الكبرى التي تصدر صكوؾ إسلامية،  اتصنوبية و الصتُ و الياباف، التي من اتظنتظر
" خطتو التي أعلن عنها لاجتذاب أمواؿ من الدوؿ الإسلامية الغنية البنك الياباني للتعاون الدوليبعدما وقع "

 بالبتًوؿ.

                                                           
 .28، ص 2007ستثمار، العدد الثاني، ، تغلة التجارة و الالندن: التفوق في المالية الإسلامية - 1



  المالية الأسواق تنشيط في الإسلامية لصكوكل دولية تجاربدراسة : الرابع الفصل

- 207 - 

 

لى قافلة البلداف كما أعلنت كذلك كل من اسبانيا، مالطا، أتظانيا، ىولندا، بلجيكا و ايطاليا عن إنظمامها إ
اتظهتمة بالتمويل الإسلامي، بالإضافة إلى بعض البلداف الأخرى التي تشهد تجارب مصرفية إسلامية و لو بشكل 
تػدود مثل السويد و الداتفارؾ، و في اسبانيا وقعت مؤسسة "حلاؿ" التابعة للجمعية الإسلامية في اسبانيا سنة 

سبانية و أوروبية لإنشاء نظاـ بنكي إسلامي بعيداً عن الربا المحرـ في اتفاقية مبدئية مع مؤسسات مالية إ 2008
 الدين الإسلامي.

عن  2008عربي" عن التمويل و الصتَفة عقد في البحرين سنة -و في إيطاليا، أعلن في مؤتدر حواري "إيطالي
مليوف  100اؾ بقيمة فكرة إدخاؿ الصتَفة الإسلامية إلى السوؽ الإيطالية من خلاؿ إنشاء مصرؼ إسلامي ىن

 يورو.
حوؿ موضوع" التمويل  2008و في فرنسا، قامت تصنة اتظالية في البرتظاف الفرنسي بتنظيم دائرة مستديرة في ماي 

الإسلامي" بحضور تؼتصتُ في المجاؿ، تم من خلالو مناقشة تطور التمويل الإسلامي بفرنسا و التعديلات التنظيمية 
 و القوانتُ المحتملة. 

، بهدؼ تأسيس أوؿ بنك إسلامي في 1978تم تأسيس اتظصرؼ الإسلامي الدولي في لوكسمبورغ سنة  كما
الغرب للعمل كمراسل للمصارؼ الإسلامية بالدرجة الأولى، و تطدمة اتصاليات الإسلامية في الغرب بالدرجة 

دة دوؿ غربية إلا أف بتأسيس ىذا اتظصرؼ من ع الشركة القابضة اتضصوؿ على ترخيص الثانية، و قد حاولت
تػاولاتها كانت دوف جدوى بسبب حداثة العهد بنظاـ اتظصارؼ الإسلامية، و تعد لوكسمبورغ منطقة مناسبة 

 1994، و ما بتُ سنتي 2003الذي تم إطلاقو سنة  فالصناديق الإسلامية عرفت تفواً معتبراً بها كصناديق الفنار
منها تم الاستثمار بها على قاعدة دولية،  %60تم إنشاؤه، صندوؽ إسلامي  120تم إطلاؽ حوالي  2001و 

مثل سوؽ الصناديق الإسلامية  2004في حتُ أف ىذه الصناديق موجهة إلى مستثمرين مؤسساتيتُ، و في سنة 
مليار دولار، و ذلك بسبب دخوؿ منتجات جديدة و التطور الاقتصادي بدوؿ اتطليج، فنجاح  3.3حوالي 

بمبادة من البنك اتظركزي للوكسمبورغ فتح  2005التمويل الإسلامي الذي نظم في نوفمبر  اتظلتقى الدولي حوؿ
 المجاؿ للفرص اتضقيقية للمنتجات اتظالية الإسلامية.

 و فيما يلي عرض لأىم الدوؿ التي تعرض خدمات و منتجات إسلامية:
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 منتجات إسلامية (: خريطة توزيعية لأىم الدول التي تعرض خدمات و12-4الشكل رقم)

 
دراسة تجارب لبعض البلدان -واقع و آفاق السوق المالية الإسلاميةىند مهداوي، فاطمة صباح، رفيقة صباغ،  المصدر:

 .561، ص 2011، غرداية 12، تغلة الواحات للبحوث و الدراسات، العدد الإسلامية و الغربية
 

 المطلب الثاني: واقع الصيرفة الإسلامية في بريطانيا
تعتبر بريطانيا البلد الأوربي الأكثر انفتاحاً على الثقافات العاتظية، كاف تعا الفضل في احتضاف وترخيص أوؿ     

بنك إسلامي بمعايتَ تحتـً الشريعة الإسلامية ومبادئ الصتَفة الإسلامية، وإعطاء تراخيص لبنوؾ تقليدية لفتح 
ربة، اتظشاركة، الاستصناع، الإتكار.. ( حيث بلغ عدد البنوؾ التي نوافذ للمنتجات الإسلامية )عقود اتظرابحة، اتظضا

بنكاً تقليدياً لو نوافذ  17بنوؾ إسلامية و 5بنكاً، منها  22تقدـ منتجات تتوافق مع الشريعة الإسلامية إلى 
ة في غرب ، و بهذا فهي تعتبر أكبر مركز للخدمات اتظصرفية الإسلامييقدـ من خلاتعا منتجات البنوؾ الإسلامية

 أوربا.
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( حيث تشحت 1979-1978ظهرت الصتَفة الإسلامية في بريطانيا بأواخر السبعينات وبداية الثمانينات )
اتضكومة البريطانية لبعض الشركات الاستثمارية الإسلامية في العمل في لندف وكاف أوتعا: شركة الاستثمار 

، وبعدىا شركة 1978( عاـ Islamic Banking International Holdingالإسلامية القابضة )
دخلت تغموعة مصرؼ البركة العاتظية التي  1987(، وفي سنة Islamic Finance Houseبيت التمويل )

جنيو  154إلى  1983مليوف جنيو سنة  28، حيث تطورت ودائعها من 1993استمرت في العمل إلى غاية 
لكن نتيجة للأزمة اتظالية التي عصفت بالسوؽ و  ،غهاـ، وفتحت فرعتُ في لندف وفرعاً آخر في بتَمن1991سنة 

الزيادة في  أواخر الثمانينات وبداية التسعينات، اضطرت اتضكومة البريطانية إلى تشديد اتظراقبة و بلندفاتظالي 
فتح اتظصرؼ اتظتحد  1997في سنة  ، و(1987قانوف اتظصارؼ لسنة ) الضرائب على اتظؤسسات اتظالية الأجنبية

 لي الكويتي فرعا لو في لندف عرؼ بمشروع اتظنزؿ لتقدنً تدويلات للجالية اتظسلمة عبر عقود اتظرابحة والإجارة.الأى
ولد أوؿ بنك إسلامي بكل مواصفات الصتَفة الإسلامية، وىو البنك الإسلامي البريطاني  2004وفي أكتوبر 

(IBB) ة الإسلامية في السوؽ اتظالي اللندني إتنانا منهم بمبدأ بعد تغهودات من اتضكومة البريطانية لتعزيز دور الصتَف
اتظنافسة. وبسبب تشديد دراسات الباحثتُ بشأف مستقبل الصتَفة الإسلامية في السوؽ اللندنية، ولعل أبرز ىذه 

الاقتصادي الذي يعتبر أحد أبرز الوجوه التي تنبأت وكتبت عن ( Rodney Wilsonالوجوه )رودني ويلسوف 
 بعدىا فتحت بنوؾ تقليدية نوافذ للمنتجات الإسلامية، كاف أبرزىا بنك: ،الإسلامية في بريطانياالصتَفة 

 HSBC Amanah 

   ABC International Bank 

 Deutsh Bank, City Group 

 27وحسب آخر إحصائيات وصل حجم الأصوؿ اتظتوافقة مع الشريعة الإسلامية في السوؽ اتظالية البريطانية إلى 
%، حيث تحتل لندف الرتبة الثامنة عاتظيا في 7.23% إلى 7.3بنمو تراوح بتُ  2010ولار سنة مليار د

 الاستثمارات الإسلامية. استقطاب الأمواؿ و
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 في بريطانياالإسلامية لائحة البنوك الإسلامية المتوافقة مع الشريعة (:  8 -4جدول رقم ) 
 بنوك تقليدية لها نوافذ في المنتجات الإسلامية في بريطانيا البنوك الإسلامية المتوافقة مع الشريعة

-         Islamic Bank of Britain 

-         Bank of London and The Middle East 

-         European Islamic Investment 

-         Bank Gate House 

-         QIB UK 

-         HSBC AMANAH 

-         ABC International Bank 

-         AHLI United Bank 

-         Bank of Ireland 

-         Barclays 

-         BNP Paribas 

-         Bristol & West 

-         City Group 

-         Deutsh Bank 

-         Europe Arab Bank 

-         IBJ International London 

-         J Aron & Co 

-         Lloyds Banking Group 

-         Royal of Banking Scotland 

-         Standard Chartered 

-         UBS 

-         United National Bank 

Source :Report of the Institute The City UK in March 2012 
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 يطانياالمطلب الثالث: صناعة الصكوك الإسلامية في بر  

بانطلاؽ بريطانيا من فكرة أف الصتَفة الإسلامية فرصة لإنعاش الاقتصاد الوطتٍ و تشجيع الاستثمار اتطارجي    
و الانفتاح على الأساليب اتضديثة و أدوات التمويل البديلة التي تراعي الأبعاد القيمية، الأخلاقية و الإنسانية التي 

مت بصياغة تشريعات واضحة و نهائية بشأف التعامل مع نظاـ اتظصرفية تفتقدىا الصيغ الرأتشالية اتضديثة قا
مراجعة القوانتُ اتظصرفية و مساواة البنوؾ الإسلامية بالبنوؾ الإسلامية و إسناد التًاخيص تعا، حيث عملت على 
تَفة ، لتصبح بذلك العاصمة الغربية الأولى للص2004التقليدية فيما يتعلق بالضرائب و التسهيلات سنة 

بإضافة قرارات جديدة تتعلق بمنح  2008الإسلامية، و حتى تبقى تػافظة على مكانتها و تثبتها قامت سنة 
إعفاءات ضريبية على الصكوؾ الإسلامية، و ىو الأمر الذي إعتبره اتطبراء اتظاليوف في لندف أىم إجراء تتخذه 

سوقها اتظالية، حيث تسمح ىذه التشريعات  السلطات البريطانية لتشجيع تفو اتظصارؼ الإسلامية و تنشيط
للشركات اتظالية البريطانية بإعتبار الصكوؾ الإسلامية مثل السندات التقليدية التي تخصم فوائدىا من أرباح الشركة 
قبل حساب الضريبة، أي أف الشركات البريطانية تستطيع خصم الفائدة من أرباح الشركة بحيث لا تدفع على ىذه 

 يبة، في حتُ أف اتظبالغ التي تدفع على الصكوؾ لا تخصم من أرباح الشركة باعتبارىا ليست فائدة)ربا(.اتظبالغ ضر 
مليوف دولار ببورصة البحرين ودبي من طرؼ  100تم إصدار صكوؾ إسلامية بقيمة  2009أكتوبر  21في 

بدوف مدفوعات مسبقة وبآجاؿ  وىي فرع للبنك الدولي، وتتميز ىذه الصكوؾ أنها SFIاتظؤسسة اتظالية الدولية 
، 2011بليوف دولار سنة  5.1قيمة إستحقاؽ تسس سنوات، ىناؾ عشر صكوؾ متداولة في بورصة لندف ب

بليوف دولار،  20صك بالبورصة وبقيمة  37إلى قيمة ، ليصل اتضجم 2012في بداية سنة  إلى اثنتُضافة إ
بليوف  24إترالية  صك وبقيمة 42ا يعادؿ وست صكوؾ أخرى وصل تاريخ استحقاقها وتم شطبها، أي م

مليار دولار بداية  1قد اصدر صكوؾ إسلامية بقيمة  Gatehouse Bankدولار، وكاف بنك جيتهاوس 
تم وضع ىيكل الصكوؾ على أساس حيث  ،1، في أوؿ خطوة للتعامل بالصكوؾ الإسلامية ببريطانيا2011سنة 

اتظتحدة على إدخاؿ مؤشر مالي إسلامي  في بورصة لندف سنة  كما عملت اتضكومة في اتظملكة عقد الإجارة،
2013. 

 
 
 
 

                                                           
1

- Anne-Sylvie Vassenaix-Paxton Avocat Associé Norton Rose LLP,L expérience britanique : 

une source d’inspiration pour le développement de la finance islamique en France ?,14 

mai 2008 
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قامت اتضكومة البريطانية بإصدار أوؿ صكوؾ سيادية متوافقة و أحكاـ الشريعة الإسلامية  2014و في سنة 
    ،  2019مليوف دولار و التي يتم استحقاقها في سنة  340مليوف جنيو استًليتٍ أي ما يعادؿ   200بقيمة 

و كاف الغرض من إصدارىا ىو تدويل مشاريع استثمارية في بريطانيا، لتكوف بذلك أوؿ صكوؾ إسلامية سيادية 
يتم طرحها من قبل حكومة غربية غتَ إسلامية، و تلقت اتضكومة البريطانية طلبات اكتتاب في الصكوؾ التي 

 3.9جنيو استًليتٍ أي ما يعادؿ  مليار 2.3ضعف الكمية اتظطروحة و التي قدرت ب 11طرحتها بأكثر من 
تغموعة واسعة من اتظستثمرين بما في ذلك صناديق الثروة السيادية و البنوؾ مليار دولار أمريكي، و إكتتب فيها 

في بياف تعا إف حاملي ىذه اتظركزية و اتظؤسسات اتظالية المحلية و الدولية، كما صرحت وزارة اتطزانة البريطانية 
ف على عوائد تأجتَية، مبنية على أساس تأجتَ ثلاث عقارات تؽلوكة للحكومة البريطانية، الصكوؾ سوؼ تلصلو 

حيث سيتم توزيع عوائد ىذه العقارات على حاملي ىذه الصكوؾ، بما تكعلها متوافقة مع أحكاـ الشريعة 
 .1الاسلامية التي تحرـ الربا، وتجيز العمل التجاري بما فيو تأجتَ العقارات

 
 ابع: سوق الأوراق المالية في بريطانيا و الصكوك الإسلامية المدرجة بهاالمطلب الر 

 أولا: لمحة عامة حول سوق الأوراق المالية في بريطانيا
، 19و بقيت  البورصة الأىم طيلة القرف  1802نشأت سوؽ الأوراؽ اتظالية في بريطانيا "بورصة لندف" في سنة 

في  9000نيويورؾ، و لقد تجاوز عدد القيم اتظسعرة في بورصة لندف  لكنها خسرت موقعها الطبيعي لصالح بورصة
   النصف الثاني من عقد الثمانينيات، و ىذا السوؽ يأتي حاليا في اتظرتبة الثالثة عاتظيا بعد كل من نيويورؾ و طوكيو، 

 .Inlisted Securities Marketسوؽ موازية ثانية تعرؼ باسم  1980و إلى جانب بورصة لندف يوجد منذ سنة 
و بورصة لندف مستقلة تداماً عن السلطات الرتشية، إذ أنو سوؽ خاص و على رأس البورصة يوجد تغلس البورصة 

عضواً تكري تعيينهم من ضمن أعضاء البورصة، على أف يتم انتخاب سنويا  46الذي يضم  1948منذ سنة 
 ثلث الأعضاء تعذا المجلس من قبل أعضاءه السابقتُ.

 المجلس بالأدوار التالية: و يقوـ 
دور إداري يتمثل بإدارة تغلس البورصة، حيث يبث في القبوؿ و الفصل أو إعادة القبوؿ السنوي  -

 للأعضاء.
 دور تقتٍ يتمثل في عملية تسجيل القيم بهدؼ تسعتَىا و بتحديد آلية العمليات. -

                                                           
، تاريخ الإطلاع: 28/06/2014، تاريخ النشر: صمة الصيرفة الإسلامية في الغرببريطانيا يسعى لتكون عاتػمد عايش،  - 1

        http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/banks                 ، متاح على الرابط :16/02/2016

 

http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/banks
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 ادية. دور قضائي اتظتمثل في الفصل في كل نزاع لا يرفع أماـ المحكمة الع -
و ىم الوكلاء الذين يشتًوف و يبيعوف  "Brokers"و أعضاء البورصة الذين يعينوف من قبل المجلس يتوزعوف بتُ

الذين يقوموف بالبيع و الشراء  "Jobbers"تضساب الزبائن و يقوموف بعمليات على تؼتلف القيم، و بتُ 
 تضسابهم اتطاص و يعتبروف مضاربتُ بالأوراؽ اتظالية.

بورصة لندف أىم مركز مالي على اتظستوى الأوروبي، حيث بدأت تستًجع مكانتها تدرتكياً من خلاؿ  و تعتبر
الإصلاحات التي قامت بها الدولة في ىذا المجاؿ، و قدمت تؼتلف التسهيلات للمتعاملتُ اتظاليتُ الدوليتُ، كما 

قدية و اتظالية الدولية، و تطورت مكانتها في أف اتطبرة الواسعة للوسطاء ساتقت بشكل كبتَ في إدارة اتظعاملات الن
سوؽ اليورودولار، فبورصة لندف تدكنت من اتضصوؿ على عوائد كبتَة و مزايا من خلاؿ تقدتنها للتسهيلات اتظالية 

سهم  6000بواسطة قروض سندات دولية، و يصل عدد الأوراؽ اتظالية اتظسجلة في بورصة لندف ما يزيد عن 
سهم لشركات دولية و أوروبية، بحيث  2000إترالي الأوراؽ اتظالية في بورصات أوربا منها  من %50تقدر بنسبة 

 تؤثر على مؤشر أسعار البورصة بصفة أساسية، و يرجع إلى الأسباب التالية:
 خبرة طويلة في اتظعاملات. -
 أتقية كبتَة للبورصات. -
 سوؽ مستمرة للعملات الأجنبية. -
 وسطاء اتظاليتُ.دور فعاؿ لتنشيط الاستثمار لل -
 تخفيض الضرائب على الأرباح في الأوراؽ اتظالية. -
أدى تطبيق اتظعدلات النمطية للتداوؿ في البورصة إلى زيادة الثقة تؽا جعل بورصة لندف من البورصات  -

 الرائدة في أوربا.
رفع حظر تعامل اتظؤسسات و بدأت البنوؾ الأمريكية و البريطانية في التعامل بالأوراؽ اتظالية من بورصة لندف بعد 

 .19851الدولية في البورصة سنة 
 
 
 
 
 

                                                           
قتصادية و علوـ التسيتَ، ، كلية العلوـ الا، أطروحة دكتواره في العلوـ الاقتصاديةلية العربية: الواقع و الآفاقالأسواق الماوليد أتزد الصافي،  - 1

 .83، ص 2003جامعة اتصزائر، 
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 ثانيا: حجم الصكوك الإسلامية المدرجة في سوق الأوراق المالية ببريطانيا
عرفت حجم الصكوؾ الإسلامية اتظدرجة في بورصة لندف تفاوتاً من سنة إلى أخرى، و الشكل اتظوالي يوضح ىذا 

 :2015إلى غاية شهر أوت  2006سنة التطور خلاؿ الفتًة من 
 (: حجم الصكوك الإسلامية المدرجة في بورصة لندن خلال الفترة 13-4الشكل رقم)

 2015أوت -2006
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: The UK: leading western centre for islamic finance, novembre 2015, p11. 

 2015*: إلى غاية شهر أوت 
 
 
 

حيث  2007جم الصكوؾ الإسلامية اتظدرجة في بورصة لندف بلغ ذروتو سنة نلاحظ من الشكل أعلاه أف ح
 2008مليوف دولار أمريكي، و لكن سرعاف ما تراجع حجم الصكوؾ اتظدرجة في بورصة لندف سنة  6.8قدر ب

 2009و تداعياتها، و في سنة  2008مليوف دولار أمريكي و ذلك بسبب الأزمة اتظالية العاتظية  1.1ليصل إلى 
صك  2009شهدت زيادة في حجم الصكوؾ اتظدرجة حيث كاف من بتُ الصكوؾ اتظدرجة في بورصة لندف سنة 

EG capital  مليوف دولار  3.8، و وصل إترالي الصكوؾ اتظدرجة في بورصة لندف خلاؿ ىذه السنة
 2.5ندف فشهدت تراجع حيث قدرت حجم الصكوؾ الإسلامية اتظدرجة في بورصة ل 2010أمريكي، أما سنة 
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 إيرلندالى إروبية بدءاً من اليوناف ووصولًا زمة الديوف السيادية في القارة الأو مليوف دولار أمريكي و ذلك بسبب أ
زيادة واضحة في حجم الصكوؾ الإسلامية اتظدرجة في بورصة  2012و  2011، لتسجل سنة اتصارة لبريطانيا

مليوف دولار أمريكي على التوالي، و ىذا راجع إلى  6.2مليوف دولار أمريكي و  5.1لندف و التي قدرت ب
 اىتماـ بريطانيا بالصناعة اتظالية الإسلامية و سعيها لأف تصبح مركزاً عاتظياً للصتَفة الإسلامية. 

 
 المطلب الخامس: تحديات صناعة الصكوك الإسلامية في الدول الغربية 

الصكوؾ الإسلامية على وجو اتطصوص في الدوؿ  موما والإسلامية ع اليةىناؾ ترلة من التحديات تواجو اتظ   
 تنكن تلخيصها في الآتي: الغربية 
اتجاه وحساسية بعض مكوناتها  ،بتعقيداتها القانونية والثقافية واللغوية والعرقية غربيةالتكَيُّف مع البيئة ال  -1

سلامية والتحريض على ية الإدوات اتظصرفأخلطها بتُ التعامل ب و ،سلاميالشعار الإ سلامية واللافتة الإ
 اتظرونة . الشفافية و الوضوح و لى التحلي بكثتَ من  اتضكمة وإىذه البيئة اتظعقدة بحاجة  و، الطائفية

الدوؿ الغربية، على الرغم من تواجد أقليات عند الكثتَين من  عمل الصكوؾ الإسلاميةاتصهل بمبادئ  -2
واجهو الصكوؾ الإسلامية على مستوى منبعها مسلمة بها، و تنكن إرجاع ذلك إلى تحدي آخر ت

الأصلي)الدوؿ الإسلامية( و ىو تحدي اتطلافات الشرعية بتُ الفقهاء من شتى اتظذاىب، خصوصا بعد 
من الصكوؾ اتظصدرة في العالم غتَ مطابقة للشريعة  %85تصريح الشيخ تػمد تقي عثماني بأف 

 الإسلامية.
علماء الشريعة  ندرة الصكوؾ الإسلاميةالتحديات التي تعتًض تجربة  من أبرز ىذهتحدي الرقابة الشرعية : -3

ضعف التنسيق لى ذلك إيضاؼ  ،اتظؤىلتُ لتقييم اتظنتجات الإسلامية قياسا بحجم النشاط الذي تنارس
و ما قد ينتج عن تضارب  ،بتُ اتعيئات الشرعية اتظتواجدة وغياب وحدة اتظرجعية الشرعية في كل بلد

 .هية التي تسند للمصارؼ من جهات تؼتلفةالفتاوى الفق
بالنظر لعراقة ىذه الأداة و تديزىا بالإستقرار مقارنة باتظنتجات  التقليدية السنداتالتنافسية الكبتَة مع   -4

الأخرى للتمويل التقليدي، إضافة إلى حداثة تجربة الصكوؾ الإسلامية و ما تعا من وقع التخوؼ لدى 
  في دوؿ إسلامية أو غتَ إسلامية. الكثتَ من اتظتعاملتُ سواء

البشرية اتظؤىلة :إف ازدياد أعداد اتظؤسسات اتظالية الإسلامية في اوروبا والنمو في حجمها  كوادرالنقص  -5
 يعتٍ اتضاجة إلى اتظزيد من العناصر البشرية اتظدربة التي تحتاجها ىذه اتظؤسسات.

يعتبر ضعف التداوؿ أحد اتظخاطر و التحديات عدـ وجود سوؽ ثانوية لتداوؿ الصكوؾ الإسلامية، إذ  -6
 التي تواجو الصكوؾ الإسلامية.

 



  المالية الأسواق تنشيط في الإسلامية لصكوكل دولية تجاربدراسة : الرابع الفصل

- 216 - 

 

 خلاصة الفصل:
قمنا من خلاؿ ىذا الفصل عرض لتجارب عدد من الدوؿ أدرجت الصكوؾ الإسلامية في أسواقها اتظالية، و 

داـ الصكوؾ الإسلامية إظهار الدور اتعاـ الذي قامت بو في تنشيط و تنمية ىذه الأسواؽ اتظالية، حيث أف استخ
و التوسع في التعامل بها من شأنو أف يؤدي إلى تدعيم و تفعيل دور الأسواؽ اتظالية من خلاؿ توسيع تشكيلة 
الصكوؾ الإسلامية اتظتداولة بها  و توسيع قاعدة اتظؤسسات اتظشتًكة في السوؽ اتظالي و التي تتعامل في الصكوؾ 

يؤدي إلى تنشيطها، كما أف كفاءة السوؽ اتظالية تزداد بزيادة كمية و نوعية  الإسلامية إصداراً و تداولًا، تؽا
الصكوؾ الإسلامية نظراً تظا يتًتب عليها من تعميق للسوؽ و اتساعٍ لو، و ىذا ما عملت على تحقيقو ىذه 

 التجارب الدولية، حيث خلصت دراستنا إلى النتائج التالية:
من حيث إصدارات الصكوؾ الإسلامية بمختلف أنواعها  في ظل  عرفت ماليزيا ريادة دولية و عاتظية -

وجود سوؽ للصكوؾ يتم فيها إصدارىا و تداوتعا، و لأجل تفعيل دور الصكوؾ الإسلامية بسوؽ 
الأوراؽ اتظالية اتظاليزية عملت ىيئة الأوراؽ اتظالية على إصدار أنواع معينة فقط من الصكوؾ الإسلامية 

أساس عقود اتظداينات و منها ما قاـ على أساس عقد اتظشاركة، حيث ساىم كل منها ما ىو قائم على 
 نوع من ىذه الصكوؾ في تنشيط و تفعيل التداولات بسوؽ الأوراؽ اتظالية اتظاليزية.  

تعتبر الإمارات العربية رائدة في تغاؿ إصدار الصكوؾ الإسلامية و تداوتعا على مستوى سوؽ أوراقها  -
لت اتظرتبة الأولى في دوؿ تغلس التعاوف اتطليجي من حيث حجم الصكوؾ اتظصدرة و اتظالية، حيث احت

اتظتداولة، خاصة بعد اتظبادرة التي أطلقها حاكم دبي و الذي كاف اتعدؼ من ورائها جعل دبي مركزاً عاتظياً 
صتَة،  للصكوؾ الإسلامية، الأمر الذي ساىم في ارتفاع حجم إصدارات الصكوؾ الإسلامية في فتًة ق

كما اعتمدت عليها الإمارات العربية  في تنشيط سوؽ أوراقها اتظالية بزيادة أحجاـ الإدراج و تداوؿ 
ار معايتَ الصكوؾ على مستوى سوقيها سوؽ دبي اتظالي و سوؽ أبوظبي  للأوراؽ اتظالية، و كذا إصد

 ؾ الإسلامية في الأسواؽ اتظالية.و إدراج الصكو  متعلقة بإصدار و تداوؿ
عتبر السوداف أوؿ دولة عربية إسلامية قامت بأسلمة نظامها اتظالي بأكملو و تؾحت في تفعيل دور ت -

الصكوؾ الإسلامية في تنشيط سوؽ أوراقها اتظالية، و ذلك من خلاؿ عدد الإدراجات الواسع بالإضافة 
 إلى التنويع في ىذه الإدراجات من الصكوؾ الإسلامية.

لإسلامية حكراً على اتظسلمتُ فقط بل اعتمدتها حتى الدوؿ الغربية، و تعتبر لم تبقى الصناعة اتظصرفية ا -
بريطانيا من أكثر الدوؿ الغربية التي سعت إلى تطبيق النظاـ اتظالي الإسلامي و تؼتلف مبادئ الصتَفة 
الإسلامية في تعاملاتها، حيث توسعت في إدراج عدد كبتَ من الصكوؾ الإسلامية على مستوى بورصة 

 دف ليساىم ذلك في تنشيط ىذه البورصة و تفعيلها. لن
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د قنوات ذلك في ظل وجو  وض الدالية و أصحاب العجز الدالي سوق الأوراق الدالية ما بتُ أصحاب الفوائ تربط

طار الدنظم لدختلف التعاملات الحاصلة فيها،  كما بسثل  الإتُ تداول الأوراق الدالية،  اتصال فعالة تعمل على برس
 الي كفء تهدف لتحقيقو عدد من الدول.لغاد سوق ملى توفتَ التمويل للاقتصاد ككل بإكما تعمل ع
وات مالية حديثة، برزت الصكوك طورات التي شهدتها أسواق الأوراق الدالية الدولية و ظهور لأدتالو في ظل 

، و ىذا لتميزىا التي استطاعت أن بزلق لنفسها مكانة مهمة بتُ الدستثمرين سلامية كإحدى ىذه الأدواتالإ
الأمر الذي زاد من حجم  اقي الأوراق الدالية، و وجود لأنواع عديدة منهابخصائص و ضوابط لستلفة عن ب

 صدارىا و تداولذا نتيجة زيادة الطلب عليها.إ
ما هو دور الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق المالية، و ما هو شكالية بحثنا حول:" و قد بسحورت إ

ك في ظل وجود أنواع عديدة منها و تداولذا في أكثر و ذل"، واقع تطبيقها في الأسواق المالية لمختلف الدول؟
 الفرضيات على النحو التالي: ختباراخلال دراستنا لذذا الدوضوع لؽكن من من سوق مالي، و 

سمح وجود سوق أوراق مالية بتيستَ تدفق الأموال من الفئات ذات الفائض الدالي إلى الفئات التي تعاني  -
إجراءات تنظيمية لزكمة، ساىت إلى حد كبتَ في سهولة من عجز مالي، و ذلك وفق شروط و 

أدواتها الدالية الدصدرة و الدتداولة فيها، و لشا زاد من ألعيتها توفتَ  تعددملاتها في لستلف أقسامها و في اتع
، حيث أن الأطر و اللوائح التي تعمل على جعل الدعلومة متاحة لشا يضفي على السوق صفة الكفاءة

     ها في غياب قنوات اتصال فعالة مهيكلة و منظمة، لدالية لا لؽكن لذا أن تقوم بوظائفسوق الأوراق ا
 و ىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى.

تٌ على شروط و ضوابط إصدار الصكوك الإسلامية و تداولذا في سوق الأوراق الدالية في جميع مراحلها يب -
      كوك الإسلامية عن باقي الأدوات الدالية الأخرى، شرعية جعلها من أىم الديزات التي تتميز بها الص

      و تقرىا اللجان الشرعية الدعينة من قبل الجهة الدصدرة، بعكس الأوراق الدالية التقليدية من الأسهم 
، و ىو الأمر الذي يقودنا إلى قبول و السندات التي لا تتوافر على ىذه الضوابط و لا اللجان الشرعية

 ة الثانية.صحة الفرضي
تعتبر الصكوك الإسلامية إحدى الأدوات الدالية الحديثة الدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، تصدر  -

بط و آلية خاصة بها و لذا أنواع عديدة، الأمر الذي ساىم في لظوىا و ازدىارىا عن طريق وفق ضوا
الاستثمارية، و بالتالي   امة الدشاريعإصدارىا من قبل الحكومات و الشركات و توفتَ الأموال اللازمة لإق

كان لدور الصكوك الإسلامية الأثر الإلغابي في تنشيط الأسواق الدالية و تفعيل التداولات بها، من حيث 
 أو الأنواع الدختلفة للصكوك الدصدرة، و ىو ما يقودنا إلى إثبات صحة الفرضية الثالثة. حجم الإصدار
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ت الدالية الإسلامية التي اعتمدىا عدد من الأسواق الدالية خاصة الأدواتعتبر الصكوك الإسلامية من أىم  -
، إلا أن ىذه الأداة لا تزال تواجو لأسواقها الدالية الاستقراربغرض إعادة  8002بعد الأزمة الدالية العالدية 

لك في ذ اختلافعدداً من التحديات خاصة في لرال الضوابط الشرعية لإصدارىا و تداولذا حيث لصد 
 ، و ىذا ما يقودنا إلى إثبات صحة الفرضية الرابعة.من دولةٍ لأخرى

ذلك ح الكبتَ في السنوات الأختَة، و بسيزت بذربة الصكوك الإسلامية في سوق الأوراق الدالية بالنجا  -
بأن تكون من أىم الأدوات الدالية الإسلامية التي لاقت قبول من طرف عدد  -بلا ريب-أضفى عليها 

أو العربية و لكن حتى في الدول  الدستثمرين في سوق الأوراق الدالية ليس فقط دول الإسلاميةواسع من 
عملت ىذه الدول على تنويع صيغ التمويل التي تقوم عليها الصكوك الإسلامية و كذا الغربية، حيث 

داةً ماليةً و إدراجها بأسواقها الدالية لتشكل بذلك ىذه الصكوك الإسلامية أالرفع من حجم إصدارىا 
بشكلٍ يساىم في تنشيط الأسواق  بذمع بتُ توجهات الشريعة الإسلامية و إعتبارات الكفاءة الاقتصادية

 .امسةصحة الفرضية الخ نفي، و ىذا يقودنا إلى الدالية الدتداولة بها
 النتائج:

، "-تجارب دوليةدراسة -مية في تنشيط الأسواق المالية:" دور الصكوك الإسلامن خلال دراستنا لدوضوع
 يلي: نا إلى جملة من النتائج لؽكن عرضها كماتوصل

ذات الفائض الدالي إلى الفئات بسثل سوق الأوراق الدالية القناة التي تيسر تدفق الأموال من الفئات الاقتصادية  -
، و توفر ة وصل بتُ الدستثمرين و الددخرينقالاقتصادية ذات العجز الدالي، في ظل وجود لوسطاء ماليتُ كحل

، و مصنفة إلى عدة تصنيفات على أساس لأنواع لستلفة من أسواق الأوراق الدالية الدنظمة منها و غتَ الدنظمة
ادخار أموالذم، و ىذا  معايتَ معينة، لشا ساعد على زيادة جذبها للمستثمرين و اقبال الشركات و الأفراد على

 واق، و قيامها بعدة وظائف أدت بالثقة فيها أكبر.لأساضافة إلى بسيزىا بخصائص لا تتوفر في غتَىا من ا
قامة سوق أوراق مالية تتسم بالفعالية، و ذلك من خلال توفر لإ ىناك جملة من الشروط لابد من توافرىا -

ة الاتصال بتُ ضافة إلى سهوللي للمستثمرين، بالإي الاقتصادي و الداالدناخ الاستثماري الدستقر و الوع
 .الدعاملات الخاصة بالورقة الدالية الدتعاملتُ و حجم

الصكوك الإسلامية ىي ورقة مالية بسثل شهادات متساوية القيمة و لحصة شائعة في ملكية الدوجودات عينية   -
كانت أم منافع أم خدمات، برقق لصاحبها دخلا دوريا و تصدر وفق عقد شرعي لتكون بديلا للسندات 

مع أحكام الشريعة الاسلامية، الأمر الذي أدى  لزيادة ثقة الدستثمرين التقليدية، يتم تداولذا بصورة متوافقة 
 للاستثمار فيها.
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حسب ىيئة المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية فانو يوجد لضو أربعة عشر نوعا من إصدارات  -
الصكوك نجد ، فالصكوك الإسلامية تصنف إلى لرموعات على أساس طبيعة العقود التي قامت من أجلها

عقد الإجارة و الصكوك القائمة على  ساسالدشاركة و الصكوك القائمة على أ القائمة على اساس عقد
باقي صكوك الاستثمار لشا لغعلها الأكثر بسيزىا عن البيع، حيث تتميز صكوك الإجارة بخصائص أساس عقد 

 جذبا للحكومات و الدؤسسات الدالية و الشركات.
كما تتعدد راف عديدة تدخل في عملية الإصدار،  لصكوك الدالية الإسلامية على وجود أطتعتمد آلية إصدار ا -

و تتنوع ىياكل إصدار الصكوك الإسلامية بحسب الأصول و النشاطات الدراد إصدار صكوك لذا، ما من 
مي في من تقنية التصكيك الإسلا الاستفادة عة للشركات و الحكومات الراغبة فيشأنو أن يوفر حلولًا متنو 

 .الأسواق الدالية
خالفة الشريعة الدتعلقة بدك الإسلامية إلى جملة من الدخاطر، منها الدخاطر الإئتمانية و الدخاطر تتعرض الصكو  -

مر الذي يستوجب البحث عن الآليات الكفيلة لدواجهة لدخاطر العامة للسوق و غتَىا، الأ، و االإسلامية
   .ىذه الدخاطر

      ية على عدد من الآليات التي من خلالذا لؽكن أن تبرز دورىا الفعال في تفعيل تعتمد الصكوك الإسلام -
تكمن في الدور في الأسواق الدالية و تداولذا إدراج الصكوك الإسلامية ألعية و تطوير الأسواق الدالية، ذلك أن 

ئصها و الدزايا العديدة التي وظائفها و خصاالذي لؽكن لذا أن تلعبو في تدعيم و تفعيل الأسواق الدالية بفضل 
في الأسواق الدالية و كذا آلية لإدراج تتمتع بها، حيث لؽكن لذا أن تكون آلية لتطوير جانب العرض 

 مؤسسات مالية جديدة بها.
توسيع قاعدة الدؤسسات  وو تزيد من معدلات رسملتها تها الأسواق الدالية أن ترفع من كفاء استطاعت -

 حيث سالعت ىذه الأختَة في دعم نشاط الأسواق الداليةسلامية، خلال الصكوك الإ الدشتًكة بها و ذلك من
توفتَ الشفافية و دعم بنية الدعلومات ب عموماً متعلقة  أخرى تعتمدىا الصكوك الإسلامية أدوارٍ بالإضافة إلى 

الصكوك  تساىمو كما  ،في الأسواق الدالية و كذا الجمع بتُ الدصداقية الشرعية و الكفاءة الاقتصادية
درجة بها تنشيط الأسواق الدالية الد جميعها تعمل على الأدوارالتنمية الاقتصادية، و ىذه  في بسويلالإسلامية 

 الصكوك الإسلامية.
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في الدول لزل الدراسة أن حجم إصدارات أثبتت بذارب الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الدالية  -
اىم في تنشيط الأسواق أداة مالية إسلامية تس باعتبارىاىتماماً متزايداً بها و ا وك الإسلامية عرفت تطوراً الصك

          بأنواعها الدختلفة  سلاميةتلعبو الصكوك الإأن الدور الذي لؽكن الدالية، حيث بينت ىذه التجارب 
يعة ها بدبادئ و قواعد الشر التي بسيزىا عن باقي الأدوات الدالية التقليدية، و كذا انضباط ها الدتعددةبخصائص و

     تعاملات في الأسواق الدالية العربية و الإسلامية الو زيادة حجم تداولات الإسلامية إصداراً و تداولًا في 
 .و الغربية

بسيزت التجربة الداليزية بالريادة بإصدار الصكوك الإسلامية و تداولذا على مستوى سوق الأوراق الدالية  -
ي بالشكل الذي ساىم في تفعيلو و تنشيطو، حيث أقرت ىيئة الأوراق الدالية الداليزية أنواع الإسلامية الداليز 

لزددة ليتم تداولذا في  سوق الأوراق الدالية الإسلامية الداليزي و ىي صكوك البيع بالثمن الآجل و صكوك 
لامية الدمكن إصدارىا في سوق كانت تشكل النوعتُ الرئيسيتُ للأدوات الدالية الإس  لاعتبارىاالدرابحة و ذلك 

عليها في تنشيط سوق الأوراق الدالية الإسلامية الداليزية  الاعتمادالأوراق الدالية الإسلامية الداليزية، حيث كان 
و ذلك لسهولة عملية تصكيك الأصول و إصدار الصكوك، الأمر الذي انعكس بالإلغاب و القبول العام 

أدوات إسلامية لؽكن التداول بها في سوق الأوراق الدالية، ثم ظهرت أنواع  من طرف السكان الداليزيتُ لوجود
جديدة بسثلت في صكوك الاستصناع و صكوك الدشاركة و الدضاربة و الإجارة، و ىذا لوجود القبول العام لذا 

، و عموماً فقد كان 8002خاصة بعد الأزمة الدالية العالدية  لشا زاد في إصدارىا و تداولذا بشكل كبتَ
لإجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية دوراً إلغابياً في تنشيط سوق الأوراق الدالية الإسلامية الداليزية و ذلك 

 لدا بسثلو من قيمة كبتَة يتم إصدارىا و تداولذا بهذه السوق.
متصدرةً سوق التمويل  يةتلعب الإمارات العربية دوراً قيادياً و إقليمياً في لرال صناعة الصتَفة الإسلام -

و قادت دول لرلس التعاون الخليجي من حيث حجم  الإسلامية في الدنطقة، و برزت في طليعة دول العالم
خاصة بعد إطلاق حاكم إمارة دبي و عربياً،  إصداراتها للصكوك الإسلامية لتحتل بذلك الدرتبة الأولى خليجياً 

اد الإسلامي" بهدف جعل دبي مركز عالدي للصكوك لدبادرة " دبي عاصمة الاقتص 8002في فيفري 
ة بسوقيو سوق دبي في تنشيط و تفعيل سوق الإمارات للأوراق الدالي ىذه الأختَةحيث سالعت الإسلامية، 

عتماداً على في ىاذين السوقتُ االدالي و سوق أبوظبي للأوراق الدالية و ذلك من خلال تطوير جانب العرض 
السوق بتداول الصكوك الإسلامية الدصدرة من جهات لستلفة سواء  سمحت  الصكوك الإسلامية، حيث

       مثل صكوك الإجارة متنوعةمؤسسات حكومية و شبو حكومية و وفق صيغ بسويلية كانت شركات و 
كما سالعت الصكوك الإسلامية بتوفتَ الشفافية و الدصداقية في ،  و صكوك الدضاربة و صكوك الوكالة

و في  صة بها في سوق الإمارات للأوراق الدالية الأمر الذي أسهم في رفع كفاءة ىذه السوقالدعلومات الخا
 و الدتعاملة بالصكوك الإسلامية.  للإمارات العربية  الدالية الأوراق توسيع قاعدة الدؤسسات الدشتًكة في السوق
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ربة إصدار الصكوك الإسلامية فيها ة في تبتٍ العمل الدالي الإسلامي، و تعتبر بذللسودان الأسبقية التارلؼي -
أول دولة إسلامية تصدر أوراقاً و بهذا فهي تعتبر  في لرال إصدار الصكوك الحكومية رائدة و لشيزة خاصةً 

في السودان على بذربة الصكوك الإسلامية الحكومية  اعتمدت، حيث مالية متوافقة مع الشريعة الإسلامية
حالة صكوك صرح( حيث نشاطها أعتبر عماد سوق و الدضاربة )صيغتي الدشاركة )حالة صكوك شهامة( 

العام لحجم تداولذا في تزايد مستمر خلال فتًة  الابذاهالخرطوم للأوراق الدالية و الأكثر تداولًا فيو، حيث أن 
     أكثر نشاطاً  في تداول الأسهم، لشا جعل سوق الخرطوم للأوراق الدالية الالطفاضالدراسة، بينما يلاحظ 

 .و تداولاً للصكوك الإسلامية
استطاعت بريطانيا الدخول في بذربة فعلية لإرساء الصتَفة الإسلامية و تسجيل سبق حقيقي على بقية  -

و تطمح في السنوات القليلة الدقبلة إلى أن تصبح مركزاً عالدياً في الدالية و الصتَفة الأقطار الأوروبية، 
و تم إدراج و تداول عدد البرامج لإصدار الصكوك الإسلامية حيث قامت بإطلاق عدد من الإسلامية، 

كما قامت الحكومة البريطانية بدراجعة القوانتُ الدصرفية و مساواة البنوك الإسلامية منها في بورصة لندن،  
ذلك العاصمة الغربية الأولى ، لتصبح ب8002بالبنوك التقليدية فيما يتعلق بالضرائب و التسهيلات سنة 

بإضافة قرارات جديدة  8002الإسلامية، و حتى تبقى لزافظة على مكانتها و تثبتها قامت سنة  فةللصتَ 
الخبراء الداليون في لندن أىم  اعتبرهتتعلق بدنح إعفاءات ضريبية على الصكوك الإسلامية، و ىو الأمر الذي 

 .ها الداليةإجراء تتخذه السلطات البريطانية لتشجيع لظو الدصارف الإسلامية و تنشيط سوق
يوجد أنواع عملية عديدة من الصكوك الإسلامية لؽكن استخدامها في تنشيط الأسواق الدالية و بسويل  -

خاصةً في مرحلة ما بعد مشاريع التنمية الاقتصادية و تغطية العجز الدوازني لؽكن للجزائر أن تستفيد منها 
ونية و التنظيمية و الجبائية التي برول دون نشر الاعتماد على النفط إذا عملت على إزالة كل العوائق القان

 .صناعة الصكوك الإسلامية في الجزائر
 المقترحات:

إلى تقديم لرموعة من  عمدنا ضوء النتائج الدتوصل إليها، و لإثراء البحث في ىذا الديدان و التعمق فيو أكثر، في
 ات أو الذيئات و الدنظمات، ألعها:لقائمتُ على أسواق الدال أو مراكز البحث أو الحكوملالدقتًحات 

      اللازمة لذذه الصناعة،  القاعدة الأساسيةلغب على الجهة الدشرفة على الصناعة الدالية الإسلامية تطوير  -
 و منها:

وضع ضوابط شرعية و أدلة إجرائية تضمن سلامة الإصدارات الجديدة من الوقوع في لسالفات  . أ
تي تقتًح الورقة تشكيلها من ضبط عمليات الإصدار بالضوابط شرعية، لتمكتُ الذيئة الشرعية ال

 الشرعية.
 أن تضع ضوابط للصكوك القابلة للتداول و تلك غتَ القابلة للتداول. . ب
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 أن تنظم سوق ثانوية نشطة و متطورة لتداول الأسهم القابلة للتداول. . ت
     ن أداة بسويلية، أن تضع ضوابط بسكن الصكوك من العمل كأداة استثمارية بدلًا من أن تكو  . ث

 و تعديل آلية عمل الصكوك بدا يتوافق و ىذا التوجو.
وضع ضوابط لتحديد العلاقة التعاقدية بتُ حملة الصكوك و الدصدر لذا، و كذلك حدود  . ج

 الدسؤولية و الحقوق و الواجبات لكل منهما.
ينو من برقيق أفضل درجات لتمك ،إعطاء حملة الصكوك الحق في اختيار المحاسب القانوني و بذديد عقده -

الافصاح و الشفافية التي بسكن حملة الصكوك من الاطلاع عن قرب على استثماراتهم بأفضل درجة من 
 الافصاح و الشفافية. 

تشكيل ىيئة بركيم مستقلة من ذوي الخبرة، مرتبطة بالجهة الدشرفة على السوق لؽكن الرجوع إليها في حالة  -
و مصدر الصكوك، لاسيما في الحالات التي تتطلب برديد مدى الإلعال  وجود خلاف بتُ حملة الصكوك

 أو التعدي من قبل مصدر الصكوك.
 من توفره لدا نظرا الدالية الأسواق في سلاميةالإ الصكوك تداول و لإصدار منظمة تشريعية بيئة لغادإ ضرورة -

 في منفصلة تكون سلاميةالإ الدالية للأوراق سوق نشاءإ ضرورة و لذا، حماية و للمعاملات ضبط و استقرار
 .الأخرى الأسواق باقي عن ىيكلها

 خارجها و سلاميةالإ البلاد داخل في سلاميةالإ الصكوك ثقافة لنشر للتًويج كبتَ علاميإ بجهد القيام ضرورة -
 كالصكو  عن مؤشرات تقديم خلال من الخارج، في استثمارىا يتم التي سلاميةالإ الأموال استقطاب أجل من
 .صداراتالإ أسواق على بالإلغاب ينعكس و التداول سوق تنشيط في يساىم لشا الدالية بالأسواق سلاميةالإ

 بإصدارىا ذلك و سلامية،الإ الدالية الدؤسسات في الشرعية الدعايتَ و للضوابط التطبيق و لزامالإ صفة ضافةإ -
 أو تفاقاً إ بذد أن إلى الفقهية و العلمية لسالمجا و المجامع على تطرح أن لغوز ذلك قبل و قوانتُ شكل على

 الاقتصاد أسس عن خروجاً  تعتبر و الدعايتَ ىذه تطبيق في لضرافا لػدث لا حتى ىذا و عليها، جماعاً إ
 .سلاميالإ

آلية التداول  اعتمادفي الأسواق الدالية، بدعتٌ  تداول الصكوك الإسلاميةب يتعلق امإدراج العامل التكنولوجي في -
، ىذا من شأنو عن التعقيدات الورقية و الدتطلبات التعجيزية الابتعادتًوني بتُ البائع و الدشتًي و الإلك

 تنشيط تداول الصكوك الإسلامية في الأسواق الدالية.
ىذه التشريعات تأخذ بعتُ لتداول الصكوك الإسلامية بالأسواق الدالية، فكلما كانت وضع تشريعات نافذة  -

كان نشاط   عملية التداول و إتاحتها للمستثمرين بها ضمن الضوابط الدعقولة شرعاً و قانوناً  اليُسر في الاعتبار
 تداول الصكوك الإسلامية في الاسواق الدالية أفضل.



عامة خابسة  

- 224 - 

 

الصكوك الإسلامية و مدى تلاؤمها مع الشريعة  و آليات تداول ةق الدالياسو ضرورة وضع سياسات تعريفية بالأ -
على تطبيق ةً و أن الفئات الدستهدفة في الصكوك الإسلامية ىم من لػرصون و أحكامها، خاص الإسلامية

 الأحكام الشرعية و البحث عن الأدوات الدالية الدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.
و وضع معايتَ فنية موحدة بتُ   بإدارة و تنظيم الصكوك الإسلاميةضرورة إنشاء مراكز متخصصة تتكفل  -

الية الإسلامية في الدول الدختلفة، مع ضرورة إعداد البحوث و الدراسات و عقد الدؤبسرات كافة الدؤسسات الد
 القضايا الدتعلقة بلليات تداول الصكوك الإسلامية في الأسواق الدالية لتقييمها و إلغاد و الندوات في

 سياسات أكثر فعالية لتدعيم دورىا في تنشيط الأسواق الدالية و الرفع من كفاءتها.
                                  العمل على توسيع لرال و نطاق التعاون و التنسيق الدشتًك بتُ الأسواق الدالية في الدول الإسلامية  -

على  اعتمدتمن بذارب الدول العربية و الإسلامية التي  الاستفادةو و التقارب فيما بينها، لتبادل الخبرات 
، بهدف ع من رسملة الأسواق الدالية و توسيع قاعدة الدؤسسات الددرجة بهاالصكوك الإسلامية كسياسة للرف

 تفعيل ىذه الأسواق الدالية و دعم نشاطها. 
في الدول  العمل على تقديم دورات تدريبية و ورشات عمل خاصة للعاملتُ و الدتعاملتُ في الأسواق الدالية -

بتأسيس معاىد خاصة  الاىتمامالعمل على ضرورة  ، مععمل بالصكوك الإسلامية في أسواقها الداليةالتي ت
الكوادر ، لأن كفاءة سوق الأوراق الدالية تعتمد على للتدريب لغرض تطوير الكوادر البشرية في ىذا المجال

البشرية التي تؤمن بكرة العمل الدالي الإسلامي و في نفس الوقت بسلك الدؤىلات و الخبرات العلمية و الفنية 
   افية و اللازمة.و الشرعية الك

 آفاق البحث: 
أظهر  "،-دراسة تجارب دولية-" دور الصكوك الإسلامية في تنشيط الأسواق الماليةإن البحث في موضوع

لنا أن لو جوانب ىامة مكملة لازالت في حاجة إلى الدزيد من الدراسة و التحليل، و التي لؽكن أن تكون  
 كمقتًحات لأبحاث أخرى، و لعل ألعها:

 في الدول العربية. الصكوك الإسلامية في برقيق كفاءة الأسواق الدالية الإسلاميةدور  -
 الصكوك الإسلامية كللية لدعم و تطوير الصتَفة الإسلامية. -
 .-دراسة بذارب دولية-لامية على مستوى الأسواق الداليةاستًاتيجيات تفعيل التعامل بالصكوك الإس -
 .-دراسة مقارنة-ات أسواق الأوراق الداليةعلى مؤشر دراسة أثر الصكوك الإسلامية  -
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، دار الاستثمار في بورصة الأوراق المالية4 الأسس النظرية و العلميةفيصل لزمود الشواكرة،  .36

 .2008كائل للنشر، الطبعة الأكلى، عماف، 
، مركز أبحاث الاقتصاد الأسواق المالية من منظور إسلاميمبارؾ بن سليماف آؿ فواز،  .37

 .2010الإسلامي، جامعة الدلك عبد العزيز، الطبعة الأكلى، الدملكة العربية السعودية، 
، كنوز أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف،  .38

 .2005اشبيليا للنشر كالتوزيع، الدملكة العربية السعودية 
 ، كلية المجتمع، جامعة الشارقةإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، لزمد أشرؼ دكابة .39
دراسة -بورصة الأوراق المالية في ميزان الشريعة الإسلاميةلزمد شكرم الجميل العدكم،  .40

 .2014مكتبة الوفاء القانونية، الطبعة الأكلى، الاسكندرية،  ،-فقهية مقارنة
، الاستثمار في الأسهم و السنداتيد، لزمد صالح الحناكم، نهاؿ فريد مصطفى، جلاؿ الع .41

 .2003الدار الجامعية، الاسكندرية، 
موسوعة فتاوى المعاملات المالية للمصارف و المؤسسات لزمد علي جمعة ك آخركف،  .42

 .2009، المجلد الثاني، الطبعة الأكلى، دار السلاـ، مصر المالية الإسلامية4 المضاربة
، دار مل في معاملات و عمليات المصارف الإسلاميةالشالزمود عبد الكريم أحمد أرشيد،  .43

 .2001النفائس للنشر ك التوزيع، الأردف 
، الطبعة الاكلى، دار الشركؽ للنشر ك التوزيع، عماف، الأسواق الماليةلزمود لزمد الداغر،  .44

2005. 
الاقتصاد و البنوك و بورصات الأوراق مصطفى رشدم شيحة ك زينب حسن عوض الله،  .45

 .1993الحديثة بالقاىرة، مصر، الطبعة الاكلى،  الدطبعة، المالية
 .2009، الطبعة الأكلى، دار رسلاف، دمشق، بورصة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  .46
، الدعهد الإسلامي للبحوث كالتدريب، جدة، سندات الإجارة والأعيان المؤجرةمنذر قحف،  .47

2000. 
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الدكتب العربي الحديث،  الأوراق المالية،أساسيات الاستثمار في مننً ابراىيم ىندم،  .48
 .1999الاسكندرية، 

، دار الدعارؼ، الاسكندرية، أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق الماليةمننً ابراىيم ىندم،  .49
2006. 

، منشأة الدعارؼ، الاسكندرية، الأوراق المالية و أسواق رأس المالمننً ابراىيم ىندم،  .50
1999. 

  1999منشأة الدعارؼ، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال الاستثمار،ىندم، ابراىيم مننً  .51
دمشق، نسخة إلكتركنية،  تطوير أسواق رأس المال في سوريا،الديداني لزمد أيمن عزت،  .52

2002. 
دار الصفاء للنشر، الطبعة الأكلى، عماف،  الاستثمار و الأسواق المالية،ىوشيار معركؼ،  .53

 .2003الأردف، 
 

IV. مقالات4البحوث و ال 
 -، لرلة الدصرفية الإسلاميةجدل فقهي حول تحديد ملامح الصكوكأحمد بن عبد الرحماف الجبنً،  .1

 .01/12/2009، العدد الثامن الصادر بتاريخ-لرلة إلكتركنية
، لرلة الداؿ تقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقدي إسلاميحمد الفزلي، أأسامة لزمد  .2

 .1999سابع عشر، كالصناعة، العدد ال
، بحث المشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعيةعبد الحميد لزمود البعلي،  .3

 .1999مقدـ للجنة العليا لتطبيق الشريعة الإسلامية، الكويت ديسمبر
، لرلة اتحاد الدصارؼ العربية، المفاهيم والفنيات الأساسية للتصكيكفتح الرحماف علي لزمد صالح،  .4

 .2014، قسم دراسة: ملف الدصارؼ السودانية، جواف 403العدد
 ك الاقتصادية العلوـ لرلة ،المالية الأسواق تنشيط في الإسلامية الصكوك أهمية شافية، كتاؼ .5

 .الدسيلة جامعة ،2014 لسنة 14 العدد التسينً، علوـ
، 24، الندكة مغاربيةدور البنوك الإسلامية في تطوير اقتصاديات الدول اللقماف لزمد مرزكؽ،  .6

 .البنك الإسلامي للتنمية، جدة
 .2007عدد الثاني، ، لرلة التجارة ك الاستثمار، اللندن4 التفوق في المالية الإسلامية .7



 قائمة الدراجع

 

-231- 

 

 لرلة لرمع الفقو الإسلامي الدكلي، الدكرة الرابعة، المجلد الثالث. .8
 الدصرفية، ك الدالية اساتالدر  لرلة المختلفة، الدول في الصكوك إصدار تجارب جاسر، عمر لزمد .9

 .2013 الأكؿ العدد الدصرفية، ك الدالية للعلوـ العربية الأكاديمية
، لرلة الباحث، العدد متطلبات كفاءة سوق الأوراق الماليةمفتاح صالح ك معارفي فريدة،  .10

 .2010السابع، كرقلة، 
مي للبحوث ك التدريب، ، الطبعة الثانية، الدعهد الإسلاالإجارة و الأعيان المؤجرة منذر قحف، .11

 .2000جدة،
تجربة  -الصكوك الإسلامية و دورها في تطوير السوق المالية الإسلامية نواؿ بن عمارة، .12

 .2011، جامعة كرقلة، 09، لرلة الباحث، العدد -السوق المالية الإسلامية الدولية البحرين
دراسة -ة الإسلاميةواقع و آفاق السوق الماليىند مهداكم، فاطمة صباح، رفيقة صباغ،  .13

، 12، لرلة الواحات للبحوث ك الدراسات، العدد تجارب لبعض البلدان الإسلامية و الغربية
 .2011غرداية

 
V. 4الأطروحات الجامعية 

، أطركحة دكتوراه في -دراسة قياسية -بن أعمر بن حاسنٌ، فعالية الأسواؽ الدالية في الدكؿ النامية .1
 .2013، العلوـ الاقتصادية، جامعة تلمساف

، رسالة دكتوراه الصكوك الإسلامية، ضوابطها، و تطبيقاتها المعاصرةسعود بن ملوح العنزم،  .2
 .2010تخصص الفقو ك أصولو، كلية الدراسات العليا، الجامعة الأردنية، 

، أطركحة مخاطر صيغ التمويل التجارية الإسلامية في البنوك السعوديةعادؿ أحمد بوقرم،  .3
اد الإسلامي، غنً منشورة، كلية الشريعة ك الدراسات الإسلامية، جامعة أـ القرل، دكتوراه في الاقتص

 .2005السعودية،
محددات إصدار صكوك الاستثمار الإسلامية من قبل منظمات  عبد الله علي عجبنا فضل، .4

، أطركحة دكتوراه، جامعة السوداف للعلوـ -1332/2011دراسة حالة التجربة السودانية -الأعمال
 .2012، السوداف ،جواف-كلية الدراسات العليا-لتكنولوجياك ا
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-دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلامية كتاؼ شافية، .5
، أطركحة دكتوراه، جامعة سطيف، دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية العربية و الإسلامية

2014. 
، أطركحة دكتوراه فلسفة المالية في الشركات المساهمة المصرفيةادارة المخاطر لزمد علي،  .6

 .2005في ادارة الأعماؿ، كلية التجارة، قسم ادارة الأعماؿ، جامعة القاىرة، 
، أطركحة دكتواره في العلوـ الأسواق المالية العربية4 الواقع و الآفاقكليد أحمد الصافي،  .7

 .2003ـ التسينً، جامعة الجزائر، قتصادية ك علو الاقتصادية، كلية العلوـ الا
 

VI. 4الملتقيات و المؤتمرات 
-الراهنة العالمية المالية الأزمة ظل في الإسلامي التمويل تنامي عمارم، صليحة سعداف، آسيا .1

 الدكلي العلمي الدؤتدر إلى مقدمة عمل كرقة ،إفريقيا شمال و الأوسط الشرق دول حالة دراسة
 الإسلامية العلوـ جامعة إسلامي، اقتصادم منظور من العالدية ديةالاقتصا ك الدالية الأزمة: حوؿ

 .2010 ديسمبر 02-01:يومي ردفالأ الإسلامي، للفكر العالدي الدعهد العالدية،
، كرقة عمل مقدمة إلى مؤتدر التوريق كأداة من أدوات تطوير البورصة المصريةبدكم عبد الدطلب،  .2

 .2007، الدنعقد بدبي، -اؽ ك تحدياتآف-أسواؽ الأكراؽ الدالية ك البورصات
دور صناديق الاستثمار الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية بوجلاؿ لزمد، زايدم مريم،  .3

كرقة عمل مقدمة إلى الدلتقى الدكلي الثاني للصناعة ، -حالة سوق الأسهم السعودي-الإسلامية
-08مية، الددرسة العليا للتجارة، الجزائر يومي الدالية الإسلامية: آليات ترشيد الصناعة الدالية الإسلا

 .2013ديسمبر  09
كرقة عمل مقدمة الى ندكة الصكوؾ الاسلامية:  صكوك الحقوق المعنوية،حامد بن علي منًة،  .4

 .2010مام  26-24عرض ك تقويم، جامعة الدلك عبد العزيز، جدة، 
، كرقة عمل ين العينة و التوريقالتورق حقيقته و حكمه و الفرق بينه و بحسن على الشاذلي،  .5

 .2009مقدمة إلى الدكرة التاسع عشرة لدنظمة الدؤتدر الإسلامي، دكلة الإمارات العربية الدتحدة،
كرقة عمل مقدمة الى ندكة الصكوؾ الاسلامية:  سلامية،ضمانات الصكوك الإعر الشريف، قالحمزة  .6

 .2010م ما 26-24عرض ك تقويم، جامعة الدلك عبد العزيز، جدة، 
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، كرقة عمل مقدمة إلى استراتيجية التدقيق الخارجي مفاهيم و آلية العملرياض منصور الخليفي،  .7
الدؤتدر الرابع للهيئات الشرعية للمؤسسات الدالية الإسلامية، ىيئة المحاسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية 

 .2004أكتوبر  04-03الإسلامية، الدنعقد يومي: 
كرقة عمل مقدمة الى الدؤتدر الدكلي  طر الصكوك الاسلامية و طرق معالجتها،مخازياد الدماغ،  .8

جواف  16-15للمصارؼ الدالية الاسلامية، التقاضي عبر الحدكد، الجامعة العالدية الاسلامية، ماليزيا، 
2010. 

، كرقة عمل مقدمة إلى الدؤتدر دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلاميةسليماف ناصر،  .9
الدكلي الثامن حوؿ دكر الحوكمة في تفعيل أداء الدؤسسات الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي 

 .2013نوفمبر  20-19الشلف، 
الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية و مدى سليماف ناصر، ربيعة بن زيد،  .10

كرقة عمل مقدمة إلى الدؤتدر الدكلي حوؿ " منتجات ك تطبيقات  ،في الجزائر ستفادة منهاالا
بتكار ك الذندسة الدالية بنٌ الصناعة الدالية التقليدية ك الصناعة الدالية الإسلامية، جامعة فرحات الا

 .2014مام  06-05سطيف، يومي:  عباس
في عملية التنمية الصكوك الإسلامية كمقترح تمويلي لتوسيع المشاركة الشعبية شرياؽ رفيق،  .11

كرقة عمل مقدمة إلى مؤتدر الصكوؾ الإسلامية ك أدكات التمويل الإسلامي، قسم  الاقتصادية،
 .2013نوفمبر  13-12الاقتصاد ك الدصارؼ الإسلامية، جامعة النًموؾ، الأردف 

، كرقة عمل مقدمة الى مؤتدر الدصارؼ الاسلامية بنٌ الصكوك الاسلاميةصفية أحمد أبوبكر،  .12
 .2009جواف03-مام31لواقع ك الدأموؿ، دائرة الشؤكف الاسلامية ك العمل الخنًم، دبي، ا
، كرقة عمل مقدمة إلى الوظائف الاقتصادية للصكوك4 نظرة مقاصديةعبد الرحيم الساعاتي،   .13

مام  26-24ندكة الصكوؾ الإسلامية: عرض ك تقويم، جامعة الدلك عبد العزيز، جدة، يومي:
2010. 

، كرقة عمل مقدـ الى المخاطر في الصكوك و موقف الشريعة من ضمانهار أبو غدة، عبد الستا .14
مام  26-24ندكة الصكوؾ الاسلامية: عرض ك تقويم، لرمع الفقو الاسلامي الدكلي، جدة، 

2010. 



 قائمة الدراجع

 

-234- 

 

، كرقة عمل -دراسة فقهية تأصيلية موسعة-صناديق الاستثمار الإسلاميةعبد الستار أبو غدة،  .15
تدر السنوم الرابع عشر حوؿ الدؤسسات الدالية الإسلامية معالم ك آفاؽ الدستقبل، كلية مقدمة إلى الدؤ 

 .2005مام  17-15الشريعة ك القانوف، جامعة الإمارات العربية الدتحدة، دبي 
، كرقة عمل مقدمة الى الدلتقى السنوم الإسلامي مخاطر الصكوك الإسلاميةأبو غدة،  عبد الستار .16

 .2004سبتمبر  27 -26- 25ة العربية للعلوـ الدصرفية، خلاؿ الأياـ:السابع، الأكاديمي
كرقة عمل مقدمة إلى ندكة الصكوؾ الإسلامية: عرض ك تقويم، لرمع  الصكوك،عبد الله الدطلق،  .17

 .  2010مام  26-24الفقو الإسلامي الدكلي، جدة، 
مقدمة الى ندكة الصكوؾ ، كرقة عمل الصكوك الاسلامية4 تجاوزا و تصحيحاعبد الله بن منيع،  .18

 .2010ما  26-24الاسلامية: عرض ك تقويم، جامعة الدلك عبد العزيز، جدة، 
العمل بالصكوك الاستثمارية الإسلامية على المستوى الرسمي و الحاجة إلى عبد الله منصور،  .19

ئرة ، كرقة عمل مقدمة إلى مؤتدر الدصارؼ الإسلامية بنٌ الواقع ك الدأموؿ، داتشريعات جديدة
 .2009جواف  03 -مام 31الشؤكف الإسلامية ك العمل الخنًم، دبي، 

، كرقة عمل مقدمة إلى الندكة العلمية حوؿ أنواعها -الصكوك4 تعريفهاعلاء الدين زعترم،  .20
 19-18لشارسات دكلية، عماف، الدملكة الأردنية الذاشمية،-تنمية-الصكوؾ الإسلامية: تحديات

 .2010جويلية 
، كرقة عمل مقدمة صكوك الاستثمار4 تأصيلها و ضوابطها الشرعيةالقرة داغي،  علي لزي الدين .21

 .2010مارس  02-01إلى منتدل الاستثمار ك التمويل الإسلامي الأكؿ للشرؽ الأكسط، الأردف، 
، كرقة عمل مقدمة الى ندكة الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها المعاصرةفؤاد لزمد أحمد لزسنٌ،  .22

 .2009، لرمع الفقو الاسلامي الدكلي، الشارقة،الصكوؾ الاسلامية
، كرقة عمل مقدمة إلى  الدلتقى الدكلي صناعة الصكوك الإسلامية واقع و آفاققركمي حميد،  .23

الثالث حوؿ: الدالية الإسلامية بصفاقس تحت شعار" دكر الدالية الإسلامية في التنمية الاقتصادم ك 
اقس، تونس، الوقفية"، كلية العلوـ الاقتصادية بصف الاجتماعية: الصكوؾ الإسلامية ك الصكوؾ

 .2014جواف  17-16يومي:
كرقة عمل مقدمة إلى مؤتدر الصكوك الاستثمارية و التحديات المعاصرة، كماؿ توفيق حطاب،  .24

 .2009الدصارؼ الإسلامية بنٌ الواقع ك الدأموؿ، دبي، 
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عمل مقدمة إلى ندكة الصكوؾ ، كرقة الصكوكلزمد أكرـ لاؿ الدين ك نور الدين غادموف،  .25
 .2008، مركز الدلك  فهد للمؤتدرات، السعودية، -التجربة الداليزية-الإسلامية

، كرقة عمل التحديات القانونية و التشريعية لإصدار صكوك إسلاميةلزمد سعيد الحمامي،  .26
 .2010مقدمة إلى كرشة الصكوؾ الإسلامية ...تنمية ك لشارسات دكلية، الأردف،

، كرقة عمل مقدمة التوريق و بقية أدوات السيولة للسوق الإسلاميةبد الغفار الشريف، لزمد ع .27
 .2002إلى ندكة البركة للاقتصاد الإسلامي، البحرين

، كرقة عمل مقدمة إلى الصكوك الاسلامية و تطبيقاتها المعاصرة و تداولهالزمد علي القرم،   .28
 .2009لدكلي، الشارقة،ندكة الصكوؾ الإسلامية، لرمع الفقو الاسلامي ا

، كرقة عمل مقدمة إلى الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهالزيسن  فؤاد،  .29
 .2009، الدكرة التاسعة عشرة، لرمع الفقو الإسلامي الدكلي

 مطلق الجاسر، التدقيق الشرعي في الدؤسسات الدالية الاسلامية، كرقة عمل مقدمة الى مؤتدر الددققنٌ .30
 . 12/04/2009الشرعينٌ، شركة شورل للاستشارات الشرعية، الدماـ، الدملكة العربية السعودية، 

كرقة عمل  سوق الصكوك الإسلامية و كيفية الإرتقاء بها،معبد الجارحي ك عبد العظيم أبوزيد،  .31
-24مقدمة إلى ندكة الصكوؾ الإسلامية: عرض ك تقويم، جامعة الدلك عبد العزيز، جدة، يومي 

 .2010مام 26
 شاملة تحسينها وسائل و الإسلامية الصكوك أسواق أبوزيد، العظيم عبد الجارحي، معبد .32

 أخلاقيات ك الحوكمة حوؿ الدكلي الدلتقى إلى مقدمة عمل كرقة الرقابية، و الهيكلية الجوانب
 .2009 نوفمبر 19-18: يومي عنابة لستار، باجي جامعة الدؤسسات، في الأعماؿ

، الدكرة التاسعة عشر الصكوك قضايا فقهية و اقتصاديةأبوزيد،  الجارحي ك عبد العظيم بد عليمع .33
 .2009لدنظمة الدؤتدر الإسلامي، دكلة الإمارات العربية الدتحدة، 

، كرقة صكوك الاستصناع من البدائل الشرعية لسندات القروض الربويةلزمود،  ؿموسى بلا .34
ؼ ك الدالية الاسلامية، التقاضي عبر الحدكد، الجامعة العالدية عمل مقدمة الى الدؤتدر الدكلي للمصار 

 .2010جواف  16-15الاسلامية، ماليزيا، 
كرقة عمل مقدمة إلى  صكوك الاستثمار الشرعية،كليد خالد الشايجي ك عبد الله يوسف الحجي،  .35

قبل، كلية الشريعة ك الدؤتدر العلمي الرابع عشر حوؿ الدؤسسات الدالية الإسلامية معالم ك آفاؽ الدست
 .2005مام 17-15القانوف، جامعة الإمارات العربية الدتحدة،
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VII. ،4و المنشورات قراراتالالقوانين 
، صندكؽ النقد أطر أساسية ومعاصرة في الرقابة على البنوك وإدارة المخاطرإبراىيم الكراسنة،  .1
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14/02/2008. 
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2004. 
، دار السلاـ، الرؤية الإسلامية للمشتقات الماليةصل التاسع، دراسات في التمويل الإسلامي، الف .5

 .2007القاىرة، 
 .2008سوؽ الخرطوـ للأكراؽ الدالية، التقرير السنوم الرابع عشر  .6
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2007. 
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 2003الطبعة الأكلى، الدعهد الإسلامي للبحوث ك التدريب، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، 
، جمعية النهوض بالأزىر ك تطويره، 8608/2012، كثيقة رقم:الصكوك الإسلاميةعادؿ عيد،  .9

 .2012مصر، 
، سلسلة دكرية تعنى بقضايا التنمية في الأقطار العربية، الماليةتحليل الأسواق عيسى لزمد الغزالي،  .10

2004. 
قرارات ك توصيات لرمع الفقو الإسلامي الدكلي الدنبثق من منظمة الدؤتدر الإسلامي، قرار  .11

 .2009 ،( بشأف الصكوؾ الإسلامية)التوريق( ك تطبيقاتها الدعاصرة ك تداكلذا4/19)178رقم:
قرارات مجمع فقو الإسلامي الدكلي الدنبثق من منظمة الدؤتدر الاسلامي، قرارات ك توصيات لرمع ال .12

 .( بشأن السندات11/0)00الفقه الاسلامي الدولي4
متطلبات رأس المال للصكوك و التصكيك و الاستثمارات لرلس الخدمات الدالية الإسلامية،  .13

 .2009، ماليزيا، جانفي العقارية
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ق   1425لزرـ  19-14(، 3/15)137، القرار رقم ةصكوك الإجار لرمع الفقو الإسلامي،  .14
 .2004مارس  11-06الدوافق ؿ: 

 .2010سلامية، البحرين، الدعاينً الشرعية، ىيئة المحاسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإ .15
معاينً المحاسبة كالدراجعة كالضوابط للمؤسسات الدالية الإسلامية، ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات  .16

 .11عيار رقم: ، الد2008الية الإسلامية، البحرين، الد
 .2009نشرة إصدار صكوؾ الاستثمار الحكومية، الإصدار الرابع عشر، جانفي  .17
 .2004ىيئة الأكراؽ الدالية الداليزية، التقرير السنوم  .18
شرعية، ، كتاب الدعاينً ال11، المعيار رقم ىيئة المحاسبة ك الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية  .19

 .2010البحرين، 
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(9 إصدارات الصكوك الإسلامية حسب جهات الإصدار خلال الفترة جانفي 10الملحق رقم )

 1104إلى غاية مارس  1110
 9 مليار دولار أمريكيالوحدة                                                                                 

 الفترة        
 
 
 

 الإصدارات          

 -0221جانفي
 0222ديسمبر 

 -0222جانفي 
 0212ديسمبر 

 -0212جانفي 
 0212مارس 

صكوك 
 الشركات

الصكوك 
 السيادية

الصكوك 
شبه 

 السيادية

صكوك 
 الشركات

الصكوك 
 السيادية

الصكوك 
شبه 

 السيادية

صكوك 
 الشركات

الصكوك 
 السيادية

الصكوك 
شبه 

 السيادية

 122212 22711 72211 122221 022722 222100 22222 22222 072072 حجم الإصدار

النسبة من 
إجمالي 

 الإصدارات
(%) 

72 12 10 21 22 11 00 02 22 

Source : Ijlal Ahmed Alvid, Global Sukuk Market Trends & Findings from 

IIFM Sukuk Report 4
th

 Edition, June 2015. 
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 خلال الفترة  صيغ التمويلصدارات الصكوك الإسلامية حسب (9إ11الملحق رقم)
 1104مارس -1110جانفي 

 الوحدة9 مليار دولار أمريكي                                                                                 
 الإصدارات و نسبها     

 
 

 أنواع الصكوك الإسلامية  

 الصكوك الإسلامية المحلية الصكوك الإسلامية الدولية
النسبة من  حجم الإصدار

 إجمالي الإصدار
(%) 

النسبة من  حجم الإصدار
 إجمالي الإصدار

(%) 
 02 212027 02 122227 صكوك الإجارة
 02 222122 12 12222 صكوك المرابحة
 01 272222 12 112211 صكوك المشاركة
 20 02210 12 22727 صكوك الوكالة

 22002 22222 1 22222 صكوك إسلامية تبادلية
 22 12222 10 72202 صكوك المضاربة
 12 012127 10 72222 الصكوك الهجينة
 22221 12222 -- -- صكوك السلم

 20 22212 -- -- صكوك الاستصناع
 27 102120 -- -- بالثمن الآجلصكوك البيع 

Source    - Ijlal Ahmed Alvid, Global Sukuk Market Trends & Findings from 

IIFM Sukuk Report , 4
th

 Edition, Singapore,  June 2015, p p 06,07.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمح اىملاحق
 

- 243 - 
 

 

 2012-2001(: إصداراخ اىصنىك الإسلاميح حسة اىدوه خلاه اىفترج 03اىميحق رقم)

 

 اىىحدج: مييار دولار أمريني
 0210 0211 0212 0222 0222 0227 0221 0222 0222 0222 0220 0221 البلد

 12022 02220 22700 12222 22221 12127 22221 12112 22222 2202 2210 221 البحرين
 2 22222 2 2 2 220 220 2 2 2 2 2 الكويت
العربية 

 السعودية
2 2 222 22212 222 222 22122 12272 02271 02221 02220 122217 

 2222 22022 02112 2 22127 222 2207 2 2 227 2 2 قطر
 12277 2200 12222 2222 12122 122217 22022 2222 12112 2 2 2 الإمارات
 22222 12122 2222 22122 22012 12212 2212 221 2 2 2 2 باكستان

 011611 476125 316168 016366 46786 156418 04615 66200 36846 36162 16650 1657 ماليزيا
 12202 22271 22272 12222 22121 22122 2 221 2222 2212 2212 2 أندونيسيا

نة طسل
 بروناي

2 2 2 2 2 2222 22000 2221 22127 22027 22222 22712 

 12021 02122 22210 22001 02222 02207 12270 12022 227 22222 2212 22122 السودان
بلدان 
 أخرى

22022 2211 22271 22222 12221 12122 12212 22220 102212 12172 22227 22122 

 1272222 202222 202272 272222 022012 222221 222227 122122 22212 72227 12271 12170 المجموع
 

 من إعداد الباحثة بالإعتماد على: المصدر9
-International Islamic Financial Market, Sukuk report,1

st
 edition,Bahrine, 2009 . 

 -Thomson Reteurs, Islamic Finance Gateway, Thomson Reteurs Zawya Sukuk, Perceptions 

and Forecast Study 2014. 

  - Ijlal Ahmed Alvid, Global Sukuk Market Trends & Findings from IIFM Sukuk Report , 4
th

 

Edition, Singapore,  June 2015. 
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ية جويل-1110(9 إصدارات الصكوك عالمياً حسب العملة خلال الفترة)جانفي 13الملحق رقم )
1103) 

 قيمة الإصدار )مليار دولار ( النسبة من إجمالي الإصدارات العالدية العملات
 2222102 12 الرينجت الداليزي
 1122122 11 الدولار الأمريكي
 202212 2 الريال السعودي
 220 2222 الدينار الكويتي
 112 2220 الدينار الأردني

 122222 2221 الرويبة الإندونيسية
 122 2227 غامبي دالاسي

 112 2212 الجنيه البريطاني
 022 2222 الأورو

 021 2222 اليوان الصيني
 22102 1220 الدينار البحريني
 22217 1 دولار بروناي

 22021 1 الدرهم الإماراتي
 021 2222 الفرنك الفرنسي
 022 2222 الريال اليمني
 12272 1 اللنًة التركية

 02272 2222 الدولار السنغافوري
 112122 0 الجنيه السوداني

 72122 1 الرويبة الباكستانية
 122112 0221 الريال القطري

Source :  - Ijlal Ahmed Alvid, Global Sukuk Market Trends & Findings from 

IIFM Sukuk Report , 4
th

 Edition, Singapore,  June 2015. 
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في شأن النظام الخاص بإدراج  1114/ر( لسنة 82إدارة الهيئة رقم )قرار مجلس (: 05اىميحق رقم )
 الصكوك الإسلامية

 

  رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع ،،،
  والسلع؛ في شأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق الدالية 0222( لسنة 2القانون الاتحادي رقم ) بعد الإطلاع على أحكام*
  بشأن تعديل تشكيل لرلس الوزراء؛ م1/1/0222م الصادر بتاريخ 0222( لسنة 21ادي رقم )وعلى الدرسوم الاتح*
  بإعادة تشكيل لرلس إدارة الذيئة؛ 0222( لسنة 011/11وعلى قرار لرلس الوزراء رقم )*
  لاته؛بشأن النظام الخاص بإدراج الأوراق الدالية والسلع وتعدي 0222( لسنة 10وعلى قرار لرلس الوزراء رقم )*
  بشأن نظام عمل هيئة الأوراق الدالية والسلع وتعديلاته؛ 0222( لسنة 12الوزراء رقم ) وعلى قرار لرلس*
 بشأن النظام الخاص بعمل السوق؛ 0221( لسنة 2وعلى قرار لرلس إدارة الذيئة رقم )*
 ؛بشأن إدراج الشركات الأجنبية 0220( لسنة 7وعلى قرار لرلس إدارة الذيئة رقم ) *
  وبعد التشاور والتنسيق مع الجهات الدعنية في الدولة؛*
  م؛01/2/0222إدارة الذيئة في جلسته الدنعقدة بتاريخ  وبناءً على قرار لرلس*

 .إدراج الصكوك الإسلامية قرر اعتماد ما يلي بشأن
 الفصل الأول 9 التعريفات

 (0المادة )
منهقا مقا ي يقدل سقياق القن  علقى خقلا   رات الآتيقة الدعقاني الدبينقة أمقام كقلفي تطبيقق أحكقام هقاا الققرار يقصقد بالكلمقات والعبقا

   :ذلك
 .دولة الإمارات العربية الدتحدة  :الدولـــــــة

 حكومة دولة الإمارات العربية الدتحدة أو إحدى حكومات الإمارات الأعضاء في الاتحاد :الحكــــــومة
 .اعتباري عاموالذيئات الحكومية التابعة لذا وأي شخ  

في  0222( لسنة 2هيئة الأوراق الدالية والسلع، الدؤسسة بموجب القانون الإتحادي رقم ) : الهيئـــــــة
 شأن هيئة وسوق الإمارات للأوراق الدالية والسلع2

 .لرلس إدارة الذيئة : المجـــــلس
 .رئيس لرلس إدارة الذيئة :الرئــــــيس

 .ر التنفياي للهيئةالددي :المديـر التنفـيذي
 .سوق الأوراق الدالية والسلع الدرخ  في الدولة من قبل الذيئة :الســــــوق

 .مصر  الإمارات العربية الدتحدة الدركزي :المصرف المركزي
 وهققي السققندات الققتي توثبققت أو تونشققفي مديونيققة في ذمققة الجهققة الدصققدرة سققواء كانققت هققا  :سنــدات الديـن

 .و غنً مضمونةالسندات مضمونة أ
وهققو الاكتتققاذ الققاي يققتم فيققه طققرح صققكوم إسققلامية إد الجمهققور وفقققاً لققدعوة عامققة ولا  : الاكتتــاب العـام

هاا التعريف الصكوم أو السندات أو شهادات الإيداع أو الأدوات الأخرى القتي  يشمل
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اليقة الدتخصصقة للاكتتقاذ العقام والقتي تصقدرها البنقوم والدنشقتت الاسقتثمارية والد لا توطقرح
 .عن عملائها وتخضع ها  الأدوات لنظام خاص يوصدر  الدصر  الدركزي نيابةً 

 الصكوم الإسلامية التي توطرح للاكتتاذ العقام والقتي تكقون قابلقة للتحويقل إد أسهققم في :صكوك قابلة للتحويل
الدلكيقة  نسقبةرأسمقال الجهة الدصدرة بما لا يتعارض مع الدستندات التأسيسية لتلقك الجهقة و 

 .في أسهمها
صــــــــــــــــكوك مضــــــــــــــــمونة 

 :بموجـــــودات
الصققكوم الإسققلامية الققتي توطققرح للاكتتققاذ العققام والققتي تكققون مضققمونة بموجققودات تكفققي 

 .الأرباح الدتوقعة والقيمة الإسمية للصكوم الإسلامية بتاريخ استحقاقها لسداد
 .ريعة الإسلامية والتي توطرح للاكتتاذ العاموهي الصكوم الصادرة وفقاً لأحكام الش :الصكوك الإسـلامية

 وهي الذيئة الشرعية التي تتحقق مقن مقدى مطابققة الصقكوم الإسقلامية لأحكقام الشقريعة : الهيـئة الشرعيـة
 .الإسلامية وقواعدها

 أيقققققققققققققققة شقققققققققققققققركة أو جهققققققققققققققققة أو أي شقققققققققققققققخ  ققققققققققققققققانوني  خققققققققققققققققر سقققققققققققققققواء كقققققققققققققققان عامققققققققققققققققاً  :الجهة المصــدرة
يققوم بإصقدار صقكوم إسقلامية بمقا في ذلقك الشقركات الدملوكقة   أو خاصاً، لزليقاً أو أجنبيقاً 
 .كلياً أو جزئياً من الحكومة

هيئـــــة مـــــالكي الصـــــكوك 
 :الاسلاميـــــة

 الذيئة التي تدثل جميع مالكي الصكوم الإسلامية للإصدار الدعني والاي قد يدثلها مصر 
 .أو لرموعة من الدصار  العاملة في الدولة

الجهـــــــــــــــــة المصـــــــــــــــــدرة 
 :جنبيــــــةالأ

أي جهققة مصققدرة س تأسيسققها خققارج الدولققة تكققون صققكوكها الإسققلامية إمققا مدرجققة لققدى 
 أوراق ماليقة خقارج الدولقة معقتر  نقا مقن قبقل الذيئقة أو أن يكقون مقنظ م أو مقروج سقوق

الخققاص بتلققك الصققكوم أحققد الدصققار  أو الشققركات الداليققة  (Arranger) الإصققدار
 .الدركزي بالعمل في الدولة من قبل الدصر  الدرخ  لذا

الســــــــــــــــــــوق الماليــــــــــــــــــــة 
 :الأجنبيــــــة

 السققوق الداليققة في بلققد الجهققة الدصققدرة الأجنبيققة الققتي تدققارس اختصاصققات تنظققيم ومراقبققة
والإشققققرا  علققققى عمليققققة إدراج وتققققداول وتسققققوية الصققققكوم الإسققققلامية الخاصققققة بالجهققققات 

 .جنبية بالالتزامات الدستمرةالأجنبية والتأكد من تقيد الجهة الدصدرة الأ الدصدرة
 وكيل الجهقة الدصقدرة الدسقؤول عقن تنسقيق عمليقة سقداد القيمقة الاسميقة للصقك الإسقلامي :وكيــل الســداد

 .والربح الدستحق عليه
ــــــنظم الإصــــــدار  م
(Arranger)9 

تتود  الدصر  أو الشركة الدالية الدرخ  لذا من قبل الدصر  الدركزي للعمل في الدولة والتي
 .إدارة وتنظيم الإصدار نيابة عن الجهة الدصدرة

المســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتندات 
 :التأسيسيـــــة

 وتشتمل على قانون أو نظام أو قرار تأسيس أي جهة وعقد التأسيس والنظام الأساسي
 والأنظمقة الداخليقة لتلقك الجهقة وغنًهقا مقن الدسقتندات الدشقانة القتي تقنظم أغقراض تلقك

 .الجهة وتعاملاتها
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 ي 9 الإدراج والتداولالفصل الثان

 إلزامية الإدراج وسريان القرار
 (1المادة )

لإدراج تلققك الصققكوم في إحققدى  تلتققزم أي جهققة مصققدرة لصققكوم إسققلامية تطققرح للاكتتققاذ العققام بالتقققدم بطلققب إد الذيئققة 12
  .الأسواق الدالية الدرخ  لذا من قبل الذيئة

السقوق أن تتققدم بطلقب إد  ذ العقام وترغقب بقإدراج صقكوكها فييجوز لأي جهة مصدرة لصقكوم إسقلامية لا تطقرح للاكتتقا 02
الحالقة أحكقام هقاا الققرار علقى تلقك الجهقة الدصقدرة والصقكوم  الذيئة لإدراج جميع تلك الصكوم لدى السوق وتسري في هقا 

  .الدراد إدراجها لدى السوق
فإذا س التداول خارج السقوق وجقب علقى  يجوز تداول أي صكوم إسلامية مدرجة لدى السوق من خلال السوق أو خارجقه 22

التققداول الدعققني، إخطققار السققوق بققالك التققداول وتسققجيله لققدى السققوق في  الدتعققاملنٌ الدعنيققنٌ، وخققلال يققومي عمققل مققن تققاريخ
السقوق  لذقاا الغقرض وسقداد رسقوم التسقجيل الدسقتحقة والقتي تحقددها الذيئقة2 ويعتقبر أي تقداول خقارج سقجل تخصصقه السقوق

  .لأحكام ها  الفقرة ية مدرجة لدى السوق باطلًا إذا ي يتم تسجيل التداول الدعني وفقاً لصكوم إسلام
تلتزم الجهة الدصدرة/ منظم الإصدار للصكوم الإسلامية باعتماد كفاية وسيولة تلك الصكوم من قبل الدصر  الدركزي وذلك  22

  .لإدراجها قبل التقدم بطلب

 (2المادة )
علققى الصققكوم أو شققهادات الإيققداع أو  ( أعققلا ، لا تسققري أحكققام هققاا القققرار0( مققن الدققادة )0لفقققرة )دون الإخققلال بمققا ورد في ا

 والتي تصدرها البنوم والدنشتت الاستثمارية والدالية الدتخصصة نيابة عن عملائها أدوات الدين الأخرى التي لا توطرح للاكتتاذ العام
 ركزي2وتخضع ها  الأدوات لنظام خاص يوصدر  الدصر  الد

 

 الباب الثاني9 شروط الإدراج
 الشروط الخاصة بالشركات

 (3المادة )
 تسري الأحكام التالية إذا كانت الجهة المصدرة شركة9

الشقركة مؤسسقة وفققاً لققواننٌ الدولقة  إذا كان مقدم طلب إدراج الصكوم الإسلامية شركة مؤسسة في الدولقة وجقب أن تكقون 12
أعمالذا في الدولة، وأن تسقمح لذقا مسقتنداتها التأسيسقية بإصقدار الصقكوم  ها من لشارسةوأن تكون حاصلة على ترخي  يدكن  

  .الإسلامية
القواننٌ الدرعية في الدولة التي تأسست  إذا كان مقدم الطلب شركة أجنبية وجب أن تكون تلك الشركة مؤسسة وفقاً لأحكققام 02

لذا ونشاطاتها في تلك الدولة وأن تسمح لذا مستنداتها التأسيسية لشارسة أعما فيها وأن تكون حاصلة على ترخي  يدكن ها من
 الاي س تأسيسها بموجبه بإصدار الصكوم الإسلامية2 والقانون
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 الشروط الخاصة بالصكوك الإسلامية
 (4المادة )

  :يُشترط في الصكوك الإسلامية المراد إدراجها ما يلي
إذا كانت الجهة الدصدرة إحدى الدؤسسقات  ة الشرعية الخاصة بالجهة الدصدرةأن تكون الصكوم الإسلامية لرازة من قبل الذيئ 12

  .قبل الذيئة الدالية أو الدصار  الإسلامية الدعتر  نا من
الإسقلامية مقن قبقل هيئقة شقرعية معتمقدة  وإذا ي يكن لدى الجهة الدصدرة هيئة شرعية خاصة نا وجقب إجقازة هقا  الصقكوم 02

  .التأسيس والنظام الأساسي والدستندات التأسيسية الخاصة بالجهة الدصدرة تتعارض مع أحكام عقدمن قبل الذيئة على أن لا 
( خمسقنٌ 22الإسقلامية الدقراد إدراجهقا عقن ) ما ي يقرر المجلس خلا  ذلك، يجب ألا تقل القيمقة الإجماليقة لجميقع الصقكوم 22

  .ابله للتحويل إد عملة الدولةمقبولة لدى الذيئة وق مليون درهم أو ما يعادلذا بعملة أجنبية
ائتمقاني لصقكوكها الإسقلامية مقن  ما ي يقرر المجلس خلا  ذلك، تلتزم الجهقة الدصقدرة بقأن تكقون ققد حصقلت علقى تصقنيف 22

للحصقول علقى موافققة الذيئقة علقى إدراج تلقك الصقكوم،  قبل جهقة تصقنيف معتمقدة مقن قبقل الذيئقة وذلقك قبقل التققدم بطلقب
   2كوم الإسلامية التي تصدرها أو تضمن إصدارها الحكومةويستثنى من ذلك الص

إذا كانققت الصققكوم الإسققلامية الدققراد إدراجهققا لققدى السققوق صققكوم مضققمونة بموجققودات وجققب علققى هيئققة مققالكي الصققكوم  22
ويتمتع  مستقل لتمثيل مصالح مالكي الصكوم الإسلامية تلك، الإسلامية للإصدار الدعني تعينٌ أو الدصادقة على تعينٌ لشثل

 .أية معلومات أو بيانات خاصة بالدوجودات هاا الدمثل بالحق في مراجعة
 

 تعيين وكيـل سـداد
 (5المادة )

الدولة ويجوز لوكيل السداد أن يقوم بمهمة تدثيل  تلتزم الجهة الدصدرة بتعينٌ مصر  مرخ  له بالعمل في الدولة كوكيل سداد لذا في
 .مالكي الصكوم الإسلامية

 

 الثالث9 إجراءات تقديم طلب الإدراج البـاب
 الفصل الأول9 موافقة الهيئـة

 المستندات المطلوبة
 (6المادة )

الإدراج إلـى الهيئـة موقعـاً مـن قبـل  تقـوم الجهـة المصـدرة التـي ترغـب بـإدراج صـكوكها الإسـلامية فـي السـوق بتقـديم طلـب
( المرفـق بهـذا القـرار مشـفوعاً بمـا 0رقـم ) النمـوذجفـي  بالشـكل المبـين شخصٍ مخول بالتوقيع نيابةً عـن الجهـة المصــدرة

 يلي9
موقعاً من قبل شخ  لسول بقالتوقيع نيابقةً عقن  ( الدرفق ناا القرار0رقم ) النموذجإقرار الجهة الدصدرة بالشكل الدبنٌ في  12

 الجهة الدصدرة2

                                                           


 .2008/ر( ىسنح 8( تمىجة اىقرار رقم )5( من اىمادج )4د )تم تعديو اىثن 
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  ( نسخ عن نشرة الإكتتاذ22خمس ) 02
بالدوافقققة علققى إصققدار الصققكوم  درة )إذا كانققت الجهققة الدصققدرة شققركة(نسققخة عققن قققرار الجمعيققة العموميققة للجهققة الدصقق 22

  التأسيسية لذا  الجهة صدور مثل هاا القرار2 الإسلامية الدراد إدراجها إذا تطلبت الدستندات
راد الدوافقة على إصدار الصكوم الإسلامية الد صورة عن قرار لرلس إدارة الشركة )إذا كانت الجهة الدصدرة شركة( متضمناً  22

  ونشر دعوة الاكتتاذ وغنًها من الدستندات الخاصة بإدراج الصكوم2 إدراجها وتقديم طلب الإدراج وإصدار
  البيانات الدالية للجهة الدصدرة )إذا كانت شركة(2 22
 الضامنة2 إذا كان الإصدار مضموناً من قبل شركة وجب توفنً البيانات الدالية لتلك الشركة 12
نسقخة عقن الدسقتند أو النظقام أو  هة الدصدرة أو كان الإصدار مضقموناً مقن قبلهقا وجقب توفيققرإذا كانت الحكومة هي الج 72

 تقديم الضمان الدعني2 القرار الخاص الاي يخولذا القيام بالك الإصدار أو
 2ما ي يقرر لرلس الإدارة خلا  ذلك، نسخة عن موافقة الذيئة على إصدار الصكوم الإسلامية 22
 قرار بشأن الدوافقة على الإدراج2 يحات قد تطلبها الذيئة من الجهة الدصدرة لدساعدتها في اتخاذالدعلومات أو التوض 22
  .رسوم تقديم الطلب كما تحددها الذيئة 122
ما ي يقرر لرلس الإدارة خلا  ذلك، نسخة عن التصنيف الائتماني للصكوم الإسلامية الدراد إدراجها صقادر مقن قبقل  112

مققن قبققل الذيئقة، ويسققتثنى مققن ذلقك الصققكوم الإسققلامية القتي تصققدرها أو تضققمن إصققدارها جهقة تصققنيف ائتمققاني معتمقدة 
 2الحكومة

 

 المسؤولية عن المعلومات
 (7المادة )

إدراج صقكوكها الإسقلامية لقدى السقوق عقن  على إدارة الجهة الدصدرة والقتي تققدمت بطلقب لإدراج صقكوكها أو س يوسأل القائمون
 .الذيئة والسوق ات الدقدمة لكل مناكتمال وصحة كافة الدعلوم

 عدم مسؤولية الهيئة أو السوق
 (8المادة )

الجهة الدصدرة ، سواء كانت مقدمة لأهدا   أل الذيئة أو السوق عن البيانات والدعلومات والتقارير والدستندات التي تقدمهالا تُس
اعتمادها في نشراتهما بمثابة إقرار منهما بصحقة ودقة لزتويات  أو الذيئة عليها أو السوق وغايات السوق أو للنشر، ولا يعتبر اطقلاع

 .التصرفات التي يجريها أي شخ  بناءً عليها تلك البيانات والدعلومات والتقارير والدستندات أو إقرار منهما بقانونية

                                                           


 .2008/ر( ىسنح  8( تمىجة اىقرار رقم )7( من اىمادج )8تم تعديو اىثند ) 


 .2008/ر( ىسنح 8( تمىجة اىقرار رقم )7( من اىمادج )11تم إضافح اىثند ) 
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 9 نشرة الاكتتابالفصل الثاني
  

 محتويات نشرة الاكتتاب
 (01المادة )

المصـدرة لصـكوك إسـلامية تـم  ف ذل،، يجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب المعدة من قبـل الجهـةما لم يقرر المجلس خلا
 طرحها للاكتتاب العام على المعلومات والبيانات التالية9

وإصققدارات الصققكوم الإسققلامية  معلومققات عامققة عققن الجهققة الدصققدرة بمققا في ذلققك اسققم الجهققة الدصققدرة وغرضققها ورأس مالذققا 12
 وعنوان مركزها الرئيسي وتاريخ تأسيسها واسم وعنوان مدققي حساباتها2 يان بالدساهمنٌ الرئيسينٌ فيهاوالسندات السابقة وب

الجهقة خاصقة بالجهقة الدصقدرة أو هيئقة  معلومات عامقة عقن الذيئقة الشقرعية القتي أجقازت الصقكوم الإسقلامية سقواء كانقت تلققك 02
 أعضاء الذيئة وأسماءهم وخبراتهم2خاصة بعدد  شرعية معتر  نا من قبل الذيئة وتشمل تفاصيل

الإصققدار بمققا في ذلققك القيمققة  معلومققات متعلقققة بالصققكوم الإسققلامية وإصققدارها وتوزيعهققا وتشققمل تفاصققيل شققروط وأحكققام 22
بقالحقوق القتي تدنحهقا الصقكوم لدالكيهقا وسقعر الإصقدار وبيانقاً  الإجماليقة للإصقدار وقيمقة الصقكوم الاسميقة وعقددها وملخصقاً 

الصققكوم  وتفاصققيل خاصققة بققإجراءات الاسققتهلام أو الاسققترداد الدبكققر وبيققان بققإجراءات تققداول وتسققوية الدتوقققع بقيمققة الققربح
 الإسلامية واستردادها2

 الدعلومقققققققققققققققققققققققققققات القانونيقققققققققققققققققققققققققققة وتشقققققققققققققققققققققققققققمل تفاصقققققققققققققققققققققققققققيل الققققققققققققققققققققققققققققواننٌ أو الدراسقققققققققققققققققققققققققققيم أو القققققققققققققققققققققققققققققرارات أو التصاريققققققققققققققققققققققققققققح  22
صقكوم إسقلامية تكقون لذقا أولويقة القدفع قبقل  يل أي ديقون أوأو الدوافقات التي بموجبها س إصقدار الصقكوم الإسقلامية وتفاصق

 صكوم الإصدار الدعني2
الدصققدرة وعنققوان عملققه ومؤهلاتققه  معلومققات خاصققة بققإدارة الشققركة وتشققمل الاسققم الكامققل لكققل مققدير أو مققدير مقققترح للجهقققة 22

 والخبرات التي يتمتع نا2
الواجب تقديدها والإفصاح عنها من قبقل  يئقة بتحديقد الدعلوماتإذا كان الإصدار مضموناً من قبل شركة أو مصر  قامت الذ 12

الحكومققة هققي الجهققة الضققامنة للإصققدار وجققب عنققدها بيققان الاسققم الكامققل  الشققركة الضققامنة أو الدصققر  الضققامن2 فققإذا كانققت
 الضامنة والصلاحية أو القرار الاي س بموجبه منح الضمان2 للجهة الحكومية

الخاصقة بتلقك الصقكوم والإجقراءات  ية قابلة للتحويل وجب أن تحتقوي نشقرة الاكتتقاذ التفاصقيلإذا كانت الصكوم الإسلام 72
 الخاصة بعملية وشروط تحويل الصكوم2

الاكتتققاذ علققى شققرح للكيفيققة الققتي  إذا كانقت الصققكوم الإسققلامية الدققراد إدراجهققا مضققمونه بموجققودات وجققب أن تحتققوي نشققرة 22
الدصققدرة هققا  مققالكي الصققكوم والتفاصققيل بققالإجراءات الخاصققة بققالبيع  بالتزامققات الجهققة سققتقوم نققا التققدفقات النقديققة بالوفققاء

وأحكقام أي  الدوجققودات أو عقن أيقة حققوق للجهقة الدصقدرة في الدوجقودات وطبيعقة الدوجقودات وملخق  لشقروط والتنقازل عقن
ريخ اسقتحقاق الدوجقودات وعملقة وقيمقة تقوا عققود أو اتفاقيقات أو ضقمانات أو كفقالات بنكيقة مرتبطقة بقالدوجودات وتقاريخ أو

 الدوجودات مضمونة بموجودات أخرى تفاصيل تلك الدوجودات الأخرى2 الدوجودات الدفترية والفعلية وإذا كانت
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الأجنبيققة والققتي تكققون صققكوكها  وبالإضققافة إد مققا تقققدم، يجققب أن تشققتمل نشققرة الاكتتققاذ الصققادرة عققن الجهققات الدصقققدرة 22
  من قبل الذيئة على ما يلي: سوق مالية خارج الدولة معتر  ناالإسلامية مدرجة لدى 

 سقتتود مهمقة التنظقيم الرئيسقي لقلأوراق الداليقة  اسم السوق الدالية الأجنبية للجهة الدصدرة الأجنبيقة وإققرار بقأن تلقك السقوق
  الخاصة بالجهة الدصدرة الأجنبيقة2

  ذلك السندات والصكوم الإسلامية والأسهم(  ج الأوراق الدالية )بما فيتفاصيل جميع الأسواق الدالية الأخرى التي سبق إدرا
  الدقترح إدراجها فيها2 للجهة الدصدرة الأجنبية أو التي سيتم أو

 السقققوق يدكققن تققداولذا في السققوق الداليققة  إقققرار بققأن الصققكوم الإسققلامية الخاصققة بالجهققة الدصققدرة الأجنبيققة الدققراد إدراجهققا فقققي
الصقكوم الإسقلامية للجهقة الدصقدرة الأجنبيقة وفققاً لأنظمقة تلقك الأسقواق  ة سوق ماليقة أخقرى مقدرج لقديهاالأجنبية وفي أي

 الدالية2
  بيققان مفققاد  عققدم إجققراء أي تغيققنً بققأي مققن الأمققور الققواردة في  خققر نشققرة اكتتققاذ س إيققداعها لققدى السققوق الداليققة الأجنبيققة

جقوهري يوفقترض الإفصقاح عنقه بعقد إيقداع  خقر نشقرة اكتتقاذ لقدى  جديقد الأجنبية وعقدم حقدوث أي أمققر للجهة الدصدرة
 تلك السوق2

 الصققكوم في بلققد الإصققدار ومققدى  بيققان صققادر عققن مققديري الجهققة الدصققدرة الأجنبيققة يبققنٌ الضققرائب الدفروضققة علققى عوائققد
م مرتبطقة بتملقك لتلك الجهة الدصدرة عقن أيقة ضقرائب أو رسقو  مسؤولية أي مستثمر أو مالك لأي من الصكوم الإسلامية

 تلك الصكوم2
 خر نشرة اكتتاذ س إيداعها لدى السوق  أية تعاميم أو إشعارات أخرى س إرسالذا إد مالكي الصكوم الددرجة بعد تاريخ 

  .الدالية الأجنبية للجهة الدصدرة الأجنبية
  .درهقم تفاصيل أي دعاوى قضائية مقامة ضد الجهقة الدصدرة تزيد قيمتها على ثلاثقة ملاييقن 122

 

 

 الموافقة على الإعلانـات
 (00المادة )

إعلان سيتم نشر  في الدولة من قبل  باستثناء إصدارات الحكومة، يجب الحصول على موافقة الددير التنفياي بشأن أي مستند أو
لإعلان الداكور على إدراج الصكوم الإسلامية في السوق2 ويجب أن يشتمل ا الجهة الدصدرة أو نيابة عنها لغقرض الإعقلان عقن

 .الإعلان لراز من قبل الذيئة تصريح بأن
 اللغـة العربيــة

 (01المادة )
ترجمتهقا إد اللغقة العربيقة وتققديم هقا  الترجمقة  إذا ي تكقن أي مقن الدسقتندات الدشقار إليهقا في هقاا البقاذ لزقررة باللغقة العربيقة وجقب

 .بييعتمد الن  العر  للهيئة والسوق2 وفي جميع الأحوال
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 الفصل الثالث 9 النظر في طلبات إدراج الصكوك الإسلامية
 

 الإسلامية سجل طلبات إدراج الصكوك
 (02المادة )

لتاريخ ورود كل منها، ويخص  لكل طلب ملف  توعد الذيئة سجلًا تدون فيه طلبات إدراج الصكوم الإسلامية بأرقام متتابعة وفقاً 
ق نقا مقن إجقراءات2 وتقزود الذيئقة مققدم الطلقب بإيصقال يفيقد تققديم طلقب الإدراج وتاريخقه خاص توودع فيقه الدسقتندات وكقل مقا يتعلق

 .تدوينه في السجل الدشار إليه ورقم

 لجنة النظر في طلبات إدراج الصكوك الإسلامية والقرار المبدئي
 (03المادة )

الصققكوم الإسققلامية2 فققإذا كققان طلققب  لبقققات إدراجتوشققكل بقققرار  مققن الققرئيس لجنققة تضققم عناصققر فنيققة وماليققة وقانونيققة للنظقققر فقققي ط
 مقققققققققققققققققققققققققققققققدة  الإدراج مكقققققققققققققققققققققققققققققققتملًا اتخقققققققققققققققققققققققققققققققات اللجنقققققققققققققققققققققققققققققققة قرارهقققققققققققققققققققققققققققققققا بشقققققققققققققققققققققققققققققققأنه خقققققققققققققققققققققققققققققققلال

الشأن بضرورة استكماله خلال مدة لا تتجاوز  ( يوماً من تاريخ تقديده، وإن ي يكن مكتملًا س إخطار ذوي22لا هاوز ثلاثنٌ )
التنفياي  إلا اعتبر مقدم الطلب متنازلاً عن طلبه2 ولا يحول ذلك دون قيام الدديرالإخطار، و  ( يوماً من تاريخ01واحداً وعشرين )

( يومقاً الدقاكورة2 ويجقوز للمقدير التنفيقاي تدديقد 01) بإصدار موافقة مبدئية على الإدراج تكون سارية خلال مقدة الواحقد والعشقرين
 .حسب ما يرا  مناسباً  ها  الددة لفترة أو فترات لشاثلة

 القــرار النهائــي
 (04المادة )

القاي يتخقا ققراراً يائيقاً بشقأن طلقب الإدراج  ( مقن هقاا الققرار علقى القرئيس12توعرض قرارات اللجنة الصادرة وفقاً لأحكام الدقادة )
 لقى أن يقتمتاريخ عرض قرارات اللجنة على الرئيس بشأن طلبات الإدراج الدسقتوفاة، ع ( يوماً من22خلال مدة لا هاوز ثلاثنٌ )

 .إحاطة المجلس علماً بالقرارات الصادرة عن الرئيس في هاا الشأن
 

 الإخطار بقرار الإدراج
 (05المادة )

( أيقام مقن تقاريخ 7مقدة لا هقاوز سقبعة ) ( مقن هقاا الققرار خقلال12يخطقر ذوو الشقأن بققرار القرئيس الصقادر وفققاً لأحكقام الدقادة )
 .صدور 

 

 التظلمــــات
 (06المادة )

بشققأن عققدم الدوافقققة علققى إدراج الجهققة  ( يومققاً مققن تاريقققخ صقققدور قققرار الققرئيس22جهققة الدصققدرة الققتظلم إد المجلققس خققلال ثلاثققنٌ)لل
  .ناا الخصوص يائياً وملزماً لجميع الأطرا  الدصدرة لصكوكها الإسلامية ويكون قرار المجلس
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 القيد لدى الأسواق
 (07المادة )

ول قرار الرئيس بالدوا ( مقن هقاا الققرار حقق 12وفققاً لأحكقام الدقادة ) فقة على إدراج الصكوم الإسلامية للجهة الدصدرة والصقادريخو
 وتلتقزم تلقك السقوق بموافقاة الذيئقة بواقعقة القيقد خقلال مقدة لا هقاوز أسقبوعاً مقن تقاريخ قيقد تلقك الصقكوم في أحقد أسقواق الدولقة،

 .القيد

 رمز واسم الجهة المصدرة
 (08المادة )

السوق بمنح الجهة الدصدرة رمزاً خاصقاً  تدت الدوافقة على إدراج الصكوم الإسلامية للجهة الدصدرة في سوق معينة، قامت تلقك إذا
 والإلصليزية، ويكون اختيار الرمز والاسقم الدختصقر مقن صقلاحيات السقوق وذلقك مقع مراعققاة للتداول، واسماً لستصراً باللغتنٌ العربية

 . الأسواقعدم تشابه الأسماء في
 

 الباب الرابع 9 الالتزامات المستمرة للجهات 
 المصدرة والإصدارات الجديدة

 الأول 9 الالتزامات المستمرة  الفصل
 الالتزامات المستمرة للجهات المصدرة

 (11المادة )
 -تالية9المستمرة ال على الجهة المصدرة التي تم إدراج صكوكها الإسلامية لدى السوق أن تلتزم بالالتزامات

أن تؤثر جوهريقاً علقى العمليقات السقوقية  إخطار الذيئة والسوق بأية واقعة أو معلومات جديدة غنً متوفرة للجمهور من شأيا 12
تؤثر جوهرياً على مقدرة الجهة الدصقدرة علقى الوفقاء بالتزاماتهقا وذلقك فقور علقم  للصكوم الإسلامية الددرجة أو على سعرها أو

الذيئققة نشققر تلققك الواقعققة أو  واقعققة أو الدعلومققات2 وعلققى الجهققة الدصققدرة، فققور الحصققول علققى موافقققةالدصققدرة بتلققك ال الجهققة
  . الدولة باللغة العربية الدعلومات في صحيفتنٌ يوميتنٌ واسعتي الانتشار تصدران في

لجميققع الصققكوم الإسققلامية  الدبققالا الأصققلية الاسققتمرار في تعيققنٌ وكيققل سققداد في الدولققة توافققق عليققه الذيئققة حقق  يققتم اسققترداد 02
  .يتعلق بوكيل السداد وأرباحها وإخطار الذيئة والسوق بأي تغينً

مققالكي الصققكوم الددرجققة وغنًهققا مققن  تزويققد الذيئققة والسققوق بنسققخة عققن جميققع الدراسققلات الققتي تقققوم تلققك الجهققة بإرسققالذا إد 22
  .ا من مستندات وذلك فور صدورهاوالإنابات وما شانه الدستندات أو الدعلومات الدتعلقة بالاجتماعات

 إخطقققققققققققققققققققار الذيئقققققققققققققققققققة والسقققققققققققققققققققوق بقققققققققققققققققققالأمور التاليقققققققققققققققققققة فقققققققققققققققققققور إقرارهقققققققققققققققققققا مقققققققققققققققققققن قبقققققققققققققققققققل لرلقققققققققققققققققققس إدارة تلقققققققققققققققققققك الجهقققققققققققققققققققة 22
  -في الدولة باللغة العربية: أو مديريها والإعلان عنها بدون أي تأخنً في صحيفتنٌ يوميتنٌ واسعتي الإنتشار تصدران

 حق على أي من صكوكها الإسلامية2أي قرار بعدم تسديد أي جزء من الربح الدست 
 بققه وعلققى الأخقق  أيققة ضققمانة  أي إصقدار جديققد لأسققهم أو سققندات ديققن أو صققكوم إسققلامية تققرر الجهققة الدصققدرة القيققام

 متعلقة ناا الإصدار الجديد2
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 2أي تغينً يطرأ على الدستندات التأسيسية للجهة الدصدرة 
 2أي تغينً مقترح لرأس مال الجهة الدصدرة 
 ر بتغينً طبيعة أعمال الجهة الدصدرة2أي قرا 
 2أي تغينً في عضوية لرلس إدارة الجهة الدصدرة أو مديريها 
 ٌأي تغينً في مدققي حساباتها الدستقلن.  

عضقو مقن أعضقاء لرموعتهقا علقى أوراقهقا  إخطار الذيئة والسوق بقأي شقراء أو اسقترداد أو إلغقاء هريقه تلقك الجهقة أو يجريققه أي 22
  ذلققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققك أسققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققهمها أو سققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققنداتها الداليققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققة )بمققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققا في

في الدولقة باللغقة العربيقة عقن  صكوكها الإسلامية( والإعلان وبدون تقأخنً في صقحيفتنٌ يقوميتنٌ واسقعتي الإنتشقار تصقدران أو
الإخطار عدد الأوراق الدالية )بما في ذلك أسهمها أو سنداتها أو صكوكها  هاا الاسترداد أو الشراء أو الإلغاء2 ويجب أن يبنٌ

  .الدتبقية بعد إجراء الشراء أو الاسترداد أو الإلغاء الداكور )سلاميةالإ
وبـدون تـأخير فـي صـحيفتين يـوميتين  إخطـار الهيئـة والسـوق بـالأمور التاليـة فـور وقوعهـا أو علمهـا بهـا والإعـلان عنهـا 56

 -واسعتي الإنتشار تصدران في الدولة باللغة العربية9
 حلها أو بشأن تعينٌ مصف  لذا2 م أو أي من شركاتها التابعة بتقديم طلب بشأنقيام الجهة الدصدرة أو شركتها الأ  
 اتخاذ الجهة الدصدرة أو شركتها الأم أو أية شركة تابعة لذا قراراً بحلها؛  
 التابعة2 حلول الأجل الدؤدي لانقضاء الجهقة الدصقدرة أو شركتهقا الأم أو أي من شركاتهقا  
  مققن 12ضققع اليققد علققى أو بيققع جققزء مققن موجققودات الجهققة الدصققدرة تزيققد قيمتققه الإجماليققة عققن قيققام أي مققرتهن بحيققازة أو و %

  القيمة الدفترية لصافي تلك الدوجودات2
 جقزء مقن موجوداتهقا تزيقد قيمتقه  صقدور حكقم أو ققرار مقن لزكمقة لستصقة يقؤثر علقى أهليقة الجهقة الدصقدرة في التصقر  بقأي

  الدوجودات2 لصافي تلك% من القيمة الدفترية 12الإجمالية عن 
  صققققققققققققققققققققققدور أي قققققققققققققققققققققققانون أو مرسققققققققققققققققققققققوم أو قققققققققققققققققققققققرار حكققققققققققققققققققققققومي مققققققققققققققققققققققن أيققققققققققققققققققققققة جهققققققققققققققققققققققة ذات اختصققققققققققققققققققققققاص بحققققققققققققققققققققققل 

  الجهة الدصدرة2 أو تصفية
 2أي تغينً في التصنيف الائتماني الخاص بالصكوم الإسلامية الخاصة بالجهة الدصدرة  
  ( 2الدصقدرة والقتي تزيقد قيمتهقا علقى ثلاثقة ) الجهقةأو تزويقد الذيئقة والسقوق عميقع القدعاوى القضقائية القتي يقتم إقامتهقا علقى

  .ملاينٌ درهم
)باسقتثناء الربقع الأخقنً( وسقنوية عقن نشقاطاتها  2  إذا كانقت الجهقة الدصقدرة شقركة فعليهقا موافقاة الذيئقة والسقوق بتققارير ربقع سقنوية7

وأن  نوي مقدققاً وفققاً لدعقاينً التقدقيق الدوليقةالدقالي الحقيققي شقريطة أن يكقون التقريقر السق ونتائج أعمالذا بمقا يوفصقح عقن مركزهقا
  .الدخت  تكون التقارير ربع السنوية موقعة من رئيس لرلس الإدارة )إن وجد( والددير

التأكقد مقن أن كافقة الدعلومقات الدناسقبة  إذا كانت الصكوم الإسلامية الددرجة مضمونة من قبل الحكومة فعلى الجهقة الدصقدرة 22
  .ضرورية لإجراء تقييم حقيقي للصكوم الددرجة متوفرة للجمهور في جميع الأوقات الضمان والتي تكونوالضرورية الدتعلقة ب

  .سداد الرسوم السنوية إد الذيئة والسوق وفقاً لدا يحدد  المجلس من وقت لآخر 22



 قائمح اىملاحق
 

- 255 - 
 

مققل في السققوق وأيققة معلومققات وحسققن سققنً الع تزويققد الذيئققة بكافققة الدعلومققات الققتي تعتبرهققا مناسققبة لأغققراض ـايقققققة الدستثمريقققن 122
  .الالتزام بأحكام هاا القرار أخرى قد تطلبها الذيئة من وقت لآخر للتأكد من

 الالتزامات المستمرة للجهات المصدرة الأجنبية
 (10المادة )

اج المصــدرة الأجنبيــة التــي تــم إدر  ( ، يتوجــب علــى الجهــة11بالإضــافة إلــى الالتزامــات المســتمرة الــواردة فــي المــادة )
 -المستمرة التالية9 صكوكها الإسلامية لدى السوق أن تلتزم بالإلتزامات

الداليققة الأجنبيقة للجهقة الدصقدرة الأجنبيققة  إخطقار الذيئقة فقوراً عنقد حققدوث أي تعقارض بقنٌ أحكقام هققاا الققرار وأنظمققة السققوق 12
  .والإجراءات التي تراها مناسبة وذلك لكي تقوم الذيئة باتخقققاذ القرارات

 

الدالية الأجنبيقة وذلقك فقور تبليغهقا أو إيقداعها  زويد الذيئة عميع الدعلومات والدستندات التي يتم تبليغها وإيداعها لدى سوقهقات 02
  .لدى تلك السوق

 

في بلد تلك الجهقة أو أي دولقة أخقرى مقن  إخطار الذيئة والسوق الدعنية فور حدوث أي تغينً في أي قانون أو تشريع أو نظام 22
الإسقلامية الصقادرة عقن تلقك الجهقة بمقا في ذلقك أي تغيقنً أو تعقديل في أي  يؤثر على تداول أو على سقعر الصقكوم شأنه أن

  .تشريع ضريبي
 

إدراج الصقكوم الإسقلامية الخاصقة بتلقك  إخطار الذيئة والسوق الدالية الأجنبية وأي سوق  خر تكون مدرجة لديه حقال إلغققاء 22
الأجنبيقة أو حقال توقيقع أيقة عقوبقات علقى تلقك الجهقة مقن قبقل ذلقك السقوق الدقالي  ها الداليقةالجهة الدصدرة الأجنبية لدى سوق

الأسهم والسندات والصكوم  أو من قبل أية هيئة تشر  على تداول الأوراق الدالية لتلك الجهة الدصدرة )بما في ذلك الأجنبي
نًات جوهرية تطرأ على أنظمقة الإدراج الخاصقة بالسقوق الداليقة تغي الإسلامية(، كما يجب عليها إخطار الذيئة والسوق فوراً بأية

  .تتبعها الأجنبية التي
 

الدؤقتقة الدودعقة لقدى السقوق الداليقة الأجنبيقة القتي  تزويد الذيئة والسوق بأصل وصورة عن بياناتهقا الداليقة السنويققة وتقاريرهققا الداليقة 22
 تتبعهقققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققا هقققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققا  الجهقققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققة وأيقققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققة تعقققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققاميم 

  .الذا إد مالكي الصكوم الإسلامية الددرجة وذلك فور صدور أي منهاإشعارات يتم إرس أو
 

بالنسقبة للجهقة الدصقدرة أو الجهقة الضقامنة إذا  إخطار الذيئة والسوق بأية تغينًات قد تطرأ على البيانات الواردة في هقققا  الدقادة 12
  .كان الإصدار مضموناً 

 الفصل الثاني 9 الإصدارات الجديدة
 

 بالإصدارات الجديدة الأحكام الخاصة
 (11المادة )

تخضع جميع الإصدارات الجديدة للصكوم الإسلامية ترغب الجهة الدصدرة بإدراجها لكافقة الأحكام والشروط الواردة في هاا القرار 
 .إدراجها وترخي  السوق بتداولذا بما في ذلك الحصول على موافقققة الذيئة بشقأن
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 الاستثنــــاءات
 (12المادة )

دير التنفيققاي حسققبما يققرا  مناسققباً اسققتثناء أيققة جهققة مصققدرة لققديها صققكوم إسلاميقققة مدرجقققة في السققوق مققن ضققرورة تقققديم ذات للمقق
 .تخ  أية إصدارات جديدة خاصة بتلك الجهة البيانات التي سبق تقديدها رسمياً للهيئة والتي

 

 الباب الخامس 9 الإلتزام بالأنظمة والجزاءات
 

 رة ومدرائهاتنبيه الجهة المصد
 (13المادة )

ومدرائها ومطالبتها بتزويد الذيئة خطياً بتوضقيحات  إذا أخلت الجهة الدصدرة بأحكام هاا القرار فللمدير التنفياي تنبيه تلك الجهة
الققرار في  وللهيئة نشر واقعة تنبيه الجهة الدصدرة أو مدرائها بسبب عقدم التزامهقا بأحكقام هقاا لتصرفاتها والتعهد بتصحيح الإخلال

غرامة مالية يحددها المجلس على مديري الجهة الدصدرة  الصحف المحلية و/ أو الأجنبية2 وفي حال العود يجوز للمدير التنفياي فرض
 .لتقدير  الدطلق والقائمنٌ على إدارتها وفقاً 

 

 نشــر المعلومــات
 (14المادة )

بالدولققة نشقر الدعلومققات الققتي يراهققا  مية مدرجققة فققي إحقققدى الأسققواقللمقدير التنفيققاي أن يطلققب مقن الجهققة الدصققدرة لصقكوم إسققلا
 والحفاظ على حسن سقنً العمقل في السقوق2 وإذا ي تلتقزم الجهقة الدصقدرة بنشقر تلقك مناسبة وعلى نفقتها ند  ـاية الدستثمرين

 .رصة لتوضيح الأسباذ الدوجبة لعدم النشرالف الدعلومات جاز للمدير التنفياي أن ينشر الدعلومات الدعنية بعد منح الجهة الدصدرة

 صلاحية المجلس لتعليق وإلغاء الإدراج
 (15المادة )

ووفقاً للظرو  والشروط القتي يراهقا  للمجلس أو من يفوضه بالك تعليق تداول أية صكوم إسلامية أو إلغاء إدراجها في أي وقت
ك الشقأن أم ي تتققدم وذلقك إذا ارتقأى المجلقس أو مقن يفوضقققه بطلقب في ذلق مناسقبة وبغقا النظقر عمقا إذا تققدمت الجهقة الدصقدرة

السقوق أو إذا ي تلتقزم  التداول أو إلغاء الإدراج ضروري لحماية الدستثمرين أو للحفاظ على حسن سنً العمل في بالقك بأن تعليقق
  .( الدرفق ناا القرار0م )بالشكل الدبنٌ في الدلحق رق الجهة الدصدرة بأحكام هاا القرار أو بالإقرار الصادر عنها

 تعليــق التـــداول
 (16المادة )

تـداول أي مـن الصـكوك  ( مـن هـذا القـرار، يجـوز للمجلـس أو مـن يفوضـه بـذل، تعليـق15دون الإخلال بأحكـام المـادة )
 -الإسلامية المدرجة في الحالات التالية9

 القرار2 إذا فقدت الجهة الددرجة شرطاً من شروط الإدراج الواردة في هاا 12
 

  -إذا كانت الجهة المصدرة شركة وتحقق أي من الأحوال التالية9 16
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  من رأس الدال 222الطفاض صافي حقوق الدساهمنٌ في الشركة إد أقل من % 
 لخسارة2 صدور قرار عن الجمعية العمومية غنً العادية بتخفيا رأس مال الشركة نتيجة تعرضها 
  التزاماتهقا القانونيقة وبقأن ذلقك الإخقلال ققد  الشقركة ققد أخلقت بصقققورة جوهريققة بأحققدتوافر معلومات لدى الذيئة مفادهقا أن

 يؤثر على سمعة الشركة أو مركزها الدالي2
 الأخقنً( عقن أنشقطتها؛ واتخقاذ الجمعيقة العموميقة  عقدم التقزام الشقركة بإصقدار التققارير السقنوية والربقع السقنوية )باسقتثناء الربقع

 موجودات الشركة؛ أو قراراً ببيع الجزء الأعظقم مقن للشركة أو لرلس إدارتها
 تعليق إدراج أسهم الشركة إذا كانت مدرجة لدى السوق.  

 
 

 .من وقت لآخر 2 إذا ي تلتزم الجهة الدصدرة بتسديد الرسوم الدستحقة عليها والتي يحددها المجلس2
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 إلغــــاء الإدراج
 (17المادة )

إدراج أي مـن الصــكوك  ( مـن هـذا القـرار، يجـوز للمجلـس أو مـن يفوضـه بذلــ، إلغــاء15دون الإخـلال بأحكـام المـادة )
 -الإسلامية المدرجة في الحالات التالية9

 إذا س اتخاذ قرار بحل الجهة الدصدرة وتصفيتها 2 12
 إذا طرأ أي تغينً جاري على النشاط الرئيسي للجهة الدصدرة 2 02
 الاعتبارية للجهة الدصدرة 2 رى بحيث ترتب على ذلك انقضاء الشخصيةإذا س اندماج الجهة الدصدرة مع أي جهة أخ 22
 إذا توقفت الشركة عن مباشرة نشاطاتها2 22
  .إذا بقي تداول الصكوم الإسلامية معلقاً لددة ستة أشهر فأكثر 22

 

 الإجراءات الخاصة بالتعليق
 (18المادة )

 -تداول صكوك إسلامية9 تطبق الإجراءات التالية إذا قامت الهيئة بإصدار قرار بتعليق
نا لاتخاذ قرارها بتعليق تداول تلك الصكوم  تقوم الذيئة بتوجيه إشعار خطي إد الجهة الدصدرة مبينة فيه الأسباذ التقي أدت 12

  .الإسلامية
 

( أيقام 7)البنقد )أ( أعقلا  وذلقك خقلال سقبعة  على الجهة الدصدرة تقديم ردودها حول مقا جقاء في إشقعار الذيئقة الدشقار إليقه في 02
  .من تاريخ ذلك الإشعار

 

بققالك عندئققا إمقا رفققع قققرار التعليققق أو  تققوم الذيئققة بققالتحقق مقن الققردود الدقدمققة مققن الجهقة الدصقققدرة وللمجلققس أو مققن يفوضقه 22
 .من الجهة الدصدرة ويكون قرار  في هاا الشأن يائياً  تأكيد  بقرار  خر إذا ي يقتنع بالردود الدقدمة

 مؤقتـاً  تعليـق التـداول
 (21المادة )

للجهة الدصدرة طلب تعليق التداول في صكوكها الإسلامية مؤقتاً فقي حال حقدوث أي أمقر جوهقري يتوجقب الإفصقاح عنقه بصقورة 
فوريقة بموجقب هقاا الققرار شقريطة الإعققلان عقن الأمققر الجوهققري في أسقرع وققت لشكققن بعقد التعليقق2 وللمجلقس أو مقن يفوضقه بققالك 
 قبققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققققول 

التي يدكن فيها قبول طلب الجهة  تعليق التداول مؤقتاً وفقاً لتقدير  الدطلق وله إصدار بيانات توضيحية عن الحالات طلب أو رفا
 .الدصدرة لتعليق التداول مؤقتاً 
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 طلـب تعليـق التـداول
 (20المادة )

لتعليقق التقداول والفقترة الزمنيقة للتعليققق  يقةيجقب أن يحتقوي طلقب تعليقق التقداول الدققدم مقن قبقل الجهققة الدصققدرة علقى الأسقباذ الداع
 .الجهة الدصدرة وأية معلومات أخرى قد تطلبها الذيئة وطبيعة الأمر الاي أثر على أعمال ونشاطات

 إجراءات إلغاء تعليق التداول
 (21المادة )

ك إسقلامي بنقاء علقى طلقب الجهقة أي ص للمجلس أو من يفوضه بالك إذا ارتأى أن ذلك مناسباً، اتخاذ قرار بإلغاء تعليق تداول
 .التعليق الدصدرة في حال زوال الأسباذ التي أدت لالك

 

 أحكام عامة في شأن إلغاء أو تعليق الإدراج أو التداول
 (22المادة )

  .لا يجوز التداول في السوق لأية صكوم إسلامية يكون إدراجها معلقاً أو ملغياً  12
مهمقا كانققت طبيعتهقا قققد تلحققق  لدولقة عققن تعقويا أي جهققة كانقت عققن أيققة خسقائرلا توسقأل الذيئققة أو أي مقن الأسققواق في ا 02

  .بتلك الجهة بسبب تعليق أو إلغاء إدراج أية صكوم إسلامية

 الإلغاء الإختياري للإدراج
 (23المادة )

لرلقس إدارتهقا أو الققائمنٌ شركة( أو موافققة  يجوز للجهة الدصدرة بعد الحصول على موافقة جمعيتها العمومية غنً العادية )إذا كانت
 بطلب لإلغاء إدراج صكوكها الإسلامية بمحا اختيارها شريطة إخطار مالكي الصقكوم على إدارتها )إذا ي تكن شركة(، التقدم

الداعيقة للإلغقاء و الحصقول علقى موافققة  ( يومقاً علقى الأققل يوضقح الأسقباذ22الدعنية والذيئة والسوق مسبقاً بإشعار خطقي مدتقه )
 .لس وموافقة أولئك الدالكنٌ على ذلكالمج
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 الباب السادس 9 أحكام ختامية
 

 الاستثناءات بشأن النظام الخاص بعمل السوق
 (24المادة )

السققوق الصققادر عققن المجلققس علققى  بشققأن النظققام الخققاص بعمققل 0221( لسققنة 2( مققن القققرار رقققم )02لا تسققرى أحكققام الدققادة )
 .قالصكوم الإسلامية الددرجة في السو 

 الاستثناءات بشأن إدراج الشركات الأجنبية
 (25المادة )

المجلققس علققى الصققكوم الإسققلامية  بشققأن إدراج الشققركات الأجنبيققة الصققادر عققن 0220( لسققنة 7لا تسققرى أحكققام القققرار رقققم )
 .الددرجة في السوق

 النشر في الجريدة الرسمية
 (26المادة )

  .به اعتباراً من تاريخ نشر ينشر هاا القرار في الجريدة الرسمية ويعمل 
 
 

 بنت خالد القاسمي لبنى         
 رئيس مجلس إدارة         
 هيئة الأوراق المالية والسلع             

  
  أبوظبي صدر في

  بتاريخ9 / / هـ
 الموافق9 / / 
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 طلب إدراج الصكوك الإسلامية نموذج عن
 

 :معلومات عامة
 ______________________________________لعنوانالإصدار: _______________ ا جهة

 

 ______________________________________ العنوان_______________  وكيل الإصدار:
 

 _______________________________________ العنوان  :_______________ وكيل السداد
 

 ______________________________________ منظم ومروج الإصدار: __________العنوان
 

 _______________________________________ جهة الضمان: _______________ العنوان
 

 :إدراجها تفاصيل الصكوك الإسلامية المراد
 ح المتوقعالرب                                        تاريخ الإستحقاق                                 القيمة الإسمية للص،    

-------------------                      ----------------------                   -------------------
- 

-------------------                      ----------------------                   -------------------
- 

-------------------                      ----------------------                   -------------------
- 
 

 إدراجها الصكوك الإسلامية المراد القيمة الإسمية للإصدار وطبيعة وتفاصيل وأعداد
 الإصدار عملة تفاصيل

------------------------------------------------- 
 .فيها الإدراج وم الإسلامية فيها أو الجاري حالياً جميع الأسواق الدالية التي س إدراج الصك أسماء

------------------------------------------------- 
 شكل الصكوم الإسلامية )لحاملها/مسجلة( تفاصيل

-------------------------------------------------------------- 
 

أو بيانات متعلقة بالجهة  بأية معلومات الحصول على أية معلومات وموافاتها الأوراق الدالية والسلع الصلاحية التامة بطلب لذيئة
في أي سوق مالية أو هيئة أو وكالة أو جهة مسؤولة عن الإشرا  على ورقابة  الدصدرة أو بالصكوم الإسلامية الدراد إدراجها

الصلاحية التامة بتزويد تلك الجهات بأية  ا يكون لذاأو خارجها كم والخدمات الدالية أو إنفاذ القواننٌ سواء داخل الدولة الأعمال
 .أو بالصكوم الإسلامية الدراد إدراجها معلومات أو بيانات متعلقة بالجهة الدصدرة

 
 قموقع بالنيابة عن 

   

 عضو مجلس الإدارة      رئيس مجلس الإدارة                   
 

  _________________                          __________________  
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 إقرار وتعهد الجهة المصدرة -( 1رقم )النموذج 
 إقرار وتعهد الجهة المصدرة

إدارة[ _____________________________ )"الجهققة الدصققدرة"( ونؤكققد مققا  نقققر لضققن امدراء/أعضققاء لرلققس
  -يلي:

وغنًهقا مقن الشقروط والدتطلبقات الخاصقة  0222لسنة التزام الجهة الدصدرة بالقرار الخاص بإدراج الصكوم الإسلامية رقم ) (  12
 بإدراج الصكوم الإسلامية الصادر عن لرلس إدارة هيئة الأوراق الدالية والسلع ) ويشار إليه هنا بق"القرار الخاص بالإدراج"(2 

نهققا بموجققب القققرار أن نشققرة الاكتتققاذ الدعققدة مققن قبققل الجهققة الدصققدرة تتضققمن جميققع الدعلومققات والبيانققات الواجققب الإفصققاح ع 02
 الخاص بالإدراج2 

أن نشرة الاكتتاذ الدعدة من قبل الجهة الدصدرة تحتوي على معلومات س الإفصاح عنها وفقاً لأحكام القرار الخقاص بقالإدراج  22
نؤكقد وبأننا لضن الدديرين لرتمعنٌ ومنفردين، مسقؤولنٌ مسقؤولية كاملقة عقن صقحة ودققة الدعلومقات القواردة في نشقرة الاكتتقاذ و 

 بأنه ي يتم إغفال ذكر أية وقائع قد هعل أي بيان أو تصريح وارد في نشرة الاكتتاذ مضللًا2 
 أن الجهة الدصدرة قد تقدمت إد الذيئة عميع الدستندات والوثائق الواجب إرفاقها بطلب الدوافقة على الإدراج2  22
غقاء إدراجهقا وبإتخقاذ أي إجقراءات أخقرى هاهنقا أو هقا  الجهقة للهيئة الصلاحية التامة بتعليق تداول الصكوم الإسقلامية أو إل 22

 الدصدرة وفقاً لأحكام القرار الخاص بالإدراج في حال إخلالنا أو إخلال الجهة الدصدرة بأحكام القرار الخاص بالإدراج2 
كورة2 أن الجهققة الدصققدرة مدرجققة لققدى ____________________ وتتمتققع بمنزلققة وسمعققة جيققدة لققدى السققوق الدققا  12

 )خاص بالجهات الدصدرة الأجنبية فقط( 
إننا ندرم طبيعة مسؤولياتنا والتزاماتنا الخاصة بمساعدة وتدكنٌ الجمهور ومالكي الصكوم الإسلامية مقن تققدير وتقيقيم مكانقة  72

 ومنزلة الجهة الدصدرة وتفادي إنشاء سوق زائفة في الصكوم الإسلامية عند إدراجها2
 

الإلتزام بالقرار الخاص بالإدراج وغنً  مقن الأنظمقة والشقروط والققرارات القتي تصقدرها الذيئقة مقن وققت لآخقر كما نتعهد ونوافق على 
 ونتعهد على وجه الخصوص بالإلتزام والوفاء بالإلتزامات الدستمرة الدنصوص عليها في القرار الخاص بالإدراج2

 

لقققب الحصقققول علقققى أيقققة معلومقققات أو بيانقققات متعلققققة بنقققا أو بالصقققكوم ونققققر بقققأن لذيئقققة الأوراق الداليقققة والسقققلع الصقققلاحية التامقققة بط
الإسلامية الدراد إدراجها في أي سوق مالية أو هيئة أو وكالة أو جهقة مسقؤولة عقن الإشقرا  علقى ورقابقة الأعمقال والخقدمات الداليقة 

زويقد تلقك الجهقات بأيقة معلومقات أو بيانقات أو إنفاذ القواننٌ سواء داخل الدولة أو خارجها كما يكون للهيئقة الصقلاحية التامقة بت
 متعلقة بنا أو بالصكوم الإسلامية الدراد إدراجها2

  موقع بالنيابة عن
 

 عضو مجلس الإدارة                   رئيس مجلس الإدارة 
 

  _____________              ______________ 
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 مية مقارنة بالسندات التقليدية في ماليزيا سلاصدرات الصكوك الإإجمالي إ9 تطور 15الملحق رقم
 11036-1114خلال الفترة9                             

 مليار رينجت ماليزي الوحدة9
 السنوات         

 صداراتالإ
5002 5002 5002 5002 5002 5000 5000 5005 5002 5002 

الصكوم جمالي إ
 سلاميةالإ

22220 20220 10122 2220 22 22222 7222 71222 22212 71222 

الي السندات إجم
 التقليدية

12222 22221 2722 2122 0222 02202 22222 20201 2222 20222 

لرموع السندات 
 الكلية

10211 72222 12222 122 2722 12222 110222 12222 127212 112212 

د إنسبة الصكوم 
 "%"السندات الكلية

21212  22221 7122 22222 22212 12222 72202 12221 17212 12222 

Source : 

 Securities commissions, 

annuel  report :(2005.2006.2008.2010.2012.2013.2014). 

 

 1103سلامية حسب النوع خلال سنة صدارات الصكوك الإإجمالي إ9 16الملحق رقم 
 (%نسبة مئوية)الوحدة9 

صكوم  صكوم الدرابحة سلاميةنوع الصكوم الإ
 كةالدشار 

صكوم الوكالة 
 بالاستثمار

صكوم 
 الدضاربة

الصكوم  جارةصكوم الإ
 الدختلطة

صدارها من إنسبة 
صدارات إجمالي إ

 سلاميةالصكوم الإ

72222 2220 2222 0212 1221 2201 

Source : Securities commissions of malaysia annuel report 2014, p144. 
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ن شهاداخ صنىك مشارمح اىثنل اىمرمزي )شمم( : نمىذج ع08اىميحق رقم
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 : نمىذج عن شهاداخ صنىك اىمشارمح اىحنىميح)شهامح(09اىميحق رقم
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 شهاداخ صنىك إجارج اىثنل اىمرمزي)شهاب(: نمىذج عن 10اىميحق رقم
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 : نمىذج عن شهاداخ صنىك الاستثمار اىحنىميح)صرح(11اىميحق رقم

 



 
 
 
 
 
 

 والله من وراء القصد،
 وهو سبحانه الموفق والمستعان،

 وآخر دعوانا أن الحمد لله رب العالمين.
 





 





