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 لجية المياكشة

 أ غضاء لجية المياكشة امرثبة الجامؼة امصفة

 ميلود زىكري  -أ  –أ س خاذ محاضر  جامؼة برج توغريريج رئيسا

 جبارمحفوظ أ س خاذ امخؼليم امؼالي 1مؼة سطيف جا مشرفا و ملررا

 بن مٌصور موسى -أ  –أ س خاذ محاضر  جامؼة برج توغريريج مشرفا مساػدا

 حاجي فطيمة -أ  –أ س خاذ محاضر  جامؼة برج توغريريج ممخحيا

 خميسي كايدي -أ  –أ س خاذ محاضر  جامؼة برج توغريريج ممخحيا

 رفيق ةمزاُدي -أ  –أ س خاذ محاضر  جامؼة خًشلة ياممخح 

 
 

 إشراف: تحث      إعداد انطانة:
 رئيس                    بن العيطز بشير

ً
 ـــــأ.د/ حــــــــــــبار محفوظ   مشـــــــزفا

ً
 يا

 مس                                                                        
ً
 د/ بن منصور موس ى  مشزفا

ً
 اعذا
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ً
 يا
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ً
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ً
 مشزفا
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مْتَ }رَبِّ أَوْزِعْنًِ أَنْ أَشْكُرَ نِعمَْتَكَ الَّتًِ أَنْعَ

عَلًََّ وَعَلَى وَالِدَيَّ وأََنْ أَعْمَلَ صَالِحًا 

تَرْضاَهُ وَأَدْخِلْنًِ بِرَحمَْتِكَ فًِ عِبَادِكَ 

 (91 الىمل آًة) الصَّالِحيِنَ {.
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ِ  أَنِ  كال الله ثؼالى: ))وَملََدْ أ ثيٌَْاَ ملُْمَانَ امحِْكْْةََ   .من سورة ملمان 17((ال ية  اشْكُرْ لِِلّ

ن لم تجدوا ما  كال ، فا  ميكم مؼروفاً فكافئوٍ رسول الله صلى الله ػليَ وسلم: )من صيع ا 

.)  حكافئوٍ فادغوا له حتى حروا أ ىكم كد كافب تموٍ

 وتؼد

 دة وفي ملدمتهم ال س خاذ الدكخور فا ني أ ثلدم بامشكر الجزيل مكل من مد يد المساػ

شرافَ ػلى ُذا امبحث، وكاهتجبار محفوظ ملاحظاثَ امليمة  ، الذي جشرفت با 

لى ُذٍ امصورة، فله غظيم شكري  وثوجيهاثَ امسديدة ال ثر امكبير في وصول امبحث ا 

 زاء.الجوثلديري وجزاٍ الله خير 

المشرف  مٌصور موسىكخور بن لمشرف المساػد الدكما أ ثلدم بامشكر والامتيان ن 

نجاز  َدعم وكذاملاحظاثَ امليمة ت الذي كاهامثاني  مخخوج ػلى  امبحثػلى مدى فترة ا 

 زاء.الج، فجزاٍ الله خير ُذا امشكل

كما اثلدم بجزيل امشكر نلصديق وال س خاذ محمد بن كطاف، الذي كان له دور كبير في 

تمام ُذا امؼمل، فجزاٍ الله غيا خير الجزاء.  ا 

كما أ ثلدم بامشكر والامتيان نلدكخور بن كطاف أ حمد الذي كان لي دغما ػلى مدى فترة 

نجاز ام   بحث، فجزاٍ الله خير جزاء.ا 

، صالح سراي ،بن فرج زويية ،زىكري مومودكما أ ثلدم بامشكر مل ساثذة ال فاضل: 

براُيم شاوش، خميسي كايدي ، ػلى كل اميصائح صالح بزة ،حمزة فيشوش، ثوفيق ا 

ا لي وسب ل الله   ن حكون في ميزان حس ياتهم.أ  والمساػدات امتي كدموُ

دم لي يد المساػدة من كرية أ ومن تؼيد، وسب ل الله أ ن كما أ ثلدم بامشكر مكل من ك

 حكون في ميزان حس ياتهم.

 بن العيطر بشير
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:نعامةاقدمـةالم
 

، الشريعة الإسلبمية عمى المشروعية في أكبر صورىا وفي جميع مجالاتيا السياسية تحافظ       
ن تعيش الإنسانية يعتبر الضمانة الأساسية لأ وتطبيق الإسلبم في كل ىذه النواحي ؛الاجتماعية والاقتصادية

    نف الأمن النفسي والمجتمعي والمادي.في ك
عمى  ولما كان المال ىو عصب الحياة، كان لمشريعة الإسلبمية عمى وجو العموم والفقو الإسلبمي     

وتمتاز عمييا بكثير من المزايا باعتبار  ،الخصوص نظريات ومبادئ كمية تتعدى النظريات المعاصرة والغربية
مصدر ىدايتيا، وأنيا شريعة ليست قاصرة عمى الدنيا فقط بل تنظر إلى الشريعة الإسلبمية محفوظة في 

، الحياة عمى أنيا جسر عبور إلى حياة أكبر، لذا تبرز خصائصيا في المجال الاقتصادي بالشمول والاتساع
من الأزمات  اكما أنو يجب أن ننظر اليوم إلى ىذه الميزات من ناحية الحاجة الماسة إلييا لأن كثير 

صادية التي عاشيا العالم الغربي ومازال سببيا الافتقار إلى المبادئ التي توصمو إلى بر الأمان، لذا يرى الاقت
  الفائدة. تحرمالكثير من الباحثين أن سببيا ىو عدم الأخذ بمبادئ الشريعة الإسلبمية التي 

مين الماليين بالأسواق المالية لقد شيدت السنوات الأخيرة اىتماما متزايدا من قبل المستثمرين والمحم      
الإسلبمية، وبشكل خاص السوق المالي الإسلبمي الماليزي، حيث حقق نجاحا كبيرا وقدم نموذجا فريدا من 
نوعو وأصبح يمثل القبمة الأولى لممستثمرين الراغبين في الاستثمار في الأدوات المالية الإسلبمية، سواء 

من باقي أنحاء العالم، حيث توفر ىذه الأدوات فرص زيادة العائد وكذلك المستثمرين الماليزيين أو المسممين 
تمكن من تقميل المخاطر والخسائر، ويجب التركيز عمى الشيء الذي تتميز بو ىذه العوائد وىو أنيا توفر 
لممستثمرين المسممين خاصة زيادة عن الربح الرضا النفسي كون استثماره لا يتعارض مع الشريعة. وحتى  

ضمن ىيئة الأوراق المالية الماليزية مشروعية ىذه الأدوات قامت بتأسيس المجنة الاستشارية الشرعية وتتمثل ت
مياميا أساسا في مراقبة ومراجعة مدى موافقة الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلبمية 

 الماليزية لمشريعة الإسلبمية.  

 الإشكالية:
من العرض السابق تتضح معالم إشكالية ىذا البحث، والتي يمكن صياغتيا في السؤال الرئيسي انطلبقا      

 التالي:
 ىو واقع سوق الأوراق المالية الإسلامية بماليزيا؟ما 

 ويتفرع عن ىذا السؤال الرئيسي مجموعة من الأسئمة الفرعية نذكرىا فيما يمي:     
 ماىي أىم مبادئ الاقتصاد الإسلبمي؟ 
  ؟الماليزي ىي خصائص السوق المالي الإسلبميما  
  الماليزي؟ الإسلبمي في السوق المالي المتداولة المالية الإسلبمية الأدوات  ماىي 
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 :الفرضيات

 وللئجابة عمى إشكالية البحث والتساؤلات الفرعية ارتأينا الانطلبق من الفرضيات التالية:  
 سوق قائم ويؤدي دوره كأي سوق تقميدي؛ سوق الأوراق المالية الإسلبمية بماليزيا .1
تتنوع الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال التقميدي بين أدوات مقبولة شرعا وأخرى بحاجة  .2

 إلى تطوير بما يتفق والضوابط الشرعية بالإضافة إلى استحداث أدوات ماية جديدة؛ 
لبمية العديد من الأدوات المـالية ذات يمكن لمتصكيك الإسلبمي أن يضيف لمصناعة المـالية الإس .3

مـالي الإسلبمي من آجال استحقاق مختمفة التي من شأنيا تطوير وتـفعيل البنية التحتية لمنظام ال
 ؛أسواق ومؤسسات

 الأدوات المالية الإسلبمية كان ليا أثر كبير في تطور ونمو السوق المالي الماليزي. .4

 المنيج المتبع:
اتبعنا المنيج الوصفي، حيث قمنا بوصف واقع الاقتصاد الماليزي وكذا السوق المالي في دراستنا ىذه      

 ارات الأدوات المالية الإسلبمية.الماليزي، وتطور حجم إصد
 أىداف البحث:

 إن اليدف من ىذا البحث يتمثل في الوصول إلى النقاط التالية:     
 الوقوف عمى مفيوم السوق المالي الإسلبمي الماليزي؛ .1
 معرفة مدى توافق الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية التقميدية مع الشريعة الإسلبمية؛ .2
 المالية الإسلبمية. الأوراق سوق في المتداولة الإسلبمية المالية للؤدوات دراسة تحميمية .3

 حدود البحث:
بحث واحد، ليذا كان بحثنا  يعتبر موضوع الأسواق المالية من المواضيع التي لا يمكن حصرىا في     

 .2017-2010حول سوق الأوراق المالية الإسلبمية الماليزية خلبل الفترة الزمنية 
 البحث: أىمية

سوق  أىمية عمى الضوء تسميط الدراسة إلى ىذه تسعى حيث الموضوع، أىمية من البحث أىمية تأتي     
الاقتصادية وتعبئة الادخار العام وتوجييو نحو  ةالتنمي عجمة دفع في ودورىا الأوراق المالية الإسلبمية

 .الاستثمار الحقيقي
 أسباب اختيار الموضوع: 

 :وأخرى موضوعية ذاتية دوافع منيا غيره، دون الموضوع ىذا لاختيار أسباب عدة ىناك     
 :الذاتية الدوافع

 " مرحمة التدرج في دراستي فيو زاولت الذي بالتخصص، علبقة لو موضوع في الدراسة مواصمة في الرغبة -
 . " مالية وبنوك ،نقود " التدرج بعد ما وتخصص " وبنوك مالية نقود،



 

 

 د 
 

 .ليا انتمائنا بحكم الأمة انشغالات أحد يدرس بموضوع الذاتية المعرفة إثراء في مني رغبة -
 : الموضوعية الدوافع
 الشريعة مبادئ وفق الأموال توظيف وىو ،رىالأخ المجالات عن أىمية يقل لا مجال في البحث     

الأىمية التي تحتميا المالية و  الأوراق سوق في ماليزيا مثل إسلبمية دولة تجربة عرض خلبل الإسلبمية من
سوق الأوراق المالية الإسلبمية، سواء من ناحية دورىا الاقتصادي وكذلك كونيا تحمل المضمون الثقافي 

 تعبئة المدخرات وتشجيع الاستثمار في السوق المالي.الإسلبمي الذي نستطيع من خلبلو أن نضمن 
 صعوبات البحث:

تكمن صعوبات البحث في صعوبة الحصول عمى البيانات والإحصائيات حول مختمف الصكوك      
 وخاصة الحديثة منيا، حيث أننا لم نشير إلى بعض الصكوك لعدم توفر الإحصائيات.

 السابقة: الدراسات
 ما يمي: يعالجت سوق المالي الإسلبمي الماليز أىم الدراسات التي   

نبيل خميل طو سمور، سوق الأوراق المالية الإسلبمية بين النظرية والتطبيق دراسة  حالة سوق رأس  .1
المال الإسلبمي في ماليزيا، ىي رسالة ماجستير تخصص إدارة أعمال، كمية التجارة، الجامعة 

الج الموضوع ويجيب عمى التساؤل التالي: ىل يوجد فرق ، حاول الباحث أن يع2007الإسلبمية، غزة، 
بين نظرية سوق الأوراق المالية الإسلبمية وبين ما ىو معمول بو عمى أرض الواقع في سوق الأوراق 

 في والتطبيق النظرية بين جوىرية فروق وجود أىميا نتائج عدة إلى البحث خمص وقدالمالية الإسلبمية؟ 
 العمل تستطيع لا السوق تمك أن إلى الباحث توصل كما الإسلبمية، لماليةا الأوراق سوق عمل إطار
 لتمارس وخصوصيتيا استقلبليتيا عدم إلى يشير مما فييا تتواجد التي الاقتصادية البيئة عن بمعزل
 الحاضنة والمالية النقدية والسياسات والقوانين بالتشريعات تمتزم أن دون لأجمو صممت ما وفق أعماليا
 الجيات تمارسو التي الفعال الدور بدون النجاح وتحقق لتتطور تكن لم الأسواق ىذه وأن الأسواق، لتمك

 ؛الإسلبمية الشريعة ومبادئ لأحكام وفقاً  وأدواتيا معاملبتيا لضبط فييا الشرعية الرقابية
د بن الضيف محمد عدنان، الاستثمار في سوق الأوراق المالية، وىي رسالة ماجستير تخصص نقو  .2

، حاول الباحث معالجة 2008وتمويل، كمية العموم الاقتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
الإشكالية التالية: ىل توجد مقومات إسلبمية قادرة عمى إنشاء سوق أوراق مالية إسلبمية بأدواتيا 

 كل بعيد الإسلبمي، منظوره من الاستثمار إنالاستثمارية الشرعية؟ وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية: 
 وضوابط دوافع ولو شرعية وأسس قواعد عمى الأول لاعتماد الوضعي، منظوره من الاستثمار عن البعد

 إطار في الوضعي نظيره مع يتفق الإسلبمية المالية الأوراق سوق إن، الوضعية نظيرتيا عن تختمف
 وسيطة بمؤسسات الربط يقيم الأول إن إذ الفائض، وأصحاب العجز أصحاب بين الربط وىو ألا لالعم
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 الدنيوية المصمحة بقواعد يقيميا الذي الثاني عكس عمى شرعية، وضوابط أسس عمى قائمة صمبو من
 ؛ومقامرة وربا احتكار من الوىمية الاستثمار وسائل عمى باعتماده

عية في معاملبتو، سحاسورياني صفر الدين جعفر، سوق الرأس الإسلبمي في ماليزيا ودور الرقابة الشر  .3
، حاولت 2007ىي رسالة ماجستير، كمية الشريعة والدراسات الإسلبمية، جامعة اليرموك، الأردن، 

الباحثة وضع تصور متكامل لمسوق المالي في ماليزيا وتبيين دور الرقابة الشرعية في معاملبتو لاسيما 
لأدوات المالية الإسلبمية من أجل إيجاد فيما يتعمق بالأدوات المالية القائمة وفقا لأحكام الشريعة وا
وقد وصمت الباحثة في الأخير لعدة نتائج المنافسة الكاممة في الأسواق المالية العالمية بكفاءة وفاعمية، 

منيا: أن سوق رأس المال الإسلبمي في ماليزيا سوق مستقل عن السوق التقميدي لأنو يقوم عمى 
الأمور لايعتمد عمى سوق رأس المال اعتمادا كاملب إلا في بعض تشريعات وتعميمات ذات الصمة بو لذا 

التي لا تتعارض مع الشريعة الإسلبمية إلا أن كلب السوقين خاضع لييئة الأوراق المالية الماليزية لأن 
  تأسيس المجنة الاستشارية الشرعية تحت سمطة ىذه الييئة.

عمى السوق المالية الإسلبمية الماليزية وأىم  تأتي دراستنا كمكمل ليذه الدراسات بتسميط الضوء   
والتوجو لمعمل بمبادئ الاقتصاد  2008الأدوات المتداولة فييا، خاصة بعد الأزمة العالمية في سنة 

   كبديل للبقتصاد الوضعي.الإسلبمي 

 ىيكل البحث:
 الأول عمى مدخل اشتمل الفصل ،لدراسة موضوع البحث من كل جوانبو تم تقسيمو إلى ثلبثة فصول      

المالية،  الأوراق أسواق المالية، حيث تم تقسيمو إلى ثلبثة مباحث، تناولنا في المبحث الأول ماىية للؤسواق
فييا، والمبحث الأخير تطرقنا  والمتدخمون والييئات المالي السوق أما المبحث الثاني فقد خصص لتقسيمات

 مالية. ال الأسواق في المتداولة المالية إلى الأدوات
الإسلبمي؛ فتمَّ تقسيمو إلى ثلبثة  الاقتصاد ظل في المالية في الفصل الثاني والمتعمق بالأسواق      

 ، أما المبحث الثاني فتطرقنا فيو إلى صيغالإطار العام للبقتصاد الإسلبميمباحث، حيث بيَّن المبحث الأول 
 الاقتصاد ظل في المالية ا الضوء عمى السوقالإسلبمي، وفي المبحث الأخير سمطن الاقتصاد في التمويل

   الإسلبمي.
ماليزيا، وذلك من خلبل ثلبثة مباحث،  في الإسلبمي المالية الأوراق أما الفصل الثالث والمتعمق بسوق     

 الأوراق ماليزيا، أما في المبحث الثاني فرصد سوق عمى اقتصادية حيث تناول المبحث الأول منو نظرة
 سوق في المتداولة الإسلبمية المالية ماليزيا، وفي المبحث الأخير أبرزْنا الأدوات في لبميةالإس المالية
 الماليزي. المالية الأوراق

 

    



 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :الأولالفصل   
 مدخم نلأسواق المانية
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 :تميــــيد
قبل الخوض في موضوع الأسواق المالية الإسلبمية لابد من الإحاطة بالإطار النظري للؤسواق      
مالية، التي تعتبر إلى جانب القطاع المصرفي قطبي تمويل الخطط التنموية لمحكومات والمؤسسات ال

الاستثمارية، ومن جية أخرى فيي تمثل ذلك الفضاء الواسع المتاح أمام المستثمرين  والمدخرين 
 لتوظيف أمواليم.

ء عمى بعض النقاط لؤسواق المالية تسميط الضو ل مدخلسنحاول في ىذا الفصل تحت عنوان      
حيث نتطرق في المبحث الأول لماىية الأسواق المالية  ،الأساسية في الموضوع من خلبل ثلبث مباحث

في المبحث  ،ونتناول فيو لمحة تاريخية حول نشأة الأسواق المالية، مفيوم الأسواق المالية وأىميتيا
في  ،وآليات العمل في الأسواق المالية الثاني نتطرق لتقسيمات الأسواق المالية، الييئات والمتدخمون

 المبحث الثالث نتناول فيو الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية.
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 :المالية الأسواقالمبحث الأول: ماىية 
إن المتتبع لتاريخ السوق المالية يكتشف أن نشوء ىذه السوق وتطورىا كان انعكاسا لمظروف       

لاحتياجات الاقتصادية المتزايدة في البمدان التي وجدت فييا، فنشوء تمك الأسواق لم يكن من قبيل وا
نما كان ضرورة فرضيا التطور الاقتصادي والتجاري في تمك البمدان، ففكرة تمك الأسواق  الصدفة وا 

ممي ظيرت مع التطور الاقتصادي الإنسان في استغلبل مدخراتو، وساعد في ذلك التطور الع
والتكنولوجي ونشوء الشركات ذات الفوائض المالية إذ سعت الشركات إلى استثمار تمك الفوائض من 

 خلبل تمك الأسواق، وسنتطرق بشيء من التفصيل لنشأة الأسواق المالية، ومفيوميا وأىميتيا.

 :المطمب الأول: لمحة تاريخية حول الأسواق المالية
ثم  ،وكان يتم فييا التبادل عن طريق المقايضة ،لبشرية منذ القدموجدت الأسواق في المجتمعات ا     

ثم بعد أن تطورت  ،وكان تبادل السمع يتم عن طريق الاتصال والالتقاء المباشر، عن طريق النقود
 أو بواسطة الوسطاء والوكلبء. ،روسائل الاتصال أصبح التبادل عن طريق ىذه الوسائل بشكل مباش

وازدياد حجم التبادل التجاري ظيرت الأسواق المتخصصة  ،م )السوق( الإنتاجكبر حجوكنتيجة ل     
ثم ظيرت بعد ذلك الأسواق المتخصصة  ،وأسواق السمع المعمرة وأسواق الذىب ،كأسواق المواد الغذائية

في بيع وشراء الأوراق المالية وىي التي تعرف بالبورصات حيث يتم إنشاء أول بورصة في مدينة أنفرس 
  .1م 1536 عام

ثم في أمريكا ثم في الدول العربية وأوليا مصر حيث  ،تتابع بعد ذلك إنشاء البورصات في أوروباو       
م كما أنشأت بورصة القاىرة عام 1883كان إنشاء بورصة الأوراق المالية في الإسكندرية عام 

 .2م1890
نشاء المشروعات  ،والتبادل التجاريوقد ارتبط ظيور الأسيم بالتطور الكبير في مجال الإنتاج       وا 
حيث ظيرت شركات الأسيم أو  ،التي تعجز الموارد المالية للؤفراد عن توفير الأموال اللبزمة ليا ،الكبيرة

عن طريق ، المساىمة التي تقوم عمى أساس مشاركة عدد كبير من المساىمين في ممكية مشروع معين
 ب فييا أولئك المساىمون.تالقيمة يكتقسمة رأس مال الشركة إلى أسيم متساوية 

 بالعجز الذي شيدتو الدول نظرا لتزايد النفقات عمى المشاريع التنموية،ارتبط ظيور السندات و      
حيث كانت إحدى الوسائل التي لجأت إلييا الحكومات للبقتراض من جميور  ،عمى الحروب والإنفاق

 . ا لتوسيع أعماليالزيادة أموالي مؤسساتالناس كما لجأت إلييا ال
بورص"  ريشير الأول لاسم أحد كبار التجار " فان د ،كممة بورصة من مصدرين يرجع أصل     

Van der Bourse ر،وىو تاجر من تجار مدينة بروج البمجيكية كان يجتمع عنده عدد كبير من التجا 
أما الثاني  ،يات البيع والشراءولذلك أطمق لفظ بورصة عمى المكان الذي يجتمع فيو التجار وتتم فيو عمم

                                                 
 .5ص ،2003 ،القاىرة، عالم الكتب لمنشر، ةــــــــــــبورصات الأوراق المالي ،صلبح الدين حسن السيسي 1
 .92صالقاىرة، مصر،  ، دار الفجر،المال والبورصات وصناديق الاستثمار سوق ،محمد سويمم 2
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فيشير إلى فندق في مدينة بروج كانت تزين واجيتو شعار عممة ثلبثة أكياس وكان يجتمع في ىذا 
مصرفيين ووسطاء ماليين لتصديق الأعمال ولذلك أطمق لفظ البورصة عمى المكان الذي  ،الفندق عملبء

د فكرة الأسواق المالية عمى نظرية " أدم سميث " تستن ،يجتمع فيو الأفراد لتصديق أعمال الشراء والبيع
التي تقوم عمى فكرة تقسيم العمل التي تعتمد عمى كبر حجم السوق والذي بدوره يعتمد عمى حجم الإنتاج 
مما يترتب عميو إيجاد نوع من التخصص في الإنتاج تبعا لممزايا النسبية، انعكست ىذه العلبقة عمى 

عميو إيجاد سوق مالي متخصص للؤوراق المالية أطمق عميو سوق الأوراق  التطورات المالية مما ترتب
المالية وقد جاءت التسمية من مفيوم السوق بصورة عامة والوسيمة التي يتم التعامل بيا في تمك 

  .1الأسواق
ل لقد مرت فكرة الأسواق المالية عبر تطورىا التاريخي بمجموعة من المراحل قبل وصوليا إلى الشك     

 الموجود عميو حاليا: 

 تميزت ىذه المرحمة بوجود عدد كبير من المصارف الخاصة ومحلبت الصرافة  :المرحمة الأولى
قبال الأفراد عمى استثمار مدخراتيم في مشروعات تجارية  وارتفاع نسبي في مستوى المعيشة وا 

كبر حجم ىذه  مما أدى إلى اتساع نطاق التعامل التجاري مما قاد إلى ،وزراعية وعقارية
مما  ،المشروعات التي باتت بحاجة ماسة إلى رؤوس أموال كبيرة أصبح الفرد يعجز عن تمويميا

  .2اضطره إلى أن يمجأ إلى المصارف للبقتراض وما قد يترتب عمى ذلك من عواقب وخيمة 
 صارف تميزت ىذه المرحمة ببداية ظيور المصارف المركزية وسيطرتيا عمى الم :المرحمة الثانية

التجارية فقد أخذت المصارف التجارية تقوم بعمميا التقميدي وىي خصم الأوراق التجارية وتقديم 
الائتمان وفقا لقواعد وأوامر المصرف المركزي لذلك أصبحت القروض التي تقدميا ىذه المصارف 

 .3محدودة بالرغم من زيادة طمب الأفراد عمييا 
 :بظيور المصارف المتخصصة مثل المصارف الزراعية  تميزت ىذه المرحمة المرحمة الثالثة

وقياميا بعمميات الإقراض المتوسط  ،والصناعية والعقارية ومصارف التنمية والاستثمارات ...الخ
وأصبحت ىذه المصارف تقوم بعمميات إصدار سندات متوسطة وطويمة الأجل لسد ، والطويل الأجل

 ل المشاريع المختمفة.احتياجاتيا من الأموال لتفي بحاجتيا لتموي
 :تميزت ىذه المرحمة بظيور الأسواق النقدية وزيادة حركة الأوراق التجارية وشيادات  المرحمة الرابعة

 الإيداع القابمة لمتداول وىو ما يؤرخ لبداية اندماج السوق النقدي والسوق المالي.
 :محمي إلى السوق العالميتميزت ىذه المرحمة بانتقال الاندماج من السوق ال المرحمة الخامسة، 

حيث شيدت ىذه المرحمة بالإضافة إلى اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية اندماج الأسواق 

                                                 
  .5، صسابقمرجع ، صلبح الدين حسن السيسي 1
 .13 ص ،1998 ،دار الزىران، عمان ،الأسواق المالية ،حسني عمي خربوش وآخرون  2
 .14ص  ليبيا، -طرابمس ،أكاديمية الدراسات العميا ،مقدمة في الأسواق المالية، نوزاد الييتي  3
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المالية المحمية مع الأسواق الدولية تزامن ذلك مع التطور اليائل الذي حدث في وسائل الاتصال 
ة تيتم ببيع وشراء الأوراق المالية طويمة المختمفة وظيور البورصات المالية وأصبحت الأسواق المالي

 . 1الأجل

إلى تطور الأسواق المالية والفكر حادثتين في تاريخ الإنسانية أدت والجدير بالذكر أن أبرز      
 :2الاقتصادي عموما ىما

 حركة الكشوفات الجغرافية واكتشاف العالم الجديد )الأمريكيتين( وطريق اليند وما ترتب عميو من أولا:
ومن ثم ظيرت الحاجة إلى شركات انتقل لشحن البضائع  ،ازدىار حركة التجارة وزيادة التبادل بين الدول

ومبادلتيا في الأسواق المختمفة سواء كانت أسواق حاضرة أو أسواق آجمة وسميت حينئذ بالبورصات 
 التجارية )بورصة البضائع(.

ي تطور الفكر الاقتصادي عامة وتطور الأسواق المالية الثورة الصناعية والتي كان ليا أثر كبير ف ثانيا:
حيث حمت الآلة محل الأيدي العاممة وبالتالي زاد الإنتاج وظيرت المشروعات  ،عمى وجو الخصوص

ومن  ،الاستثمارية ذات الحجم الكبير التي تتطمب تمويلب ضخما يتجاوز القدرات المالية لممستثمر الفرد
وىي الشركات المساىمة التي يساىم في تمويل رأسماليا عدد كثير  ،كاتىنا ظيرت أشكال جديدة لمشر 

من الأفراد من خلبل الأسيم التي يتم الاكتساب فييا والتي تعطييم الحق في تممك أصوليا والحصول 
وبالتالي نشأت الحاجة إلى سوق منظمة لتداول تمك  ،ب فييا الفردتعمى أرباحيا بحسب الأسيم التي اكت

 .لمالية والتي سميت بالبورصــــة المالية )بورصة الأوراق المالية(الأوراق ا

 :  أسواق الأوراق المالية وخصائص المطمب الثاني: مفيوم
ويتضمن ىذا المطمب ىيكل الأسواق المالية ومحاولة إعطاء مفيوم للؤسواق المالية والخصائص      

 المميزة ليا عن بقية الأسواق.
  :سوق المالية: تعريف الالفرع الأول

يقصد بالأسواق المالية جميع الأجيزة والمؤسسات التي تعمل عمى تعبئة المدخرات بكافة أشكاليا      
عادة استثمارىا بشكل مباشر وغير مباشر.  وآجاليا، وا 

والأسواق المالية بيذا المفيوم ىي عبارة عن قناة بين أولئك الذين يمتمكون فوائض مالية      
وأولئك الذين لدييم عجز مالي )المقترضون(، حيث تعمل السوق المالية عمى انسياب )المدخرون(، 

شركات ... الخ( إلى الوحدات ــــــــــــــــة ذات الفائض المالي )أفراد، الموارد المالية من الوحدات الاقتصادي
 .الاقتصادية ذات العجز المالي
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تقام في مراكز التجارة والمال في مواعيد ىي سوق مستمرة ثابتة في المكان  :التعريف الأول -
محددة في الغالب تكون يومية، يجتمع فييا أصحاب رؤوس الأموال والسماسرة لمتعامل في 

 .1الأوراق المالية وفقا لنظم ثابتة ولوائح محددة
ىي مكان منظم لتداول الأسيم والسندات عمى اختلبف أنواعيا الخاصة  التعريف الثاني: -

ممة في القطاع الخاص أو المشترك بين العديد من فئات المستثمرين الذين بالشركات العا
 .2تتنوع وتختمف مصالحيم   فيما يتعمق بقرارات استثمارىم في تمك الأوراق المالية

سوق الأوراق المالية عبارة عن نظام يتم بموجبو الجمع بين البائعين  التعريف الثالث: -
 .3و لأصل مالي معينوالمشترين لنوع معين من الأوراق أ

سوق الأوراق المالية ىي أماكن اجتماع تجرى فييا المعاملبت في ساعات  التعريف الرابع: -
محددة من قبل، ومعمن عنيا عمى الأوراق المالية، وذلك عن طريق سماسرة محترفين 
مؤىمين ومتخصصين في ىذا النوع من المعاملبت، عمى أن يتم التعامل بصورة عمنية سواء 

 .4نسبة للؤوراق المالية، أو بالنسبة للؤسعار المتفق عمييا عن كل نوعبال
لمحصول  ىو ذلك المجال الذي يتم من خلبلو إصدار أدوات معينة، التعريف الخامس: -

 .5عمى الأموال اللبزمة لممشروعات الإنتاجية وغيرىا، وتداول ىذه الأدوات

أسواق كما يمي:  ل لأسواق الأوراق الماليةمن ىذه التعاريف يمكن الوصول إلى تعريف شام      
الأوراق المالية والجمع بين بائعي ومشتري  الأوراق المالية ىي ذلك الفضاء الذي يتم من خلبلو إصدار

حيث يتحدد سعر ىذه الأوراق وفق قوانين العرض  أطر وقوانين معينةىذه الأوراق المالية لتداوليا وفق 
 والطمب.

  :السوق المالية: خصائص الفرع الثاني
  6:من خلبل تعريف السوق المالية يمكن استخلبص الخصائص المميزة ليا عمى النحو التالي     
الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطمب حيث أن  لممستثمرين الضرورية المعمومات توفر -

 .توفير المعمومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة

                                                 
 .15مرجع سابق، ص ،صلبح الدين حسن السيسي 1
 .35، ص2006، الإسكندريةالبورصات، دار الفكر الجامعي،  ،محمد الصيرفي 2
 . 37، ص2005 ،الإسكندريةالبورصات، الدار الجامعية، ، عبد الغفار حنفي3
 .81مرجع سابق، ص ،محمد سويمم 4
، 2004 أحكـــــام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، الجزء الأول، كنوز اشبيميا لمنشر والتوزيع، الرياض، ،مبـارك بن سميمان5 
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 تحديد وبالتالي التامة والمنافسة الملبئم، المناخ المالية يوفر الأوراق سوق في التداول -
 والطمب؛ العرض أساس العادلة عمى الأسعار

 أو الوسطاء خلبل من يتم الثانوية، الأسواق في خصوصا المالية الأوراق سوق في التداول -
 تتوفر أن يجب التي ليةالما الكفاية إلى بالإضافة المالية الشؤون في الخبرة ذوي السماسرة

 فييم؛
مكانية السوق بيا تتميز التي لممرونة نظرا -  ذلك فإن الاتصالات تكنولوجيا من الاستفادة وا 

 واسعة أسواق بأنيا السمع أسواق من غيرىا عن تتميز بكونيا المالية الأوراق خاصية يعطي
 نفس في العالم ىذا من عديدة أجزاء نطاقيا ليشمل يتسع قد ومتعددة، كبيرة صفقات بيا تتم

 الوقت؛
 فئات أمام للبستفادة واسعة مجالات يتيح مما متطورة بأنيا تتصف المالية الأوراق أسواق -

 العالم؛ أرجاء مختمف في المستثمرين
 القرارات واتخاذ السوقية المعمومات معرفة يتطمب المالية الأوراق أسواق في الاستثمار -

 قد العالية المخاطر ذات المالية الأوراق في الاستثمار إنف الاستثمارية الرشيدة، وبالتالي
 لمنع التدخل الحكومات من الأحيان بعض في يستدعي الأمر الذي سمبية، أبعاد ذو يكون
 .والأفراد بالمجتمع الضارة المعمومات بعض

 :أىمية الأسواق المالية المطمب الثالث:
يزة ىامة من ركائز النشاط الاقتصادي ودعامة قوية أصبحت الأسواق المالية في الوقت الراىن رك     

لما تقوم بو من ىذه الأسواق من دور واضح في دعم عمميات النمو والتطور الاقتصادي.  ،من دعاماتو
فقد وصل التطور العممي والتكنولوجي مستوى  ،وقد ازدادت أىمية الأسواق المالية إثر التطورات العالمية

وكان حصاد ذلك ارتباط دول العالم مع بعضيا البعض بشبكة  ،لات المتنوعةمتقدما في ميادين الاتصا
 واسعة من العلبقات المالية والتجارية.

  :1ويمكن أن نقول إن أىمية الأسواق المالية ترجع إلى مجموعة من العوامل     
عند الدولة وىنا حيث تحتاج مشاريع التنمية إلى رؤوس أموال كبيرة قد لا تتوافد  ،تمويل خطط التنمية -

بدلا من لجوء الدولة إلى عمميات الاقتراض الخارجي تقوم بطرح مشاريعيا في الأسواق المالية 
ويكون ذلك بإشراك القطاع  ،وبواسطة ىذه الأسواق تستطيع تمويل مشاريعيا التنموية ،المنظمة

لمالية للبكتتاب الخاص في تمويل ىذه المشاريع بواسطة طرح أسيم ىذه المشاريع في الأسواق ا
 ؛فييا

                                                 
ماجستير، كمية الشريعة، جامعة ال شيادة لنيل مقدمة مذكرةالمتاجــــرة باليامش في الأسواق المالية،  ،بن محمد إبراىيمر بن سيا 1

 .45 ، ص2007/2008الإمام محمد بن سعود الإسلبمية، الرياض، 
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عدم قدرة البنوك التجارية عمى التمويل المتوسط والطويل الأجل لأسباب متعددة منيا مشاكل  -
 ؛يا لمقروض المتوسطة وطويمة الأجلحومشاكل المخاطرة التي تتعرض ليا البنوك عند من ،التضخم

مقارنة بقروض البنوك ، ضةوبتكاليف منخف ،تساعد الأسواق المالية عمى منح التمويل بشروط ميسرة -
 ؛أو القروض الخارجية ،الدولية

 ،كثيرا ما تتعامل الأسواق المالية بالأوراق المالية القابمة لمتداول بالعملبت )الأجنبية( القابمة لمتحويل -
 ؛ما يترتب عميو إمكانية تحويل ىذه الأسواق من أسواق محمية إلى أسواق دولية أو إقميمية

ويرغبون في استثماره بما يعود عمييم من الربح خلبل  ،يتوفر لدييم فائض ماليإن بعض الأفراد قد  -
ونظرا لأن أصحاب ذلك الفائض تنقصيم الخبرة والمعرفة الجيدة بالأوجو التي يمكن أن  ،فترة معينة

تأتي أىمية الأسواق المالية لتوظيف  ،يستثمر فييا ىذا الفائض بيسر وسيولة ودون مخاطرة عالية
 ؛ه الفوائض وتشجيع الاستثمار في المشروعات المنتجةمثل ىذ

أن التعامل بالأوراق المالية القابمة لمتداول في الأسواق المالية تمكن حاممييا من تحويل ىذه الأوراق  -
 ر؛وبدون تحمل أية خسائ ،إلى أموال نقدية بسيولة

لتعامل بيا بما يكفل سلبمة ىذا وا ،أن السوق المالي يعمل عمى تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية -
وحماية صغار المستثمرين وبالتالي فيو يحقق التكافؤ والتوازن لمسوق من خلبل  ،التعامل وسرعتو

 ر؛انتقال ممكية الأوراق المالية من مستثمر إلى آخ
مة نعتبر الأسواق المالية مؤشرا لمحالة الاقتصادية فالسوق المالي يساعد عمى تحديد الاتجاىات العا -

 ؛والتي تساعد المستثمرين في الاستثمار الأكثر ربحا وأقل مخاطرة ،في عمميات التنبؤ
 ؛أو توسيع المشروعات القائمة ،زيادة فرص العمل من خلبل إقامة مشرعات جديدة -
 .اأنيا تسيم في اكتشاف الأسعار العادلة للؤسيم، وبالتالي قيم الشركات التي تمثمي -

 ،لمالية بحكم وظيفتيا الاقتصادية صمة الوصل بين المشاريع ومدخرات الأفرادكما تعتبر الأسواق ا     
كما أنيا تعد سوقا منظمة لتداول الأسيم والسندات حيث يتم بيع وشراء الأوراق المالية فييا من خلبل 
السماسرة المرخص ليم وحيث يمعب فييا العرض والطمب دوره الرئيسي في تحديد الأسعار بما يوفر 

مزم بيا أعضائيا من السماسرة في تاية لممستثمرين من الغش والتدليس من خلبل القواعد التي الحم
بالإضافة إلى ما توفره السوق من العلبنية لممستمر عن ومنبعو الشركات  ،معاملبتيم مع المستثمرين

ف المشاريع المالية ... وتمعب سوق الأوراق المالية دورا ىاما في توزيع مدخرات الأفراد عمى مختم
الاقتصادية وتنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي بما ينعكس أثره في النياية عمى معدل التنمية 

 .1وىي بذلك تعكس حقيقة الوضع الاقتصادي لمبلبد في أوقات الرواج والكساد ،الاقتصادية لمبلبد
 المعاصرة: وفيما يمي أىم المزايا التي تحققيا سوق الأوراق المالية في النظم     
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 تجميع مدخرات الأفراد لتنشيط مجالات الاستثمار المختمفة للبقتصاد؛ -
 ؛دخراتيم لممستثمرين بيدف الاستفادة من عوائد مرضيةمنافذ شرعية لممدخرين لنقل م إيجاد -
 تحقيق صالح البائع والمشتري لمحصول عمى القيمة الحقيقية للؤوراق المالية؛ -
 صيرة أو طويمة؛تكوين تراكم رأسمالي لآجال ق -
 تحقيق السيولة للؤموال المستثمرة في شكل أسيم وسندات في سيولة ويسر؛ -
إذ لو قامت المصارف المحمية بعمميات التمويل لأدى ذلك إلى  ،تجنب الآثار التضخمية لحد بعيد -

خاصة وأن ىذه القروض  ،وبالتالي أحداث موجات تضخمية ،زيادة مفرطة في حجم الائتمان المحمي
 ذ طابع القروض طويمة الأجل مما يتطمب فترة طويمة قبل تحقيق النتائج.تأخ

  وآلية عمميا المالي السوق تقسيماتالمبحث الثاني: 
 خمة فييا:المتدسنتناول في ىذا المبحث تقسيمات السوق المالي حسب عدة معايير وكذا الييئات      

 :المطمب الأول:  تقسيمات السوق المالي
آجال استحقاق الأوراق المالية وبذلك  حسب تصنيفياسواق المالية حسب عدة معايير فيتم تقسم الأ      

حسب الإصدار والتداول فنجد الأسواق الأولية والثانوية  تصنف إلى أسواق النقد وأسواق رأس المال،
 وغيرىا من المعايير المعتمدة.

 :آجال الاستحقاقمعيار الأول: تقسيمات الأسواق حسب  الفرع
 حسب ىذا المعيار تنقسم السوق المالي إلى:       
 الأسواق النقدية: أولا: 
وتمثل الشق الأول من السوق المالية، وىي سوق المعاملبت المالية قصيرة الأجل والقابمة لمتداول      

نو )أقل من سنة( وىذا النوع من الأسواق المالية ليس لو مكان خاص ومحددة لإبرام الصفقات إذ أن مكا
وىو سوق التعامل بين البنوك الذي يضمن  يتكون من الأسواق المختمفة التي يتصل بعضيا ببعض،

حيث تقوم البنوك باستثمار  الماليةتحقيق التوازن بين آجال العمميات الدائنة والمدينة لممؤسسات 
ا لدى البنك ىذا السوق وتحصل منو عمى القروض اللبزمة استنادا إلى وضعية احتياطاتي فيفوائضيا 
 .1المركزي

كما تعرف بأنيا: ىي الأسواق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل وذلك من خلبل      
السماسرة والبنوك التجارية وبعض الجيات الحكومية التي تتعامل في تمك الأوراق وعادة ما لا تزيد مدة 

الكمبيالات المصرفية الأوراق التجارية  ،يادات الإيداعالأوراق عن سنة ومن أىم الأوراق المتداولة فيو ش
 .2وأذونات الخزانة

                                                 
، الجزائر، 3، طديوان المطبوعات الجامعية والمال، الأسواق النقدية والمالية البورصات ومشكلبتيا في عالم النقد ،مروان عطون 1

 .16ص  ،2005
 .238ص  ،2000 ،الدار الجامعية الإسكندرية ،أسواق المال ،صقرسمية قرياو عبد الغفار حنفي  2
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 .1أو باختصار ىي الأسواق التي تتداول فييا الأوراق المالية قصيرة الأجل مثل: أذونات الخزانة     
وسميت الأسواق النقدية بيذا الاسم لأنو يمكن تحويل الأصول المالية فييا إلى نقود بسرعة      
 .2أو لأن ىذه الأصول يمكن أن تقوم بوظيفة أو أكثر من وظائف النقود أو لمجموع الأمرين ،ولةوسي
 :3وتتميز الأسواق النقدية بالمميزات التالية     

ليس لمسوق النقدي ىيكل مؤسسي وتنظيمي محدد، إذ أن مجموعة المؤسسات المالية والمصرفية  -
 البنوك التجارية الدور الرئيس في السوق؛ المنتشرة جغرافيا تشكل ىيكل السوق، وتمعب

 الأموال التي يوفرىا السوق قصيرة الأجل في الغالب، أي ذات استحقاق سنة فأقل؛ -
يوفر السوق أدوات بمخاطر منخفضة جدا وقد تكون خالية في بعض منيا لاسيما أذونات الخزينة  -

 والأوراق الحكومية الأخرى؛
 قية عالية، أي بالإمكان تسييميا بسرعة وبمرونة عالية؛أغمب أدوات السوق ذات قابمية تسوي -
 أغمب أدوات السوق تتمتع بدرجة ضمان عالية، فغالبا ما تستخدم كضمان لمقروض، -

 :4ومن أىم الأدوات المالية المتداولة في السوق النقدية
 شيادات الإيداع؛ -
 اتفاقيات إعادة الشراء؛ -
 أوامر السحب؛ -
 الكمبيالات المصرفية؛ -
 ق التجارية؛الأورا -
 .أذونات الخزانة -

  :أسواق رأس المالثانيا: 
يمثل سوق رأس المال المكان الذي تمتقي فيو قوى العرض والطمب لممتاجرة برؤوس الأموال      

فيو بالتالي فضاء يمتقي فيو الأعوان الاقتصاديون ذوي  ،قروض بأنواعيا ...الخ، كالأوراق المالية
 حاجة للؤموال وأصحاب الفائض المالي. والذين ىم في ،العجز المالي

المكان الذي تمتقي فيو قوى العرض والطمب لممتاجرة برؤوس الأموال كالأوراق  :كما يعرف بأنو     
 المالية، القروض، بأنواعيا...الخ. 

 وباختصار ىي السوق التي يتم فييا تداول الأوراق المالية طويمة الأجل ويتكون ىذا السوق من:     
                                                 

 ،2005 ،الدار الجامعية  الإسكندرية ،بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق ،جلبل إيراىيم العبد ،ويمحمد صالح الحنا  1
 .23ص 

 .65ص  ،مرجع سابق ،مبارك بن سميمان 2
 .61، ص 2012أرشد فؤاد التميمي، الأسواق المالية، إطار في التنظيم وتقسيم الأدوات، دار اليازوري، عمان،  3
 شيادة لنيل مقدمة مذكرة، -صيدال مجمع حالة دراسة -الاستثمار تطوير في ودورىا المالية الأوراق سوق ،ا﵀ بدع سناجقي 4
 .6،  ص 2008/2009 ،ر، جامعة الجزائرالتسيي وعموم الاقتصادية العموم ، كميةرماجستيال
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  وأحيانا يطمق عمييا  ،سنداتوال سيمالأوىي تتعامل في أوراق مالية طويمة الأجل  :اق حاضرةأسو
وىنا تنتقل ممكية )الأوراق المالية( الورقة لممشتري فور إتمام الصفقة أي تنفيذ  ،أسواق الأوراق المالية

 الصفقة يتم في الحال )تسميم واستلبم فوري(.
 وىي أيضا تتعامل بأدوات طويمة الأجل ولكن  ،لعقود المستقبميةويطمق عمييا أسواق ا :أسواق آجمة

من خلبل عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق بمعنى أن يدفع المشتري قيمة الورقة آليا عمى 
والغرض من وجود ىذه الأسواق ىو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير  ،أن يتسمميا في تاريخ لاحق

 .1الأسعار
حيث  ،لكنو في الوقت نفسو أكثر تنظيما ،رأس المال أقل اتساعا من سوق النقد ويعتبر سوق     

مما جعل البعض يطمق عميو "سوق الصفقات   ،يتواجد فيو الوكلبء المتخصصون في الصفقات الكبيرة
 .2ومن الممكن أن تتم فيو الصفقات الصغيرة ،الكبيرة"

 ومن مميزات سوق رأس المال: 
 السوق النقدية؛أنيا أكثر مخاطرة من  -
 أقل سيولة من السوق النقدية . -

 ومن أىم الأدوات المتداولة فيو ىي الأسيم والسندات والصكوك الاستثمارية.
 ولعل أبرز المتدخمين في ىذه السوق ىم: 

 البنوك العقارية؛  -
 البنوك التجارية؛  -
 البنوك الصناعية؛  -
 صناديق التأمين؛  -
 الشركات الاستثمارية؛ -
 ثمار.صناديق الاست -

 :الفرع الثاني: تقسيم الأسواق المالية من حيث الإصدار والتداول
 :ىتنقسم الأسواق المالية حسب ىذا المعيار إل       

  السوق الأولية: أولا:
 رض فيو لمجميور لأول مرة عالسوق الأول ويقصد بو السوق الذي تخمقو مؤسسة متخصصة تأو      

 .3أو جية حكومية منشأة أعمال أوراقا مالية قامت بإصدارىا لحساب
 

                                                 
ة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الاقتصادية، ، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيميا، أطروحبوكساني رشيد 1

 .42ص ، 2005/2006كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر، 
 .41ص  ،ياسر بن إبراىيم مرجع سابق 2
 .83 ص ،3002، أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية، منشأة المعارف، الإسكندرية ،منير إبراهيم هندي  3
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 .1كما تعرف بأنيا السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية ولذلك يطمق عمييا اسم سوق الإصدار
تعتبر السوق الأولية ركيزة ىامة من ركائز النشاط الاقتصادي وتظير أىمية ىذا السوق فيما      
 :2يأتي

وتحويميا مباشرة  لفائض،الوطنية من القطاعات ذات ا أنيا أحد الآليات الميمة في تجميع المدخرات -
 إلى قطاعات الاستثمار ذات العجز في الموارد المالية؛

أنيا تضمن توجيو المدخرات الوطنية في مسارىا الصحيح إلى المشروعات التي ىي في مرحمة  -
 التكوين أو مرحمة التوسع والتطوير؛

اب الأسواق الأولية التي تعتبر الوسيمة المثمى في أن شركات المساىمة لا تستطيع أن تقوم في غي -
مما تشعر  ،ولم تقم ىذه الأسواق إلا حينما عجز الأفراد عن تمويل المشروعات العملبقة ،تمويميا

 الفرد بالانتماء بمشاركتو في تمويل التنمية الاقتصادية.
 السوق الثانوية: :ثانيا
لذلك  ،المالية فييا بيعا وشراء عبر السماسرة والوسطاءىي السوق التي يتم فييا تداول الأوراق      

أي بعد توزيعيا ، وىو السوق الذي تتداول فييا الأوراق المالية بعد إصدارىا، 3يطمق عمييا سوق التداول
 .4بواسطة بنوك الاستثمار

ما غير منظمة وفي ىذه الحالة      يتم  ىذه الأسواق إما أن تكون منظمة وتدعى حينئذ البورصة وا 
تداول الأوراق المالية خارج البورصة وذلك عن طريق وسطاء كالبنوك والصيارفة وسماسرة الأوراق 

ىذه السوق أن متحصلبت بيع الأوراق المالية لا تذىب إلى الجية التي أصدرتيا  فيالمالية والملبحظ 
  .5بل تذىب إلى حاممي ىذه الأوراق الذين يحصمون عمى ناتج عممية البيع

  :6تعتبر الأسواق الثانوية من أىم وأوسع الأسواق المالية وذلك لعدة أمور     
أنيا توفر للؤوراق المالية المصدرة في الأسواق الأولية عنصر السيولة ولذلك فان السوق الأولية  -

 ؛يستمد فاعميتو من السوق الثانوية
ار المالي، كما ترتبط بيا أنيا تتضمن كافة العمميات الاستثمارية وترتبط بيا عمميات الاستثم -

دارتيا  ؛عمميات تكوين المحافظ الاستثمارية وا 

                                                 
 .23ص  ،مرجع سابق ،جلبل إبراىيم العبد ،محمد صالح الحناوي 1
 .29ص  ،مرجع سابق ،ياسر بن إبراىيم 2
 .23ص  ،مرجع سابق ،محمد صالح الحناوي 3
 .94ص  ،مرجع سابق ،منير إبراىيم ىندي  4
 .10/11 صص مرجع سابق،  ،عصام حسين 5
 .30 مرجع سابق، ص ،ياسر بن إبراىيم 6
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 رثم يبيعونو عب ،حيث يشترون السيم أو السند ،أنيا توفر لممستثمرين فرص الربح بكل يسر وسيولة -
ولذلك فان المستثمرين يكونون عمى استعداد لشراء الأوراق  ،الأسواق الثانوية حينما ترتفع قيمتو

 ؛ثقتيم من إمكانية بيعيا بسرعة وسيولة وبأفضل سعر ممكنالمالية ل
مما يؤدي إلى  ،أنيا تسيم في اكتشاف الأسعار العادلة للؤسيم وبالتالي قيم الشركات التي تمثميا -

 .تخصيص أمثل لموارد المجتمع نحو أفضل الاستخدامات
  :الفرع الثالث: تقسيمات الأسواق المالية حسب مكان التداول

  سوق المنظمة:ال أولا:
السوق القارة وسوق المزاد وتتميز ىذه السوق بوجود مكان  ،وليا تسميات منيا السوق الرسمية     
وتدار بواسطة مجمس منتخب من أعضاء  ،يمتقي فيو المتعاممون ببيع وشراء الأسواق المالية ،معين

 ينة. السوق ويقتصر التعامل فييا عمى الأوراق المالية المستوفية لشروط مع
وتعرف بأنيا: المكان الذي يمتقي فيو مشترو وبائعو الأوراق المالية وجيا لوجو أو عبر وكلبئيم      

جراءات معينة يحددىا  ،لممتاجرة في الأسيم والأوراق المالية الأخرى في أوقات محددة وطبقا لنظم وا 
  .1القانون أو التنظيم الداخمي ليذه الأسواق

 مح البورصة عمى السوق المنظمة.وفي الغالب يستعمل مصط
 السوق غير المنظمة: ثانيا:
الموازية والسوق الغير قارة وتتميز ىذه السوق بعدم وجود مكان أو السوق أو السوق غير الرسمية      

نما يتم الاتصال ،محدد لإجراء التعامل وغيرىا من وسائل  ،الحاسب الآلي أوالخطوط الياتفية  بواسطة وا 
  ريعة التي تربط بين المتعاممين.الاتصال الس

والتي يطمق  ،ويطمق اصطلبح الأسواق غير المنظمة عمى المعاملبت التي تجري خارج البورصات     
ولا يوجد مكان  ،عمييا المعاملبت عمى المنضدة التي تتولاىا بيوت السمسرة المنتثرة في أنحاء الدولة

  محدد لإجراء التعاملبت.
ويتحدد  ،اق غير المنظمة في الأوراق المسجمة في الأسواق الرسمية وغير المسجمةوتتعامل الأسو      

 سعر الورقة المالية فييا بالتفاوض.
نما ىي كبقية الأسواق ليا  وعندما نقول أسواق غير منظمة ىذا لا يعني أنيا أسواق غير قانونية وا 

 تشريعات وقوانين خاصة بيا.
 : 2إلى قسمين وتنقسم الأسواق غير المنظمة      
 وىو جزء من السوق غير المنظمة، حيث يتكون من السماسرة غير الأعضاء في السوق الثالث:

السوق المنظمة، والذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق المالية لممؤسسات الاستثمارية الكبيرة، 

                                                 
 .32مرجع سابق، ص  ،يمياسر بن إبراى 1
2

 .45ص ، مرجع سابق، بوكساني رشيد 
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يؤلاء السماسرة حق وكذا سرعة تنفيذىا، كما نجد أن ل وتتميز معاملبت ىذا السوق بصغر تكمفتيا،
 .التعامل في الأوراق المالية المسجمة في السوق المنظم

 ىو سوق التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق المالية وبين أغنياء : السوق الرابع
المستثمرين، دون الحاجة إلى سماسرة أو تجار الأوراق المالية، ويتم التعامل بسرعة وبتكمفة بسيطة 

خلبل شبكة اتصالات إلكترونية وىاتفية حديثة،وىو ما يشبو السوق الثالث لأن الصفقات تتم من 
خارج البورصة أي خارج السوق المنظمة، وىذا بالتعامل بكل الأوراق المالية المتداولة داخل وخارج 

 .السوق المنظم

 :المتدخمون في الأسواق الماليةو  الييئات المنظمة المطمب الثاني:
 سنتطرق لمختمف الييئات والمجان المنظمة لمسوق المالي وكذا المتدخمون فييا:       

 :الفرع الأول: الييئات المنظمة في سوق الأوراق المالية
 العمل حرية تشجيع بيدف الدولة فإن تحدث قد تجاوزات لأي فاديا و المدخرين حماية أجل من      

 عمى يسير وتنظيمات قوانين إلى ةــــــالمالي الأوراق قسو  إخضاع عمى تعمل المالية الأسواق في مجال
 :1يمي ما منيا مختصة تطبيقيا ىيئات

 المالية:  والأوراق لبورصةالجنة أولا:
عام  الشييرة الأزمة إثر عمى وذلك الأمريكية المتحدة بالولايات 1933 سنة المجنة ىذه ظيرت     
الأزمة  ونتائج أسباب معرفة في التحقيق ىو البداية يف المجنة ىذه إقامة وراء من القصد كان ،1929

 لتشمل بعد ذلك توسعت ثم دولار، 40 إلى دولار 386 من شديدا ىبوطا الأسيم قيمة فييا ىبطت لتياو 
علبم صارمة بصفة البورصة عمميات مراقبة  بالسندات والأسيم المتعمقة المسائل بجميع الجميور وا 
 .الأسعار عمى التأثير شأنيا من التي المضاربات عجمي ومنع لتسعيرة،او  المقبولة

 شؤون عمى بالإشراف قومتو   1967سنة بفرنسا المجنة ىذه ظيرت  البورصة: عمميات لجنةثانيا: 
 المعمول بيا. بالأنشطة الخاصة اللبزمة التعديلبتو  تكل القرارا بذلك متخذة البورصة
 منحت قد البريطانية الحكومة فإن ،1986قانون حسب والاستثمارات: المالية الأوراق لجنةثالثا: 
 فإن القانون، ىذا بموجبو  بانجمترا البورصة في جميع الاستثمارات مراقبةو  تنظيم ميمة المجنة ىذه

 .المجنة ىذه إلى حولت الشأن قد ىذا في المالية وزير صلبحيات غالبية
 :الفرع الثاني: المتدخمون في سوق الأوراق المالية

 :ىم ل في سوق الأوراق المالية عدد من المتعاممين الاقتصاديينيتدخ     
 
 

                                                 
 .51 مرجع سابق، ص ،ا﵀ عبد سناجقي  1
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 أولا: الجميور:
يتمثل في الأفراد الذين يستثمرون في البورصة بطريقة مباشرة أو غير مباشرة أي باستعمال      

صندوق من الصناديق الجماعية للبستثمار، تسعى الدول والبنوك التجارية اليوم إلى تشجيع صغار 
 .1رين والمستثمرين عمى دخول السوق المالية وجعل البورصة في متناول الجميعالمدخ

 ثانيا: الحكومات )الدولة(:
تعتبر الحكومات من المتدخمين الرئيسين في البورصة خاصة في أسواق السندات، إذ من المعروف    

ل ىذه أن إصدارات الحكومات ىي أفضل الإصدارات من حيث مستوى المخاطر، إذ تمجأ لمث
الإصدارات لتغطية العجز في الميزانية العمومية أو تمويل المشاريع التنموية المختمفة، إن ىذه 
الإصدارات قديمة جدا خاصة في بريطانيا التي كانت تجمع الأموال لتمويل التجارة الخارجية والحروب 

 .2بإصدار سندات توزع عمى المستثمرين
 ثالثا: بنوك الاستثمار:

نوك الاستثمار أساسا في السوق الأولية للؤوراق المالية فيي تساعد الشركات والمؤسسات تعمل ب     
عمى ترويج إصداراتيا من الأوراق المالية، وتتضمن عممية الترويج ثلبثة عناصر ىي: توجيو النصح 

، وطرح لمصدر الورقة بشأن نوع الأوراق المالية وتوقيت إصدارىا، وشراء الأوراق المالية من المقترض
ذا كان حجم الإصدار كبيرا فقد يشترك أكثر من بنك في  الأوراق المالية للبكتتاب ببيعيا لمجميور وا 

 .3عممية تصريف الإصدارات في السوق
 رابعا: صناديق الاستثمار:

تعرف صناديق الاستثمار بأنيا ذات طبيعة خاصة تيدف إلى تجميع مدخرات الأفراد في 
رة استشارية لقاء عمولة معينة وقد أنشأت ىذه الصناديق بسبب حاجة صندوق تديره شركة ذات خب

صغار المستثمرين لمخبرة في اختيار الاستثمارات المناسبة، وقد أثبتت التجربة الأمريكية والأوروبية أن 
إنشاء مثل ىاتو الصناديق كان لو أثر فعال في توجيو المدخرات نحو الاستثمارات المنتجة، وقد 

ل العالم الثالث من ىذه التجربة إذ اتجيت بعض الدول مثل اليند، ماليزيا، الفمبين، ىونغ استفادت دو 
كونغ إلى تطوير أسواق أوراقيا المالية عن طريق إنشاء صناديق الاستثمار المشتركة إلى خدمة فئتين 

 من المستثمرين:
م والقيام باستثمار متنوع مبني ىم المستثمرون الذين يصعب عمييم بمفردىم إدارة أموالي الفئة الأولى:

عمى تحميل اتجاىات السوق والتنبؤ بالأسعار المستقبمية لتحميل الأرباح وكذلك تتجو ىذه الفئة إلى 
 التعامل مع صناديق الاستثمار.

                                                 
 .13، ص 2002)تنظيم و إدارة البورصة(، دار ىومة، الجزائر،  3محفوظ جبار، سمسمة التعريف بالبورصة، الجزء  1
 .29المرجع نفسو، ص  2
بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطمبات تطويره، دار الفكر  عاطف وليم أندراوس، أسواق الأوراق المالية 3

 .135، ص 2006الجامعي، مصر، 
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ىم أصحاب المدخرات الصغيرة الذين لا يممكون القدر الكافي من المال لتكوين محافظ  الفئة الثانية:
وعة وتوجيييا نحو استثمارات مناسبة، تناسب حركة السوق صعودا ونزولا لتحقيق ما استثمارية متن

 .1ييدفون إليو من الحصول عمى الربح
 :خامسا: المستثمرون المؤسساتيون

تتكون ىذه الفئة من البنوك وفروعيا، شركات التأمين، صناديق التقاعد، صناديق الإيداع، وشركات   
ن المتدخمين الميمين والرئيسيين في السوق المالية في معظم الدول المتقدمة، الاستثمار، ويعتبر ىؤلاء م

وذلك لما تجمبو ىذه المؤسسات من ادخار نحو السوق المالية، إذ تعتبر ىذه الفئة من أىم المزودين 
برؤوس الأموال في الأجل الطويل لامتيازىا بنوع من الاستقرار والثبات في قدراتيا الادخارية 

 .2ثماريةوالاست
 سادسا: الوسطاء الماليون:

يقتصر امتياز التعامل في أسواق الأوراق المالية عمى المحترفين حيث لا تقبل فاتورة عن الأوراق      
المالية إلا إذا كانت صادرة عن وسيط معتمد طبقا لمقانون فالعمميات التي تجري في سوق الأوراق 

يق الوسطاء المقيدين في القائمة المعتمدة في لجنة السوق، المالية لا تعد صحيحة إلا إذا تمت عن طر 
والوسيط ىو شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق المالية ويقوم بعقد عمميات بيع وشراء الأوراق 
المالية في بورصة الأوراق المالية وذلك لحساب العملبء ومقابل عمولة يتمقاىا من البائع والمشتري وىو 

 .3ضامنا لصحة كل عمميةيعتبر مسؤولا و 
 :المطمب الثالث: آليات العمل في الأسواق المالية

 :يقصد بآليات العمل شروط التسجيل  والتسعير وطبيعة العمميات     
  :الفرع الأول : التسجيل في البورصة

لتسجيل المنشأة أو المؤسسة بالبورصة يتطمب تحقيق مجموعة من الشروط لضمان كفاءة السوق،      
 نيا ما يتعمق بعدد المساىمين ومنيا ما يتعمق بحجم المنشأة.م

ويمكن القول أن ىناك مجموعة من المعايير أو الشروط العالمية قصد تسجيل المنشأة في البورصة 
 : 4أىميا
 الملاءة المالية لمشركة: أولا: 
يواجييا، فالمشكمة يجب أن يعكس رأس مال الشركة المصدرة لمورقة المالية طبيعة الخطر الذي      

ليست حد أدنى لرأس المال ثابت يعمم عمى الشركات حتى تصبح مؤىمة لمتسجيل، ولكن يجب أن يكون 
 رأس مال الشركة مصدرة الورقة المالية ملبئما لدرجة الخطر التي تواجييا عمى النحو التالي: 

                                                 
 .63، ص 2000أنطوان الناشف، خميل اليندي، العمميات المصرفية والسوق المالية، المؤسسة الحديثة لمكتاب، لبنان،  1
 .19بق، ص امرجع س جبار محفوظ، 2
 .59، ص سابقجع أنطوان الناشف، مر  3
 .92ص  ،مرجع سابق ،محمد الصيرفي  4
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تصفية لمواجية التزاماتيا أن تكون لمشركة المصدرة أموالا سائمة تكفي لتغطية خطري السيولة وال -
 ؛المتسببة في توليد مخاطر تواجييا الشركة

طرح أوراق مالية ليا سوق، لشركات تقدم سمع وخدمات ليا سوق لمنع تراكم الخسائر ولإعطاء صورة  -
 ؛حقيقية لوضع الشركة

 ؛متطمبات مبنية عمى المخاطر -
 ؛لمخاطر غير قابمة لمقياسمتطمب أساسي يعكس مدى خطورة أنشطة الشركة وبصفة خاصة تمك ا -
متطمبات مناسبة لموقف الخطر سواء من داخل أو خارج الميزانية تعكس تذبذب سعر كل شركة مع  -

 ؛الاحتياط عند تركز الخطر ومحاولة تخفيض خطر السوق
 متطمب أساسي يعكس خطر التسوية غير النابع من مصادر بخلبف نشاط التشغيل. -

  في التسجيل: توفير العدالة لممستثمر ثانيا:
توصمت الدراسات حول توفير العدالة والحماية لممستثمر إلى نتائج منيا أنو من أىم عوامل حماية      

المستثمر ىي الإفصاح وتوافر المعمومات المؤثرة وتبمورت معايير العدالة والحماية كشروط لتسجيل 
 الورقة المالية في البورصة كما يمي: 

وبعد التسجيل يجب أن  ،ليا قوائم مالية منشورة وليا نتيجة أعمال إيجابية أن تكون الشركة المصدرة -
يكون ىناك إفصاح كامل ومنتظم وسميم لمنتائج المالية والمعمومات الأخرى اليامة لاتخاذ قرار 

 المستثمر؛
 أن يتم معاممة حممة الورقة المالية من نفس النوع في الشركة بمساواة وعدل؛ -
 المحاسبية العالمية عند مستوى عالي مقبول. يجب تطبيق المعايير -

 :الفرع الثاني: صور التداول في البورصة
 1كأي سوق فإن التعامل في البورصة يتم وفق آليات وصور معينة منيا:     
 :عمميات عاجمةأولا: 

مشتري، حيث يتسمم البائع الثمن ويسمم الأوراق المالية إلى ال ،ويتم فييا تصفية العممية مباشرة     
وبذلك يمتزم المتعامل في السوق العاجمة أو السوق النقدية بأن يسدد فورا الأسيم المشتراة أو أن يتخمى 

 عن الأسيم التي بحوزتو فور عقد الصفقة واستلبمو ثمنيا.
 :عمميات آجمة :ثانيا
تسميم الأوراق  وبذلك لا يتم دفع الثمن أو ،ولكن تؤجل تصفيتيا لموعد قادم، ويتم عقدىا مباشرة     

المالية في السوق الآجمة لدى عقد الصفقة ولكن بعد فترة معينة حسب الاتفاق المبرم بين الطرفين ولذلك 
فإن أنظمة السوق تشترط عمى المتعامميــــن بالسوق الآجمة تقديم تأمين مالي )تغطية( حتى يتم تنفيذ 

 .الصفقة نيائيا

                                                 
 .16 ص ،مرجع سابق ،صلبح الدين حسن السيسي 1
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  :الفرع الثالث: التسعير في البورصة
حيث يمتقي الباعة  ،لا تختمف عممية تحديد الأسعار في البورصة عن مثيمتيا في الأسواق العادية     

وبذلك تتفاعل قوى العرض والطمب وتتحدد  ،والمشترون للؤصول المالية ويتنافسون في الحصول عمييا
ى درجة ما بالأسموب إلا أن ميكانيكية عمل قوى السوق ىذه تتأثر إل ،الأسعار لمختمف الأدوات المالية

 الذي تتبعو إدارة سوق الأوراق المالية في تحديد أسعار الأوراق المالية المدرجة في جدول التسعير بيا.
 سعر ة،وتتم ىذه العممية بعدة تقنيات وعمى عدة مراحل في معظم أسواق الأوراق المالية العالمي     

 ،يا ورقة مالية معينة أثناء إحدى الجمسات في البورصةالبورصة ىو القيمة التي تبمغ الأوراق المالية في 
وىناك العديد من تقنيات التعامل أو كما تعرف بتقنيات ، والذي يسجل بعد انتيائيا في لوح التسعيرة

التسعير والتي تشرف عمييا سمطات البورصة بمساعدة الوسطاء الماليين بغرض تحديد أسعار الأدوات 
والتي يمكن  ،تمك التقنيات في مجمميا إلى تسييل وتعظيم المبادلات كما ونوعاالمالية المختمفة. وتيدف 

 :أن نذكر منيا ما يمي
 التسعير المستمر::أولا

التسعير المستمر تقنية تسمح بسرعة تنفيذ الأوامر ومتابعة تطورات السوق وبيا يمكن تجنب فترة      
يقة فإنيا تتم عن طريق الإعلبم الآلي الذي يسمح الانتظار لتسعيرة الأوامر الجديدة، ولدقة ىذه الطر 

 .1بتنفيذ أكبر عدد من الوامر وفي أي لحظة
  :طريقة المناداةثانيا:     

وتتم باجتماع ممثمي العرض والطمب حول المقصورة، ويقوم كل واحد منيم بالشراء والبيع وتتم       
تتم ىذه العممية ، 2حتى يتم تحديد سعر التوازن المزايدات والتخفيضات بين المتعاممين حول ىذه الأسعار

بتلبقي المتعاممين وجيا لوجو في صالة البورصة أو كما تسمى بمقصورة البورصة وتعقد الصفقات 
بمناداة بعضيم البعض. فينادي الباعة بأعمى صوتيم عن ماىية الأوراق المالية التي بحوزتيم مستعممين 

. بنفس الطريقة تقريبا ينادي المشترون بأعمى صوتيم لمتعبير عن في ذلك بعض الألفاظ المتفق عمييا
استعداداتيم لشراء نوع معين من الأوراق المالية مستعينين في ذلك بألفاظ متعارف عمييا أيضا. وبذلك 
يخمق ىناك عرض وطمب عمى كل ورقة مالية متداولة ويتحدد سعر توازنيا الذي تباع بو. وفقا ليذه 

عامل والتسعير يتم تمرير كافة الأوراق المقيدة الواحدة تمو الأخرى .فبمجرد الوصول إلى الطريقة من الت
إلى  ،وىو عبارة عن موظف لدى سمطات البورصة ،"Coteurسعر التوازن لمورقة الأولى يمر المسعر " 

مين المتدخمين في ونظرا لكثرة المتعام .ةالورقة الثانية وىكذا حتى آخر ورقة يتم التعامل فييا بيذه الطريق
البورصة فإن المعاملبت أصبحت تتم بين الوكلبء وممثمي الوسطاء الماليين باستعمال إشارات باليد 

وعن عدد الأوراق محل الصفقة  ،والذراع لمتعبير عن طبيعة الصفقة، أي ىل ىي عممية بيع أو شراء

                                                 
1

 .60مرجع سابق، ص  ،ا﵀ عبد سناجقي 
2

 .364، ص:1981فتح ا﵀ ولعمو، توزيع المداخيل: النقود والائتمان، دار الحداثة، بيروت،  
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أي الأكثر  ،سيم والسندات النشيطةوعادة ما يتم التفاوض بيذه الطريقة عمى الأ ،وغيرىا من المعمومات
تداولا في البورصة. ومن أىم مزاياىا الشفافية في التعامل، إذ يتمكن من خلبليا كافة المتعاممين 

 الحاضرين من مراقبة الصفقات بصورة مباشرة.
 :Fixingطريقة : ثالثا
مع الطمب لورقة مالية  كما سبق وأن ذكرنا فإن تحديد السعر في البورصة ىو نتيجة تقابل العرض     

ىذا السعر الذي يسمح بتحقيق أكبر قدر ممكن من الصفقات أو المعاملبت. وتنفذ أوامر البيع  ،معينة
والتي يتم  Fixingوتسمى ىذه الطريقة بطريقة  ،وأوامر الشراء بنفس السعر الذي ىو سعر التوازن

أوامر الشراء فيتم تسجيميا من أكبر سعر أما  ،بموجبيا تسجيل أوامر البيع من أقل سعر إلى أكبر سعر
بمعنى عدم تحديد سعر محدد  ،وطبعا تكون كل الأوامر ىنا عبارة عن أوامر السوق ،إلى أقل سعر
وبالتالي يتم تحديد  ،كما يمكن تجسيد ىذه الطريقة من خلبل منحنيات العرض والطمب ،لمشراء أو البيع

 .1نى الطمبالسعر عند نقطة تقاطع منحنى العرض مع منح
 :التعامل بالأدراج: رابعا
كما ىو الحال في الطريقة السابقة.  ،يتم التعامل وفقا ليذه الطريقة بصورة كتابية وليست شفوية     

وتسجل كافة الأوامر الخاصة بيذه الورقة المالية عمى بطاقة  ،حيث يخصص لكل ورقة مالية معينة درج
ت تصرف وسيط أو شركة بورصة متخصصا في التعامل بعدد يتم وضعيا في ذلك الدرج الذي يكون تح

أما من ناحية كيفية ا، معين من الأوراق المالية، حيث يقوم بمتابعة الصفقات المتعمقة بيا وتحديد أسعارى
الأوامر المتعمقة بالورقة المالية المعينة الموجودة في الدرج الخاص بيا ويضيف ليا الأوامر المتبقية من 

 ويحدد سعر التعامل وفقا لذلك. ،والتي مازالت صالحة ،بقةالحصة السا
تتمثل ىذه الطريقة في جمع وتركيز كافة أوامر الشراء والبيع الخاصة   :التعامل بالصندوق: خامسا

بورقة مالية معينة في صندوق واحد يكون تحت تصرف ىيئة من ىيئات سمطات البورصة وليس تحت 
وبعد ذلك تفحص وتحصى تمك الأوامر  ،حال في الطريقة السابقةتصرف وسيط مالي مختص كما ىو ال

 ،ويحدد عمى أساسيا سعر التوازن. ويمجأ إلييا في الحالات الاستثنائية فقط كالعروض العامة لمشراء
أو عندما يتعمق الأمر بتسعير ورقة تتميز ببعض المشاكل التي تتطمب اتخاذ قرارات قد  ،البيع أو التبادل
عامل العادي. ىذه القرارات التي لا يمكن اتخاذىا إلا من قبل سمطات البورصة كشركة تخرج عن الت

 في حالة الصفقات التي تعقد ىناك. SBFالبورصات الفرنسية 
يتم من خلبل ىذه الطريقة تسجيل كافة عروض البيع وكافة طمبات الشراء  :التعامل بالمقابمة: سادسا

تباع الطريقة الشفوية في الخاصة بورقة مالية معينة في سجل خ اص بالإضافة إلى لقاء المتعاممين وا 
عقد الصفقات. وتؤدي مجموعة ىذه التسجيلبت إلى معرفة مقدار ما يعرض بيعو ومقدار ما يطمب 

                                                 
 ،جامعة منتوري قسنطينة ،كمية العموم الاقتصادية س موجية لطمبة الماجستير،مطبوعة درو  أسواق رؤوس الأموال، ،أحمد بوراس 1
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شراؤه من الورقة المالية موضوع التعامل وكذا حدود الأسعار التي يتحدد من خلبليا سعر التوازن. كما 
راء عمميات المراجحة أو الموازنة. ومن ىنا يمكن القول أن ىذه الطريقة تحتل تسمح ىذه الطريقة بإج

 المناداة( والطريقتين الكتابيتين السابق شرحيما.بمركز وسط بين الطريقة الشفوية )المتمثمة في التعامل 
تطور وذلك بفضل التقدم وال ،وتجدر الإشارة إلى أنو حدث تطور كبير في طرق التعامل والتسعير     

وأصبحت الكثير  ،حيث جيزت معظم البورصات في الدول المتقدمة بوسائل الإعلبم الآلي ،التكنولوجي
من الصفقات تعقد بواسطة أطراف الحاسوب أو عن طرق الإنترنت دون المجوء إلى الحضور الشخصي 

قا لتغير ظروف كما أصبحت معالجة الأوامر وتحديد سعر التوازن وتغييره وف ،لممستثمر أو حتى وكيمو
مما وفر نوعا من الاستمرارية في التعامل بمجرد وصول أوامر  ،السوق يتم عن طريق الإعلبم الآلي

 العرض والطمب إلى البورصة.
نو أمن ش ،الذين أصبح ليم الحق بأن يكونوا طرفا في الصفقات اء،بالإضافة إلى أن تدخل الوسط     

حيث أنو كمما قل العرض ، ة المتداولة ويؤدي إلى تنشيط البورصةأن يوفر السيولة لكافة الأدوات المالي
تجد ىؤلاء الوسطاء يعممون عمى توفير الأوراق التي قل  ،أو الطمب عمى نوع معين من الأوراق المالية

 وشراء الأوراق التي زاد عرضيا وقل الطمب عمييا.، عرضيا
لمستثمر لموسيط المالي بغرض شراء أو بيع ىي عبارة عن تعميمات يمنحيا ا :الأوامر الفرع الرابع:

الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية، وتختمف أوامر الشراء والبيع باختلبف سعر ووقت التنفيذ، 
وليذا عمى المستثمر أن يوضح بشكل دقيق لموسيط المعمومات المتعمقة بالسعر ومدة صلبحية الأمر، 

ند تحديد أي أمر أو تسميمو لموسيط قصد تنفيذه، كل أمر يأتي من وتعتبر ىذه المعمومات أساسية ع
المستثمر لا بد أن يكون مكتوبا بشكل دقيق لكي ينفذ بطريقة جيدة من طرف الوسيط، وىذا الأخير ىو 

 .1الوحيد الذي لو صلبحية تنفيذ الأوامر
 الأوامر تنفيذ ىذه يتمو  ،التباس أي ىناك يكون لا حتى واضحة و صريحة الأوامر ىذه تكون أن ويجب
 :2ىي طرق بعدة

 عمى السوق بسعر المالية الأوراق من جممة أو لورقة بيع أو شراء أمر ىو  الأحسن: بالسعر الأمرأولا: 
 الذي الوسيط إلى الصفقة لإجراء الملبئم السعر تقدير أمر ويترك الزمن، في محدد غير تنفيذه يكون أن
 حال البورصة في العممية تنفيذ عادة يفضل الوسيط أن إلا سعر سنأح لاختيار الفرصة بانتياز يقوم

 .الأمر استلبم

                                                 
 .65، ص 1999شمعون شمعون البورصة، بورصة الجزائر، الأطمس لمنشر، الجزائر،   1
 .58مرجع سابق، ص  ،ا﵀ عبد سناجقي  2
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 أنو بمعنى البورصة، افتتاح جمسة قبل وصل ما إذا الأفضل بالسعر أمر ىو سعر: لأول الأمرثانيا: 
 نظرا الأوامر من النوع ىذا العملبء ختاريو  محدد، سعر أول عند تنفيذه يتم الشراء أو بالبيع أمر
 .سمفا المسجمة بالأسعار مقارنة السعر تقدير مكانيةلإ

 الشراء أمر تنفيذ يمكن لا حيث لموسيط، السعر العميل فيو يحدد أمر ىو المحدد: بالسعر الأمرثالثا: 
 من تحديده سبق الذي من أقل بسعر البيع أمر تنفيذ يمكن لا أنو كما تم تحديده، الذي من أكبر بسعر
 بالسعر دائما تكون الموازية السوق في تنفذ التي الأوامر أن إلى الإشارة تجدرو  العميل لموسيط، طرف
 .المحدد
 عن عبارة ىوو  الخسائر، لتجنب عادة يستعمل الأمر ىذا :"قف "إشارة مع المحدد بالسعر الأمررابعا: 
 قبل من المحدد السعر يساوي أو من أقل البورصة في يكون السعر عندما الأحسن بالسعر بالبيع أمر

 يساوي أو اكبر البورصة في السعر يكون عندما الأفضل الأحسن بالسعر بالشراء أمر وىو البائع،
 .المشتري طرف من المحدد السعر

 ميما تنفيذه يتطمب أنو كما السعر، حول إشارة أي يحمل لا الأمر ىذا السوق: بسعر الأمرخامسا: 
 الوسيط يقوم حيث شيوعا الأوامر أكثر و أبسط من الأمر ىذا ويعتبر السوق. في الورقة سعر كان
 أو الطمب قمة حالة وفي ،البورصة في السائد السعر حسب شراء أو بيعا صدوره حين الأمر بتنفيذ

 .المستمر التسجيل طريقة بالتدريج الأمر تنفيذ الوسيط فإنو بإمكان الصفقة، موضوع للؤوراق العرض
 المالية الأوراق من لكذا يحدد حيث لعممياتو مستويات مجموعة ملالمتعا يحدد   المتدرج: الأمرسادسا: 

 ...ىكذا و آخر، بسعر ورقة أخرى ولكل سعر، بكذا
 القيم من كبيرة كمية عمى صفقة عقد في يرغب متعامل عن صادر أمر ىو المعالج: الأمرسابعا: 
 بيت البورصة، شركة لوسيطا إرادة إلى الظروف أحسن في الأمر إجراء فيو حق يعطي والذي المتداولة
 .لمعميل كبيرة محل ثقة يكون الذي السمسرة
 من العميل بطمب تكون الأولى مرجحة، أو مرتبطة تكون أن إما أوامر ىيالخاصة:  الأوامرثامنا: 
 البورصة، نفس في المرتبطتين العمميتين تتم أن عمى أخرى، قيم وبيع متداولة مجموعة قيم شراء وسيطو
 عمميتين تنفيذ تقتضي المرجحة الأوامر أن حين في ،الشراء أو البيع تحديد عمى العميل غيينب وأحيانا

 .إحداىما بالأخرى مرتبطين
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 المبحث الثالث: الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية:
تحمل حقوق  تعبر الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية عن وثائق قانونية رسمية     

وواجبات الأطراف المعنية، ىذه الحقوق والواجبات ليست ثابتة لكل المتعاممين بل قد تتغير من فئة 
لأخرى من المتعاممين وىذا ما أدى إلى ظيور أنواع مختمفة من الأدوات المالية المتداولة والتي 

 سنتعرض ليا بنوع من التفصيل فيما يمي:
 أدوات الممكية:المطمب الأول: 

وتتمثل أدوات  ،تشكل أدوات الممكية أحد أصناف الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية     
وتتميز بمجموعة من الخصائص تميزىا عن  ،والتي تندرج ضمنيا عدة أنواع ،الممكية أساسا في الأسيم
 لتالية:والتي سنحاول التفصيل فييا من خلبل النقاط ا ،غيرىا من الأدوات المالية

 تعريف السيم: الفرع الأول: 
يعرف السيم عمى أنو: "عبارة عن ورقة مالية تثبت امتلبك حامميا لجزء من رأس مال المؤسسة      

 .1التي أصدرتو مع الاستفادة من كل الحقوق وتحمل كل الأعباء التي تنتج عن امتلبك ىذه الورقة"
احبو الحصول عمى جزء من موجودات الشركة المالية كما يعرف عمى أنو: "شيادة ممكية تخول لص     

نما يبقى متداولا في الأسواق إلا في حالة قيام الشركة بإعادة  والحقيقية، وىو لا يحمل مدة استحقاق وا 
 .2شرائو أو في حالة حل الشركة أو تصفيتيا"

 .3أو ىي "أصول لممساىمة، أو المشاركة في ممكية رأس مال المؤسسة"
ف ذكره يمكن القول بأن الأسيم عبارة عن صكوك متساوية القيمة، سواء كانت نقدية أو مما سم     

عينية، وتمثل حق ممكية لممكتسب ليا وىي قابمة لمتداول وفق القانون التجاري، حيث تمثل المشاركة في 
 رأس مال شركة الأموال كما أنيا لا تحمل مدة استحقاق.

 الفرع الثاني: قيم السيم: 
 :4خذ السيم أكثر من قيمة مالية يمكن إيجازىا فيما يمييأ     

وىي القيمة التي يحددىا عقد التأسيس ويتم إصدارىا في السوق  أولا: القيمة الاسمية )قيمة الإصدار(:
 الأولية عند الاكتتاب.

 
 

                                                 
 .147، ص 2010الم متغير، دار الفكر، عمان، السيد متولي عبد القادر، الأسواق المالية والنقدية في ع 1
 .113بق، ص اعبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسي، مرجع س 2

3
Sébastien Bossu, Philipe Henrotte, finance des marches, Paris, Dunod, 2008, p 38. 

نظرية والعممية مع مدخل مفتوح لتقويم الأسعار السوقية فيصل محمود الشواورة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الأسس ال 4
 .79/80 ص ، ص2008للؤسيم العادية بالتطبيق عمى بورصة عمان، دار وائل لمنشر، عمان، 
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  ثانيا: القيمة الدفترية )القيمة المحاسبية(:
لمالي والتي تتمثل في حاصل قسمة حقوق المساىمين لرأس وىي القيمة التي تحددىا قائمة المركز ا     

المال والاحتياطات والأرباح المدورة، عمى عدد الأسيم المعمنة والمكتتب بيا ويمكن حساب القيمة 
 الدفترية كما يمي:

 القيمة الدفترية =
 إجمالي حقوق المساىمين

= 
 رأس المال + الاحتياطات + الأرباح المدورة

 عدد الأسيم عدد الأسيم

تشير القيمة الدفترية لمسيم إلى القيمة التاريخية وليس إلى القيمة المستقبمية، فالأصول تسجل      
بقيمتيا التاريخية، وىذه الأخيرة لا تعكس السعر الحالي لنفس ىذه الأصول في ظل تغير القيمة الزمنية 

ت بواسطة الملبك في الورقة المالية، فإذا ما لمنقود، كما أن القيمة الدفترية تعكس فقط قيمة الاستثمارا
أثمرت ىذه الاستثمارات عائدا أعمى أو أقل مما يطمبو المستثمر حاليا، فإن القيمة المحورية لثورة ىؤلاء 
المستثمرين أعمى أو أقل من قيمة الأصول عند التصفية مما سبق يمكن القول أن القيمة الاسمية تمثل 

 يمة الدفترية فتمثل مفيوما محاسبيا.مفيوما قانونيا، أما الق
  القيمة المتداولة )القيمة السوقية(:ثالثا: 
ىي القيمة التي يتم بموجبيا التداول عمى السيم في السوق الثانوية وبيذا المعنى فإنيا تعبر عن      

 قيمة ثروة حامل السيم الحالية في السوق وتعد أكثر أىمية من القيمتين السابقتين.
  القيمة العادلة أو الحقيقة: رابعا:
ىي عبارة عن حاصل قسمة التدفقات النقدية المتوقعة عمى معدل العائد المطموب أي ىي القيمة      

 التي تعبر عن مدى قدرة السيم عمى تحقيق تدفقات نقدية مستقبمية.
 الفرع الثالث: أنواع الأسيم:

 ع الأسيم حسب عدة  معايير كالتالي:يمكن أن يأخذ السيم عدة أشكال ونميز بين أنوا     
 أولا: تقسيم الأسيم عمى أساس شكل الإصدار:

 :1يمكن تقسيم الأسيم حسب شكل إصدارىا إلى ثلبثة أنواع كما يمي     
يصدر بشيادة ولا يحمل اسم صاحبو، ومن أىم مزايا ىذا الشكل من أشكال  السيم لحاممو: -1

لسيم في السوق المالية، إذ تكتسب ممكية السيم في ىذا الإصدار أنو يتيح مرونة كبيرة لتداول ا
النوع بمجرد استلبمو، لكن من عيوبو المخاطر الكبيرة التي تتعرض ليا حقوق صاحب السيم سواء 

 بالسرقة أو بالضياع، وغالبا ما يكون إصداره محدود أو ممنوع الإصدار من قبل الحكومة.
فإن اسم صاحب السيم يكون مثبت عمى الشيادة، وفي ىذا النوع من الأسيم  السيم الاسمي: -2

 ويسجل بسجلبت الشركة وانتقال الممكية يمزم نقل الممكية في سجلبت الشركة.

                                                 
 .123/124ص  ، ص2009وليد صافي، أنس البكري، الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل، عمان،  1
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وفي ىذا النوع من الأسيم يذكر اسم صاحبو في الشيادة مقترنا بشرط  السيم الأذني )السيم لأمر(: -3
التظيير فقط دون الرجوع إلى سجلبت الأمر أو الإذن، وعميو يتم انتقال الممكية من خلبل عممية 

 الشركة.
 ثانيا: تقسيم الأسيم من حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىم:

 :1تقسم الأسيم وفق ىذا المعيار إلى     
تتمثل في ذلك النوع الذي تستوفي شركة المساىمة قيمتيا الاسمية نقدا، ويمكن دفع  الأسيم النقدية: -1

د الاكتتاب عمى أساس دفع باقي القيمة عمى أقساط في مواعيد لاحقة جزء من القيمة الاسمية عن
 تحددىا الشركة.

ىي تمك الأسيم التي تستوفي شركة المساىمة قيمتيا بحصص عينية كالعقار أو  الأسيم العينية: -2
 صافي موجودات مصنع أو متجر أو مخزون.

ة رأس المال بترحيل جزء من ىي تمك الأسيم التي تصدرىا الشركة عند زياد الأسيم المجانية: -3
الأرباح المحتجزة أو الاحتياطي إلى رأس المال الأصمي، وبالتالي فإن ىذه الأسيم تساوي في 
مجموعيا الزيادة المقررة في رأس المال، ويتم توزيعيا مجانا عمى المساىمين حيث أن قيمتيا قد 

المساىمين بنسبة ما يممكو كل سددت من الأرباح المحتجزة أو الاحتياطي، ويكون التوزيع عمى 
 مساىم من الأسيم الأصمية.

 ثالثا: تقسيم الأسيم من حيث الحقوق المترتبة عمييا بالنسبة لحامميا:
 وفقا ليذا المعيار فإن الأسيم تقسم إلى:     

عمى وىي أداة ممكية ذات صفة مالية قابمة لمتداول ولحامميا الحق في الحصول  :الأسيم العادية -1
غير ثابتة، إلى جانب حصتو في موجودات الشركة والمثبتة في شيادة السيم، وفي ىذا النوع عوائد 

من الأسيم لا يمنح حاممو حق مميز عن غيره من حممة الأسيم لمشركة المصدرة، سواء كان في 
الأرباح الموزعة أو في أصوليا عند تصفيتيا، ويمكن أن تصدر الأسيم العادية لغايات متعددة 

مختمفة، ويأخذ أصحاب الأسيم العادية حصتيم من الأرباح الموزعة في شكل نسبة مئوية، وبرتب 
من قيمة رأس المال، وقد تكون ىذه الأرباح بشكل نقدي أو أسيم موزعة، بشرط وىو بعد أن يتقاضى 
حممة الأسيم الممتازة حقوقيم، إلا أن القانون يعطييم حق مراقبة الشركة ويكفل ليم حق انتخاب 

عضاء مجمس إدارة الشركة في اجتماع الجمعية العامة،كما يكفل ليم حق مراقبة وفحص الدفاتر أ
 .2وسجلبت الشركة

يتمتع أصحاب الأسيم العادية بجممة من الحقوق إذ أن الأصل أن تكون الأسيم عادية ويعتبر   
نفس الوقت أكثر أصحابيا أكثر الأطراف المرتبطة بالشركة استفادة في حالة نجاح الشركة، وفي 

                                                 
 .58، ص 2006ر في البورصة والأوراق المالية، دار الأمين، القاىرة، السيد عميوة، تحميل مخاطر الاستثما 1
 .124بق، ص اوليد صافي، أنس البكري، مرجع س 2
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الأطراف تحملب لمضرر والمخاطرة في حال فشل الشركة، لذلك فإن حممة الأسيم العادية يتمتعون 
 :1بالحقوق التالية

 الحق في الإعلبم؛ -
 الحق في المشاركة في الأرباح؛ -
 الحق في جزء من رأس المال وصافي الأصول الحقيقية عند التصفية؛ -
 دة رأس المال؛حق الأولوية في الاكتتاب عند زيا -
 حق التنازل والتفاوض حول أسيمو. -
 أنواع جديدة من الأسيم العادية: 

إضافة إلى الأسيم العادية والتي سبقت الإشارة إلييا، ظيرت مؤخرا أنواع جديدة من الأسيم العادية      
 :2ىي
 :ة تربط فييا يكون لمشركة الواحدة مجموعة من الأسيم العادي الأسيم العادية للأقسام الإنتاجية

التوزيعات بالأرباح التي تحققيا الشركة ككل ولكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت في الثمانينات من 
القرن الماضي أنواع أخرى من الأسيم الإنتاجية يرتبط كل نوع منيا بالأرباح التي يحققيا قسم معين من 

ىذا النوع الجديد من الأسيم إلا أنو خمف  الأقسام المنتجة بالشركة وعمى الرغم من المزايا التي حققيا،
 نوعا من تضارب المصالح بين المستثمرين.

 إن التوزيعات التي يحصل عمييا حممة الأسيم  لأسيم العادية ذات التوزيعات المخصومة:ا
العادية لا تعتبر من الأعباء التي تخصم قبل احتساب الضريبة، وفي الثمانينات صدر في الولايات 

لأمريكية تشريع ضريبي يسمح لمشركات التي تبيع حصة من أسيميا العادية إلى العاممين في المتحدة ا
ظل خطة معينة لمشاركتيم في ممكية الشركة بخصم التوزيعات عمى تمك الأسيم عن الإيرادات قبل 
احتساب الضريبة، كما نص التشريع عمى إعفاء المؤسسة المالية التي تمنح قرضا لصندوق العاممين 

 من الأرباح التي تحصل عمييا. %50المخصص لتمويل شراء الأسيم من دفع ضريبي عمى 
 :الأصل في السيم العادي أنو ليس لحاممو الحق في الرجوع عمى  الأسيم العادية المضمونة

الشركة التي أصدرتو في حالة انخفاض قيمتو السوقية، إلا أنو ظيرت في الولايات المتحدة الأمريكية 
لأول مرة أسيم عادية تعطي لحامميا الحق في مطالبة الشركة بالتعويض إذا انخفضت  1984عام 

 القيمة السوقية لمسيم إلى حد معين خلبل فترة محددة عقب الإصدار، وفي ىذه الحالة فإنو:
 يمكن لممستثمر تحقيق أرباح مع كل ارتفاع في القيمة السوقية لمسيم؛ -
انخفضت القيمة السوقية لمسيم إلى أقل من المستوى مخاطر التعرض لخسائر تحدث فقط إذا  -

المحدد لمتعويض، وعندئذ لن تتجاوز الخسائر قيمة الفرق بين سعر الشراء وبين السعر الأدنى 
                                                 

1 Olivier picon, la bourse ses mécanismes gérer son portefeuille, édition Dallos, Paris, 14eme 
édition, 2000, p 183-185. 

 .18، ص 2004، اقص، الأسواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، الإسكندريةعبد الغفار حنفي، رسمية قرب 2
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لمقيمة السوقية الذي تضمنو الشركة، أما إذا تجاوز الانخفاض الحد المشار إلييا فمن يتعرض 
 أقصى للؤرباح أم الخسائر فيي محدودة.المستثمر لأي خسارة وباختصار لا يوجد حد 

تجمع الأسيم الممتازة بين مميزات الأسيم العادية ومميزات سندات الدين، فيي  الأسيم الممتازة: -2
تقترب في خواصيا من الأسيم العادية كونيا تمثل حق ممكية، وتشبو السندات في كونيا تعطي 

سنويا، ومن جية أخرى تختمف ىذه  الحق لحامميا في الحصول عمى مقدار ثابت من الأرباح
 الأسيم عن الأسيم العادية، في كونيا لا تعطي حق التصويت عمى أعضاء مجمس الإدارة.

  مزايا الاستثمار في الأسيم الممتازة: - أ
يتمتع حممة الأسيم الممتازة في شركة المساىمة بمجموعة من المزايا والحقوق المتعددة وىذه      

 :1الحقوق ىي
 ق لممستثمر معدل عائد شبو مستقر؛أنيا تحق -
 أنيا تعطي الأولوية في الحصول عمى القيمة عند التصفية بالمقارنة بحممة الأسيم العادية. -

  مخاطر الاستثمار في الأسيم الممتازة: - ب
 :2يتحمل حممة الأسيم الممتازة مجموعة من المخاطر وىي      
 لدخل؛أن معدل العائد محدد مسبقا بصرف النظر عن صافي ا -
أن التقمب في سعر السيم الممتاز أكبر من التقمب في سعر السند، ولكن معدل العائد في  -

 السندات غالبا ما يكون أقل؛
لا يوجد التزام قانوني لدفع العائد لمسيم الممتاز في بعض الأحيان، حيث يتوقف ذلك عمى  -

فية لأداء التوزيعات، حيث أن تواجد صافي الدخل، وقرار بإجراء التوزيعات، وتوافر السيولة الكا
 التأخير أو عدم إجراء التوزيعات عمى ىذه اّلأسيم لن يؤدي إلى تصفية الشركة.

  أنواع الأسيم الممتازة: -جـ
 :3ىناك أنواع عدة للؤسيم الممتازة وىي كما يمي 
 :ة الأرباح في تعني الأسيم الممتازة المجمعة للؤرباح أن عدم كفاي الأسيم الممتازة المجمعة للأرباح

نما  سنة ما لا يؤدي إلى سقوط حق حممة الأسيم الممتازة في الحصول عمى نصيبيم من الأرباح، وا 
ترحل ليم وتجمع مع المستحق في السنة المالية الموالية، وبالتالي يحصل حممة الأسيم الممتازة 

كفاية الأرباح للئجراء  عمى الأرباح المجمعة معا، أما الأسيم غير المجمعة للؤرباح فتعني أن عدم
 التوزيعات المستحقة عمى حممة الأسيم الممتازة يؤدي إلى سقوط حق المطالبة بيا.

                                                 
 .479، ص 2002عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل والإدارة المالية، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  1
 .479/480المرجع نفسو، ص ص  2
 .22/23 ص ، ص2000مالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق ال 3
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  :ىي فئة من الأسيم الممتازة توفر لحامميا ميزة إضافية وىي الأسيم الممتازة المشاركة في الأرباح
اح الموزعة إما بالكامل حق الأولوية، وذلك بإعطائو حق في مشاركة المساىمين العاديين في الأرب

 أو بشكل جزئي، وىذا بعد أن يكونوا قد حصموا عمى حصتيم في التوزيع الأولي.
 :تصنف ىذه الأسيم إلى أسيم قابمة للبستدعاء وأسيم غير قابمة  الأسيم الممتازة القابمة للاستدعاء

ساىم برد الأسيم لمشركة للبستدعاء، أما القابمة للبستدعاء تعطي الشركة المصدرة الحق في إلزام الم
بسعر محدد وعمى مدار الفترة الزمنية المحددة من تاريخ الإصدار وبالتالي تستطيع الشركة المصدرة 
ومن خلبل ىذه الخبرة السيطرة والتخفيض بما يسمى بالرفع المالي. وغالبا يصدر شرط الأسيم 

لمتحويل لصالح المساىم في حين أن القابمة للبستدعاء بشكل مقرون بشرط الأسيم الممتازة القابمة 
 شرط الاستدعاء لصالح الشركة المصدرة.

 :تحويل السيم الممتاز إلى سيم عادي، وتعطي حامل السيم  الأسيم الممتازة القابمة لمتحويل
الممتاز أفضمية لمحصول عمى نصيب من الأرباح قبل المساىم العادي، وتعطيو الفرصة لإمكانية 

 ى أسيم عادية، إذا ما ارتفع السعر السوقي لمسيم العادي.تحويل ىذه الأسيم إل
  اتجاىات حديثة في الأسيم الممتازة: -د

 :1إلى جانب الأسيم الممتازة التقميدية سابقة الذكر ظيرت أنواع جديدة من الأسيم الممتازة وىي       

 :ة، وتتحدد بنسبة محددة من للؤسيم الممتازة توزيعات ثابت الأسيم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة
لأول مرة نوع جديد من  1982القيمة الاسمية لمسيم، وظير في الولايات المتحدة الأمريكية في سنة 

الأسيم الممتازة ترتبط فيو التوزيعات بمعدل العائد عمى نوع من السندات الحكومية وىي سندات 
أشير بناء عمى التغيرات  03رة كل الخزينة عمى أن يتم التعديل عمى نصيب السيم من الأرباح م

التي تطرأ عمى عائد تمك السندات ولممحافظة عمى مستوى ملبئم من الطمب عمى تمك الأسيم عادة 
 من القيمة الاسمية لمسيم. %7.5ما ينص عمى أن لا تقل نسبة التوزيعات عن 

 :ويض لحممة الأسيم ىي الأسيم الممتازة التي تعطى كتع الأسيم الممتازة التي ليا حق التصويت
 العادية عن انخفاض القيمة السوقية لمسيم العادي.

بناء عمى ما سبق فإن الأسيم الممتازة تجمع بين خواص السيم العادي وخواص السند، فيي تشبو 
الأسيم العادية في كونيا أداة ممكية غير محددة الأجل، كما أنيا تشبو السند في أنيا من أدوات 

 ل الثابت وتوفر لحامميا عنصر الأمان الذي يوفره السند ولو بدرجة أقل.الاستثمار ذات الدخ
 المطمب الثاني: أدوات الدين:

تتمثل أساسا في السندات إذ يعتبر السند مصدر تمويل طويل الأجل تمجأ إليو الدولة أو المؤسسات      
 سوق المالية.قصد الحصول عمى احتياجاتيا المالية من خلبل الاكتتاب العام عن طريق ال
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 الفرع الأول: مفيوم السندات وخصائصيا:
 أولا: تعريف السندات:

تعرف السندات عمى أنيا صكوك مديونية تصدرىا مؤسسات الأعمال كما تصدرىا الحكومات      
، ويمثل السند عقدا بين المؤسسة المصدرة 1المركزية والييئات المحمية فضلب عن الييئات الشبو حكومية

تثمر، يقرض بمقتضاه الطرف الثاني مبمغا معينا إلى الطرف الأول الذي يتعيد بدوره برد أصل لو والمس
القرض مضافا إليو معدل الفائدة المتفق عميو في تاريخ مستقبمي معين، وعادة ما تصدر المؤسسات 

ات عمى الكبيرة والحكومات عددا كبيرا من السندات تمثل في مجموعيا قرضا كبيرا، وتوزع ىذه السند
المستثمرين بحيث يصبح كل مستثمر مالك لحصة معينة في ذلك القرض تتوقف عمى عدد السندات 
التي اشتراىا، وتحدد قيمتيا ودرجة الإقبال عمييا بالعائد المرتبط بيا، بالإضافة إلى درجة الملبءة والثقة 

 التي تتمتع بيا الييئة المصدرة ليا.
 ثانيا: خصائص السندات:

 :2يز السندات بمجموعة من الخصائص ىيتتم      
 صك مديونية عمى الجية التي أصدرتو؛ -
 يحصل حامل السند عمى معدل فائدة ثابت سواء ربحت الشركة أم لم تربح؛ -
 يتم استيفاء قيمة السند عند تاريخ الاستحقاق؛ -
 قابمية السند لمتداول، أي يحق لحاممو بيعو لمغير؛ -
السوق اعتمادا عمى العلبقة بين سعر الفائدة الاسمي عمى السند تتحدد القيمة الجارية لمسند في  -

 وسعر الفائدة الجارية في السوق النقدية؛
نما يمكن بيعو في السوق الثانوية؛ -  لا يحق المطالبة بقيمة الفائدة لمسند قبل الزمن المحدد لتسديده، وا 
ت ىذه الييئات أي تأثير بالنسبة لا يشرك حامل السند في جمعيات المساىمين العامة ولا يكون لقرارا -

 لو؛
تعتبر الفوائد عمى السند من النفقات التي يجوز طرحيا من إجمالي الربح، أي أنيا لا تخضع  -

 لمضريبة.
 الفرع الثاني: مزايا السندات:

عادة ما يفضل المستثمرون شراء سندات ذات العائد الثابت عمى الأسيم العادية لعدة أسباب أىميا      
تمنحيم عائدا مستقرا فمعدل الفائدة الاسمي المحدد بالسند والذي يمزم مصدر السند لا يتغير بغض أنيا 

النظر عن التغيرات في أي قطاعات أخرى من النظام الرأسمالي، لذلك فإن لمسندات أولوية في السداد 
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صفية الشركة قبل توزيع عن الأسيم في حالة الإفلبس، ولا بد من الدفع الكامل لمسند باعتباره دائن منذ ت
 .1الأصول الباقية بين حممة الأسيم

أما بالنسبة لمشركات فإنيا تفضل إصدار السندات عمى الأسيم، لأن السندات لا تعطي لحممتيا      
حق التدخل في إدارة الشركة أو اختيار مجمس إدارتيا أو التصويت عمى قراراتيا عمى عكس حممة 

 الأسيم تمنح حممتيا حماية أحسن ضد التضخم عكس السندات. الأسيم، بالرغم من ذلك فإن
 الفرع الثالث: أنواع السندات

 :2يمكن التمييز بين أنواع السندات وفقا لعدة معايير وأىميا 
 أولا: حسب الجية المصدرة:

 تصنف السندات وفقا ليذا المعيار إلى نوعين رئيسين ىما: 
 :السندات العامة  

لخزينة العامة، فيي قروض تمثل الدولة فييا الطرف المدين، أما دائنوىا وىي سندات تصدرىا ا  
فيم البنوك والشركات العامة، والخاصة والمتعاممين الخواص، إن اليدف من إصدار ىذه السندات 

 ىو تغطية العجز في الميزانية العامة خاصة والتحكم في سيولة البنوك والنشاط الاقتصادي.
 :السندات الخاصة  

ي السندات التي تصدرىا الشركات المساىمة بغرض الحصول عمى الأموال اللبزمة لتمويل وى 
مشاريعيا، وىي تصدر بمعدل فائدة أكبر من معدل فائدة السندات الحكومية، إلا أن حامميا أكثر 

 عرضة لمخاطر الوفاء بالدين وتسديد فوائده.
 ثانيا: حسب الحقوق والامتيازات المقدمة:

 ن نميز بين:يمكن أ     
 :يمكن لحامل ىذا النوع من السندات استبداليا حسب رغبتو بأوراق  سندات قابمة لمتحويل إلى أسيم

مالية أخرى خاصة الأسيم العادية لنفس المؤسسة، وبذلك يصبح من ملبكيا ولو نفس حقوق 
نت المؤسسة وواجبات المساىمين العاديين، ىذه السندات يفضميا المستثمرون كثيرا، خاصة إذا كا

حققت معدلات نمو عالية، حيث يتيح تحولييا إلى أسيم الحصول عمى توزيعات مرتفعة، أما في 
 حالة الركود الطويل نسبيا فيفضمون الاحتفاظ بيا لمحصول عمى فوائد ثابتة.

 :لمالك ىذه السندات الحق في التعويض بمبمغ يفوق سعر إصدارىا، أي عند  سندات ذات علاوة
 تحقاق يدفع المصدر لحامل السند مبمغا معينا إضافة إلى مبمغ إصدار السند.تاريخ الاس
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 ثالثا: حسب الضمانات المقدمة:
 ىناك نوعان من السندات حسب معيار الضمانات المقدمة وىما:     
 :من أجل اجتذاب رؤوس الأموال، قد تمجأ الشركات إلى تقديم ضمانات عينية  السندات المضمونة

روض، كأن ترىن عقاراتيا كميا أو بعضيا، وىذا ما يعطي لأصحاب السندات حق لموفاء بالق
التصرف في ىذه الأصول لاستيفاء حقوقيم في حالة تصفية الشركة وعدم وفائيا بالالتزامات 

 اتجاىيم.
 :الضمان الوحيد الذي يتوفر لحممة ىذا النوع من السندات يتمثل في حق  السندات غير المضمونة

لذي يمتاز بو عمى الدائنين الآخرين لممؤسسة المصدرة، وىي أكثر مخاطرة من السندات الأولوية ا
 المضمونة.

 حسب معدل الفائدة:رابعا: 
 حسب ىذا المعيار يمكن أن نميز بين نوعين ىما:     
 :يقدم ىذا النوع عائدا متماثلب لكل السنوات إلى غاية نياية مدة  سندات ذات معدل فائدة ثابت

 يزداد الطمب عمى ىذا النوع عند انخفاض معدلات الفائدة التي تمنحيا البنوك.القرض و 
 :في ىذا النوع يتغير معدل الفائدة حسب تغير معدل الفائدة في  سندات ذات معدل فائدة متغير

 السوق أو حسب معدل التضخم.
     الفرع الرابع: اتجاىات جديدة في السندات:

 :1جاىات جديدة في السندات يمكن تمخيصيا عمى النحو التاليإضافة إلى ما سبق ظيرت ات     
وتباع بخصم عمى القيمة الاسمية عمى أن يسترد المستثمر القيمة   أولا: سندات لا تحمل معدل كوبون:

الاسمية عند الاستحقاق كما يمكن بيعيا في السوق بالسعر السائد إذا رغب حامميا في التخمص منيا 
 .قبل تاريخ الاستحقاق

وىو نوع استحدث في بداية الثمانينات لمواجية موجة التضخم   ثانيا: سندات ذات معدل فائدة متحول:
التي أدت إلى رفع معدلات الفائدة مما يترتب عميو انخفاض القيمة السوقية لمسندات، وعادة يحدد سعر 

ءم مع معدلات الفائدة فائدة مبدئي ليذه السندات ويعاد النظر فيو كل ستة أشير بيدف تعديمو ليتلب
 السائدة في السوق.

لا يجوز لحممة السندات المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فييا   ثالثا: السندات ذات الدخل:
الشركة أرباحا، ومع ىذا فمن الممكن أن ينص في بعض العقود عمى أن يحصل حامل السند عمى 

 أرباح لاحقة.الفوائد عمى سنة لم تتحقق فييا أرباح من 
استحدث ىذا النوع في الثمانينات لتمويل امتلبك أعضاء  رابعا: السندات الرديئة )متواضعة الجودة(:

مجمس الإدارة لحصة كبيرة في رأس المال الخاص بالشركة التي يديرونيا، وذلك بإصدار قروض 
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ا يترتب عمى ذلك زيادة تستخدم حصيمتيا لشراء جانب كبير من أسيميا المتداولة في السوق، وعادة م
كبيرة في نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال الممموكة بشكل يجعل الاستثمار محفوفا بقدر من 

 المخاطر وىو ما يقتضي أن يكون معدل الكوبون مرتفع ليعوض تمك المخاطر.
من  تعطي لممستثمر الحق ليس فقط في الفوائد الدورية بل و في جزء خامسا: سندات المشاركة:

تعتبر الأسيم العادية والسندات الأوراق المالية الرئيسية المتداولة في سوق الأوراق المالية، أما  الأرباح.
الأوراق المالية الأخرى فيي خميط بينيما أو أوراق مالية مشتقة، لذلك يجب توضيح أىم الفوارق بين 

 الأسيم والسندات.
 الفرق بين الأسيم والسندات:الفرع الخامس: 

   الجدول أدناه: مما سبق ذكره من خصائص الأسيم والسندات، يمكن رصد الفوارق التالية ممخصة في      
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 مقارنة بين الأسيم والسندات ( :01الجدول رقم ) 
 السند السيم

 جزء من رأس المال الشركة.-1
حامل السيم شريك في الشركة بقدر -2

 مساىماتو.
متغير حسب النشاط وقد يكون  ربح السيم-3

 خسارة.
دارة الشركة عن -4 حامل السيم لو حق الرقابة وا 

 طريق الجمعية العامة.
حامل السيم لا يسترد مالو إلا بالبيع في -5

ولا يشترط أن يكون ما  البورصة أو عند التصفية،
 يسترد وىو قابل لزيادة أو لنقصان. دفعو ىو ما

يكون نصيب  عند الخسارة وتصفية الشركة-6
 حامل السيم الباقي بعد تسديد الديون كاممة.

القيمة الجارية أو السوقية لسيم تعتمد عمى -7
مقدار العائد المتوقع من السيم وسعر الفائدة 

 الجاري.
 عائد الأسيم يعتبر توزيعا للؤرباح بخضع لمضريبة.-8
لممساىمين حق الإطلبع والحصول عمى -9

بسيرورة العمل في المعمومات خاصة بما يتعمق 
 الشركة.

يمكن إصدار السيم بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعمى -10
من القيمة الاسمية وسعر الإصدار وىو ما يعرف بعلبوة 

 الإصدار 

 دين عمى الشركة.-1
 حامل السند دائن بقيمة السند.-2
 عائد السند ثابت ولا يتأثر بالخسارة.-3
إلا في  السند ليس لو الحق في الإدارة حامل-4

تغيير شكل قانوني، أو إدماج الشركة في الحالتين 
 أخرى.

حامل السند يسترد رأسمالو في الموعد -5
 المحدد لاستحقاق السداد بالكامل.

حامل السند يكون لو الأولوية في الحصول -6
عمى مستحقاتو عند وقوع الخسارة أو في حالة 

 التصفية.
لفائدة القيمة الجارية لسند تعتمد عمى سعر ا-7

 الجاري وسعر الفائدة الاسمية عمى السند.
الفوائد عمى السندات تعتبر من النفقات لا تخضع -8

 لمضريبة.
حممة السندات ليس ليم حق الإطلبع أو الحضور -9

اجتماعات الجمعية العامة أو الحصول عمى التقارير 
 والبيانات.

يمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو -10
منيا وتسدد بقيمة أعمى من القيمة بقيمة أعمى 

 الاسمية.

 .44، ص مرجع سابق: ضياء الدين مجيد الموسوي، المصدر
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 :: الأدوات المالية الميجنةالثالثالمطمب 
 سنتطرق إلى تعريفيا وأنواعيا:     

 الفرع الأول: تعريفيا: 
كية والسندات التي تمثل حق ىي تمك القيم التي تجمع بين خصائص الأسيم التي تمثل حق المم     

 :1دين، ومن بين أىم أنواعيا ما يمي

 أولا: سندات المساىمة:
ىي سندات تصدر عن شركات المساىمة خاصة كانت أو عامة، وتعتبر ديون أبدية بمثابة أموال      

شبو خاصة، حيث يتحصل صاحبيا عمى عائد يتكون من جزء ثابت والآخر متغير حسب النشاط أو 
 ة المحققة من طرف الشركة المصدرة لو، ولا يوجد ليا تاريخ استحقاق.النتيج

 : شيادات الاستثمار:اثاني
وىي أسيم عادية دون حق التصويت حيث يتمتع صاحبيا كغيره بالحقوق كحقو في التوزيعات،      

 حقو في أخذ نصيبو في حال إجراء عممية تصفية لممؤسسة المصدرة.
سيم العادي يمكن تقسيمو إلى شيادة استثمار وىي جزء من السيم العادي فاقد ىنا نشير إلى أن ال     

التصويت، وكذا شيادة حق التصويت والتي تعود ممكيتيا إلى أصحاب الأسيم العادية بالمؤسسة، ويقوم 
بإصدار شيادات الاستثمار كل من مؤسسات القطاع العام والخاص وذلك بيدف توفير مصادر تمويل 

المحافظة عمى حق سيطرة المساىمين القدامى عمى توجيييا ومراقبة إدارتيا عمى النحو  لممؤسسة مع
 الذي كانت عميو قبل إصدار شيادات الاستثمار.

 الفرع الثاني: المشتقات المالية:
المشتقات ىي: "عقود تشتق قيمتيا من قيمة الأصول المعنية )أي تمك الأصول التي تمثل موضوع      

صول التي تكون موضوع العقد تتنوع ما بين الأسيم والسندات والسمع والعملبت العقد(، والأ
 ...الخ.2الأجنبية
تسمح المشتقات لممستثمر بتحقيق مكاسب أو خسائر اعتمادا عمى أداء الأصل موضوع العقد،      

أصمية، وفي والمشتق أو الورقة المالية المشتقة ىي أداة مالية تعتمد قيمتيا عمى قيم متغيرات أخرى 
السنوات الأخيرة اكتسبت الأوراق المالية المشتقة أىمية متزايدة في مجال التمويل، ويتم الآن تداول 
عمميات التسميم الآجل وخيارات البيع/الشراء بنشاط كبير في البورصات، فيذا النوع من الأوراق المالية 

جوده عمى وجود أصل مالي أو مادي موجود لا ينشأ من تمقاء نفسو مثل الأنواع السابقة بل يعتمد في و 
                                                 

محمد براق، تسيير المحافظ، مطبوعة موجية لطمبة الماجستير في عموم التسيير، تخصص مالية، المدرسة العميا لمتجارة، الجزائر،  1
 .34/35 ، ص ص2002/2003

 .05، ص 2001، الإسكندريةالية )المفاىيم، إدارة المخاطر، المحاسبة(، الدار الجامعية، طارق عبد العال حماد، المشتقات الم 2
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بالفعل وبذلك يطمق عميو الأوراق المالية المشتقة أي أنيا تشتق من أصل آخر موجود، وفي ما يمي 
 نتناول أىميا:

 العقود المستقبمية:أولا: 
 يتم التطرق في ىذا العنصر إلى أىم التعاريف وأنواع العقود المستقبمية:     

 تعريفيا: -1
العقود المستقبمية عمى أنيا عقود آجمة شروطيا نمطية ويتم التعامل عمييا من خلبل سوق  تعرف     

ود المستقبمية مجموعة من العناصر يجب أن تتوفر في العق، 1منظمة وتخضع لإجراءات التسوية اليومية
 بالإضافة إلى طرفي العقد )المشتري والبائع( يجب أن يتحدد في العقد خمسة عناصر أىميا:

اريخ العقد، نوع الأصل محل التعاقد، الكمية، سعر التنفيذ أو سعر التسوية، تاريخ التسميم، مكان ت
 وطريقة التسميم.

 :2يقتضي التعاقد في العقود المستقبمية مجموعة من الشروط ىي     
 ىي الكمية والوحدة التي بموجبيا يتم إبرام العقد. وحدة التعامل:
التي يتم فييا التعامل عمى العقد والفترة الزمنية موضوع التعامل من  تتضمن الأشير شرط التسميم:

 حيث النوعية والجودة، ووسيمة التسميم التي بموجبيا يتم تسميم الأصل.
تعمل أسواق العقود المستقبمية بنظام حدوث التقمبات السعرية، حيث يفرض حدا  حدوث تقمبات الأسعار:

حل التعاقد وذلك كل يوم، وفي اليوم الموالي يتم بأعمى سعر أدنى وحدا أقصى، وذلك حسب العقد م
وصل إليو العقد في اليوم المعين، ويستثنى من ذلك نوع واحد من العقود لا يطبق عميو نظام محدود 

 وىي العقود عمى مؤشرات السوق.
ىامش نظرا لما تترتب عميو التعاقدات من مخاطر عدم القدرة عمى الوفاء، يفرض  نظام اليوامش:

مبدئي يودعو أطراف التعاقد لدى بيت السمسرة الذي يتعاممون معو، ويكون في صورة نقدية، وفي صورة 
 أذون الخزينة أو سندات حكومية...الخ.

تتميز العقود المستقبمية بإجراء تسوية يومية لمراكز أطراف التعاقد مع كل تغير في  التسوية اليومية:
لتسوية نفسو يقوم بإحلبل العقد بعقد جديد، وسعر العقد الجديد يتحدد سعر العقد الجديد، بل أن بيت ا

 عمى أساس التسوية الذي ينشر في صحف المال عن العقود المماثمة.
  أنواع العقود المستقبمية: -2

 وأىم أنواع العقود المستقبمية ما يمي:     
 وسعر محددين مسبقا.ىي عبارة عن تسميم المؤشر في تاريخ عقود مستقبميات مؤشرات السوق:  -

                                                 
 .213، ص 2004سمير عبد الحميد رضوان، المشتقات المالية، دار النشر لمجامعات، مصر،  1
 .684، ص مرجع سابقمنير إبراىيم ىندي،  2
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يمكن تعريف عقد مستقبميات العملبت بأنو إلزام بتسميم مقدار  عقود مستقبميات السمع والعملات: -
معين من عممة معينة في تاريخ لاحق )تحدده إدارة البورصة( وذلك طبقا لسعر صرف يتم الاتفاق 

 .1عميو عند إبرام العقد
العقود التي تتم بين مشتري العقد وبائع العقد، أغمب ىذه  عقود المستقبميات عمى أسعار الفائدة: -

ىذه العقود يتم إحلبليا قبل تاريخ الاستحقاق بصفة عكسية عن التي يتم الاتفاق عمييا في البداية 
 .2ولا يتم التسميم الفعمي للؤصول محل العقد

 ثانيا: العقود الآجمة:
مي مقابل سعر معين، يكون عادة بين ىي اتفاق عمى شراء أو بيع أصل معين في وقت مستقب     

مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملبئيا من المؤسسات، وىذه العقود قميمة التداول في 
الأسواق المالية نتيجة لأنيا تحمل شروطا وتفصيلبت لا تناسب في العادة جميع المتعاممين في السوق 

حمول تاريخ التنفيذ تتم تسويتو بين طرفيو بتسميم البائع  المالية، وىي اتفاقيات ممزمة لمطرفين، وعند
 .3للؤصل مقابل استلبمو لمبمغ السعر المتفق عميو من طرف المشتري

 عقود الخيار )الاختيارات(:ثالثا: 
يعرف عقد الخيار )الاختيار( بأنو اتفاق بين طرفين يمنح بموجبو أحدىما  تعريف عقود الخيار: -1

زام في شراء أو بيع أصل معين أو أداة مالية معينة خلبل فترة محددة للآخر الحق وليس الالت
)الاختيار الأمريكي( أو في تاريخ محدد )الاختيار الأوروبي( بسعر يتم الاتفاق عميو مقدما والأداة 
المالية يمكن أن تكون سيما أو سندا أو سعر فائدة، أو عممة، أو أية أداة مالية متداولة في الأسواق 

 .4يةالمال
نظرا لأن لمشتري الخيار الحق في تنفيذ الخيار أو عدم تنفيذه، فإنو يدفع لمن أعطاه ىذا الحق   

)محرر الخيار( مكافأة غير قابمة لمرد، تدفع عند التعاقد ولا تعتبر جزء من قيمة العقد، إذ تمثل قيمة 
 شراء حق الخيار.

 بناء عمى ما سبق يمكن استنتاج ما يمي:     
ف في توقعات الأطراف المتعاممة في عقود الخيار ىي السبب وراء إبرام ىذه العقود بيعا أو الاختلب -

 شراء، أو أن التوقعات المتضاربة تعد أساس في إنشاء خيار البيع أو الشراء؛
تسمى ىذه العقود حقوق الخيار نظرا لأنيما تعطي المشتري لمعقد الحق وليس الإلزام في تنفيذ العقد  -

 فيذه؛أو عدم تن
                                                 

 .94، ص 2005ل لمنشر والتوزيع، عمان، زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائ 1
عبد الباسط وفاء حسن، بورصة الأوراق المالية ودورىا في تحقيق أىداف تحول مشروعات القطاع العام إلى الممكية الخاصة، دار  2

 .40، ص 1996النيضة العربية، القاىرة، مصر، 
 .12، ص مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  3
 .171بق، ص اس حسين بني ىاني، مرجع 4
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التنفيذ لا يعني حتما تسميم واستلبم الأصل موضوع التعاقد بل يتحقق ذلك من خلبل حساب  -
 الفروقات المالية الناجمة عن التنفيذ دون الحاجة إلى التسميم والاستلبم.

 1يمكن تقسم حقوق الخيار بشكل أساسي إلى نوعين ىما أنواع عقود الخيار: -2
لبائع والمشتري( يعطى فيو الحق لممشتري في الاختيار بين ىو عقد بين طرفين )اخيار الشراء:  -

شراء أو عدم شراء أصل ما بسعر معين خلبل فترة أو تاريخ مستقبمي، ويمنح المشتري ىذا الحق 
لقاء مبمغ مالي يدفعو لمبائع، وىو المكافأة ويقوم المشتري بتنفيذ حقو إذا كان السعر السوقي للؤصل 

 أكبر من سعر الممارسة.
ىو أيضا عقد بين طرفين يمنح الحق لصاحب العقد في الاختيار بين بيع أو عدم بيع  يار البيع:خ -

أصل معين بسعر ما وبتاريخ مستقبمي مقابل علبوة تدفع لمبائع، ويتم التنفيذ إذا انخفض السعر 
 السوقي عن سعر التنفيذ.

 كما يمكن أن تقسم عقود الخيار حسب تاريخ التنفيذ إلى:     
ىي عقود يسمح فييا لصاحب العقد أن يمارس حقو في الشراء أو البيع في أي رات أمريكية:خيا -

 وقت في الفترة بين شراء العقد وتاريخ إنياء الصلبحية.
يكون فييا الحق لحامل العقد أن ينفذ عقده فقط في تاريخ انتياء صلبحية العقد  خيارات أوروبية: -

 )أي يوم واحد(
 عقود المبادلة: رابعا:
تمثل عقود المبادلة أحد أدوات تغطية المخاطر ومن أكثر استخداماتيا تغطية مخاطر تغير سعر      

 الفائدة وتعتبر عقود مبادلة معدل الفائدة الثابتة بمعدل الفائدة المتغير من أكثر ىذه الأدوات استخداما.

  تعريف عقود المبادلة: -1
فين أو أكثر لتبادل سمسمة من التدفقات النقدية خلبل تعرف عقود المبادلة عمى أنيا "اتفاق بين طر   

 .2فترة مستقبمية"
 أنواع عقود المبادلة: -2
عقد المبادلة عبارة عن ترتيبات بين طرفين يتم بموجبيا الاتفاق عمى مبادلة  مبادلات أسعار الفائدة: -

 دفعات بمعدل فائدة ثابتة بدفعات بمعدل فائدة متغيرة وخلبل فترة زمنية محددة.
تمثل عمميات المبادلة بين عمميتين معينتين، في شراء أحدىما وبيع  مبادلات أسعار الصرف: -

الأخرى، عمى أساس سعر آني أو فوري لكل منيا وفي الوقت نفسو إعادة بيع الأولى وشراء الثانية 
ئدة بموجب سعر المبادلة )سعر آجل( والذي يتم تحديده وفق الفرق القائم بين أسعار الفائدة السا

                                                 
بوعبد ا﵀ عمي، أثر الأسواق المالية الناشئة عمى استقرار أسعار الصرف في الدول العربية، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه  1

 .24، ص 2013/2014غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 .213بق، ص ا، مرجع سطارق عبد العال حماد 2
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حينئذ عمى الإيداع والإقراض بالنسبة لكل من العمميتين، وعميو فيي تعود عمى مبادلة تدفق نقدي 
 بآخر لو شروط وخصائص مختمفة.
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  :خلاصـــــة
 بالسوق، والمتعاممين والماىية النشأة حيث من المالية الأسواق حول أساسيات الأول الفصل تناول     

 من وماليا، اقتصاديا الأسواق ىذه دور تعميق في بآخر أو بشكل ساىم الذي المالي لإبداعا وخصوصية
 أىم الفصل عرض كما ،والمؤسسات الصغار المستثمرين عموم أمام الخيارات قاعدة توسيع خلبل

 .بيا المتداولة الأدوات أىم وكذا المالية، الأسواق تقسيم في المعتمدة المعايير
 لمموارد توفيرىا خلبل من المالية الأسواق بيا تقوم أن يمكن التي لموظائف لفصلا تطرق كما     
 تطور درجة وتختمف المالية، الفوائض لأصحاب ملبئمة استثمارية قنوات توفير وكذا اللبزمة المالية
 والسياسية الاقتصادية منيا الظروف من مجموعة حسب أخرى إلى دولة من المالية الأسواق

 الأسواق تطور عمى تؤثر التي المتغيرات أىم لمدولة الاقتصادي الجانب ويبقى والتاريخية، ةوالاجتماعي
 ليا ويكون المالية الأسواق وتطوير تنمية عمى تعمل الاقتصادية العوامل من مجموعة ىناك إذ المالية
 .الأسواق ىاتو عمل عمى المباشر وغير المباشر الأثر



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
    
 

 :الثانيالفصل   
  ظم في المانية الأسواق

 الإسلامي الاقحصاد
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 تمييد: 
في أكبر  المعاملبت مشروعيةمحافظة عمى الشرائع التي تسعى لمإن الشريعة الإسلبمية من أكبر      

صورىا وفي جميع مجالاتيا السياسية والاجتماعية والاقتصادية وتطبيق الإسلبم في كل ىذه النواحي، 
ولما كان  والمجتمعي والمادي.يعتبر الضمانة الأساسية لان تعيش الإنسانية في كنف الأمن النفسي و 

المال ىو عصب الحياة، كان لمشريعة الإسلبمية عمى وجو العموم والفقو الإسلبمي، عمى الخصوص 
نظريات ومبادئ كمية تتعدى النظريات المعاصرة والغربية وتمتاز عمييا بكثير من المزايا باعتبار الشريعة 

ة ليست قاصرة عمى الدنيا فقط بل تنظر إلى الحياة الإسلبمية محفوظة في مصدر ىدايتيا، وأنيا شريع
 عمى أنيا جسر عبور إلى حياة أكبر، لذا تبرز خصائصيا في المجال الاقتصادي بالشمول والاتساع.

كما أنو يجب أن ننظر اليوم إلى ىذه الميزات من ناحية الحاجة الماسة إلييا لأن كثير من الأزمات      
الم الغربي ومازال  سببيا الافتقار إلى المبادئ التي توصمو إلى بر الأمان، الاقتصادية التي عاشيا الع

 تحريملذا يرى الكثير من الباحثين أن سببيا ىو عدم الأخذ بمبادئ الشريعة الإسلبمية التي تقوم عمى 
 الفائدة.
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 :المبحث الأول: الإطار العام للاقتصاد الإسلامي
مي مبادئو وأصولو من القرآن والسنة، فيو بذلك يتناسب مع كل زمان يستمد الاقتصاد الإسلب     

ومكان، ويستطيع أن يقدم الحمول المناسبة لكل المشاكل الاقتصادية، لكونو لو منيج خاص بو ويتميز 
 عن باقي الأنظمة الاقتصادية بمجموعة من الخصائص.   

  :المطمب الأول: منيجية الاقتصاد الإسلامي
 :شمولية الإسلام لكل جوانب الحياة :الفرع الأول

إن مبادئ القرآن والسنة ىي دستور المسممين في أي مكان وأي زمان سواء كانت تمك المبادئ      
شخصية بحتة، اجتماعية، اقتصادية، إنسانية عالمية لا تتبدل ولا تتمون ولا تتأثر بالظروف والأحوال 

 .1ليا في نطاق العبادات أو المعاملبت عمى النحو المشروعوالمعايير المصمحية إلا في الحدود المقررة 
وىنا تبرز المثالية للئنسان في الفطرة الإسلبمية لو عمى خلبف المناىج الاقتصادية الأخرى في      

التممك والاستئثار بمباىج الحياة وزخرفيا  اوجبكونو جسد وروح  أودعو ا﵀ فيو من الغرائز والشيوات 
قاء الفرع البشري وامتداد الحياة عمى ظير ىذه الأرض وأودع  فيو من الفطرة الإنسانية وما يؤدي إلى ب

 .  2ما يجعمو يرقى من عالم الحيوان إلى السمو والارتقاء
ولم يكن موضوع الاقتصاد بمنأى عن ىذه الأىمية في التنظيم في ظل الفقو الإسلبمي لأن الدولة      

دث لشعبيا إذا قصرت أو أىممت، وأنيا لم تبذل الجيد المطـمــــــــوب ولم مسؤولة أمام ا﵀ عمى كل ما يح
تستعن بأىل الاختصاص لتنفيذ ىذه السياسات  بل أنيا مسؤولة حتى عن الحيوانات داخل أرض الدولة 
كما قال عمر بن الخطاب رضي ا﵀ عنو، وقد تطرق عمماء السياسة الشرعية إلى موضوعات كثيرة في 

ل  تخضع لمتدابير السياسية الرشيدة، سواء كان الموضوع يتعمق بقسم الفيء والغنيمة والجزية عالم الما
 ..  3والخراج والغرامات المالية ومسائل كثيرة في أبوابيا الصدقات والزكاة  ونحو ذلك

ذات  الإسلبم للبقتصاد نفسر ترغيب الإسلبم في إنتاج الطيبات ةومن ىذه الزوايا والشمولية لنظر      
جل للئنسان ىذا الكون ومنحو من الطاقات ما يتيح إليو و  المردود الاقتصادي حيث سخر ا﵀ عز

 الانتفاع بكل خير وموارده وحثو عمى العمل والسعي في طمب الرزق.
شُوا فِي مَنَاكِبِيَا وَكُمُوا مِن قال ا﵀ تعالى  ﴿  َرأضَ ذَلُولًا فَامأ قِوِ ىُوَ الَّذِي جَعَلَ لَكُمُ الأأ زأ لَيأوِ  ۖ  رِّ وَاِ 

كُرُونَ ... ﴿ 4﴾النُّشُورُ   5﴾لِيَأأكُمُوا مِن ثَمَرهِِ وَمَا عَمِمَتأوُ أَيأدِييِمأ أَفَلَا يَشأ

                                                 
 .404، ص 2008وىبة الزحيمي، موسوعة الفقو الإسلبمي المعاصــــــــــــــــــر، دار المكتبي، الطبعة الثانية، الجزء الثالث،  1
 .11 ، ص2008حسن سري، الاقتصاد الإسلبمي، مبادئ وخصائص وأىداف، الإسكندرية،  2
، دار البشائر 02لاقتصاد الإسلبمي، دراسة تأصيمية مقارنة بالاقتصاد الوضعي، الجزء عمي محي الدين القرة داغي، المدخل إلى ا 3

 .427، ص 2لمنشر، ط 
 .15سورة الممك: الآية  4
 .35سورة يس: الآية  5
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فقد ىيأ ا﵀ الأرض للئنبات وىيأ البحر ليعطي السمك الشيي وتبحر فيو السفن وجعل الأنيار      
 . 1لتصون الماء فيرتوي الإنسان والحيوان والنبات

وليس طمب ا﵀ للئنسان السعي لمرزق مقصور عمى ظاىر الأرض بل ينبغي عمى الإنسان مجابية     
عمال العقل  والنظر في فجاج الأرض وبواطنيا ليسخرىا لو وما تحممو الأرض من معادن  الحتميات وا 

ن مدفونة نفيسة للبنتفاع بيا وىو ما يوضح تكالب العالم وصراعاتو عمى الخيرات الباطنية من معاد
 تحت الثرى صالحة للبستثمار والاستفادة منيا لصالح الإنسانية.

مُوَكُمأ فِي مَا قال ا﵀ تعالى: ﴿      قَ بَعأضٍ دَرَجَاتٍ لِّيَبأ َرأضِ وَرَفَعَ بَعأضَكُمأ فَوأ وَىُوَ الَّذِي جَعَمَكُمأ خَلَائِفَ الأأ
نَّوُ   .2 ﴾لَغَفُورٌ رَّحِيمٌ  آتاَكُمأ  إِنَّ رَبَّكَ سَرِيعُ الأعِقَابِ وَاِ 

لذا شمل الإسلبم الجانب الاقتصادي والمالي فيما يتعمق بإنتاج الثروة أو حتى توزيعيا أو      
استيلبكيا، كما تعمق أيضا بتنظيم بيت المال )الخزانة الإسلبمية( وبيان موارده ومصارفو من الزكاة 

عيفة في موارد الدولة وأموال الأغنياء وبيان ما والفيء والغنيمة والخراج ونحوىا وبيان حق الفئات الض
يَا أَيُّيَا ، قال ا﵀ تعالى: ﴿3حرم ا﵀ في مجال الاقتصاد من الربا والاحتكار وأكل أموال الناس بالباطل

مِنِينَ الَّذِينَ آمَنُوا اتَّقُوا المَّوَ وَذَ  بَا إِن كُنتُم مُّؤأ بٍ مِّنَ المَّوِ  رُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّ فَإِن لَّمأ تَفأعَمُوا فَأأذَنُوا بِحَرأ
وَالِكُمأ لَا تَظأمِمُونَ  ن تُبأتُمأ فَمَكُمأ رُءُوسُ أَمأ  .4﴾وَلَا تُظأمَمُونَ  وَرَسُولِوِ  وَاِ 

ولعل من يتصفح ما يكتب من ىنا وىناك يجد أن من أخطر الدسائس التي تحاك ضد شريعة      
الإسلبم ىو ما يقال من مياجمة الإسلبم أنو لم يعالج القضايا الاقتصادية سواء كان ىذا عن قصد أو 

تئناف الحياة الإسلبمية وبيان شمولية عن جيل كان من الواجب عمى المفكر المسمم  العالم  العامل لاس
حاطتيا لجميع المعالجات لكل ما في الكون والإنسان والحياة ولرد ىذه اليجمة الفكرية التي  الشريعة وا 
تطعن في الإسلبم وان الحياة الإسلبمية أىممت بعض جوانب الحياة الاقتصادية يمكن الرد بقولو تعالى: 

مِمِينَ وَنَزَّلأنَا عَمَيأكَ الأكِتاَ﴿ رَىٰ لِمأمُسأ مَةً وَبُشأ ءٍ وَىُدًى وَرَحأ  .5﴾بَ تِبأيَانًا لِّكُلِّ شَيأ
فالشريعة الإسلبمية شاممة كاممة لجميع نواحي الحياة لأن ا﵀ لم يزل يعرف نبيو محمدا صمى ا﵀      

ع الأمور عميو وسمم  وأصحابو في درجات الإسلبم ومراتبو درجة بعد درجة ومرتبة بعد مرتبة في جمي
السياسية والاقتصادية والحلبل والحرام، فكان الإسلبم ىو ذلك الدين الشامل القادر عمى معالجة كل 

 .6مشكلبت الحياة
 

                                                 
 .14 حسن سرى، الاقتصاد الإسلبمي، مرجع سابق  ص 1
 .165ـسورة الأنعام: الآية  2
 .132، ص 2001لإسلبمية، مؤسسة الرسالة، يوسف القرضاوي، مدخل لدراسة الشريعة ا 3
 .278/279سورة البقرة: الآية  4
   .89 سورة النحل: الآية 5
 .56، ص 2005ــــة مستنـــــــــــــيرة، عالم الكتب الحديث، الأردن، يمحمود الخالدي، اقتصادنـــــا، مفاىيم إسلبم 6

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya278.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya278.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya278.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura2-aya279.html
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 :الفرع الثاني: المقاصد العامة للاقتصاد الإسلامي
يقوم الإسلبم في عمومو عمى مقاصد كبرى تضمن لو البقاء والخمود ىذه المقاصد ىي أساس      
، 1(الأمَالُ وَالأبَنُونَ زِينَةُ الأحَيَاةِ الدُّنأيَاان ولعل من بين ىذه المقاصد مقصد المال، قال ا﵀ تعالى:  )العمر 

وقد حدد ا﵀ عز وجل وطمب الاستفادة من ىذه الخيرات الموجودة عمى ظاىر وباطن الأرض وجعل 
قُلأ مَنأ حَرَّمَ زِينَةَ المَّوِ الَّتِي تعالى: ﴿ليذا المقصد جممة من الضوابط من ناحية وجوده وعدمو  قال ا﵀ 

قِ  زأ رَجَ لِعِبَادِهِ وَالطَّيِّبَاتِ مِنَ الرِّ  .2﴾أَخأ
ولعل من أىم المقاصد الكبرى في مجال الاقتصاد الإسلبمي وذالك حسب تعبير القرآن أن ىناك      

 مقصدين أساسيين:
 ما فييا من خيرات وكنوز واستغلبلو الأرض عمارة شاممة صالحة تشمل استخراج كل  تعمير

تَعأمَرَكُمأ فِييَاواستثماره لصالح الإنسان فقال ا﵀ تعالى: ﴿ َرأضِ وَاسأ  ؛3﴾ىُوَ أَنشَأَكُم مِّنَ الأأ
 ﴿ :وَمِنأيُم مَّن يَقُولُ رَبَّنَا آتِنَا فِي الدُّنأيَا حَسَنَةً وَفِي تحقيق حسني الدنيا  والآخرة فقال ا﵀ تعالى

خِرَ  سَنَ  ۖ  وَلَا تَنسَ نَصِيبَكَ مِنَ الدُّنأيَا ، وقال تعالى: ﴿4﴾ةِ حَسَنَةً وَقِنَا عَذَابَ النَّارالآأ سِن كَمَا أَحأ وَأَحأ
َرأضِ  سَنَ المَّوُ إِلَيأكَ وَلَا تَبأغِ الأفَسَادَ فِي الأأ  .5﴾أَحأ

وع في المال في الاقتصاد الإسلبمي مقصد موسع وفسيح وىذا يعني أن كل نشاط اقتصادي مشر      
ظل الإسلبم إلا إذا ورد النص بتحريمو، وأن الإسلبم قد فتح آفاقا واسعة لمنشاط الاقتصادي وما عمى 
المسممين أفراد وجماعات وولاة الأمر إلا أن يقتحموا ىذا الميدان الفسيح مستظمين بتعاليم الإسلبم وأن 

فوا من نعم ا﵀ وطيباتو التي لا تحصى يبذلوا كل ما وىبيم ا﵀ من الطاقات والمواىب والإمكانات ليغتر 
ميم الأخلبقية ليتحقق الرخاء قيولا تعد وأن يختاروا من أوجو النشاط الاقتصادي ما يتلبءم مع دينيم 

 .6والرفاىية لأمة الإسلبم قاطبة
وحفاظا عمى مقصد المال من جية العدم فيرفض الإسلبم كل المعاملبت التي لا تؤدي إلى تحقيق      
وَلَا ويقول تعالى: ﴿ ،7﴾وَلَا تبَُذِّرأ تَبأذِيراًفو الأساسية فينيي عن الإسراف والتبذير فيقول ا﵀ تعالى: ﴿أىدا

سُوراً طِ فَتَقأعُدَ مَمُومًا مَّحأ مُولَةً إِلَىٰ عُنُقِكَ وَلَا تَبأسُطأيَا كُلَّ الأبَسأ عَلأ يَدَكَ مَغأ  . 8﴾ تَجأ

                                                 
 .45 الكيف: الآية 1
 .32الأعراف: الآية  2
 .61: الآية سورة ىود 3
 .201الآية  سورة البقرة: 4
 .77 سورة القصص: الآية 5
 .6 حسن سري، مرجع سابق ص 6
 .26 الإسراء: الآية 7
 .29 الإسراء: الآية 8
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جاة لممجتمع من كثير من الأزمات بفضل مقاصده الرئيسية، لأن كما أن الاقتصاد الإسلبمي ىو ن     
دورات الإنتاج والاستيلبك في مجتمع قائم عمى أساس الربا يعرقميا ىذا الجزء الكبير من الثروة التي 
تدخر طمعا بالفائدة الربوية ويسحب بذلك من مجالات الإنتاج والاستيلبك الأمر الذي يؤدي إلى كساد 

لإنتاج الاجتماعي لمبضائع الرأسمالية والبضائع الاستيلبكية في حين يقوم المجتمع عمى قسم كبير من ا
أساس الاقتصاد الإسلبمي عمى تحريم الربا تحريما تاما كما يمنع الاكتناز بالنيي عنو أو يفرض ضريبة 

لمدولة، لذا إن كل ما نيدف إليو ىو ربط ىذا الاقتصاد بمقاصده الضرورية كتحقيق الذاتي  .1عميو
وتحقيق الاكتفاء الذاتي من القوة والعدة الاقتصادية وكذا تحقيق مقاصد الاقتصاد الإسلبمي فحينيا 
نستطيع بكل ثقة وحكم عقل سديد أن نجزم بأن مبادئ الإسلبم بعموميا، والمجال الاقتصادي خصوصا 

، 2صية، أو اجتماعيةييدف إلى إسعاد الفرد والجماعة وحماية مصمحة الإنسان نفسو سواء كانت شخ
ونضيف إليو القيم الاقتصادية من ما حرمو الإسلبم من وسائل الابتزاز والاستقلبل والسرقة والتعصب 
تقانو في ظل مجتمع مترابط ومتماسك يسوده  وغير ذلك مما يضر بالحياة الاقتصادية وتنمية الإنتاج  وا 

والكراىية بين الطبقات ويتحقق فيو العدل الحب والوئام ويظممو الأمن والسلبم ويتلبشى منو الحقد 
 الاجتماعي الذي يعتبر من أكبر المقاصد التي بني عمييا الإسلبم. 

  :المطمب الثاني: مفيوم الاقتصاد الإسلامي
 :الفرع الأول: تعريف الاقتصاد الإسلامي

الوحدة السموكية  من المعروف أن أحكام  الإسلبم  تنقسم إلى قسمين رئيسيين  أحكام ثابتة تمثل     
والعقدية للؤمة، وأحكام متغيرة تعبر عن صلبحية ىذه الشريعة لكل زمان ومكان والاقتصاد الإسلبمي 
يشممو ىذا المفيوم في إطاره العام فعند الكلبم عن مكونات الاقتصاد الإسلبمي يجب أن نفيم عمى أنو 

ب ا﵀ سبحانو ورسولو الأمين صمى ا﵀ يعتمد عمى ىاذين القسمين  أحدىما ثابت وىو المستمد من كتا
عميو وسمم، والآخر متغير مستمد من اجتيادات فقياء الأمة، ويختمف باختلبف العصور والمكان 

شريع تومن ىنا ندرك أن عمم الاقتصاد أصولو قائمة مع بداية ال ف البيئية لكل مجتمع،ظرو وال
العصور والأجيال، حتى أصبح في عصرنا الإسلبمي، وأنو نما وترعرع عمى يد فقياء الأمة عبر 

الحاضر عمما مستقلب بذاتو يتدارسو الباحثون وعمماء الاقتصاد، الذين بيرىم ما يشتمل عميو من مبادئ 
 . 3وأسس وما يكتفنو من قيم وأخلبقيات لا تتوافر في أي نظام اقتصادي آخر

النظام الاقتصادي الإسلبمي ىو دائرة ومن ىذا الفيم الموسع للبقتصاد الإسلبمي يمكن القول أن      
الأحكام الشرعية التي انبثقت من العقيدة الإسلبمية وعمم الاقتصاد ىو دائرة العمم والمختبرات والخبرة 
البشرية مما أبدعتو العقول، وانطلبقا من ىذا الفيم الإسلبمي المستنير للبقتصاد تتحدد معالم النظرة 

                                                 
 .26، ص 10،  ج 1991محمد باقر الصدر، اقتصادنا، دار التعارف لممطبوعات،  1
 .412وىبة الزحيمي، مرجع سابق، ص  2
 .23 ص مرجع سابق، حسن سري، 3
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لفكر الإسلبمي إذ فرق الإسلبم بين أمرين يتعمقان بمادة الثروة التي الصحيحة إلى الاقتصاد من قبل ا
 :1ىي محل بحث الاقتصاد وىما 

  النظام الاقتصادي ومرده إلى أحكام الشرعية؛ 
 .عمم الاقتصاد ومرده إلى الخبرة البشرية 

التعامل  إن من بين أىم التعريفات التي عرفت الاقتصاد الإسلبمي أنو تنظيم اقتصادي يستبعد     
بسعر الفائدة، فيو يمغي بذالك المكاسب المضمونة والمبيعات الغير ممموكة ويعتبر المخاطرة ىي أصل 

 . 2الاستثمار ومحرك التنمية
وىناك من يعرف الاقتصاد الإسلبمي من منطمق أىدافو وغاياتو ومقاصده فيقول ىو إشباع حاجات      

والسموكات الحسنة والتي تتفاعل مع بعضيا البعض فتولد  الإنسان الأصمية وذالك في إطار من القيم
 .3توازنا دائما بين الفرد والمجتمع من حيث مصالح كل منيا ونشاطو

ففي ظل الاقتصاد الإسلبمي يتحقق التوازن تمقائيا بفضل تفاعل قواه الذاتية دون أي تدخل خارجي،     
مع حجم المطموب من الاستثمارات إن تكون  ويحدث ىذا التوازن حين يتعادل المعروض من المدخرات

ىذا فإن  تمك المدخرات ىي لوسيمة الوحيدة لمطمب عمييا، فالاستثمار يعمل بما ىو متاح أمامو وعمى
كل أموال الادخار سوف تستثمر عن آخرىا وتدور أعمال الإنتاج دورتيا وتدور في نيايتيا عوائدىا 

 .4ىمة كل عامل من عوامل الإنتاج في تكوين الثروةفتقوم بتوزيعيا التوزيع العادل حسب مسا
 :الفرع الثاني: مميزات الاقتصاد الإسلامي

من خلبل بعض التعاريف السابقة للبقتصاد الإسلبمي يمكن أن نصف أىم الخصائص المميزة لو      
 عن غيره من جميع النظم الاقتصادية الأخرى من بينيا:

 :فيوالمال ﵀ والإنسان مستخمف  أولا:
ومبدأ الاستخلبف مقرر في القرآن أصلب في ميمة الإنسان في ىذه الدنيا منذ تعمقت إرادة ا﵀      

 تعالى بخمق الإنسان قال ا﵀ عز وجل:
  ًَرأضِ خَمِيفَة ذأ قَالَ رَبُّكَ لِمأمَلَائِكَةِ إِنِّي جَاعِلٌ فِي الأأ  .5 وَاِ 

ىو ﵀ وحده سبحانو حيث تتميز القواعد العامة للبقتصاد فالممك الحقيقي والتصرف المطمق إنما       
 الإسلبمي، عن المفيومين الرأسمالي والاشتراكي الذين يفصلبن الدين عن الحياة.

وظاىرة الاستخلبف أن المال سواء كان نقدا أو سمعة أو عوامل إنتاج أيا كانت فيي ممك ﵀ موجد       
ستخمف عمى ىذه النعم بتسخيرىا لو فممكية الإنسان لممال ممكية كل شيء وخالقو وواىبو وأن الإنسان م

                                                 
 .44 محمود الخالدي، اقتصادنا، ص 1
 .35 ، ص1996، مصر، 2يوسف كمال محمد، المصرفية الإسلبمية، الأساس الفكري، دار الوفاء، ط  2
 .14 ، ص1993 حسين حسين شحاتة، النيج الإسلبمي للئصلبح الاقتصادي، دار الطباعة والنشر الإسلبمية، القاىرة، 3
 .194 ، ص1995لفائدة، النيضة لمطباعة والنشر، القاىرة، ممدوح مراد، الاقتصاد وا 4
 .29سورة البقرة الآية  5



 الإسلامي الاقحصاد ظم في المانية واقالأسانفصم انثاني: 

 

 

40 

 

مجازية مؤسسة عمى ممكية ا﵀، من شأنيا أن تثير دواعي الحرص عمى صلبح المال وتنميتو عمى أن 
تدور ىذه الممكية في فمكيا الثابت، ىو أن ا﵀ مالك الممك ولذا نجد للئسلبم اتجاه ىذه المسألة أحكاما 

حيث يجابو البشر بحقيقة الممكية و أنيا ﵀ أصالة و للئنسان خلبفة ،  متناسقة موضوعاتباينة شكلبم
 يكون المدخل:

مَفِينَ  جَعَمَكُم مِمَّا وَأَنفِقُوا تَخأ  . 1  فِيوِ  مُّسأ
 حين يريد تنظيم الإنفاق يكون المدخل من باب الممكية المجازية:

  تُوا وَلَا وَالَكُمُ  السُّفَيَاءَ  تُؤأ  . 2قِيَامًا لَكُمأ  المَّوُ  جَعَلَ  الَّتِي أَمأ
 حين يريد توجيو إلى البذل الإنفاق يكون مدخمو إلى النفس من باب أن ا﵀ مالك:      

   آتاَكُمأ  الَّذِي المَّوِ  مَّالِ  مِّن وَآتُوىُم  3. 
ز المال نيوضا فخلبفة الإنسان من مالو ىي مصدر الالتزامات، التي فرضيا الشارع عمى حائ      

بأعبائيا وامتثالا لما  صدر عن المستخمف جل شأنو من أوامر ونواىي ىدفيا المحافظة عمى المال 
 ووجوب إنفاقو في سبل الخير والبر.

ومن مفيوم الاستخلبف أيضا أن  فعمى الإنسان أن يستعمل ىذا المال في طاعة ا﵀ وعبادتو،      
 ق وعمارة الأرض.يسعى الإنسان إلى العمل وطمب الرز 

َرأضِ  مِّنَ  أَنشَأَكُم ىُوَ قال ا﵀ تعالى   تَعأمَرَكُمأ  الأأ افِييَ  وَاسأ
4. 

ذا كان الإنسان قد فطر عمى حب المال وأمر       والمال في الإسلبم وسيمة وليس غاية في حد ذاتو، وا 
حدود جمعو والتفاخر بو بالسعي في طمبو وكسبو إشباعا ليذه الحاجة الفطرية فيجب عميو ألا يقف عند 

ذا كانت ممكية الفرد ىي ائتمان لو عمى المال الذي في  والانشغال بو عن عبادة ا﵀ والإنفاق في سبيمو، وا 
حوزتو ا﵀ أمكنو منو بتوفيقو ورخص لو أن يمتمكو وحفظ لو الحق فيو، فيو موكل في مالو يجب عميو 

نفاقا منو.أن يمتثل أمر الشارع في تصرفاتو المالية أخذا   5بالمال وا 
  :مراعاة الحلال والحرام ثانيا:
ذلك  6كما حدد الإسلبم طرق مشروعة لاكتساب المال وتممكو يصف الدكتور يوسف القرضاوي      
والقاعدة العامة في الكسب، أن الإسلبم لا يبيح لأبنائو أن يكتسبوا المال كيفما شاءوا بأي طريق  -بقولو 

ن الطرق المشروعة لاكتساب المعاش نظرا إلى المصمحة الجماعية، وىذا التفريق أرادوا بل ىو يفرق بي
يقوم عمى المبدأ الكمي القائل بأن جميع الطرق لاكتساب المال الذي لا تحصل المنفعة فيو الفرد إلا 

                                                 
 .06سورة الحديد الآية  1
 .04سورة النساء الآية  2
 .33سورة النور الآية  3
4

 .60 الآية ىود سورة 

 .8/9، ص ص  1995ممدوح مراد، الاقتصاد والفائدة، النيضة لمطباعة والنشر، القاىرة،   5
 .121/122 ، ص  ص1977، القاىرة، 11ف القرضاوي: الحلبل والحرام في الإسلبم، مكتبة وىبة، الطبعة يوس 6



 الإسلامي الاقحصاد ظم في المانية واقالأسانفصم انثاني: 

 

 

41 

 

لعدل ا بينيم بالتراضي وابخسارة غيره غير مشروعـــة وأن الطرق التي يتبادل فييا الأفراد المنفعة فيي
 مشروعة.

فقد وسع الإسلبم مجالات الكسب عن طريق تنويع وسائل الكسب لممال وتكثيرىا ليتيح لمفرد فرصة     
واسعة  جدا لمتصرف والتوصل إلى الكسب فتتسع ميادين العمل ويصبح النقد أكثر حركة وذلك كمو 

 م أسباب الممكية إلى قسمين: أساس ىام لوجود الرخاء وتقدم الأمة ولحل أي أزمة اقتصادية أيضا وتنقس
  .أسباب ابتدائية لا دخل لنشاط الفرد فييا كاليبة و الصدقة والإرث 
  أسباب تحدث بنشاط الأفراد وكسبيم وىي وسائل الكسب كالتجارة والزراعة والإجارة وغيرىا، وىذا

سلبم ىذه الوسائل القسم محور التنافس بين الأفراد وكميدان المضاربة بين الأفراد والمجتمع وقيد الإ
أن الشرع  نجدبقيود وشروط تكفل تحقيق مصمحة الجماعة كما أنيا تحقق مصمحة الفرد ومن ىنا 

 اشترط في مشروعية الكسب أحد الأمرين:
 ؛أن يكون الربح  مقابل عمل كأجرة الأجير والعامل ونحو ذلك 
 التي لا تستوفي أحد  ن وسائل الكسبمولتحقيق ذلك حرم الشرع كل وسيمة  ،أن الغنم بالغرم

ىذين الوصفين  فحرم السرقة والاحتكار والإسراف والغش، وحرم اكتناز المال وبمعنى أوضح فإن 
 الاقتصاد الإسلبمي يفرض أن يكون جميع رأس المال مستغلب.

 :الواقعية-المسؤولية-ثالثا: الشمولية
 :الشمولية .1

يتضمن كافة الاحتياجات البشرية، بمعنى توفير يتجمى الطابع الشمولي للبقتصاد الإسلبمي كونو       
ضروريات الحياة من مأكل ومشرب ومسكن وتعميم ورعاية صحية وحرية تعبير وغيرىا من الحاجيات، 

 التي تساعد الإنسان عمى تطوير طاقاتو والمساىمة في المجيود الجماعي.
، 1ال والعمل وبين القيم الأخلبقيةإن الاقتصاد الإسلبمي يتميز عن النظم الأخرى بربطو بين الم     

 وذلك حتى يظل المال في حدود إطاره الطبيعي ووظيفتو الصحيحة في المجتمع.
وييدف الاقتصاد الإسلبمي إلى الرقي بالقيم الأخلبقية، مثل الأخوة والصدق والعدالة ولذلك يعد       

 اقتصادا ىادفا بمعنى أنو يجمع بين العقيدة والأخلبق.
 ةالمسؤولي .2

( رواه البخاري ومسمم. ويبين ىذا الحديث رَعِيَّتِوِ  عَنْ  مَسْؤول وَكُمُّكُمْ  رَاع   كُمُّكُمْ : )يقول الرسول       
الشريف أن مبدأ المسؤولية في الإسلبم واضح جدا فالكل مسؤول في إطار الدائرة أو الشريحة التي ينتمي 

تتعدى الإطار الشخصي إلى الإطار الجماعي كما أن  إلييا كل الأفراد ولذلك نجد أن مسؤولية الفرد لا
مسؤولية الجماعة تتعدى من الإطار الجماعي إلى الفردي وىذا يعززه الاقتصاد الإسلبمي لتحقيق رقي 
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وازدىار المجتمع بأكممو، وىذا التوافق بين مصمحة كل من الفرد والمجتمع وتحديد حالات تدخل الدولة 
 .1كفل التوافق بين مصمحة كل من الفرد والمجتمع ويمنع إلحاق الضرر بيمافي النشاط الاقتصادي بما ي

 :الواقعية .3
والمقصود بواقعية الاقتصاد الإسلبمي أنو يستمد مقوماتو من متطمبات الواقع الذي يجب أن يكون       

وظروف بيئتو عميو الإنسان في حياتو، وتبدو ىذه الواقعية كذلك في نظرتو لمفرد المستمدة من إمكانياتو 
عَيَا إِلاَّ  نَفأسًا المَّوُ  يُكَمِّفُ  لَا  :يقول تعالى ولا يحممو من التكاليف إلا ما يطيق،  . 2 وُسأ

نما يفرض عميو السعي  كذلك لا     يقبل الإسلبم من الإنسان القادر عمى الكسب والتعطل عن العمل وا 
ليد السفمى وأن المؤمن القوي خير وأحب إلى ا﵀ ويقدم لو يد العون ويرشده إلى أن اليد العميا خير من ا

 . 3من المؤمن الضعيف، حتى يحقق لنفسو حياة عزيزة تغنيو عن المذلة والمسكنة
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 :قتصاد الإسلاميالاالتمويل في  صيغالمبحث الثاني: 
ب من الجدير بالذكر الإشارة إلى أن صيغ التمويل الإسلبمية تتميز ببعض المميزات عن أسالي     

 التمويل المعاصرة بشكل يجعميا مستوفية لمعايير التمويل السميم، ويظير ذلك فيما يمي:
 ؛طاعة ا﵀ سبحانو وتعالى وعدم عصيانو بخمو ىذه الصيغ من الربا والظمم 
 ؛والخدمات أنيا تعمل في الاقتصاد الحقيقي بالإسيام المباشر في إنتاج وتوزيع السمع 
  ً؛لارتباطيا بتمويل إنتاج السمع وتوزيعيا أنيا تمغى أثر التضخم ذاتيا 
 ؛التوزيع المناسب لممنافع والمخاطر بين طرفي العممية 
 ؛أنيا تؤكد عمى البعد الاجتماعي والأخلبقي 
  وظروفيم )الملبئمة(. طالبي التمويلأنيا متعددة ومتنوعة بما يناسب حاجة 

 :صيغ قائمة عمى البر والإحسان المطمب الأول:
سلبم عمى تأكيد التكافل بين المجتمع والتعاون لما فيو خير الجميع، ولذلك كما شرع حرص الإ     

الأحكام التي تحقق العدالة في عقود المعاوضات وضع الأحكام والنظم والتوجييات التي تحقق التكافل 
 والتعامل بين أفراد المجتمع في عقود التبرعات من باب الإحسان، كما شرع سبحانو وتعالى بعض
الأساليب والآليات غير التعاقدية التي تعمل في مجال التكافل والتي يجمعيا الإنفاق في سبيل ا﵀ وكل 

شَاءِ ذلك يرد في قولو تعالى  بَى وَيَنأيَى عَنِ الأفَحأ يتاَءِ ذِي الأقُرأ لِ والإحسان وَاِ  إِنَّ المَّوَ يَأأمُرُ بِالأعَدأ
 . 1عَمَّكُمأ تَذَكَّرُونَ وَالأمُنأكَرِ وَالأبَغأيِ يَعِظُكُمأ لَ 

 الوقف –الزكاة  –ومن ىذه الأساليب والصيغ التي تتضمن تمويلًب: القروض الحسنة      
 وسوف يتبين ذلك في الفقرات التالية:

 :الفرع الأول: القروض الحسنة
ي ذلك القرض ىو إعطاء شخص لآخر مالًا لينتفع بو عمى أن يرد بدلو، ووجو الإحسان والإعانة ف     

ىو أن صاحب المال يقدم منفعة مالو مدة من الزمن لغيره ويضحى بيا رجاء ثواب ا﵀ عز وجل الذي 
 .يفوق ثواب الصدقة

وحاجة أصحاب المشروعات الصغيرة واضحة فالكثير من الشباب العاطل عن العمل ليس لديو      
أن الكثير من أصحاب المشروعات رأس مال يكفيو ليبدأ بو مشروعاً يعمل فيو وينفع المجتمع، كما 

الصغيرة تعوزىم الأموال اللبزمة للئنفاق عمى تشغيل أعماليم خاصة أصحاب الحرف الصغيرة، وبعض 
الناس لدييم مدخرات لا يحتاجونيا الآن والبعض يودعيا البنوك في صورة حسابات جارية لا يأخذون 

مشروعات الصغيرة كأحد مصادر لمتمويل في عائداً عمييا فيمكنيم تقديميا قرضاً حسناً لأصحاب ال
المجتمع الإسلبمي، كما أن بعض الجمعيات الأىمية التي تحصل عمى تبرعات من المسممين بدلًا من 
أن تدفعيا في صورة منحو أو إعانة لا ترد يمكن تخصيص جزء منيا للئقراض الحسن لأصحاب 
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ار لمنح قروض لآخرين فتتسع دائرة النفع المشروعات الصغيرة وبذلك يتوفر لدييا مصدر مستمر دوَّ 
بيذه الأموال، كما أن البنوك الإسلبمية وىى لا تدفع عوائد عمى الحسابات الجارية يمكنيا تخصيص 

 .1 جزء من ىذه الحسابات للئقراض الحسن لأصحاب المشروعات الصغيرة
  :الفرع الثاني: الزكاة

الزكاة ومكانتيا في الإسلبم ودورىا الاقتصادي لسنا في حاجة إلى التأكيد عمى مشروعية      
والاجتماعي، ولكن ما نود ذكره بخصوص الزكاة وتمويل المشروعات الصغيرة ىو أن الفقياء يجمعون 
عمى أن الزكاة تعتبر أحد المصادر الإسلبمية لتوفير التمويل لممشروعات الصغيرة بشكل أساسي وذلك 

ييا ومن بينيم الفقراء والمساكين، حيث جاء النص صراحة في بحث موضوع صرف الزكاة إلى مستحق
عمى أنو من صور صرف الزكاة لمفقراء إعطاؤىم من الزكاة ما يموَّل بو رأس مال الثابت ورأس المال 

 :2العامل، وفي ذلك أقوال عديدة
  ما يشترى بو حرفتو أو آلات  -أي من الزكاة –قالوا: فإن كان عادتو الاحتراف أعطى

قمَّت قيمة ذلك أم كثرت، ويكون قدره بحيث يحصل لـو من ربحو ما يفي بكفايتو غالباً حرفتو 
 تقريباً ويختمف ذلك باختلبف الحرف والبلبد والأزمان والأشخاص.

  لمفقير أن يأخذ من الزكاة تمام كفايتو دائماً في صورة متجر أو  –أجاز أحمد ابن حنبل
 آلة صنعة أو ما نحو ذلك.

يجب تشجيعو والعمل عميو سواء كمسممين فرادى أو من خلبل الجمعيات الأىمية التي  وىذا ما     
 تتمقى الزكوات أو من خلبل مؤسسة الزكاة الرسمية إن وجدت في الدولة.

واستخدام الزكاة كمصدر تمويل لممشروعات طبق عممياً في بنك ناصر الاجتماعي فيما يعرف      
ل الاجتماعي" وذلك عن طريق تقديم جزء من مال الزكاة التي يجمعيا ببرنامج "إنشاء رأس مال التكاف

البنك من خلبل لجان الزكاة التابعة لـو في صورة رأس مال لمن يجيدون حرفة ولا يجدون رأس مال، أو 
 يمارسون حرفة ويحتاجون إلى مستمزمات إنتاج وغير قادرين عمى توفيرىا.

ت المالية الإسلبمية التي قامت بدور كبير في تاريخ الحضارة وىو أحد المؤسسا :الفرع الثالث: الوقف
 .3الإسلبمية وىو من باب الصدقة الجارية التي يعود ثوابيا عمى الوقف طالما ينتفع بو حتى بعد مماتو

ويراد بالأصل  "تحبيس الأصل وتسبيل المنفعة"بأنو  -الوقف–ويعرفو شمس الدين ابن قدامة المقدسي 
 . 4ويراد بالتسبيلئطلبق فوائد العين الموقوفةالعين الموقوفة 

                                                 
محمد عبد الحميم عمر، صيغ التمويل الإسلبمية لممشروعات الصغيرة القائمة عمى أسموب الدَّين التجاري والإعانات، الدورة  1
دريبية الدولية حول: تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات المغاربية، كمية العموم الاقتصادية وعموم الت

 . 507/508، ص ص 2003ماي  25/28التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
 .564/566 ص م، ص1981 -ىـ1401، 2فقو الزكاة، مؤسسة الرسالة، ط ،يوسف القرضاوى 2
 .509محمد عبد الحميم عمر، مرجع سابق، ص  3
4
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 :المطمب الثاني: صيغ قائمة عمى المشاركة في عائد الاستثمار
يقوم ىذا الأسموب التمويمي عمى مبدأ المشاركة في النتائج المتحققة حسبا للؤنفاق بين أطراف      

 :1يالعممية الاستثمارية ويشتمل ىذا الأسموب عمى صيغ تمويمية أساسية ى
 التمويل بالمضاربة: الفرع الأول:

وىي صيغة يتم بموجبيا المزج والتأليف بين عنصرين من عناصر الإنتاج وىما: عنصر رأس      
المال، وعنصر العمل والتنظيم في عممية استثمارية تضمن تحقيق مصمحة متوازنة لأصحاب رأس المال 

 ولمعمال المضاربين.
شكال الملبئمة لإقامة وتنظيم، بحيث يقوم الطرف الأول الذي لا يممك فالمضاربة ىي شكل من الأ     

رأس المال ولكن يممك الخبرة، والتجربة والتخصص والحرفة بالإدارة والتنظيم المتعمقة بالنشاط المتفق 
عميو بينما يؤمن صاحب رأس المال الموارد المالية اللبزمة لإقامة المشروع، وتتوزع الأرباح بينيما 

النسب المتفق عمييا عند التعاقد، كالنسف والثمث والربع، مع التأكيد ىنا بأن النسبة تكون من حسب 
الربح وليس من رأس المال، لأنو إذا كانت من رأس المال أصبحت ربا. ويتحمل صاحب رأس المال 
الخسارة في حالة عدم تقصير المضارب وعدم إخلبلو بشروط المضاربة، ىذا الأخير الذي تكون 
خسارتو ىي تكمفة الفرصة البديمة لخدماتو التي قام بيا خلبل فترة المضاربة، ويتحمل الخسارة كاممة في 

 .2حالة تقصيره أو إخلبلو بالشروط المتفق عمييا المتعمقة بالنشاط الاستثماري
م لتطور مع العمم بان ىناك ىيئات لتقميل الخسائر المتعمقة بالنشاط الاقتصادي تجعل المناخ ملبئ     

المضاربة لما توفره من معدلات أرباح مجربة في حالة نجاح النشاط سواء لممضارب أو لصاحب رأس 
المال، وىي أقل كمفة وخطورة بالنسبة لممشروع الفردي أو المصغر أو الصغير عند إنشائو بالمقارنة مع 

 التمويل بالفوائد المسبقة وضماناتو.
يختمف باختلبف المعيار المرتبط باستخدام رأسمال المضاربة، فمن وىناك مزيج متنوع لممضاربات      

حيث معيار التصرف ىناك المضاربة المطمقة التي لا يتحدد فييا النشاط والمكان والزمان والصفة بل 
تطمق يد المضارب وتعطي لو الحرية الكاممة في اختيار النشاط والمكان، وىناك المضاربة المقيدة وىي 

 عكس الأولى.
أما من حيث معيار المدة الزمنية لمنشاط الاقتصادي، فيناك المضاربة الدائمة وىناك المضاربة      

 المؤقتة، والمنتيية أحيانا بالتمميك.
                                                 

ريبية الدولية صالح صالحي، مصادر وأساليب تمويل المشاريع الكفائية الصغيرة والمتوسطة في إطار نظام المشاركة، الدورة التد 1
حول: تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات المغاربية، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة 

 .549/550 ص ، ص2003ماي  25/28فرحات عباس، سطيف، 
لمتوسطة: المضاربة، السمم نماذج من التمويل الإسلبمي لممؤسسات الصغيرة وا»رحيم حسين وسمطاني محمد رشدي،  2

، كمداخمة مقدمة في الممتقى الدولي حول: سياسات التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات دراسة حالة الجزائر «الإستصناع
 .06، ص 2006نوفمبر  21/22والدول النامية، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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أما من حيث معيار التطور النوعي لممضاربة فيناك المضاربة العادية حيث يقوم المضارب الأول      
مضارب آخر، وىناك المضاربة المزدوجة أو المركبة حيث يمكن بالعممية الاستثمارية، دون المجوء إلى 

أن يقوم المضارب الأول بعممية استثمارية جديدة مع مضارب ثاني جزء من مال المضاربة وىذا النوع 
شائع في بعض المصارف الإسلبمية، إضافة إلى انو يتوفر عمى مرونة كافية لتنمية أشكال الترابط 

من بداية عمميات إقامتيا، خاصة إذا ىيئت الظروف القانونية والمؤسسية والتقاول بين المشروعات 
 لتنمية وحماية ىذه التعاملبت.

 :الفرع الثاني: التمويل بالمشاركة
عقد بين شخصين أو أكثر عمى الاشتراك في رأس المال والربح، أو استقرار شيء لو »تعرف بأنيا      

وىي صيغة تمويمية لإقامة  1«أن يتصرف تصرف المالكقيمة مالية بين مالكين فأكثر لكل واحد 
المشروعات يتم في إطارىا الاشتراك في الأموال لاستثمارىا وتقميبيا في الأنشطة الاقتصادية المتعددة 
بحيث يساىم كل طرف بحصة في رأس المال اللبزم لإقامة المشروع. ولاشك في أن ىذا النوع من 

لاستثمارية ىام جدا فقد تعجز المشروعات عن ارتياد مجالات الاستثمار الأساليب التمويمية لممشروعات ا
منفردة لضآلة حجم مواردىا، وضخامة المبالغ المطموبة في المشروعات الاستثمارية المراد تنفيذىا، فيأتي 
الدور الفعال لممشاركات التي تمزج وتؤلف بين الإمكانيات المتاحة عمى مستوى الوحدات الصغيرة 

 منيا قوة معتبرة لتوطين مشروعات جديدة أو توسيع القائمة وتطويرىا وتجديدىا. فتجعل 
وتتنوع المشاركات حسبا لطبيعة المعيار المستخدم في التمييز بينيا، فوفقا لمعيار طبيعة الأصول      

لأموال فيناك يمكن التمييز بين المشاركة الجارية والمشاركة الاستثمارية، أما بالنظر إلى معيار استرداد ا
 المشاركة المستمرة والمشاركة المنتيية، ....الخ.

 :التمويل بالمشاركة في الإنتاج الزراعي الفرع الثالث:
تتعدد الصيغ التمويمية الخاصة بتمويل الأنشطة الزراعية وىي أكثر انسجاما مع طبيعة      

لاستثمارية المرتبطة بالاقتصاد الحقيقي المشروعات، وتقوم عمى تنمية قاعدة الاشتراك في نتائج العممية ا
 الإنتاجي في القطاع الزراعي.

 ومن بين أىم تمك الصيغ نذكر:
 أولا: التمويل بالمزارعة:

صيغة التمويل بالمزارعة تساىم في تأمين الوسائل اللبزمة للبستثمار الزراعي حيث في إطار      
زراعي ويتم اقتسام الإنتاج بين الطرفين، مالك الأرض عممية المزارعة يتم تقديم الأرض والبذور لمعامل ال

 الذي يقدم الأرض والبذور والعامل الزراعي الذي يقوم بالعمل الزراعي والإنتاج الفلبحي.

                                                 
 .120، ص 2002محمد شيخون، المصارف الإسلبمية، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان،  1
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أما عممية المخابرة فيتم تقديم الأرض من قبل المالك لمعامل الزراعي الذي يتكفل بتأمين البذور      
  1والقيام بالعمل الزراعي.

إن تنظيم عمميات المخابرة والمزارعة في الاقتصاديات الإسلبمية يتطمب تشجيع إنشاء مؤسسات      
متخصصة في المزارعات المتنوعة الحجم والمدة والنوعية في إطار قوانين واضحة ودقيقة تستوعب كافة 

يذىا وضمان حقوق أطراف العممية وانعكاساتيا الاقتصادية والاجتماعية، بتحديد إجراءاتيا وآليات تنف
أطرافيا وأشكال الرقابة عمى عممياتيا ومؤسسات حمايتيا وضمانيا، كل ذلك سيساىم في تطوير 
منظومة المشروعات الصغيرة الزراعية التي ستؤدي إلى تقميص البطالة وزيادة المساحات الزراعية 

 المستغمة.
 ثانيا: التمويل بالمساقاة والمغارسة:

ساقاة والمغارسة تؤدي إلى تنمية الثروة النباتية من خلبل إتاحة فرصة إنشاء صيغة التمويل بالم     
مشروعات زراعية، فمن خلبل عممية المساقاة يمكن تقديم الثروة النباتية التي تعود لمالك معين إلى 

بعقد  عامل زراعي ليقوم بتنميتيا واستغلبليا ويكون الإنتاج الزراعي مقسما بينيما حسبا للبتفاق المتعمق
المساقاة، وأما بالنسبة لعممية المغارسة فيتم تقديم الأرض والأشجار لمعامل الزراعي الذي يقوم بغرس 
الأشجار وتنميتيا عمى أن تكون حصة مشاعة من تمك الأشجار أو من عمتيا أو منيما مع  ولاشك فيما 

اصر الإنتاج  في القطاع أنو كل من المزارعة والمساقاة والمغارسة ىي نوع من المشاركات بين عن
الزراعي وتساىم إلى جانب الصيغ التمويمية الأخرى في إتاحة الفرصة لممستثمرين لممفاصمة بين أفضل 
الإشكال والأساليب لإنشاء مشروعات الصغيرة والمتوسطة دون تحمل أية فوائد أولية مسبقة وذلك 

 .2ة الإنتاجيةلتقمص أشكال الوساطات السمبية لحساب الوساطات الاستثماري
 :صيغ قائمة عمى الدين التجاريالمطمب الثالث: 

 الإستصناع.وتتمثل أساسا في كل من التمويل عن طريق المرابحة لأجل والتمويل السَّمم      
 :الفرع الأول: التمويل عن طريق المرابحة لأجل

 المرابحة إحدى صور البيوع، والبيع جائز شرعاً لقولو تعالى     
 275 سورة البقرة من الآية لَّ المَّوُ الأبَيأعَ وَحَرَّمَ الرِّبا﴾﴿وَأَحَ  
وىي صيغة لمتوسط من خلبل المداينة، فيستخدم الوسيط أموال المدخرين لشراء سمعة حاضرا ثم بيعيا »

، صورة تقوم عمى أحد أساليب 3«بآجل )دينا( لمموسط لديو، بيدف ربح الفرق بين سعر العاجل والآجل
البيع الثلبثة )المزايدة والمساومة والمرابحة( حيث يتم في المرابحة تحديد ثمن البيع لمسمعة  تحديد ثمن

بتكمفة شراء البائع ليا )الثمن+مصروفات الشراء( إضافة إلى ربح معموم يتفق عميو، ولذا تعرف المرابحة 

                                                 
 .245، ص 1993، الإسلبمينزيو عمار، معجم المصطمحات الاقتصادية في لغة الفقياء، المعيد العالمي لمفكر  1
 .543 صالح صالحي، مرجع سابق، ص 2
 .98، السعودية، ص 10الإسلبمية، مجمة جامعة الممك عبد العزيز، مجمد  سامي إبراىيم السويمم، مراجعة عممية لكتاب المصرفة 3
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ير الجانب التمويمي إذا بيعت شرعاً: بأنيا بيع السمعة بثمن شرائيا زائداً ربحاً معموماً يتفق عميو، ويظ
السمعة مرابحة لأجل أو عمى أقساط، وبالتالي تتضمن العممية بجانب البيع ائتماناً تجارياً يمنحو البائع 
لممشترى الذي يسدد الثمن فيما بعد من إيراداتو إما مرة واحدة بعد أجل معين أو عمى أقساط، ومن 

يع الأجل عن الثمن النقدي لمسمعة لأنو كما يقول الفقياء: المقرر شرعاً أنو تجوز الزيادة في ثمن الب
"للؤجل حظ في الثمن" والأنسب أن تقدر ىذه الزيادة بمعدل العائد عمى الاستثمارات التي يحققيا البائع 

 من نشاطو أو يسترشد بالعائد عمى حسابات الاستثمار في البنوك الإسلبمية في الدولة.
 لأجل تمويل المشروعات في صورتين أساسيتين ىما:يتجسد أسموب المرابحة      
  أن يكون البائع منتجاً للؤصل الثابت المطموب أو لمستمزمات الإنتاج أو يكون تاجراً ولديو

بضاعة جاىزة فيتقدم إليو العميل بطمب شراء ما يحتاجو منيا ويحدد الثمن بتكمفة الإنتاج 
و، وىنا يكون الائتمان من البائع مباشرة دون زائد ربحاً معموماً يتفق عمي أو تكمفة الشراء

 وسيط؛
  أن لا يكون البائع منتجاً أو تاجراً ولكنو ممول في الأصل ويطمب منو العميل شراء السمعة

من منتجيا أو تاجرىا عمى أن يشترييا منو مرابحة وىذه الصورة تسمى "بيع المرابحة للآمر 
 رد أو بنك أو أي مؤسسة تمويمية.بالشراء" ويمكن أن تتم عممية التمويل من ف

نظراً لأن صورة المرابحة للآمر بالشراء أوسع من حيث نطاق إجراءاتيا لذلك سوف نبين خطوات      
المرابحة عمييا والتي تشمل في جزء منيا الإجراءات العممية لمصورة الأولى )التمويل من البائع( وتتمثل 

 ىذه الإجراءات فيما يمي:
شراء لمسمعة  -كتابة أو شفوياً  -الاتفاق المبدئي ويتضمن طمب العميل من الممول  الإجراء الأول:

المطموبة محدداً مواصفاتيا بدقة ومصدر توريدىا إن كان يريد ذلك، وقيمة الفاتورة الأولية، ويدرس 
مدى  الممول ىذه البيانات ويقرر مدى إمكانية التمويل وشراء السمعة وبيعيا لمعميل بعد التعرف عمى

جدارتو الائتمانية إما بناء عمى معرفة شخصية بينيما في حالة التعامل الفردي، أو من خلبل طمب 
ذا قرر التمويل يتم إبرام اتفاق مواعدة بينيما لضمان الاستمرار في العممية  بيانات عن حالتو المالية، وا 

 ويمكن أن يتقاضى منو مبمغاً بسيطاً يسمى "ضمان جدية" لتأكيد ذلك.
يقوم الممول بشراء السمعة وىو في ىذه الحالة بالخيار بين أن يشترييا من المورد الذي الإجراء الثاني: 

حدده لو المشترى وبنفس السعر أو يشترى من أي مصدر وبالسعر الذي يمكنو التعاقد بو بشرط أن 
تحمل مخاطر السمعة يكون مساوياً أو أقل من السعر المحدد، وذلك لأن الممول يشترى لنفسو أولًا وي

 خلبل ىذه الفترة.
ذا لم يحضر يقوم الإجراء الثالث:  برام عقد البيع، وا  بعد تممك الممول لمسمعة يطمب العميل لمحضور وا 

ذا  الممول ببيع السمعة في السوق ويتقاضى من مبمغ ضمان الجدية أي خسارة تمحق بو جراء ذلك، وا 
حق المشترى مرابحة شيئاً من ىذه الزيادة، ويمزم أن تتوافر في باعيا بأكثر من الثمن المتفق عميو لا يست
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العقد الضوابط الشرعية المقررة )طبقاً لمنموذج المرفق في آخر ىذه الورقة( مع مراعاة ما يمي عند تحرير 
 العقد:

تكاليف الشراء مثل عمولة الشراء ومصروفات النقل  + ذكر الثمن منفصلًب إلى: ثمن الشراء -
الجمارك وكل ما يتكبده لشراء السمعة حتى وصوليا+ الربح المتفق عميو ولا يذكر والتأمين و 

 الثمن إجمالًا.
أنو لو كان قد اشترى البضاعة بالأجل مساوياً للؤجل الذي سوف يمنحو لممشترى مرابحة  -

 فلب يزيد  في الثمن مقابل الأجل.
 م.إذا اشترى البضاعة بخصم فيذكر في عقد البيع الثمن بعد الخص -
 إذا اشترى بعممة أجنبية وباع مرابحة بعممة محمية يكون سعر الصرف يوم البيع مرابحة. -

 تحصيل الثمن، وعادة يكون التحصيل عمى أقساط، وىنا توجد أحد الاحتمالات التالية:الإجراء الرابع: 
صل والمطموب الاحتمال الأول: أن ينتظم العميل في سداد ما عميو من أقساط في مواعيدىا وىذا ىو الأ

 شرعاً.
الاحتمال الثاني: أن يتأخر عن سداد أحد الأقساط في موعده بدون عذر فإنو من حق البائع الممول 

 إلزام المشترى بحمول جميع الأقساط وقطع الأجل ليا وىذا جائز شرعاً.
الآخرين في الاحتمال الثالث: أن يتوقف كمية عن السداد بسبب الإفلبس وىذا يدخل الممول مع الدائنين 

 استيفاء حقو في صورة قسمة غرماء بناء عمى ما تقرره المحكمة.
الاحتمال الرابع: أن يتوقف عن السداد لإعساره، وبداية فإن الفقياء يقررون أن إدعاء الإعسار لا يقبل 

عساره في منو بقولو بل لابد أن يقدم بينة أو دليلًب بأنو معسر، لأن الرأي الفقيي أنو يقبل قول المعسر بإ
دين القرض ولا يقبل قولو في دين التجارة إلا ببينة لأن الأصل بقاء المال عنده، فإذا ثبت إعساره فعلًب 

وبالتالي فيي ليست ديوناً معدومة كما يقول بذلك الفكر  ،ْ فالواجب عمى الممول إنظاره إلى ميسرة
 المحاسبي المعاصر، لأن ما عند ا﵀ ليس معدوماً.

 :التمويل بصيغة السَّمم والاستصناع: الفرع الثاني
   أولا: السمم:

نوع من البيوع الجائزة شرعاً ويعرف لدى الفقياء بأنو "بيع موصوف في  وىو ويسمى أيضاً السمف     
وشرح ذلك  2، وفي تعريف آخر "أن يسمم عوضاً حاضراً في عوض موصوف في الذمة إلى أجل"1الذمة"

ل يأخذ صوراً أربعة من حيث توقيت تسميم البدلين، الصورة الأولى: أن يتم أن البيع وىو مبادلة مال بما
تسميم الثمن والمبيع في وقت التعاقد عمى البيع ويسمى البيع النقدي أو الناجز، أو أن يتم تسميم السمعة 

مى عند التعاقد وتأجيل تسميم الثمن إلى وقت مستقبمي يتفق عميو سواء دفع الثمن كمو مرة واحدة ويس

                                                 
 .102ص  -ىـ1377، مصر، 2الخطيب الشربينى:  مغنى المحتاج، نشر مصطفى البابي الحمبي ط  1
 .4/312 -ىـ1392ابن قدامة، المغنى والشرح الكبير، دار الكتاب العربي  2
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البيع إلى أجل أو نسيئة، أو عمى دفعات ويسمى البيع بالتقسيط، والصورة الثالثة: وىى عكس الثانية بأن 
يتم تسميم الثمن عند التعاقد ويتأجل تسميم المبيع أو السمعة إلى أجل مستقبمي يحدد وىذا ىو بيع السمم، 

التعاقد عمى البيع ويتأجل تسميم الثمن  وىذه الصور الثلبث جائزة شرعاً، أما الصورة الرابعة: فإنو يتم
وىذه الصورة منيي  -أي المتأخر بالمتأخر–والمبيع معاً إلى وقت مستقبمي ويسمى بيع الكالئ بالكالئ 

﴿وَأَحَلَّ وبذلك فالسمم باعتباره إحدى صور البيع جائز شرعاً لدخولو في عموم قولو تعالى  عنيا شرعاً.
 .1المَّوُ الأبَيأعَ﴾

ير الجانب التمويمي الائتماني في السمم بشكل واضح، فالمنتج يحتاج إلى نفقات لمقيام بنشاطو يظ     
وقد لا تكفي موارده الذاتية فيتعاقد مع الغير عمى بيع كمية من إنتاجو ويتسمم منو الثمن حالًا للئنفاق 

ة يتفق عمييا، وىذا ما عمى الإنتاج عمى أن يسدد ىذا الدين من منتجاتو بتسميم المشترى كمية من سمع
قرره فقياء المسممين القدامى حيث جاء لأحدىم في بيان حكمة مشروعية السَّمم: "ولأن بالناس حاجة إليو 

–لأن أرباب الزرع والثمار والتجارات والصنائع يحتاجون لمنفقة عمى أنفسيم وعمييا لتكتمل  -أى السمم–
 -أى المشترى–ويرتفق المسمم  -ينتفعوا–ليم السمم ليرتفقوا وقد تعوزىم النفقة فجُّوز  -أى يكتمل إنتاجيا

 -أي الثمن–، ويقول آخر: "فإن صاحب رأس المال 2أي الحصول عمييا بسعر رخيص"–بالاسترخاص 
لينفقو عمييا،  -ظيورىا–يحتاج إلى أن يشترى الثمرة، وصاحب الثمرة يحـتاج إلى ثمـنيا قبـل إبـانيا 

 . 3مصالح الحاجبة، وقد سماه الفقياء بيع المحاويج"فظير أن بيع السمم من ال
 ثانيا: الاستصناع: 

، عمماً 4وىو لغة: طمب الصنعة، واصطلبحاً: "أن يطمب من الصانع أن يصنع شيئاً بثمن معموم"     
 بأن مادة الصنع والعمل من الصانع.

نوع من السمم يسمى "السمم في  -ة المالكية والشافعية والحنابم –والاستصناع لدى المذاىب الثلبثة      
الصناعات" بينما يرى الحنفية أنو عقد مستقل بذاتو، ويظير أثر ىذا الاختلبف في أن الحنفية لا 
يشترطون تسميم الثمن عند التعاقد بل يمكن تأجيمو أو تقسيطو، أما لدى المذاىب الثلبثة فإنو يمزم أن 

 الثمن عند التعاقد.تطبق عميو كل شروط السمم ومن أىميا تسميم 
 الفرع الثالث: التمويل بصيغة الإجارة

 أولا: تعريفيا:
الإجارة من الناحية الشرعية ىي عقد لازم عمى منفعة مقصودة قابمة لمبذل والإباحة لمدة معمومة     

بعوض معموم، والإجازة المذكورة صورة مستحدثة من صور التمويل في ضوء عقد الإجارة، وفي إطار 

                                                 
 .275سورة البقرة من الآية  1
 .312، مرجع سابق، صابن قدامة 2
 .13/94 -محمد نجيب المطعنى: التكممة الثانية لممجموع شرح الميذب، نشر زكريا عمي يوسف 3
 .2/56العيني: رمز الحقائق شرح كنز الدقائق،  4
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مويمية  شائعة تسمح بالتيسير عمى الراغب في تممك الأصول المعمرة مثل السيارات والعقارات صيغة ت
 .1والأصول ذات القيم المرتفعة، ويمكن أن يستفيد منيا العملبء بمختمف شرائحيم

 أنواع الإجارةثانيا: 
 :2تصنف الإجارة أو التأجير إلى ثلبثة أنواع ىي     
إن صيغة التأجير المنتيي بالتممك ىي الصيغة السائدة في المصارف  مك:الإجارة المنتيية بالتمي( 1

الإسلبمية ، ويتضمن عقد الإيجار المنتيي بالتمميك إلتزام المستأجر أثناء فترة التأجير أو لدى انتيائيا 
بشراء الأصل الرأسمالي، ويجب أن ينص في العقد بشكل واضح عمى إمكانية إقتناء المستأجر ليذا 

. كما ينبغي أن يكون ىناك تفاىم واضح بين ناء مدة التأجير أو حين إنتيائيافي أي وقت أث الأصل
طرفي العقد بشأن ثمن الشراء، مع الأخذ بعين الإعتبار مجموع قيم الدفعات الإيجارية وتنزيميا من الثمن 

 المتفق عميو ليصبح المستأجر مالكاً للؤصل .
يعتبر أسموب من أساليب التمويل يقوم بمقتصاه الممول )المؤجر( بشراء أصل  التأجير التمويمي: (2

بمعرفة المستأجر الذي يتسمم الأصل من المورد عمى أن يقوم رأسمالي يتم تحديده ووضع مواصفاتو 
. من خلبل 3بأداء قيمة إيجارية محددة لممؤجر كل فترة زمنية معينة مقابل استخدام وتشغيل ىذا الأصل

 يتبين لنا أن لمتمويل التأجيري ثلبثة أركان وىم: المؤجر، المستأجر، والأصل الرأسمالي. تعريفىذا ال
 التأجير التشغيمي:  (3

. مثلًب يقوم فقات الشراء التأجيري قصير الأجلتتميز صيغة التأجير التشغيمي بإن إجراءاتيا شبيية بص
يرىا من الأصول الرأسمالية بشرائيا لغائة المؤجر ذو الخبرة في تشغيل وصيانة وتسويق الالات أو غ

تأجيرىا إلى مستأجرين لفترات محددة بدفعات إيجارية وشروط مغرية. ويتحمل المؤجر تبعات ممكية 
الأصل من حيث التأمين والتسجيل والصيانة مقابل قيام المستأجر بدفع الأقساط وتشغيل الأصل، 

 يور.وتتفاوت فترة الإيجار بين ساعة واحدة وعدة ش
 شروط الإجارة:ثالثا: 

 :4تتمثل شروط الإجارة فيما يمي
 ؛مؤجرة من السمع المباح استعماليايجب أن تكون السمعة ال .1
يجب أن تكون السمعة من الأصول ذات المنفعة، ويبقى أصل السمعة ثابتاً بعد تحصيل المنفعة،  .2

الغزل والتعبئة( والأجيزة المكيانيكية ويندرج تحت ىذا الأدوات المباني والالات الصناعية )كآلات 
 ؛ت وما شابييا من الأصول الثابتةوالسيارا

                                                 
1

 .286ص: ، 2010 ،حمب، دار البراق أحمد زكريا، دليمك إلى العمل المصرفي، وحيد 
2

 .167/169ص ص:  ،2001لمصرفي الإسلبمي، دار وائل لمنشر،عمان، صوان محمود حسن، أساسيات العمل ا 
3

 .80، ص: 2001سمير محمود عبد العزيز، التأجير التمويمي ومداخمو المالية، مجموعة النيل العربية طباعة نشر توزيع، القاىرة،  
4

 .431: ، ص2007شميوب عمي محمد، شؤون النقود وأعمال البنوك، شعاع لمنشر والعموم، حمب،  
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يمكن أن ينتيي عقد الإجارة بإرجاع السمعة إلى المؤجر، أو أن يتممكيا المستأجر في نياية  .3
 ؛ق كلب الطرفين بالتراضي عمى ذلكالعقد، عمى أن ينص العقد صراحة عمى ذلك، أو أن يتف

المدة التي سيتم إيجار السمعة فييا، وتحديد المبمغ الذي سيستحق لممؤجر والطريقة  يجب تحديد .4
 ؛أو دفعات محددة في أوقات متفرقة التي سيتم دفعو بيا، كأن تكون دفعة واحدة بعد زمن محدد

يجوز لمطرفين أن يقوما بمراجعة عقد الإجارة، كل فترة زمنية أو حسب ما يستجد، واستحداث  .5
 ؛، إذا لم ينص العقد عمى غير ذلكبالعقد أو إنشاء عقد جديد بموافقة الطرفين تعديلبت

كأن يتم  ،الطريقة التي يتم بيا دفع القيمةلممؤجر الحق في تحديد قيمة السمعة المراد تأجيرىا و  .6
مستأجر لمالاتفاق عمى قيمة متناقصة أو متزايدة أو بمبالغ مختمفة، عمى أن يكون كل ذلك معموماً تماماً 

 ؛حين إبرام عقد الإجارة
يحق لمالك السمعة، إذا رغب أن يبيعيا لطرف ثالث قبل إنتياء عقد الإجارة، إلا أن العقد يبقى  .7

 ر؛ا ىو وبدون أي ضرر عمى المستأجسارياً كم
يحق لممؤجر مطالبة المستأجر بالتعويض عن الأضرار التي قد تمحق بالسمعة المؤجرة، إذا  .8

 ؛أو جائزة لا تتناسب بما صنعت لو ريقة خاطئةاستخدمت بط
وية(، فإنو يتحمل تكمفة في حالة رغبة المؤجر في تغطية السمعة تأمينياً )كعقود الصيانة السن .9

 ؛التأمين
 ؛بالطريقة التي ينص عمييا العقد تستحق الأجرة المتفق عمييا فور تأجير السمعة، .10
ثالث )تأجير من الباطن(، بعد موافقة المؤجر. وىنا  يجوز لممستأجر تأجير السمعة لطرف .11

 ؛سمعة من ضرر من المستأجر الجديديتحمل المستأجر الأول المسؤولية كاممةً عما قد يحدث لم
 ؛منفعة ما بقي أصميا يجوز أعادة تأجير كل سمعة أو عين ذات .12
حال عدم إتمام العقد يجوز لممؤجر أن يحصل عمى عربون لضمان إتمام عقد الإجارة، وفي  .13

 ؛إن العربون يستحق كاملًب لممصرفبسبب رغبة العميل، ف
تستحق الأجرة لممؤجر طوال فترة الإنتفاع بالعين المؤجرة، وفي حال توقفت الاستفادة  .14

 ؛، فمممستأجر الحق في إنياء العقدمنيا)كتمفيا أو خرابيا(
تأجر تجاه العين المؤجرة كالصيانة الدورية أو يجب أن يحدد العقد واجبات كل من المؤجر والمس .15

 ؛إصلبح الأعطال
إذا نص عقد الإجارة عمى تممك المستأجر لمعين المؤجرة، ورغب المستأجر في تممكيا في فترة  .16

لبليا لقيمة المتبقي أقل فيمكن إبرام عقد جديد يتم فيو تحديد المبالغ المستحقة والمدد التي سيتم الدفع خ
 ؛طمن الأقسا

يمكن أن يقوم المصرف بتممك سمعة معينة بناءً عمى رغبة عميمو، ومن ثم تأجيرىا إياىا، كما  .17
 ؛يرىا بعد إنتياء العقد لطرف آخريحق لو بيعيا  أو تأج
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إذا اشترى المصرف الأصل المؤجرة لمعميل المستأجر، فيجوز لممصرف أن يسمي الثمن دون  .18
بذلك العقد، ولا يجوز أن ينص عقد الإجارة أو عقد البيع عمى أي إلزام  أن يكون عمى المستأجر الالتزام

 .ادة شراء العميل للؤصل بثمن معينبإع
 ويمكن تمخيص ما سبق في الشكل التالي:  
 

 : صيغ التمويل في الاقتصاد الإسلامي01شكل رقمال
 

  
 صيغ قائمة

 عمى البر والإحسان
 صيغ قائمة عمى

 عائد  في المشاركة
 الاستثمار   

 صيغ قائمة     
 عمى الدين التجاري

   
 القرض الحسن -
    اليبات والمنح -
 الزكاة -
 الوقف -

 المشاركة    
 المضاربة    
 المزارعة    
 المساقاة    

 البيع لأجل وعمى أقساط
 بيع السمم

 الاستصناع
 الإجارة 

 
 من إعداد الطالب بناء عمى ما سبقالمصدر: 
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 :السوق المالية الإسلامية ماىيةحث الثالث: المب
في اطار الاىتمام المتزايد في العقود الأخيرة بالاقتصاد الاسلبمي، والبحث عن حمول لممشاكل      

الاقتصادية في ضوء الشريعة الاسلبمية حظي موضوع السوق المالية بنصيبو من البحث، لكن لم تصل 
 كان السوق المالية كما نجده في الأسواق التقميدية.بعد إلى نموذج متكامل يحيط بجميع أر 

 الأول: تعريف ونشأة السوق المالية الإسلامية: المطمب
تعرف سوق الأوراق المالية الإسلبمية في إطارىا الشرعي الإسلبمي عمى أنيا ذلك الإطار أو      

الشريعة الإسلبمية من طرف  المجال الشرعي الذي يتم فيو إصدار الأدوات المالية المتوافقة مع أحكام
أصحاب العجز ثم اقتنائيا وتداوليا عبر قنوات إيصال فعالة من أصحاب الفائض بصورة منظمة 

 .1ومراقبتيا من طرف الييئة الشرعية لمسوق وذلك من أجل أن تستثمر الأموال في إطار شرعي
الزّمن، وكان أول من طرح ىذه  إن فكرة إنشاء سوق مالية إسلبمية ظير منذ حوالي ثلبثة عقود من     

م حيث اقترح تداول 1984 الفكرة ىو الدكتور سامي حمود وذلك في ندوة البركة الثانية في تونس سنة
الحصص الإستثمارية في حالات السّمم والإيجار والمرابحة واقترح فكرة إنشاء شركة مساىمة تابعة لبنك 

ويل المرابحة وتكون أسيميا قابمة لمبيع والشراء وفق البركة البحريني الإسلبمي تكون متخصّصة في تم
أسعار معمنة مسبقاً عمى أساس محسوب تبعاً لمعممية المنـفَّذة والأرباح المستحقة، وقد استجاب وزير 

م الذي يسمح بتأسيس شركات 1986لسنة  17التجارة والصناعة البحريني لمفكرة بإصدار القرار رقم 
لبحرين بذلك فضل السّبق في ىذا المجال، ثم تجسّدت الفكرة بعد ذلك مساىمة إسلبمية، لتسجّل ا

ثم شركة الأمين للؤوراق المالية في:  05/01/1987بتأسيس شركة التوفيق لمصناديق الإستثمارية في: 
تتالت بعد ذلك النداءات  .19882، حيث طرحت كل منيما أول إصدار ليا سنة 28/06/1987

اق مالية أسلبمية، أو عمى الأقل إصدار بعض الأدوات المالية التي تعمل المنوىة لضرورة إنشاء أسو 
 التالي : وفق الشريعة الإسلبمية، وىذا مايوضحو الجدول

 
 
 
 
 

                                                 

، المؤتمر الدولي الثاني -الصكوك الإسلبمية نموذجا  –نوال سمر، دور السوق المالي الإسلبمي في معالجة السيولة النقدية 1 
 .13، ص 2015 لممالية والمصرفية الإسلبمية، الجامعة الأردنية كمية الشريعة،

تمويل المشروعات  لمصرفي الإسلبمي، دورة تدريبية حول:سميمان ناصر: السوق المالية الإسلبمية كيف تكون في خدمة النظام ا 2
نقلب عن: سامي حمود: ، 6 الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورىا في الاقتصاديات المغاربية، جامعة فرحات عباس، سطيف، ص

إلى ندوة: خطة البسيط إلى بناء سوق رأس المال الإسلبمي،  بحث مقدم  الاستثمارتطبيقات بيوع المرابحة للآمر بالشراء من 
 م.1987في البنوك الإسلبمية عمان،  الاستثمار
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 : تطور فكرة إنشاء الأسواق المالية الاسلامية)02 (الجدول رقم

 صاحب الفكرة المؤتمر السنة الاقتراحات والتوصيات
 ي تداول الحصص الاستثمارية ف

 حالات السّمم والإيجار والمرابحة؛
  إنشاء شركة مساىمة تابعة لبنك

البركة البحريني الإسلبمي تكون 
 متخصّصة في تمويل المرابحة.

 
1984 

ندوة البركة الثانية في 
 سامي حمود تونس

إنشاء صندوق استثمار مشترك تساىم 
الإسلبمية، وتكون ميمتو  فيو البنوك

ك أو وطرح صكو  إنشاء المشروعات
 شيادات لتمويل ىذه  المشروعات

1986 
ل المؤتمر الدولي الأو 
  لمبنوك الإسلبمية

 باسطنبول

بنك دبي 
 الإسلبمي

 نفس اقتراحات في ندوة البركة في تونس
 

1987 

 في ندوة "خطة
 الإستثمار في البنوك

 بعمّان الإسلبمية"
 سامي حمود

تطوير أدوات مالية إسلبمية جديدة 
 ية ليذه الأدواتوتأسيس سوق ثانو 
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 .6 ، صالمرجع نفسو ،سميمان ناصر مصدر:ال
 

ولأىمية السوق المالية في الأنظمة الاقتصادية المعاصرة من خلبل ماتؤديو من وظائف خاصة     
توفير الفرص لأصحاب العجز والفائض المالي من أجل التمويل والاستثمار، ىناك العديد من الأسباب 

 :1الاقتصاد الاسلبمي التي تدعو إلى إقامة أسواق مالية وفق مبادئ

                                                 

دراسة  ،سياسات التمويل وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات جمال لعمارة: تحديات السوق المالي الإسلبمي، ممتقى دولي حول: 1
دراسات  ،، نحو سوق مالية إسلبميةمحمد عمي القري ، نقلب عن:6 ، ص2006جامعة بسكرة، نوفمبر  ،حالة الجزائر والدول النامية



 الإسلامي الاقحصاد ظم في المانية واقالأسانفصم انثاني: 

 

 

56 

 

  كون الاقتصاد الإسلبمي اقتصاد مشاركة وليس القرض فيو وسيمة تمويل، ولذلك كانت الأوعية التي
تؤدي إلى تعبئة المدخرات بطريقة المساىمة في رأس المال والمشاركة في مخاطر الاستثمار وفي 

ي ومناسبة لطبيعتو لأنيا توفر الأرباح )ومنيا أسواق المال( ىي مؤسسات ملبئمة للبقتصاد الإسلبم
 ؛الصيغ التي تمكن من توفير الأموال لممنظمين وتحقيق السيولة لممدخرين ضمن الحدود الشرعية

  اعتماد نشاطات البنوك الإسلبمية عمى الاستثمار وليس عمى الإقراض، في توجو تحدي فائض
لمدد قصيرة، ومن ثم يمكن أن السيولة كونيا لا تتوفر عمى صيغ يتم من خلبليا تشغيل المدخرات 

تمعب الأسواق المالية دور المؤسسات المساعدة والمتممة لمنموذج المصرفي الإسلبمي لأنيا تقدم 
أوعية يمكن من خلبليا تحقيق الاستخدام الأمثل لمموارد المالية المتاحة لمبنك دون الإخلبل بالتوازن 

 ؛المطموب بين السيولة والربحية
 ت الإعلبم والاتصال في تطوير نشاط السوق المالي الإسلبمي من خلبل مساىمة تكنولوجيا

استعراض اتجاىات الأسواق المالية العربية والأوربية ومعاملبتيا المتوافقة مع الشريعة الإسلبمية، 
وفي ظل ىذا النجاح يمكن أن ترتفع قدرة السوق المالي الإسلبمي عمى تحدي مستويات المنافسة 

 سواق المالية المعاصرة.التي تفرضيا الأ
 :تيامقومات إقامو  الثاني: الضوابط الشرعية لمسوق المالي الاسلاميالمطمب 
 : الضوابط الشرعية لمسوق المالي الاسلاميالأولالفرع 
 :1ىناك مجموعة من الضوابط العامة التي يجب توفرىا لاقامة سوق مالي اسلبمي منيا     

 مانية والأخلبقية والسموكية في كل الأمور، ومنيا المعاملبت في السوق الالتزام بالقيم الإسلبمية: الإي
المالي الإسلبمي،كون ىذه القيم تقي من الآثار السمبية لحدوث الأزمات المالية الناتجة عن ممارسة 
الاحتكارات، أو التدليس، أو المقامرة وغيرىا، مما ىو معاملبت محرمة تقتضي ضوابط السوق 

 ؛الابتعاد عنيا المالي الإسلبمي
  تجنب مختمف المعاملبت الربوية، سواء في مجال الديون )ربا النسيئة(، أو في مجال البيوع )ربا

البيوع(، باعتبار أن الفوائد الربوية ىي المولد والمنشط للؤزمات الاقتصادية بصفة عامة، والأزمات 
 ؛في السوق المالي بصفة خاصة

 م بعضيا في سوق الأوراق المالية المعاصرة مثل: بيع تجنب البيوع غير المشروعة،التي يت
 ؛الغرر،بيع العينة، بيع الكالئ بالكالئ، بيع ما ليس عندك، بيعتين في بيعة واحدة، بيع النجش...الخ

                                                                                                                                                      

، 1993اقتصادية إسلبمية، المعيد الإسلبمي لمبحوث والتدريب، البنك الإسلبمي  لمتنمية، جدة، المجمد الأول، العدد الأول، ديسمبر 
 .12ص 
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  ضبط وترشيد وتوجيو الاستثمارات نحو المشروعات الضرورية ذات المنفعة العامة، بما يساىم في
ية في حفظ الدين والعقل والنفس والعرض والمال، وىدف تحقيق تحقيق مقاصد الشريعة الإسلبم
 ؛التنمية الاجتماعية والاقتصادية

  شيوع الصدق والشفافية والأمانة في المعاملبت المالية، وتقديم البيانات والمعمومات الصحيحة حول
 ؛العقود والصفقات وظروف المختمفة لمسوق المالي

   الأوراق المالية الإسلبمية الرائجة في السوق المالي الإسلبمي، الوفاء بالعيود والعقود، وتداول
واستحداث منتجات مالية من شأنيا أن تشجع المدخرين المحميين عمى توظيف أمواليم، وكذا إعادة 

 ؛توطين الأموال المياجرة خارج البلبد الإسلبمية
  دورا استراتيجيا في تحسين أداء وأخيرا، فإن ىذه الضوابط الشرعية العامة، والخاصة بكل أداة، تمعب

السوق المالي الإسلبمي وتكسبو قدرة تنافسية عالية، مستقرة ومستمرة، تجعمو في مستوى التحدي 
 الذي تفرضو الأسواق المالية المعاصرة. 

 :: مقومات إقامة الأسواق المالية الاسلاميةالثانيالفرع 
 : 1الأسواق الأوراق الماليــــــة الإسلبمية وىــى ويتوافر في الأمة الإسلبمية كل مقومات إقامة     

 وىذا متوافر ولكن للؤسف يستثمر في غير بلبد المسممين ويتعرض لممخاطر الجسيمة من لمـالا :
 قبل المنظمات الييودية والصييونية؛ 

 لقد تمكن رجال الفقو والاقتصاد الإسلبمي من صياغة أوراق ماليةالأوراق المالية الإسلامية : 
 إسلبمية كبديل للؤوراق المالية المتداولة والتي لا تتفق مع أحكام الشريعة الإسلبمية؛

 لى الشركات والمنشــآت : التي تصدر الأوراق المالية : عندما تكون في حاجة إلى تمويل إسلبمي وا 
 حماية من تلبعب المضاربين والمقامرين؛ 

 والتي تستطيع أن تقوم بدور ىام في لإسلاميةالمؤسسات المالية الإسلامية وصناديق الاستثمار ا :
 دعم المعاملبت في الأسواق المالية الإسلبمية؛

 الذين يجمعون بين عموم الفقو عمماء الفقو الإسلامي وخبراء المال والأسواق والاقتصاد الإسلامي :
 والعموم الفنية التجارية، لأداء الأعمال الفنية وفق الضوابط الشرعية. 

ولى أمر المسممين في البلبد الإسلبمية المبادرة بإنشاء سوق للؤوراق المالية الإسلبمية ويجب عمى أ
وحتى يتم ذلك عمييم أن يطيروا الأسواق القائمة من المعاملبت التي تخالف قواعد الشريعة الإسلبمية، 

 : 2ويمكن أن يتم ذلك عمى النحو التالي

                                                 
مجمة الاقتصاد الإسلبمي، الصادرة عن  حسين حسن شحاتة، المنيج الإسلبمي لتشخيص ومعالجة أزمات سوق الأوراق المالية، 1

 .12، ص 1999،  يونيو 216بنك دبي الإسلبمي بدولة الإمارات العربية المتحدة، العدد 
 .13المرجع نفسو، ص  2
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  اق المالية القائمة في البلبد الإسلبمية لتتفق مع قواعد إعادة صياغة القوانين التي تحكم أسواق الأور
 ومبادئ وأحكام الشريعة الإسلبمية؛ 

  ،إصدار أوراق مالية جديدة كبديل للؤوراق المالية الحالية والتي تبين أنيا مخالفة لمشريعة الإسلبمية
 وفى الفقو الإسلبمي متسع لذلك؛ 

 ق المالية الإسلبمية ، يتضمن الدوافع والزواجر   وضع ميثاق لقيم المتعاممين في أسواق الأورا
 )الثواب والعقاب ( حتى يمكن ضمان عدم انحرافيم عن شرع ا﵀؛ 

  وضع ميثاق بين كافة الدول الإسلبمية لمتعاون والتنسيق بينيم عند التعامل في أسواق الأوراق
 المالية الموجودة عندىــم؛ 

 سلبمية ) مصارف إسلبمية، شركات استثمار إسلبمية، التوسع في إنشاء المؤسسات المالية الإ
صناديق استثمار إسلبمية، شركات سمسرة إسلبمية..... ( لدعم التعامل في أسواق الأوراق المالية 

 الإسلبمية . 

 :أىمية ووظائف السوق المالية الإسلاميةالثالث المطمب
 أىمية السوق المالية الإسلامية:الفرع الأول: 

ى أىمية سوق رأس المال الإسلبمي في ما يمكن أن تقدمو من خدمات  لمبنوك الإسلبمية وتتجمّ       
 :1والتي تتمثل خاصة فيما يمي

  إن نجاح البنوك الإسلبمية في تعبئة الموارد وجذب الأموال عن طريق ابتكار بعض الأدوات المالية
لتتكامل مع ىذه السّوق، ولتكون الإسلبمية )أي تحقيق السّوق الأولية(، يتطمب إيجاد سوق ثانوية 

بمثابة الرئة التي تتنفس بيا ىذه البنوك، حيث تستخدم الفائض من السّيولة لدييا في ىذه السّوق، 
 وتمتص ما تحتاج إليو من ىذه السّيولة عند الضرورة؛

  عادة إن وجود سوق مالية تعمل بأدوات وقواعد إسلبمية من شأنو أن يساىم في جذب المدّخرات وا 
توطين الأموال المياجرة إلى الغرب،كما تشير إحدى الدّراسات إلى أن الإستثمارات العربية الخميجية 

 مميار دولار؛ 700لوحدىا في الغرب تقدر بأكثر من 
  إن دخول البنوك الإسلبمية في استثمارات متوسطة أو طويمة الأجل يعني تجميد الأموال لمدة

لى سيولة عند الضّرورة وذلك في غياب سوق لرأس المال طويمة، وعدم القدرة عمى تحويميا إ
الإسلبمي، وىذا من بين ما يمنع البنوك الإسلبمية من الدخول في مثل ىذه الإستثمارات التي تُعتبر 
ضرورية لأي عممية تنموية، كما يمنعيا ذلك من التحكم في سيولتيا وضبطيا وىي من الأمور التي 

أصوليا، لذلك اقـتُرح كحلّ ليذه المشكمة تحويل أكبر قدر ممكن من تحرص البنوك عمى توافرىا في 
أصول المؤسّسات والبنوك الإسلبمية إلى عناصر قابمة لمتسييل، ولا يتم ىذا إلا بإصدار شيادات 
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يجاد سوق ثانوية لتداول ىذه الشيادات بحيث  قابمة لمتداول تمثل الأصول القابمة ليذا الوضع، وا 
 وضبطيا. صول البنك الإسلبمي عمى درجة من السّيولة تسمح بقياسيايصبح جزء ىام من أ

كما أن السّياسة النقدية قد تستدعي أن تحتفظ المصارف بأدوات نقدية قصيرة الأجل كنسبة معينة      
من مجموع أصول ىذه المصارف حتى تستطيع أن تبُقي عمى درجة من السّيولة تؤىميا لموفاء بالتزاماتيا 

ر إلى ذلك، وىذا من شروط سلبمة النظام المصرفي ككل، لذلك لابد لممصارف الإسلبمية حينما تضط
  من استخدام الأسواق المالية ليذه الأسباب؛

  وأخيراً يرى الخبراء بأن وجود سوق لرأس المال الإسلبمي بأدواتو ووسائمو يجعل المقارنة الكاممة بين
ة لمبنوك التقميدية ممكنة وموضوعية أما قبـل وجـود ىذه وسائل الإستثمار الإسلبمية والوسائل المتاح

 والإمكانيات. السّوق فإن المقـارنة لا تكون منصفة ولا عادلة نظراً لعدم التكافؤ في الظروف
 وظائف السوق المالية الإسلامية:الفرع الثاني: 

   :1التالية ئفالوظا تؤدي أن الإسلبمية المالية لمسوق يمكن إسلبمي، اقتصاد إطار في      
 المالية والمؤسسات المصارف في الاستثمار أساليب تطوير طريق عن الأجل طويل الاستثمار دعم 

 المال؛ رأس أسواق في التداول وسوق الإصدار سوق عمى الاعتماد خلبل من الإسلبمية
 اتمن الأدو  العديد بطرح المادي الاستثمار إلى المالية السوق تسعى الإصدار سوق خلبل من 

 وثائق صناديق الاستثمار، لمتداول، القابمة الاستثمار شيادات: في والمتمثمة العام، للبكتتاب المالية
 مخاطر؛ مال رأس شركات أسيم التمويمي، التأجير شركات أسيم

 إلى الإسلبمية السوق تسعى التداول سوق خلبل من: 
 الإصدار؛ سوق في إصدارىا يتم التي المالية الأدوات تداول 
 خلبل من المالي لاستثمارا : 

 المنقولة؛ القيم استثمار صناديق إنشاء 
 مالية أوراق محفظة وتكوين إدارة . 

 يتناسب وبما الربا، شبية من الخالي الشرعي للبستثمار المدخرين أمام الاستثمارية الخيارات تنويع 
 والأمان؛ والسيولة الربحية لتحقيق حاجتيم مع

 وبالتالي  الإسلبمية، المالية والمؤسسات المصارف أمام الأجل طويمة التمويل مصادر تنويع
 استثمارا طويل أمواليا استثمار من يمكنيا مما الإسلبمية، المصرفية تجربة تصحيح في المساىمة
 والأمان؛ الربحية والسيولة بين المواءمة في ورغبتيا التنموية، أىدافيا تحقيق في يساىم وبما الأجل،

                                                 
 الإسلبمي، الأول: الاقتصاد الدولي ىاقتصاد المشاركة، الممتق وحمول المالية الأسواق سمير: انييارات الكريم وبراىيمي عبد شوكال 1
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 عن الشرعية، وبعدىا الناحية من والمستقبمية الآجمة والعقود الخيارات عقود سلبمة عمى الحرص 
 .. الشبيات أو المخالفات
 : الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية في الاقتصاد الإسلامي:المطمب الرابع

بد من وجودىا إن القواعد العامة التي جاءت بيا تعاليم الإسلبم والضوابط الشرعية العامة التي لا     
ذا  ومراعاتيا عند إجراء العمميات المالية كفيمة جميعيا بوجود سوق مالية منضبطة اقتصاديا واجتماعيا.وا 
أردنا توضيح ذلك عمى نوعي الكفاءة فأننا سنجد أن الاقتصاد الإسلبمي يسعى لتحقيقيما اعتمادا عمى 

 :1 ك كما يميمبادئو الرئيسة في التعاملبت، ويمكن أن نجمل القول في ذل
 عمى مستوى الكفاءة الخارجية:  -1
نجد ذلك في عناية الاقتصاد الإسلبمي بمنع الربا والعمل عمى تطبيق نظام المشتريات النقدية، كما      

أن إشيار المعمومات، والإفصاح المالي عن الشركات المساىمة سيكون ليا الأثر البارز في عمل 
لبمي، كما أن سعي الاقتصاد الإسلبمي إلى العمل عمى إتاحة الأسواق المالية في الاقتصاد الإس
يعمل عمى الاقتراب أو الحصول  -كما سنلبحظ في الكفاءة الداخمية –التفاعل بين قوى العرض والطمب 

 عمى الأسعار العادلة والتي تعبر إلى حد كبير عن الأسعار الحقيقية.
 عمى مستوى الكفاءة الداخمية:  -2
لأساسية في الاقتصاد الإسلبمي في تنظيم الأسواق مبدأ كفالة دخول السوق بيسر من المبادئ ا     

وسيولة، وكذلك نيى عن الاحتكار وحذر منو، وكلب المبدئيين يتح التفاعل المباشر بين قوى العرض 
والطمب في السوق السمع العينة الأمر الذي يعمل عمى الاقتراب أو الحصول عمى الأسعار العادلة، كما 

ن وجود عدد كبير من المتعاممين يعمل عمى خفض تكاليف التبادل الناتج عن التنافس بين الوسطاء أ
 في الأسواق.

ويجب التنبيو أن تطبيق مبدأ حرية دخول السوق قد يترتب عميو مقدار من الغرر والجيالة في التبادل 
ادي، مما يتطمب تقييد عممية بين المتعاممين بسبب عدم اتصاف الكثير من المتعاممين بالرشد الاقتص

 التداول ووجود ىيئة استشارية تقدم خدماتيا مجانا أو بأسعار رمزية.
ويقترح أحد الاقتصاديين بعض الخصائص التي ينبغي أن تتصف بيا الأسواق المالية في       

  :2الاقتصاد الإسلبمي حتى تتمكن من أداء دورىا بكفاءة وفاعمية
  مسوق الحقيقية، وذلك حتى تسود المعرفة الاقتصادية الحقيقية في توجيو حركات تبعية السوق المالية ل

 ؛الأسيم

                                                 
 -بريش عبد القادر وغراية زىير، دور الأدوات المالية الإسلبمية في تجنب الوقوع في الأزمات الاقتصادية في الأسواق المالية 1

أداة سعر الفائدة وأثرىا عمى الأزمات الاقتصادية، سكيكدة،  متقى الوطني التاسع حول:الم -دراسة حالة سوق رأس المال بماليزيا
 .9، ص 2011ماي  9/10يومي 

 .10، ص السابقالمرجع  2
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   استناد القيم السوقية عمى توقعات المدى البعيد، بدلا من تقمبات المدى القريب، وفي ذلك تقميل
 ؛لاتجاىات المضاربة البحتة وتشجيع للبستثمارات ذات الأجل الطويل

  مع المساىمين لا يجعل اىتماميم منحصرا في العائد النقدي المتوقع فقط، توجيو السموك العام لمجت
نما يتعداه إشباع الرغبة في المشاركة الإيجابية، لإنجاز الأىداف الاقتصادية لممجتمع المسمم.  وا 
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 :خلاصــــــــــة

أصولو من القرآن والسنة، وىو  في ىذا الفصل نجد أن الاقتصاد الإسلبمي يستمدمما سبق     
نموذج قائم عمى أساس تمك الأصول بما يتناسب مع كل بيئة وعصر، فالأساس الذي اعتمد 
عميو ثابت ىو القرآن والسنة أما المتغير فيو ذلك البناء الاقتصادي المعتمد أساسا عمى 

تتناسب مع مرحمة المعطيات الحالية، فبذلك كانت ىناك صيغ وأدوات تمويل تقميدية إسلبمية 
وبيئة زمنية معينة، لكن مع تطورات الجديدة وظيور السوق المالي، استطاع الفقياء أن يقدموا 
لنا نموذج خاص يتمثل في السوق المالي الإسلبمي لو طبيعتو ومميزات خاصة تختمف عن 

   السوق المالي التقميدي. 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 :الثالثالفصل   
  المانية الأوراق سوق

 مانيزيا في الإسلامي
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 :تمييــــــد
اتجيت بعض الدول الإسلبمية إلى إنشاء نظام مالي ومصرفي إسلبمي مثل ماليزيا التي     

كان ليا السبق بإنشاء نواة سوق رأس مال إسلبمي في العالم،سوق رأس المال الإسلبمي في 
ماليزيا يختمف اختلبفا تاما عن السوق المالي التقميدي،وتحاول السمطات الماليزية تطويره 

 ،ويصبح بديلب لمسوق المالي التقميدي.ليا لسوق رأس المال الإسلبمي ليصبح مركزا دو 
سنتناول في ىذا الفصل سوق الأوراق المالية الإسلبمية في ماليزيا، أولا نحاول أن نعرف      

بماليزيا وما يزخر بو ىذا البمد من إمكانيات مادية واقتصادية في المبحث الأول، ثم نتطرق 
لي الإسلبمي الماليزي من خلبل إعطاء مفيوميا وتحديد الييئات إلى تعريف السوق الما

إلى  2010الفترة  الرقابية فييا، وكذا تطور الأدوات المالية الإسلبمية المتداولة وىذا خلبل
2017   . 
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 المبحث الأول: نظرة اقتصادية عمى ماليزيا: 
رب التي تمتاز بخصوصيتيا واىميتيا بالنسبة لدول العام تجربة الماليزية في التنمية تعد من التجاال     

والتبعية في الاقتصاد، فقد تحولت من بمد  الثالث والتي يمكن السير عمى خطاىا لمنيوض من التخمف
يعتمد عمى تصدير المواد الاولية البسيطة إلى أكبر الدول المصدرة لمسمع والتقنية الصناعية في منطقة 

تطاع الخروج من الازمة الاقتصادية الخانقة التي عصفت بدول جنوب شرقي جنوب شرقي آسيا. واس
زمتيا بل عالجت أ، حيث لم تخضع لصندوق النقد الدولي والبنك الدولي لعلبج 1997آسيا في العام 

المشكمة من خلبل برنامج اقتصادي وطني متميز عمل عمى فرض قيود مشددة عمى سياسة البلبد 
يا الاقتصادية الوطنية، وليس الاعتماد عمى الآخرين الذين يبغون استغلبل النقدية والسير بشروط

 زمتيا.أ
 المطمب الأول: التعريف بماليزيا:

 من وتتكون آسيا شرق جنوب في ماليزيا تقع، 1ذا المطمب التعريف بدولة ماليزياسنحاول في ى     
 سنغافورة، وشمال تايمند جنوب ربالغ في الأول ويقع الصين، جنوب بحر بينيما يفصل رئيسين جزأين
 تبمغ كمية بمساحة اتحادية، أقاليم وثلبثة ولاية 13 من مكونة شمال اندونيسيا، الشرقي الجزء يوجد فيما

 يصل الاتحادية، الحكومة مقر ىي بوتراجاي أن حين في كوالالمبور، ىي العاصمة ،2كم 329,845
يمثل الملبويون النسبة الغالبية من  ،2013 ةسن نسمة 30,073,849 من أكثر إلى السكان تعداد

 %6,7، %11,8، أما السكان الأصميون فيمثمون %23، ثم يمييم الصينيون %50السكان بنسبة بـ: 
المسممون النسبة الغالبة بـ: ، بالإضافة إلى وجود عرقيات أخرى، أما من حيث الديانة فيمثل ىنود
ندونيسيا تايمند من كل ماليزيا ندوس، يحدى  %6,3مسيحيون،  %10بوذيون،  20%، 61,3%  وا 

 .مداري ومناخيا الاستواء خط من بالقرب ماليزيا تقع بروناي، وسمطنة وسنغافورة
التي بسطت  المتحدة المممكة حيث كانت تحت استعمار1963 عام حديثة كدولة تاريخيا تشكمت ماليزيا

 ماليزيا من الغربي النصف تكون عشر، نالثام القرن أواخر المناطق تمك في مستعمرات في نفوذىا
 حميا حتى البريطانية مالايا باسم المستعمرات من المجموعة ىذه عرفت مستقمة، ممالك عدة من الحديثة
 مرة تنظيميا أعيد الواسعة لممعارضة نظراً  الملبيو، اتحاد ضمن تنظيميا إعادة تم عندما ،1946 عام

 31 في لاحق وقت في الاستقلبل عمى حصمت ثم ،1948 امع في الفدرالي مالايا اتحاد ضمن أخرى
 جميعيا مالايا واتحاد البريطانية الشمالية وبورنيو ساراواك، سنغافورة، من كل دمجت. 1957 أوت

 أدت الجديد الاتحاد ضمن توترات التالية السنوات في ، حصمت1963 سبتمبر 16 يوم ماليزيا لتشكل
 .1965 أوت 9 في سنغافورة دوطر  إندونيسيا مع مسمح نزاع إلى

                                                 
 16/01/2018 :الاطلبع  الجزيرة نت، ماليزيا،  تاريخ  1

http://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18/%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
%D8%B2%D9%8A%D8%A7 
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 يحدىا حيث. سريع لتطور وخضعت اقتصادية طفرة ماليزيا شيدت العشرين، القرن أواخر خلبل     
 من أساسي جزء الدولية التجارة أن كما الدولية، الملبحة في ميم بحري طريق وىو ممقا، مضيق

 مجموعة إلى ماليزيا انضمت كما. دالبلب اقتصاد في الرئيسية القطاعات أحد الصناعة تشكل. اقتصادىا
 .والحيوانات النباتات من حيوياً  تنوعاً  ماليزيا تمتمك. النامية الإسلبمية الثماني الدول

 :المطمب الثاني: معطيات اقتصادية حول ماليزيا
من أجل إعطاء لمحة عمى ما يزخر بو البمد من إمكانيات، سنقدم بعض الإحصائيات الاقتصادية      
 د السكان والناتج الداخمي الخام، وكذا بعض إمكانيات الفلبحية والثروات المعدنية.من عد
ومن أجل إعطاء لمحة اقتصادية ليذا البمد نقدم الجدول التالي والذي يتضمن بعض المؤشرات      

 اقتصادية عمى ماليزيا:
 2017-2010من سنة  حول الاقتصاد الماليزي: إحصاءات (03الجدول رقم )

 
 .2017-2010لمصدر: التقارير السنوية لبنك نيغارا الماليزي من ا

 من خلبل الجدول أعلبه يمكننا أن نلبحظ ما يمي:    
حيث بمغ   2010نلبحظ أن النمو الناتج المحمي الإجمالي عمى العموم في تزايد ابتداء من سنة  

مبمغ  2016مغ في سنة ار رينجيت ماليزي، إلى أن بيمم 674946الناتج المحمي لياتو السنة 
مميار  1158461حوالي  2017مميار رينجيت ماليزي ومن المتوقع أن يبمغ سنة  1107855

 ؛%6حيث بمغت نسبة النمو  2014رينجيت ماليزي، مع العمم انو بمغ أعمى نسبة نمو في سنة 
  2016إلى غاية  2010نلبحظ أن نسبة البطالة منخفضة ومستقرة حيث بمغت مداىا بين سنة  

، في حين بمغت أعمى %2,9حيث بمغت  2014، حيث كانت أدنى نسبة في سنة  %0,6نسبة 
 ؛%3,5حيث بمغت  2016نسبة سنة 

، حيث نلبحظ أن 2016إلى غاية  2012نلبحظ أن الميزان التجاري يحقق فائض بين سنوات  
 الصادرات والواردات تسجل تزايد مستمر وىذا يعكس النمو الاقتصادي؛

                                                 


 رينجيت ماليزي 4.1170دولار=   1 
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مميون نسمة ومن المتوقع أن يبمغ سنة  31,6بمغ  2016عدد سكان ماليزيا في سنة  نلبحظ أن 
 مميون نسمة، حيث نلبحظ أن نمو الديموغرافي في تزايد مستمر. 32حوالي  2017

بالإضافة إلى ىذه المعطيات السابقة يمكن أن نوجز مختمف الإمكانيات والموارد التي تتوفر لدى      
 :1ماليزيا
 زراعة:أولا: ال
حوالي ثلبثة ماليزيا الغربية ن المساحة الزراعية في أماليزيا غنية بمواردىا الزراعية، حيث نجد      

من  %55تار، وتشكل الزراعة الحرفة الرئيسية لمسكان ىنا حيث يعمل بيا ك( ى3000,000ملبيين )
كما تغطي  صب السكر....قو  الجوز، فول الصويانجد الارز، حجم القوة العاممة، ومن أىم المحاصيل 

( من مساحة واسعة من أرض ماليزيا وتساىم الثروة الغابية في الدخل 3/4الغابات حوالي ثلبثة أرباع )
القومي، حيث نجد ان ماليزيا تحتل المركز السادس في انتاج الخشب بين دول آسيا ويساىم في 

 صادرات البمد.
 ثانيا: الثروة المعدنية والصناعة:

ماليزيا بإمكانيات كبيرة في الثروات الطبيعية حيث نجد انيا تتصدر دول العالم في إنتاج  تتمتع     
من إنتاج العالمي، ويأتي الحديد في  %36ألف طن وىو ما يوازي نحو  65القصدير بحجم إنتاج يقدر 

الأخرى  المرتبة الثانية بعد القصدير بحجم إنتاج يقدر نصف مميون طن، بالإضافة إلى باقي المعادن
ألف وحدة، النحاس والنيكل والفوسفات... ىذه الثروة المعدنية مكنت لاقتصاد  940من بينيا البوكسيت 

الماليزي من بناء صناعة قوية حيث تقدمت بخطى حثيثة، ومن بين أىم الصناعات نجد صير 
ل القصدير وكذا تصنيع المطاط ونشر الخشب والاسمنت والأثاث ومصانع المنسوجات ومعام

  .2لمكيمياويات

                                                 
 .545/548، ص ص 2000جودة حسنين جودة، جغرافية اوراسيا الإقميمية، منشأ المعارف بالإسكندرية،   1
 .548مرجع نفسو، ص ال  2
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 : سوق الأوراق المالية الماليزية:الثالثالمطمب 
 سنقدم تعريف حول سوق الأوراق المالية الماليزية وأقساميا:     

  سوق الأوراق المالية الماليزية: الفرع الأول: تعريف
لأوراق المالية بتأسيس ىيئة ا 1993تطورت سوق الأوراق المالية الماليزية تطورا ممحوظا بعد عام      

أين أسست  1930الماليزية وسوق المشتقات، ولكن تاريخ سوق الأوراق المالية الماليزية يعود إلى عام 
 1960ماي  09نقابة سماسرة بورصة سنغافورة كنقابة منظمة لمتعامل في الأوراق المالية، في تاريخ 

غرف التجارية، إذ يكون في كل تشكمت بورصة مشتركة بين سنغافورة وكوالالمبور حيث ادخل نظام 
واحدة منيما نفس الأوراق المالية المدرجة ونفس الأسعار، وذلك من خلبل ربطيم بالخطوط الياتفية وفي 

انفصمت سنغافورة عن ماليزيا رسميا وأسست بورصة مستقمة ليا، وفي تاريخ  1964سنة 
لمبور للؤوراق المالية تم إنشاء بورصة لتداول الأسيم تحت اسم بورصة كوالا 14/12/1976

 .1المحدودة
اعتمدت الحكومة الماليزية عمى خطط رئيسية بيدف تدعيم السوق  2001 /02/ 22وفي تاريخ      

 :2المالي وكانت تيدف إلى تحقيق أىداف جوىرية ىي كالتالي
 جعل سوق رأس المال مركزا لمحصول عمى الموارد التمويمية لشركات ماليزية؛ 
ستثمار وجعل بيئة استثمارية أمثل لممستثمرين؛ إيجاد موقع تنافسي وكفاءة تشجيع إدارة الا 

 لمؤسسات السوق؛
 تطوير بيئة حسنة وتنافسية لخدمات الوساطة؛ 
 جعل أنظمة الرقابة قوية ومنظمة؛ 
 جعل ماليزيا مركزا دوليا لسوق رأس المال الإسلبمي. 

 الفرع الثاني: أقسام سوق الأوراق المالية الماليزي:
ويقسم السوق المال الماليزية إلى ثلبثة أقسام وىي سوق الممكية، سوق السندات، وأخيرا سوق      

 :3المشتقات
 أولا: سوق الممكية:

 وىي عبارة عن السوق التي تتوفر فييا المنتجات والخدمات المتعمقة بالممكية، وتتكون أدواتيا من:       
 الأسيم العادية والأسيم الممتازة؛ 

                                                 
 16/01/2018بتاريخ:بورصة كوالالمبور:  1

http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history/ 
2  WONG Wing Seong, The Malaysian Capital Market – Overiew & selected Issues, Second 

meeting of the Expert Group on the Challenges of the Asian Economy and Financial Markets, March 

6, 2001, p 09.  
 مذكرة مقدمة ضمن معاملبتو، في الشرعية الرقابة ودور ماليزيا في الإسلبمي المال سرأ سوق، جعفر صفر الدين سحاسورياني  3

 .17ص ، 2006/2007 اليرموك، جامعة الشريعة، كمية الماجستير، شيادة نيل متطمبات
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 ت الشراء من الأسيم الموجودة وشيادات الشراء من الأسيم الجديدة.شيادا 
 ثانيا: سوق السندات: 

سوق السندات في ماليزيا عبارة عن سوق غير منظمة يتم فييا تداول السندات الصادرة عن      
قروض  الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة في ماليزيا، والسندات المتداولة في ىذه السوق تشير إلى
 طويمة الأجل بمدة استحقاق أكثر من سنة واحدة، ومن بين السندات المتداولة في ماليزيا ما يمي: 

 سندات حكومية؛ 
 سندات الشركات. 

 ثالثا: سوق المشتقات:
سوق المشتقات في ماليزيا عبارة عن البورصة التي يتم فييا تداول منتجات المشتقات، وبدأت سوق      

م، وأول عقود المستقبميات 1980يا بتأسيس بورصة كوالالمبور لمسمع في جويمية المشتقات في ماليز 
المتداولة في ىذه البورصة في ذلك الوقت ىي عقود المستقبميات لزيت النخيل الخام، وبعد ذلك تم تداول 

، كما تداول 1987م وعقود المستقبميات لمتصدير وفي عام 1986عقود المستقبميات لممطاط في عام 
ود المستقبميات لمكاكاو. ولقد تم إنشاء بورصة لممشتقات المالية في ماليزيا لأول مرة وىي التي تسمى عق

بورصة كوالالمبور لمخيارات والمستقبميات المالية واعتبرت ىذه البورصة كبورصة الخيارات والمستقبميات 
شتقات المحدودة م، أصبحت تسمى البورصة الماليزية لمم11/07/2001م، وفي 11/12/1995في 

(Malaysia Derivatives Exchange Berhad-MDEX). 

أصبحت بورصة كوالالمبور للؤسيم الشركة المسيطرة عمى البورصة  2004جانفي  05وفي تاريخ 
الماليزية لممشتقات المحدودة،  أما بخصوص العقود المتداولة في بورصة المشتقات الماليزية المحدودة 

 عقود المستقبميات وعقود الخيارات تنقسم إلى قسمين وىما
 عقود المستقبميات: تنقسم إلى ثلبثة أقسام ىم:  

 عقود المستقبميات لمسمع؛ 
 عقود مستقبميات الممكية؛ 
 .عقود مستقبميات المالية 

عقود الخيار: تجدر الإشارة ىنا انو ىناك نوع واحد لعقود الخيارات المتداولة في بورصة المشتقات  
 .2000ودة وىو عقود الخيارات لمؤشر كوالالمبور المركب التي طرحت في ديسمبر الماليزية المحد

 ومن جية أخرى تتم التعاملبت في أسواق الأوراق المالية الماليزية من خلبل سوقين ىما:
  السوق الأولية أو السوق الإصدارات: عبارة عن السوق الذي يشيد الإصدارات الأولية للؤوراق

من قبل الحكومة الماليزية أو الشركات الخاصة( المعروضة لمجميور، وىي  المالية )سواء كانت
الإصدارات التي تتم بيدف الحصول عمى رأس المال الأساسي لمشركات تحت التأسيس أو بيدف 

 زيادة رأس المال لمشركات القائمة بالفعل؛
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 لمالية لمشركات القائمة أو السوق الثانوية )سوق التداول(: ىي السوق التي يتم فييا تداول الأوراق ا
 لمحكومة الماليزية المكتتب بيا في السوق الأولية.

 المطمب الرابع: ماليزيا كمركز دولي لممالية الإسلامية:
ىي عبارة عن أفكار تبنتيا الحكومة والمنظمون الماليون الماليزيون وىي عبارة عن رؤية مستقبمية      

في ماليزيا تكون حيوية ومنافسة وبارعة، تكون عمى مستوى  تيدف إلى تطوير خدمات مالية إسلبمية
 عالمي في المرافق والمعايير ومن أىم ابتكارات ىذه الرؤية ما يمي:

 ماليزيا مركز تأصيل وتوزيع ومتاجرة بالأدوات المالية الإسلبمية؛ 
 ماليزيا مركز لإنشاء الصناديق الإسلبمية وخدمات إدارة الثروات؛ 
 عممة الدولية لمخدمات المالية الإسلبمية؛ ماليزيا مركزا لم 
  عادة التكافل؛  ماليزيا مركزا لتكافل وا 
 .ماليزيا مركزا لتعميم المالية الإسلبمية وتدريب والاستثمار والبحوث 

وتتمتع ماليزيا بنظام مالي إسلبمي شامل يغطي كل القطاعات المالية مدعم بالبنية التحية لمثروة   
 نو في الشكل الموالي:البشرية وىذا ما نبي
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 : النظام المالي الإسلامي الشامل في ماليزيا(02الشكل رقم )

 
Source: AHMED Hizzad Baharudin, Malaysia’s experiences in the development of Islamic finance, 

pratical seminar: advantages of Isalamic Banking and Insurances business model in Russia,Moscow, 

4 december 2009, P 07. 

 
من خلبل الشكل أعلبه نلبحظ أن ماليزيا تتمتع بنظام إسلبمي شامل متكون من مختمف الييئات      

 والمؤسسات والأطر القانونية مما سمح لماليزيا أن تكون رائدة في المالية الإسلبمية العالمية.
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 :لإسلامية في ماليزياالمبحث الثاني: سوق الأوراق المالية ا
سنحاول تعريف سوق الأوراق المالية الإسلبمية وتبيان الخصائص المميزة ليا وكذا الييئات      

 المنظمة والمراقبة فييا.
  :المطمب الأول: مفيوم سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية
  :الفرع الأول: تعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية

عرفت ىيئة الأوراق المالية الماليزية سوق الأوراق المالية الإسلبمية أنيا: السوق التي تتوفر فييا      
فرص الاستثمار والتمويل متوسط وطويل الأجل والمنتجات والخدمات المتوفرة فييا تمتزم التزاما تاما 

ة شرعا مثل التعامل بالربا بأحكام الشريعة الإسلبمية، إذ يجب أن تكون خالية من الأنشطة المحرم
وبعبارة أخرى ىي السوق التي تتم النشاطات فييا بطريقة لا تتعارض  .1والمقامرة والغرر وما إلى ذلك

مع مبادئ الإسلبم وىذا ما يمثل تأكيد العزم والنية عمى استسقاء صفات سوق الأوراق المالية من 
ن جميع النشاطات والعناصر المحرمة مثل الربا الشريعة الإسلبمية، أين تكون السوق حرة أو خالية م

 والميسر والغرر. 
كذلك لا يختمف مفيوم سوق رأس المال الماليزي عن مفيوم الشائع لسوق رأس المال، فسوق رأس      

المال الماليزي يتكون من سوق رأس المال التقميدي وسوق رأس المال الإسلبمي للؤصول المالية 
السوق المنظمة في ماليزيا يشمل كل من ( فيو لا يقتصر عمى سوق منتظمةمتوسطة وطويمة الأجل، 

بل يشمل أيضا السوق الغير المنظم لاسيما سوق  )البورصة الماليزية للؤوراق المالية وبورصة المشتقات
السندات، ويعد من أىم الروافد لسد الاحتياجات في الاستثمار وتمويل متوسط وطويل الأجل لممشاريع 

ية الماليزية وميدان لممنافسة بين الشركات لمحصول عمى رؤوس الأموال بيدف التطوير إلى التنمو 
 .2الأفضل

 :الفرع الثاني: نبذة تاريخية عن نشأة سوق رأس المال الإسلامي الماليزي
بدأت صناعة التعامل للؤوراق المالية في ماليزيا في أواخر القرن التاسع العاشر بظيور الشركات      
م، أسست جمعية سماسرة 1930ريطانية العاممة في مجال الصناعات المطاطية والتعدينية، وفي عام الب

 بورصة سنغافورة كأول جمعية منظمة رسمية في إجراءات التعامل بأوراق المالية.

لكن ظيور سوق رأس المال في ماليزيا بالبعد الحقيقي كان أوائل الستينات، وتمت عممية تطوير      
لسوق تدريجيا، ويعد ىذا السوق قطاعا جديدا مقارنة بقطاع العمل المصرفي في تمويل الأنشطة ىذا ا

الاقتصادية والذي بدأ نشاطو في أوائل الستينات، وذلك بتأسيس ىيئة صندوق الحجاج في نوفمبر 
عن م، حيث يدير ىذا الصندوق أموال الحجاج بشكل يتوافق مع أحكام الشريعة الإسلبمية، أما 1962

                                                 
 -بيت المشورةالعياشي زرزار، ضرورة إنشاء سوق للؤوراق المالية الإسلبمية تجربة سوق رأس المال الإسلبمي الماليزي، مجمة  1

 .30، ص 2015شركة بيت المشورة للبستشارات المالية، العدد الثالث، قطر، 
سوق الأوراق المالية الإسلبمي بين النظرية والتطبيق دراسة حالة سوق رأس المال الإسلبمي في ماليزيا، نبيل خميل طو سمور،  2

 .84، ص 2007ال، الجامعة الإسلبمية، غزة، مذكرة مقدمة ضمن متطمبات نيل شيادة الماجستير في إدارة الأعم
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م، مع 1983أول بداية حقيقية لتطوير نظام العمل المصرفي الإسلبمي في ماليزيا فتعود إلى عام 
م، وتم بموجبو 1983أفريل  07إصدار قانون العمل المصرفي الإسلبمي والذي بدأ سريانو في 

ك وجاء مع ذل استحداث مجموعة من الخدمات والمنتجات المصرفية وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية.
الذي أنشئ بمبادرة حكومية وبدأ البنك  "بنك إسلبم ماليزيا برىارد"تأسيس أول بنك إسلبمي ماليزي وىو 

م، بفرع وحيد العاصمة كوالالامبور الذي استمر طيمة عشرة سنوات يمثل 1983جويمية  01عممياتو في 
 Shellامت شركة وتطور سوق رأس المال بعدما ق. 1بمفرده محور العمل المصرفي الإسلبمي ىناك

MDS Sdn. Bhd  بإصدار وطرح الصكوك الإسلبمية لمتداول لأول مرة في سوق المحمي في سنة
، ثم تبع ذلك إصدار العديد من الأدوات المالية الأخرى، مما أدى إلى تعميق وترسيخ العمل 1990

، تم 1994ي سنة بالأدوات المالية الإسلبمية في سوق رأس المال الإسلبمي الماليزي واتساعو، وف
بدأت ممارسة عممياتيا الرسمية في أغسطس لمعام ذاتو،  BIMB Securities Sdn. Bhdتأسيس 

ومن ثم بدأ تأسيس نوافذ السمسرة الإسلبمية، ونظام صناديق الاستثمار الإسلبمي. ثم تم تشكي لجنة 
ية الماليزية وىيئة الأوراق لدراسة الأنشطة والمعاملبت في ىذا السوق بصورة معمقة من طرف وزارة المال

 .2المالية الماليزية، وىذا لالتزام السوق بأحكام الشريعة الإسلبمية
 :الفرع الثالث: أسباب تطور سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا

 تعود أسباب تطور سوق الأوراق المالية الإسلبمية إلى ما يمي:     
 صدار وتداول الأوراق المالية منيا إطار قانوني واضح وملبئم حيث تحكم ى ذه القوانين في عرض وا 

قانون صناعة الأوراق  1993وقانون ىيئة الأوراق المالية  2011قانون الخدمات والأسواق المالية 
، ويتميز الإطار القانوني لمسوق المالية الإسلبمية بماليزيا بوجود عدة آليات لتسوية 1991المالية 

المحكمة العميا متخصص في قضايا المالية الإسلبمية ومركز جيوي المنازعات مثل قاضي ب
، ومكتب التوسط المالي كآليات بديمة عن المحاكم لتسوية المنازعات في رلمتحكيم بكوالالمبو 

بتشكيل لجنة  2002المعاملبت المالية الإسلبمية، وكذلك قام البنك المركزي الماليزي في سنة
لرئيسية مراجعة القوانين السارية، وتعديميا بما يتناسب وخصائص المالية لمراجعة القوانين، وظيفتيا ا

 ؛3الإسلبمية
  إطار تنظيمي فعال من خلبل قواعد الإفصاح الشامل وتدعيم أجيزة قمع الغش، ومن بين أىم

الإرشادات الصادرة عن ىيئة الأوراق المالية المتعمقة مباشرة بالسوق المالي الإسلبمي: إرشادات 
  ، إرشادات حول إدارة الصناديق الإسلبمية2004صدار الأوراق المالية الإسلبمية في حول إ

                                                 
 العموم كمية الماجستير، شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرة المالية، الأوراق سوق في الاستثماربن الضيف محمد عدنان،  1

 .178 ص، 2008 بسكرة، خيضر، محمد جامعة الاقتصادية،
، مخبر التنمية الاقتصادية والبشرية، جامعة 13سة حالة ماليزيا، العدد خالدي خديجة، تطور سوق الأوراق المالية الإسلبمية درا 2

 .288/289 :ص /، ص2016سعد دحمب، البميدة، 
3
 Ambrose, Azniza Hartini binti Azrai Azaimi; The Current State of Islamic Finance in Malaysia, 

International Islamic, University Malaysia, Undated, p 8. 
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 2007، إرشادات حول إدارة الصناديق الإسلبمية في ديسمبر 2005للبستثمار العقاري في نوفمبر 
... بالإضافة إلى ما سبق تبنت سمطات السوق المعايير الاحترازية الإسلبمية الدولية عن مجمس 1

 ؛2بكوالالمبور 2002مات المالية السلبمية الذي تأسس في سنة الخد
  إطار سميم لمتطابق مع الشريعة الإسلبمية وىذا راجع أولا لوجود مجمس الاستشارة الشرعية لييئة

الأوراق المالية الذي يقوم بتسييل وتنمية المنتجات المالية الإسلبمية الجديدة وتوفير الوضوح التام 
السوق وسلبمتو. ثانيا إلزام المؤسسات التي تعرض منتجات السوق المالية  وتعزيز الثقة في

الإسلبمية وخدماتيا بتعيين مستشار شرعي مستقل أو تشكيل مجمس استشارة شرعية يتمتع 
 . 3بالاستقلبلية لضمان مطابقة ىذه المؤسسات مع الشريعة

 ضرائب بيدف خمق معاممة حفز حيث أعمنت الحكومة عن سياسة حيادية الوجود إطار ضريبي م
ضريبية متساوية بين المعاملبت المالية والمصرفية الإسلبمية والمعاملبت الشبيية في المالية 
والمصرفية التقميدية، بالإضافة إلى جممة من إعفاءات وتخفيضات ضريبية لممتعاممين وفق مبادئ 

 ؛4الشريعة الإسلبمية
 ية الإسلبمية حيث يعتبر رأس المال البشري أساس تنمية الميارات البشرية المتخصصة في المال

تحريك الابتكار ورفع قدرات المنافسة لمواجية تحديات صناعة المالية الإسلبمية، حيث تم في ىذا 
المجال تأسيس عدة مؤسسات تكوينية وتعميمية، وكذا وجود تخصصات في الجامعة في المالية 

 ؛5ح شيادات في المصرفية والمالية الإسلبميةجامعة تمن 18والمصرفية الإسلبمية حيث ىناك 
  إيجاد منتجات وخدمات مالية إسلبمية متعددة ومتنوعة وىذا من خلبل تطوير وتشجيع ابتكار

 منتجات جديدة.
 :الفرع الرابع: مميزات سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا

 ما أىميا عديدة نقاط في الربوية نظيرتيا عن ماليزيا في الإسلبمية المالية الأوراق سوق تختمف     
 :6يمي
 

                                                 
1
  Hizzad, Baharuddin Ahmad; «The Regulatory Framework of Islamic Financial System in 

Malaysia», Financial Talent Enrichment Programme, Bank Negara Malaysia, 18april 2011, p14. 
الداعمة لممصرفية الإسلبمية، مؤتمر المصارف  الماليزي زاىار الدين محمد، تجربة ماليزيا في التنسيق بين المؤسسات المالية 2

 .25/27، ص ص 2009جوان  3 -ماي31بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلبمية والعمل الخيري بدبي،  الإسلبمية
3
 Abdul Aziz, Akhtarzaite; «Capital Market in Islamic Framework: Malaysian Experience»,  the 15th 

annual scientific conference on financial markets and stock exchanges, prospects and challenges, 

college of sharia and law, UAE University, chamber of commerce and industry, Dubai, 7/8 March 

2007, p12/13. 

4 Kuala  Lumpur  Business  School  (KLBS); An  Overview  of  Islamic  Banking  System  in  

Malaysia,  County  Report, Undated, p 14.  
 .23، ص مرجع سابقالماليزي، زاىار الدين محمد،  5
 .58، ص مرجع سابقجعفر سحاسورياني صفر الدين،  6
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  :الشرعية لمرقابة الخضوعأولا: 
 من لمتأكد وىذا الشرعية، الاستشارية المجنة لرقابة ماليزيا في الإسلبمية المال رأس سوق تخضع     
 ىذه أعمال يف تتدخل مباشرة لا المجنة ىذه ولكن تاما، التزاما وضوابطيا الشريعة بأحكام أنشطتو التزام
 المال رأس قسم )سوق لمييئة الإدارة جية من السوق بيذه المتعمقة المعمومات عمى تحصل لأنيا السوق

 وتعتبر جية مباشر، شكل Islamic Capital Market Department - (ICMD)) الإسلبمي 
 . السوق ىذا أنشطة وتحميل دراسة في مسئولة جية " الإدارة
 :شرعي محظور أي من خالية السوق هىذ عمميات تجريثانيا: 
 التقميدية، السوق عن الإسلبمية المال رأس سوق بيا تتميز التي الرئيسية الميزة الخاصية ىذه تعد     
 الأوراق تعاملبت في لاسيما عطاء أو عممياتيا أخذا كل من الربوية الفائدة ىي إسقاط معالميا وأىم

 المستثمرين وعمى.وغيرىا والميسر، الغرر، مثل أخرى ةمحرم عناصر جانب إلى بالفائدة المالية
 بالعناصر لا تتعامل أنيا الماليزية البورصة في المدرجة المساىمة الشركات أن من يتأكدوا أن المسممين
عمى عناصر محرمة  تنطوي الشركات ىذه بعض لأن وىذا الحلبل، دائرة في تقوم بل شرعا، المحرمة

شركات الخمور ونحوىا، وأن تكون الجيات المصدرة تصدر الصكوك شرعا كالمصارف الربوية، و 
 الإسلبمية وفًقا لأسس وضوابط الشريعة المقررة من المجنة الشرعية.

  :التعامل بالأدوات المالية المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلاميةثالثا: 
  لقبول الأدوات المالية يجب أن تتضمن عدة خطوات تتمثل فيما يمي:     
  .فحص التقارير الرسمية لمحسابات المالية واستخلبص المعمومات المالية المناسبة 
  .مراجعة نشاطات الشركة وىذا يسمح بمعرفة ما إذا كانت نشاطاتيا موافقة لمشريعة 
  .جدولة نتائج المجمس الاستشاري الشرعي 
  .جمع النتائج ووضع قائمة الإصدارات المصادق عمييا شرعا 

  ضوع لمقوانين والتشريعات المختمفة الصادرة عن الجية المعنية:الخرابعا: 
وىي تصدر من الجيات المعنية ليذه السوق لاسيما ىيئة الأوراق المالية الماليزية والبورصة      

الماليزية وغيرىا، طالما لم تخالف الشريعة الإسلبمية، وأصبح قسم سوق رأس المال الإسلبمية في الييئة 
 إصدار القوانين ودراسة الأدوات المالية في ىذه السوق.  المسؤول عن

 :الفرع الخامس: وظائف السوق الإسلامية للأوراق المالية في ماليزيا
 :1تقوم سوق الأوراق المالية الإسلبمية في ماليزيا بوظائف كبيرة تتمثل فيما يمي     
 مي فرصة الاستثمارات الممتازة تتيح سوق رأس المال الإسلب :تمبية حاجة المستثمرين المسممين

لممستثمرين المسممين في القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات الشرعية، وبإيجاد جية رقابية شرعية 

                                                 
 .180ص ،مرجع سابقبن الضيف محمد عدنان،  1
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لضمان التزام أنشطة ىذه السوق بأحكام الشريعة الإسلبمية يمكن أن تزيد ثقتيم بيذه السوق، بجانب 
حكام الشريعة من الجيات ن التي لا تتعارض مع أحماية حقوقيم من خلبل إعداد التشريعات والقواني

 ؛الرقابية
 تتيح السوق الفرصة لمجيات المصدرة لإصدار الأدوات المالية  :تمبية حاجة الجيات المصدرة

مع أحكام الشريعة الإسلبمية لاسيما الأسيم العادية والصكوك الإسلبمية القابمة لمتداول في  المتوافقة
ىذه الأدوات المالية والتداول بيا بناء عمى القرارات الصادرة عن المجنة  ىذه السوق، وقد تم إصدار

الاستشارية الشرعية لييئة الأوراق المالية الماليزية، والتعميمات عمى عرض الصكوك الإسلبمية 
الصادرة عن ىذه الييئة وذلك كمو لأجل زيادة الثقة بين الجيات المصدرة لإصدار الأدوات المالية 

ة الشرعية والتداول بيا في وحماية حقوقيا في كافة الأمور المتعمقة بإصدار الأدوات المالي الشرعية،
 ؛السوق

 أصبحت ىيئة الأوراق المالية الماليزية جية رقابية رئيسية، وىي مسؤولة  :عمل الجية الرقابية العميا
التعاون مع مشاركي تطوير وتدعيم سوق رأس المال الإسلبمية في المستوى المحمي والعالمي، ب عن

السوق وبذلك طرحت الييئة ىدفا في الخطط الرئيسية لسوق رأس المال الماليزية لكون ماليزيا مركزا 
دوليا لسوق رأس المال الإسلبمية ولتحقيق ىذا اليدف فالييئة قامت بالترويج للؤدوات المالية 

خلبل الندوات والدورات وغيرىا، و  ، المتداولة في السوق المحمية إلى المستوى العالمي منةالإسلبمي
 ؛ظيف أمواليم في المشاريع المحميةيمكن ليذا أن يجذب المستثمرين الأجانب لتو 

 :تساىم سوق رأس المال الإسلبمية في التنمية الاقتصادية الماليزية  تدعيم الاقتصاد الماليزي ونموه
ن خلبل تعبئة الأموال الفائضة لأصحاب لاسيما في المشاريع التنموية لمقطاعين العام والخاص، وىذا م

ن رغبة المستثمرين في توظيف  الأموال، وتوجيييا إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام الشريعة، وا 
أمواليم في المشاريع الاستثمارية الإسلبمية تتمثل في الحصول عمى العوائد والأرباح المشروعة في 

رمة شرعا، وتساعد ىذه السوق عمى جذب رؤوس الأموال الإسلبم، وليس عمى عنصر الفائدة المح
ا، وىذه الحالة قد أدت  تتعامل بالمعاملبت المحرمة شرعالأجنبية لتوظيفيا في المشاريع المحمية التي لا

إلى تطوير النظام المالي الإسلبمي في ماليزيا والنمو الاقتصادي الماليزي وارتقائو نحو الأفضل، والدال 
 .الإسلبمية مقارنة بالسوق الربوي ور رسممة أسواق الأوراق الماليةعمى ذلك ىو تط
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  :المطمب الثاني: ىيئات الرقابة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية
 :الماليزية المالية الأوراق ىيئة :الأول الفرع

 :الماليزية المالية الأوراق أولا: تعريف ىيئة ىيئة
فيي  ماليزيا في عامة بصفة المالية الأوراق لسوق  العميا الجية ىي الماليزية المالية الأوراق ىيئة     

 قانون بموجب م 1993 مارس 1 في الييئة ىذه بإنشاء الماليزية الحكومة قامت حيث، الرقابية الجية
  1: التالية الوظائف ليا وأسندت م 1993 لعام الماليزية المالية الأوراق ىيئة
 المالية؛ للؤوراق الماليزية البورصة قائمة في المدرجة الشركات لكافة الاكتتاب نشرة تسجيل 
 الشركات؛ سندات بإصدار السماح 
 والخيارات؛ المستقبمية العقود وتحديد والإشراف الرقابة 
 ماليزيا؛ في لمشركات الاندماجات عمى الرقابة 
 الاستثمار؛ صناديق مراقبة 
 اصة؛المق وبيت البورصات أنشطة مراقبة 
 المعتمدين. الأشخاص ومراقبة الاعتمادات تقديم 

 ومن أىدافيا:
 تأكيد حماية مناسبة لممستثمرين؛ 
 تطوير النظام وجعمو مرًنا؛ 
 تشجيع المنافسة بين وسطاء السوق؛ 
 تعزيز شفافية السوق؛ 
 .دعم وحدة السوق 
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 ظام المالي الماليزي(: موقع ىيئة الأوراق المالية الماليزية في الن03الشكل رقم )

 
 
 
 
 

 

 

 

  

 

 

 

 

مقدمة لنيل شيادة أطروحة  -تجربة ماليزيا أنموذجا–نحو نموذج إسلبمي لسوق رأس المال ، نصبة مسعودة المصدر:
 .264 ، ص2012/2013دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، ال
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  :ةثانيا: دور ىيئة الأوراق المالية الماليزي
ىيئة الأوراق المالية الماليزية دورا ىاما في  تطوير سوق الأوراق المالية بصفة عامة، وسوق  تؤدي     

الأوراق المالية الإسلبمية بصف خاصة لكي تكون البديل الشرعي لمسوق التقميدي، حيث انتيجت العديد 
  1من الاستراتيجيات لتحقيق ذلك، ومن أىم ما تقوم بو مايمي:

كافة التسييلبت في مجال البحث والدراسة والمناقشة والحوار وكل مامن شأنو تطوير سوق  توفير  -1
 رأس المال الإسلبمي؛

 التخطيط لجعل ماليزيا مركزا دوليت لسوق رأس المال الإسلبمي؛  -2
 تعيين ىذه الييئة رئيسا لمجنة التنفيذية في المنظمة الدولية لييئة الأوراق المالية؛  -3
 التنظيمية والقانونية والرقابية لحماية المتعاممين في سوق رأس المال الإسلبمي؛توفير البنية   -4
 توفير التدريب والتعميم فيما يتعمق بمعاملبت سوق رأس المال الإسلبمي في ماليزيا.   -5

 :الفرع الثاني: الرقابة الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا
مع ظيور قسم سوق رأس المال الإسلبمي في ماليزيا لييئة الأوراق المالية  ظيرت الرقابة الشرعية     

الماليزية، لأن بعض الأنشطة في ىذه السوق تحتاج إلى الاجتياد لذلك كانت الحاجة داعية لإيجاد ىذه 
 الرقابة.
ىي عبارة عن وفي التجربة الماليزية فإن الرقابة الشرعية تنتسب إلى المجنة الاستشارية الشرعية، و      

أىم الأجيزة المستحدثة في ىيئة الأوراق المالية الماليزية لمعاونتيا في تحقيق أىدافيا في بناء مكونات 
سوق رأس المال الإسلبمية في ماليزيا، وىي الأساس الذي يعتمد عميو العديد من مشاركي السوق 

لإسلبمية بأحكام ومبادئ الشريعة لاسيما المستثمرين المسممين لمعرفة مدى التزام سوق رأس المال ا
الإسلبمية، كما أنيا تعد إحدى السمات الأساسية المميزة لسوق رأس المال الإسلبمية عن السوق 

 .2التقميدية في ماليزيا
ومن أجل الرقابة الشرعية عمى العمميات المالية في سوق الأوراق المالية الإسلبمية قامت ىيئة      

 :3زية بتأسيس قسم سوق رأس المال الإسلبمي والمجنة الاستشارية الشرعيةالأوراق المالية المالي

 :قسم سوق رأس المال الإسلامي أولا:
م وىو يمثل جية الإدارة ليذه الييئة في عمل الدراسة فيما يتعمق 1994تم إنشاء ىذا القسم في عام      

اولة فييا، وىو يضم الإطارات المؤىمة بأنشطة سوق الأوراق المالية الإسلبمية والأدوات المالية المتد
 والمعروفة في الأوساط الإسلبمية لاسيما المتخصصين في فقو المعاملبت المالية الحديثة.

                                                 
 .265 ، ص، مرجع سابقسعودةنصبة م 1
 .183بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق، ص 2
 .85/86 ، ص صمرجع سابقجعفر سحاسورياني صفر الدين،  3
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ويقوم قسم سوق رأس المال الإسلبمي بتقديم نتائج دراساتو إلى المجنة الاستشارية الشرعية لاتخاذ      
بذلك يستفيد متعاممي ومشاركي السوق بالقرارات الصادرة عن  القرارات المناسبة المتعمقة بتمك القضايا، و

 ىذه المجنة لاسيما الشركات المساىمة، والمستثمرون، والمؤسسات المالية، والحكومة الماليزية نفسيا.
 ومن أىم الوظائف التي يقوم بيا ىذا القسم:     
 سلبمية؛الاىتمام بالبحوث والدراسات الخاصة بإصدار الأدوات المالية الإ 
 يعتبر مسؤولا مسؤولية كاممة عن إصدار القوانين الجديدة المتعمقة بسوق الأوراق المالية الإسلبمية؛ 
  القيام بتعديل القوانين السابقة التي تخالف مبادئ الشريعة الإسلبمية ليكن ممكن تنفيذىا في ىذا

 السوق؛
 سوق الأوراق المالية الإسلبمية  دراسة وتقييم الأسيم الصادرة عن شركات المساىمة المدرجة في

 وتقديم الدراسة إلى المجنة الاستشارية الشرعية لييئة الأوراق المالية.
 :ثانيا: المجنة الاستشارية الشرعية

بعد تأسيس قسم سوق رأس المال الإسلبمي شيد نشاطا كثيفا لدراسة أنشطة سوق رأس المال      
خطوات لتحقيق أىدافيا المتعمقة بتطوير ىذا السوق منيا إعداد الإسلبمي وقد اتخذت الييئة العديد من ال

سمسمة المقاءات الفقيية بين العمماء المحميين والدوليين في الجامعات الماليزية ومجمس الإفتاء وجمعية 
العمماء الماليزيين بالتعاون مع المركز الإسلبمي الماليزي وغيرىا، وبعد ىذه الاجتماعات وبدعم من 

مالية الماليزية، وقد خمصت ىذه الاجتماعات إلى إنشاء المجنة الشرعية الخاصة في وزارة ال
 م التي تعرف بالمجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلبمية.1994أكتوبر10
أنيا  إلا رسمية غير لجنة الإسلبمية،  المالية الأدوات لدراسة الشرعية المجنة أن من الرغم عمى     
الأوراق  سوق تطوير أسس دراسة في منيا المرجو النجاح تأسيسيا، من فقط واحد عام ورمر  بعد حققت
دورا  تمعب المجنة ىذه أن الماليزية المالية الأوراق ىيئة اعتبرت لذلك وتبعا ماليزيا في الإسلبمية المالية
توسيع  نحو كبيرة وكفاءة فعالة بخطوات السعي إلى الأمر يحتاج الحالة ىذه وفي السوق، ىذا في ىاما
الشرعية محل المجنة الشرعية  الاستشارية المجنة حمت لذا ومنظمة، رسمية لجنة تصبح لكي دورىا

  .الرسمية مسؤوليتيا لبدء م 1996 ماي 16 لدراسة الأدوات المالية الإسلبمية في

 :1ومن أىم الوظائف التي تقوم بيا المجنة الاستشارية الشرعية 

 في الإسلبمية المالية الأوراق سوق أنشطة مراقبة في المطمقة السمطة المجنة ىذه تمتمك :الرقابة .3
 مع بالتعاون المجنة ىذه وتعمل الإسلبمية، الشريعة لأحكام وفقا تتم معاملبتيا أن من والتأكد ماليزيا

                                                 
 .92جعفر سحاسورياني صفر الدين، مرجع سابق، ص  1
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 الأموال موارد تطوير في الشرعي الرأي إبداء عمى الماليزية المالية الأوراق لييئة الإدارة جية
 ؛الإسلبمية لمشريعة وفقا وأدواتيا الإسلبمية

 المالية الماليزية الأوراق لييئة والمراجعة للبستشارة مركزا المجنة ىذه تعتبر :والمراجعة للاستشارة مركز .2

 الأطراف ذات وتساعد شاممة، بصورة ماليزيا في الإسلبمي المال رأس بتطوير المتعمقة الأمور كافة في

 مثل ذلك، منيا طمب إن السوق بيذه المرتبطة للؤمور الشرعي الرأي إبداء في السوق بيذه العلبقة
 مباشرة النصيحة إبداء عن مسؤولة أيضا المجنة وىذه والتدقيقية، القانونية تقديم الاستشارات

 من الخروج أو بالإبقاء الاستثمارية القرارات اتخاذ عمى مساعدتيم المسممين لاسيما لممستثمرين
 في يتمثل الآخر ودورىا المالية، للؤوراق الماليزية البورصة المدرجة في الشركات في التعاملبت

 بممارسة والسماح المشروعة، غير المالية بتعاملبت الأوراق يتعمق فيما أساسية توجييات وضع
 ؛الصكوك الإسلبمية إصدار في وضوابطيا الشريعة مبادئ

ا يتعمق بكافة القضايا الشرعية المتعمقة ب سوق : وذلك فيمالجية الوحيدة في إصدار القرارات .3
 الشرعية القرارات ثبات من التأكد بغرض وذلك المسممين، جميور لتوجيو الإسلبمية، الأوراق المالية

 ؛من مخالفة الآراء الشرعية لمفقياء الماليزيين وخموىا
المطروحة  الأسئمة ىعم العام طوال المجنة ىذه ترد :الفقيية والاستفسارات الأسئمة عمى الرد .4

والاستفسارات الفقيية التي ليا علبقة بسوق الأوراق المالية الإسلبمي، لا سميا معاملبت ىذه السوق 
والأحكام المتعمقة بيا من منظور شرعي، إن ىذه الأسئمة و الاستفسارات توجو إلييا من طرف إدارة 

 والمستثمرين، المساىمة، وشركات فييا، ظفينالمو  أو الباحثين وسائر الماليزية، المالية ىيئة الأوراق
 الشريعة بأحكام السوق ىذا التزام مدى جميعا ليعرفوا المسممين، وجميور نفسيا، والحكومة الماليزية

 ؛الإسلبمية
في  الإسلبمي المالي النظام عن والتعريف بالتوعية المجنة ىذه قوم  :والمتعاممين العاممين توعية .5

 والمؤتمرات والندوات المكثفة التدريبية الدورات بعقد وذلك فيو، والعاممين عاممينالمت لاسيما ماليزيا،
 لمخبراء الفرصة وتتيح فييا، والمناقشات والدراسات البحوث من للبستفادة المختمفة في المراحل

 المتعمقة المعاصرة القضايا كل في والخبرات المعرفة لتبادل الاقتصاديين الشرعيين والمفكرين
 المعاملبت في الشريعة أسس ممارسة إمكانية بجانب الشرعية، والقوانين المالية الإسلبمية منتجاتبال

 توضيح خلبل من ذلك ويكون ماليزيا، في الإسلبمية المالية السوق في المالية الإسلبمية والأدوات
 المحميين المسممين المستثمرين وتشجيع بيا، والتداول الشرعية الأدوات المالية إصدار عممية

 .فييا للبستثمار
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 المبحث الثالث: الأدوات المالية الإسلامي المتداولة في سوق الأوراق المالية الماليزي:

سنحاول تقييم السوق المالي الماليزي من خلبل استعراض لتطور مختمف الأدوات المالية الإسلبمية      
 لصكوك.المصدرة والمتداولة فييا، وبالتحديد الأسيم ومختمف ا

 المطمب الأول: الأسيم العادية:
الأسيم العادية ىي الأسيم المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية وقد طرحت لأول مرة سنة       
م، لتتيح الفرصة لممستثمرين المسممين الاستثمار في أي قطاع، وفي ذلك الوقت كان عدد 1997

، تقريبا من كافة %57ورقة مالية بنسبة  371سلبمية الأوراق المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإ
الأوراق المالية المدرجة في بورصة ماليزيا، وىذه الأسيم تخضع لممراقبة والتجديد مرتين سنويا حيث 
تصدر في كل من شير أفريل وشير أكتوبر، وىذا راجع لكون أن أي تغيير في أنشطة الشركات يؤثر 

 .1ر فييافي السماح لممسممين بالاستثما
ولتقييم الأوراق المالية المدرجة في البورصة ودراسة مدى موافقتيا لمشريعة، تم اعتماد أربع معايير 

 :2أساسية من قبل المجنة الاستشارية الشرعية، وىي كالتالي
أن يكون النشاط الأساسي لمشركة خالياً من المعاملبت الربوية، كما في المؤسسات المالية التقميدية  

لبنوك التجارية، وبنوك الاستثمار أو البنوك التجارية غير الإسلبمية، وشركات التمويل وغيرىا. مثل ا
فلب يجوز لممسممين شراء أسيميا وتعتبر خارجة عن قائمة الأسيم المتوافقة مع أحكام الشريعة. فقد 

 ؛حرام شرعاً  نصت قرارات المجنة أن أنشطة الشركات وعممياتيا الرئيسية المبنية عمى عنصر الربا
 لممستثمرين فيحرم الإسلبم، بآداب تمتزم لا التيفي المعاملبت  لمشركة الرئيس النشاط كان إذا 

 ؛يافي المساىمة من المسممين يمنع المستثمرين ولذا أسيميا، شراء المسممين
أو  التجاري الشركات التي تتكون عممياتيا قائمة عمى الغرر كشركات التأمين التقميدية )التأمين 

يرتكز التأمين في  حيث ،التأمين ذو القسط الثابت(، فيحرم عمى المستثمرين المسممين شراء أسيميا
بالتعويض عند تحقق  ىذه الشركات عمى اعتبار أن قسط التأمين من حق الشركة، وتمتزم الشركة

مشركة بلب كان القسط ممكاً ل الخطر أو الضرر الذي بسببو تم التأمين، فإن لم يحدث خطر أو ضرر
ن كان مبمغ التأمين أكثر من قسط التأمين الذي تممكتو فإنيا تمتزم بدفعو. ومن ىنا يكون  عوض، وا 

المستثمرين المسممين من الاستثمار في ىذه  نوعاً من القمار والغرر واضح فيو، فيذا المعيار يمنع
 ؛الفاحش وغير اليسير الشركات والتعامل معيا، لأنو يعتبر من الغرر

فيحرم  شركات التي تتضمن أنشطتيا إنتاج وتسويق وتوزيع المنتجات بطرق محرمة شرعاً،ال 
 .لممستثمرين المسممين الاستثمار فييا

                                                 
 .190بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق، ص  1

2
 Resolution of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities commission of 

Malaysia, second print, October 2005, p 20/22. 
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 2016إلى  2010ولدراسة حجم إصدار وتداول الأسيم العادية المتوافقة مع الشريعة في الفترة      
 يمكننا أن نمخصيا في الجدول التالي:

 
 2016-2010: تطور الأسيم في سوق الأوراق المالية الماليزي في الفترة من (04الجدول رقم: )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة
عدد الأسيم المتوافقة 

 مع الشريعة
846 839 817 650 673 667 671 

 الغير الأسيمعدد 
  الشريعة مع المتوافقة

115 107 106 261 234 236 233 

 904 903 907 911 923 946 961 مجموع الأسيم

نسبة الأسيم المتوفقة 
مع الشريعة من 
 %  مجموع الأسيم

88,0 88,7 88,5 71,4 74,2 73,9 74,2 

رسممة الأسيم 
 مع الشريعةالمتوافقة 
 RM مميار 

756,1 806 942 1029,62 1012,14 1086,18 1030 

العادية  الأسيم رسممة
 RM مميار  التقميدية

519 ,2 479 524 672,53 639,03 608,6 637 

 مجموع الأسيم
 RM مميار 

1275,3 1285 1466 1702,15 1651,17 1694,78 1667 

نسبة رسممة الأسيم 
فقة مع الشريعة االمتو 

 % من مجموع الأسيم
59,3 62,7 64,3 60,5 61,3 64,1 61,8 

 .2016 -2010الية الماليزية من إعداد الطالب بناء عمى التقارير السنوية لييئة الأوراق الم المصدر:

 يمكننا ملبحظة ما يمي: السابقمن خلبل الجدول 
  تمويل في ماليزيا من خلبل جميع النلبحظ من خلبل الجدول سيطرة السوق المالي الإسلبمي في

الأدوات المالية خاصة الأسيم المتوافقة مع الشريعة الإسلبمية التي فاقت في جميع سنوات الدراسة 
٪ من رسممة السوق ككل 50ىذا الطرح مساىمة سوق المال الإسلبمي في أكثر من  ٪، ويعزز60

في فترة الدراسة، وىذا يدل عمى دعم ىذا السوق لمتنمية الاقتصادية الماليزية والناتج المحمي 
الإجمالي، وذلك من خلبل تعبئة المدخرات وتوجيييا في استثمارات نافعة ومتوافقة مع الشريعة 

أي أن ىناك أىمية اقتصادية كبيرة لسوق المال الإسلبمي في ماليزيا، كل ىذا أدى إلى الإسلبمية، 
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تدعيم النظام المالي الإسلبمي في ماليزيا، وجعميا سوقا ماليا إسلبميا دوليا بجذب رؤوس الأموال 
 ؛لأجنبية خاصة في الدول الإسلبميةا
  سوق الأوراق المالية الإسلبمية الماليزية أن عدد الأسيم المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في

سيم وبدأت  846تبمغ  2010، حيث كانت في سنة 2016-2010متناقصة خلبل فترة الدراسة 
سيم، ثم بعدىا بدأت في  650بـ:  2013في الانخفاض إلى أن وصمت إلى أدنى قيمة سنة 

 سيم؛ 671بـ:  2016الارتفاع في المتوسط إلى أن وصل سنة 
 لبحظ كذلك أن مع انخفاض في الأسيم الموافقة لمشريعة كانت كذلك الأسيم التقميدية في الشيء الم

 2012سيم سنة  106الشيء الملبحظ ىو ارتفاع في ىذه الأسيم من  2013انخفاض، وفي سنة 
 ؛2013سيم سنة  261إلى 

 فاع في الشيء المخالف لانخفاض في عدد إصدار الأسيم الموافقة لمشريعة الإسلبمية ىو ارت
رسممتيا وذلك أن الانخفاض لا يعني تراجع الإقبال عمى الأسيم الموافقة لمشريعة وىذا ما يفسر لنا 
ارتفاع في رسممتيا مع انخفاض في كمية الإصدار حيث التفسير المنطقي ليا ىو أن مع 

ارتفاع  الانخفاض في الكمية وزيادة في الرسممة ىو بقاء حجم الطمب كما كان سابقا مما أدى إلى
 في أسعار الأسيم.

ويمكن ترجمة الجدول السابق في شكل بياني يوضح تطور كل من حجم إصدار الأسيم الموافقة      
 لمشريعة والغير الموافقة ليا، وكذلك حجم رسممتيما.

 (: حجم إصدار الأسيم الموافقة لمشريعة والغير الموافقة ليا04الشكل رقم )

 يالوحدة: مميار ريجنيت ماليز 

 
 (04من إعداد الطالب بناء عمى الجدول رقم )المصدر: 
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 ليا الموافقة والغير لمشريعة الموافقة الأسيمرسممة  (:05الشكل رقم: )

 الوحدة بمميار ريجنيت ماليزي

 
 (04من إعداد الطالب بناء عمى الجدول رقم )المصدر: 

 المطمب الثاني: الصكوك:

بأنيا لصكوك المالية الإسلبمية ا لممؤسسات المالية الإسلبميةىيئة المحاسبة والمراجعة عرفت      
أو منافع أو خدمات أو في ممكية  وثائق مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية أعيان"

موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب 
"إصدار  مجمع الفقو الإسلبمي الدولي بأنيا وعرف، و 1رت من اجمو"الاكتتاب وبدء استخداميا فيما أصد

وثائق وشيادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ممكية الموجودات )أعيان، منافع أو 
حقوق أو خميط من الأعيان والمنافع والديون( قائمة فعلب، أو سيتم إنشاءىا من حصيمة الاكتتاب، 

  .2وتصدر وفق عقد شرعي

 سبق يمكن القول أن الصكوك المالية الإسلبمية تتميز بالخصائص التالية: ومن خلبل ما

 ؛الصكوك عبارة عن وثائق متساوية القيمة 
 ؛تكون قابمة لمتداول في البورصة في إطار الضوابط الشرعية 

                                                 
 .467، ص 2017، البحرين، 17ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المعايير الشرعية، معيار رقم  1
، ص 2010وك الإسلبمية، جامعة الممك عبد العزيز، جدة، حمزة بن حسين الشريف، ضمانات الصكوك الإسلبمية، ندوة الصك 2

02 . 
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 ؛تعطي الصكوك الإسلبمية الحق لحامميا في الحصول عمى الأرباح 
 ؛ممكية الموجودات المخصصة للبستثمار تمثل الصكوك حصة شائعة في 
 ؛الصك الإسلبمي يمزم صاحبو بتحمل مخاطر الاستثمار بنسبة ما يممكو من صكوك 
  الصكوك الإسلبمية تخصص حصيمة الاكتتاب فييا للبستثمار في مشاريع وفق إحكام الشريعة

 الإسلبمية.

زا في دعم الاقتصاد وتعبئة الادخار، وقد عرفت الصكوك الإسلبمية تطورا كبيرا وأصبحت تمعب دورا بار 
وتعتبر ماليزيا أكبر الدول في العالم الرائدة في ىذا المجال بامتلبكيا أكبر الأسواق المالية الإسلبمية، 
ويختمف حجم إصدارات الصكوك في ماليزيا مقارنة بحجم إجمالي السندات الصادرة، ويمكن أن نبين 

 ذلك من خلبل الجدول الموالي:

 2015-2010(: حجم الصكوك الإسلامية مقارنة بحجم إجمالي السندات المصدرة خلال الفترة 05رقم) الجدول

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 مجموع الصكوك

 RMمليار 
40,3 78,9 71,1 99,13 76,07 48,33 

  المصدرة إجمالي السندات

 RMمليار
63,58 112 103,3 148,07 138,15 118,46 

 الغير  السنداتوع مجم

 موافقة للشريعة

 RMمليار 
23,28 33,1 32,2 48,94 62,08 70,13 

نسبة حجم مجموع الصكوك مقارنة 
السندات المصدرة  الإصداراتبمجموع 

% 
63,38 70.45 68.83 66.95 55,06 00.00 

 .2015-2010ليزية لسنوات: التقارير السنوية لييئة الأوراق المالية الما من إعداد الطالب اعتماد عمىالمصدر: 

 من خلبل الجدول السابق يمكننا ملبحظة ما يمي:   
  40,3حيث كانت تبمغ  2010شيد حجم إصدار الصكوك ارتفاعا متزايدا عمى العموم من سنة 

مميار رينجيت ماليزي، لتشيد بعد ذلك  99,13ارتفعت إلى  2013مميار رينجيت ماليزي، وفي سنة 
مميار رينجيت  48,33إلى  2015ل السنتين بعدىا إلا أن وصمت سنة انخفاضا متتاليا خلب

 ماليزي؛
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  63,38حيث بمغ  2010شيد مجموع حجم الكمي للئصدارات الإسلبمية ارتفاعا متزايدا من سنة 
مميار رينجيت،  148,07حيث بمغ  2013، إلى أن وصل إلى أعمى قيمة لو سنة تمميار رينجي

 مميار رينجيت ماليزي؛ 118,46التي تمتو إلى أن وصل لينخفض ىو كذلك في السنتين 
  إلى  2010الغير موافقة لمشريعة تذبذب في السنوات الثلبث الأولى من  اتسندال مجموع باقيعرف

مميار رينجيت ماليزي، إلى  48,94حيث بمغ  2013، ليشيد بعد ذلك ارتفاعا من سنة 2012سنة 
 ؛2015مميار رينجيت ماليزي سنة  70,13أن وصل 

  ارتفاعا في سنة  المصدرة السندات الإصدارات بمجموع مقارنة الصكوك مجموع حجم نسبةعرف
، ليشيد بعد ذلك انخفاضا خلبل السنوات الأربع التالية إلى أن %70,45، حيث بمغت 2011

 .%40,8بـ:  2015وصل اقل نسبة لو سنة 
  و ترجع رينجيتمميار  99,13واقع ب 2013حققت إصدارات الصكوك الماليزية أعمى قيمة ليا في ،

أسباب ىذاالارتفاع إلى تركيز ماليزيا في المقام الأول عمى تمويل مشاريع تطوير البنية التحتية وقد 
استثمرت تمك الأموال في تعزيز العديد من المشاريع واسعة النطاق بما في ذلك مطار كوالالمبور، 

برنامج التحول الاقتصادي الوطني الذي ييدف  رماجو السريع وسيناي السريع...، وذلك في إطا
عمى سعييا لموصول ، زيادة 2020لة ذات الدخل المرتفع بحمول إلى تحويل ماليزيا إلى دو 

  .2020من إجمالي الصناعة المالية بحمول  %40بالأصول المصرفية الإسلبمية إلى 
  لبنك المركزي الماليزي "بنك شيدت إصدارات الصكوك انخفاضا بقرار من ا، 2015سنة  ابتداء من

نيجارا" لتخفيض إصدار الصكوك والتحول إلى أدوات أخرى لإدارة السيولة لأن الصكوك الصادرة 
قد توجو عدد كبير من ، فعن مصرف ماليزيا المركزي لم تصل إلى المستثمرين المقصودين

بنك اليزية التي يستيدفيا التاب في ىذه الصكوك بدلا من البنوك الإسلبمية المتالمستثمرين إلى الإك
لذلك قرر استخدام أدوات مالية أخرى يقتصر استخداميا عمى بشكل خاص لغرض إدارة السيولة، و 

 .البنوك الإسلبمية
 تمك ماليزيا أكبر سوق لمتمويل الإسلبمي، و بذلك فيي تعد رائدة في صناعة الصكوك الإسلبمية تم

 رمن حيث قيمة الإصداعالميا لى لمرتبة الأو حيث أصدرت عدة إصدارات من الصكوك لتحتل ا
ملبقة في تطوير عدة مشروعات عو وكان اليدف من تمك الإصدارات ىو تمويل عمميات إنشاء 

التنقيب عن الغاز عمميات المشاريع التنموية مثل: المطارات والطرق الرئيسية و مجال البنية التحتية و 
التي كانت تجربة ناجحة دفعت ماليزيا مع العديد من وصناعة البتروكيمياويات والعقارات وغيرىا، و 

 .الإصلبحات الاقتصادية لمرحمة كبرى من النمو الاقتصادي
يمكن ترجمة معطيات الجدول السابق ومقارنة حجم الصكوك الإسلبمية بحجم إجمالي السندات  

 في الشكل الموالي: 2015-2010المصدرة خلبل الفترة 
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 2015-2010كوك الإسلامية مقارنة بحجم إجمالي السندات المصدرة خلال الفترة (: حجم الص06الشكل رقم )

 
 (05من إعداد الطالب بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم )المصدر: 

جمالي السندات الغير الموافقة لمشريعة لكل السنوات من       يمكن أن نعبر عن إجمالي الصكوك وا 
 في الشكل الموالي: 2015إلى  2010

جمالي السندات الغير الموافقة لمشريعة لكل السنوات من 07لشكل رقم )ا  2015إلى  2010(: إجمالي الصكوك وا 

 
 (05من إعداد الطالب بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم )المصدر: 

 
     . 
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  الصكوك القائمة عمى عقود المداينات )أساس الدين(المطمب الثالث: 
مى أساس الدين بصكوك البيع بثمن الآجل وصكوك المرابحة، والاستصناع نقصد بالصكوك القائمة ع   

 .والإجارة
 صكوك المرابحة:و صكوك البيع بثمن الآجل  الفرع الأول:

معظم صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة الصادرة عن الشركات الخاصة في ماليزيا بنيتيما       
. وعرفت صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة 1والمرابحة عبر عقود المداينات مثل البيع بالثمن الآجل

من ناحية تطبيقية في ماليزيا: بأنيا الوثائق أو الشيادات الممثمة قيمة الأصول التي تصدرىا الجية 
صدارىما مبنية عمى أساس البيع بالثمن الآجل  أو )*(المصدرة لمجيات الأخرى لإثبات المديونية فييا. وا 

 .)**(المرابحة
بذلك، الاختلبف الأساسي بين صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة ىي من حيث آجال الاستثمار و 

ومدة الاستحقاق لتمك الصكوك. فإن إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل للبستثمارات طويمة الأجل، 
ن وتكون مدة استحقاقيا من خمسة سنوات فصاعدا، وأما إصدار صكوك المرابحة للبستثمارات فتكو 

متوسطة وقصيرة الأجل، وتكون مدة استحقاقيا من ثلبثة أشير إلى سنة تقريبا )لقصيرة الأجل( ومن 
سنة إلى  خمسة سنوات تقريبا )لمتوسطة الأجل(. ومدة الاستحقاق المذكورة أعلبه مجرد تقدير، لأن 

 مسألة الأجل تتوقف عمى طبيعة المشروع.
التعريف الذي جاء من المعايير الشرعية عن صكوك  ولكن ىذا التعريف يختمف اختلبفا تاما عن

المرابحة، بأنيا: "وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء سمعة المرابحة، وتصبح سمعة المرابحة 
وىذه الوثائق يصدرىا الواعد بشراء بضاعة معينة بيامش ربح محدد، أو ، 2ممموكة لحممة الصكوك"

نو، بعد تممك البائع وقبضو ليا، بقصد استخدام حصيمتيا تكمفة شراء ىذه الوسيط المالي الذي ينوب ع
البضاعة ونقميا وقبضيا وتخزينيا. ويكتتب فييا البائعون لبضاعة المرابحة بعد تممكيم وقبضيم ليا عن 

 .   3طريق الوسيط المالي الذي يتولى تنفيذ ىذه العقود نيابة عن مالكي صكوك المرابحة
ت اللازمة لإصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة في ماليزيا، يمكننا ولتوضيح الخطوا

 الاستعانة بالشكل التالي:

 
 

                                                 
1
 Rosly, Saiful Azhar, Critical issues on Islamic Banking and Financial Markets, Kuala Lumpur – 

Malaysia, Dinamas Publishing, first printed, 2005, p 473/474. 
مبيع )وفي ىذه الحالة تشير إلى الموجودات( بثمن مؤجل ويزيد عن ثمنو نقدا وتسميمو وتعريفو ىو العقد الذي يُشير إلى بيع ال )*(

 .حالا، ووقت معموم لدفع القيمة والمتفق عمييا مسبقا بين المتعاقدين
تم تعريفو متقارب بالبيع بالثمن الآجل، حيث زيادة معمومة سواء أكانت منسوبة إلى رأس المال أو محددة بمبمغ معين، ويو  )**(

 .2المصدر نفسو،ص التسديد لمشراء عمى دفعة واحدة أو تقسيط، والذي سيكون محدد في الاتفاق بين المتعاقدين، 
2

 .311المعايير الشرعية، ىيئة المراجعة والمحاسبة لممؤسسات المالية الإسلبمية، المنامة، ص  

3
لمراجعة لمؤسسات المالية الإسلبمية، حسان، حسين حامد، صكوك الاستثمار، بحث مقدم إلى ىيئة المحاسبة وا 

 .7ص  ،م، المنامة2003ىـ/1424
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 عممية التصكيك في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل / المرابحة في ماليزيا: آلية (08الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .321: سحاسورياني صفر الدين جعفر، مرجع سابق، ص لمصدر:ا

 

 يلبحظ من شكل أعلبه أن عممية إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل أو المرابحة ما يمي:
 تعين الجية المصدرة الأصول التي ستحرزىا من قبل جية المكتتب الأول؛  
 .مميون رينجيت ماليزي نقدا 100تشتري جية المكتتب الأول تمك الأصول بقيمة  

لصاحب الأول للؤصول( في ثمن أعمى من الثمن الأول أقساطا تبيعيا ثانية إلى الجية المصدرة )ا
 مميون رينجيت ماليزي مثلب عمى أساس البيع بالثمن الآجل أو المرابحة. 124مؤجلب بقيمة 

مميون رينجيت  124إلى الجية المصدرة بثمن مؤجل أعمى من ثمن حال )بقيمة  الأصولبعد إعادة  
بيع بالثمن الآجل أو المرابحة بقيمة البيع الثاني باعتبارىا ماليزي( فتصدر الجية المصدرة صكوك ال

إثبات المديونية ليا لدى جية المكتتب الأول. وفي عممية لإصدار ىذه الصكوك يحتاج إلى عممية 
وأما السوق الثانوية لغرض تداول ىذه  ،التصكيك. وتحدث عممية التصكيك عادة في السوق الأولية

 عمى السيولة النقدية بسبب حاجة إلييا فورا قبل مدة الاستحقاق.  الصكوك لممستثمرين لمحصول
 

(2) 

تصدر الجية المصدرة صكوك البيع بالثمن 
الآجل أو المرابحة بقيمة البيع  باعتبارىا إثبات 
 التزام الدين وتسمميا إلى جية المكتتب الأول

 

(1) 

تبيع الأصول ثانية إلى الجية المصدرة في ثمن 
 124( أقساطا مؤجلب بقيمة  2أعمى من )

زي مثلب عمى أساس البيع مميون رينجيت مالي
 بالثمن الآجل أو المرابحة

 صكوك اليع بالثمن الآجل
 أو صكوك المرابحة

الجهة 
 المصدرة
(Issuer) 

  جهة المكتتب الأول

(Primary Subscriber) 
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نما تعدت  ولكن عممية التصكيك في الاقتصاد التقميدي لا تقتصر عمى الديون المؤجمة في الذمم فقط، وا 
والتصكيك وفقا لمبادئ الشريعة يخضع لضوابط شرعية معينة . 1 (Assetsاليوم لتشمل كافة الأصول )

 :2ىي 
 ؛ون الأصول المالية المصككة متوافقة مع معايير القواعد المالية الإسلبميةأن تك (1
 ؛مطابقة لمضوابط الشرعية (structures)أن تكون بنية الصكوك الإسلبمية  (2
 أن يكون إصدار الصكوك وتداوليا وفقا لممعايير الشرعية. (3

في الجدول الموالي الذي  ولتوضيح أكثر أىمية الصكوك المرابحة في سوق المالي الماليزي، سنوضحو
جمالي السندات، ونسبة  يبين تطور صكوك المرابحة في سوق المالي الماليزي وكذا إجمالي الصكوك  وا 

 .2015-2010صكوك المرابحة من إجمالي الصكوك خلبل الفترة 
جمالي السندات المصدرة خلا (: 06الجدول رقم ) ل الفترة حجم صكوك المرابحة مقارنة بحجم إجمالي الصكوك وا 

2010-2015: 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات           
 صكوك المرابحة 

 RM 3,30 7,10 39,11 31,72 60,47 31,90مميار

 مجموع الصكوك 
 RMمميار

40,3 78,9 71,1 99,13 76,07 48,33 

 إجمالي السندات المصدرة 
 RMمميار

63,58 112 103,3 148,07 138,15 118,46 

من إجمالي  صكوك المرابحةبة نس
 %الصكوك

8,2 9 55 32 79,49 66 

 .2015-2010التقارير السنوية لييئة الأوراق المالية الماليزية لسنوات:  من إعداد الطالب اعتماد عمىالمصدر: 

 من خلبل الجدول يمكننا ملبحظة ما يمي:

 إلى  2010نوات الأولى من من الملبحظ أن الصكوك المرابحة عرفت تطورا خلبل الفترة ثلبث س
مميار  39,11مميار رينجيت ماليزي وارتفعت إلى  3,3حيث كانت في السنة الأولى تبمغ  2012

رينجيت ماليزي وىذا ارتفاع كبير في إصدار صكوك المرابحة، لتشيد بعد ذلك اضطراب حيث 
إلى  2014مميار رينجيت ماليزي، وترتفع بعدىا في  31,72إلى  2013انخفضت في سنة 

                                                 
 الماجستير، شيادة نيل متطمبات ضمن مقدمة مذكرةحامد أحمد إسحاق الأمين، الصكوك الاستثمارية الإسلبمية وعلبج مخاطرىا،  1

 .12م، ص 2005وك، كمية الشريعة والدراسات الإسلبمية، قسم الاقتصاد والمصارف الإسلبمية، جامعة اليرم
2  Tariq, Ali Arsalan, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures,  A dissertation submitted in 

partial fulfillment of the requirements for the degree of Masters of Science at Loughborough 

University, UK, September 2004, p 4. 
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مميار رينجيت، وىذا الاضطراب يمكن  31,9مميار رينجيت وتعود انخفاض كبير إلى  60,47
 (:09ملبحظتو كذلك من خلبل المنحنى رقم )

 :2015-2010حجم صكوك المرابحة خلال الفترة  (:09الشكل رقم)

 
 (06من إعداد الطالب بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

 
 ور حجم صكوك المرابحة مع إجمالي الصكوك نجد أن نسبة تطور إصدار صكوك مقارنة مع تط

 2012من إجمالي الصكوك، وخلبل السنة  %10حوالي  2011و 2010المرابحة كان بين سنة 
مميار رينجيت ماليزي إلا أن  71,1إلى  78,9وبالرغم من انخفاض في إجمالي الصكوك من 

مميار رينجيت ماليزي، وخلبل  32,1حجم إصدار ب:ـ صكوك المرابحة شيدت ارتفاع كبير في 
شيد إجمالي حجم الصكوك ارتفاعا لكن صكوك المرابحة شيدت انخفاضا،  2013السنة الموالية 

جمالي حجم الصكوك  2014وفي سنة  نشيد التعاكس في نمو حجم إصدار بين صكوك المرابحة وا 
ن انخفضت إجمالي حجم الصكوك، كذلك، حيث ارتفع في حجم إصدار صكوك المرابحة في حي

 وفي السنة الاخيرة سجمت انخفاض فييما معا؛
جمالي الصكوك وكذا إجمالي  ويمكن أن نبين ونوضح درجة تطور حجم إصدار بين صكوك المرابحة وا 

 السندات في الشكل الموالي:
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جمالي(: 10الشكل رقم ) السندات المصدرة خلال الفترة  حجم الصكوك المرابحة مقارنة بحجم إجمالي الصكوك وا 
2010-2015: 

 
 (06من إعداد الطالب بالاعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

 : صكوك الإستصناع والإجارة:الثانيالفرع 

 أولا: صكوك الإستصناع:
صكوك منبثقة عن عممية قائمة عمى عقد الإستصناع، حيث تمثل ىذه صكوك الإستصناع ىي       

كية جزئية من رأس مال عممية الإستصناع، إذ يكون ىنا رأس مال الإستصناع مقسم إلى الصكوك مم
 .1أجزاء كل جزء يعبر عنو بصك

 2:ويتم إصدار صكوك الإستصناع في ماليزيا وفق الآلية التالية
  بين الجية المصدرة )المستصنع( والمقاول )الصانع( عمى شيء موصوف  الإستصناعإبرام عقد

 (؛روع )المصنوعمثلب بناء مش
   إن الجية المصدرة تبيع المصنوع إلى الجية الممولة نقدا بثمن تكمفة المصنوع لمحصول عمى

 ع؛تمويل ليذا المشرو 

                                                 
وليد خالد وحجي عبد ا﵀ يوسف، صكوك الاستثمار الشرعية، مداخمة مقدمة المؤتمر العممي السنوي الرابع عشر بعنوان الشايجي  1

 .913، ص 2005المؤسسات المالية الإسلبمية، معالم الواقع وآفاق المستقبل، كمية الشريعة والقانون، جامعة دبي، 
 .157سحاسورياني صفر الدين جعفر، مرجع سابق، ص   2
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  إن الجية الممولة تدفع ثمن تكمفة المصنوع إلى الجية المصدرة عاجلب، وفي ىذه الحالة، تدفع
عنيا، وفي الغالب قد يكون المقاول تابعا الجية المصدرة إلى المقاول نقدا ليصنع المصنوع نيابة 

 ؛لمجية المصدرة
  تقوم الجية الممولة بإعادة بيع المصنوع لمجية المصدرة فورا بمثل الثمن الأول مع زيادة ربح معموم

عمى دفعة واحدة أو أقساط، بحسب مراحل تصنيع المشروع وفقا لبيانات يوفرىا خبير بالصنعة 
 ؛ذه المعاممة تكون عمى أساس البيع بالثمن الآجل أو بيع المرابحةبحسب مراحل سير الصناعة، في

  ولإثبات أن الجية المصدرة سوف تمتزم بسداد ثمن شراء المصنوع، فإنيا تصدر صكوك الإستصناع
 .وتسمميا إلى الجية الممولة كإثبات مديونية ليا عمى الجية الممولة

 ماليزيا:ويمثل الشكل الموالي معاممة صكوك الإستصناع في 

 (: آلية معاممة صكوك الإستصناع في ماليزيا:11الشكل رقم )

 
 .157سحاسورياني صفر الدين جعفر، مرجع سابق، ص  المصدر:

 ثانيا: صكوك الإجارة:
 وثائق وىي المؤجرة، الموجودات ممكية بصكوك الماليزية التجربة في الإجارة صكوك تعرف       
 ينوب مالي وسيط يصدرىا أو باستئجارىا، موعود أوعين المؤجرة، عينال مالك يصدرىا القيمة متساوية

 المؤجرة، العين من المالِ  رأس وعائد الإيجار دخل عمى لمحصول فرصة لحامميا وتتيح المالك، عن
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صدار المؤجرة، العين عمى والضرر الخسارة مخاطر تحمل إلى بالإضافة  بيعيا بغرض الصكوك ىذه وا 
 المجنة قررت وقد الصكوك، ةلحمم ممموكة العين وتصبح فييا، الاكتتاب صيمةح من ثمنيا واستيفاء

 وتعتبر. الإجارة عقد عمى المبنية الإسلبمية الصكوك ىي الإجارة صكوك بأن الشرعية الاستشارية
كانت  م، 2002 ةجويمي 3 ففي ماليزيا، في الإجارة لصكوك إصدار أول الدولية الإجارة صكوك
 Malaysian Global) الماليزية الدولية الصكوك) الإجارة صكوك أصدرت قد ةالماليزي الحكومة
Sukuk )العالمية المالية لابوان بورصة في المتداولة (Labuan International Financial 

Exchange) إلى أي سنوات خمس استحقاق  دةــــــــلم( أمريكي دولار مميون 600 بقيمة) أجنبية بعممة 
 .1م 2007 غاية
 : 2التالية الخطوات وفق إصدارىا وكان
 الفدرالية المجنة طرف من دولار مميون 600 ب أراض   بالمشروع الخاصة الييئة وىو لممستفيد بيع 

 . Federal Lands Commission  للؤراضي
 ؛الماليزية الحكومة مع للؤرض إجارة عقد 
 ؛الصكوك إصدار 
 ؛الصكوك ةحمم طرف من الصكوك قيمة دفع 
 ؛بالمشروع الخاصة الييئة طرف من لمجنة البيع يمةق سديدت 
 ؛لمجنة الماليزية الحكومة طرف من التأجير قسط دفع 
 ؛الصكوك ةلحمم دورية أقساط تقديم 
 ؛النيائية التصفية عند الأصل بيع 
 ؛الماليزية الحكومة طرف من البيع قيمة تسديد 
 العممية وانتياء الصكوك لحممت البيع قيمة تسديد. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

 .160سحاسورياني صفر الدين جعفر، مرجع سابق، ص  1 
 .  200بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق، ص   2
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 (: آلية معاممة صكوك الإجارة في ماليزيا:12الشكل رقم )

 
 .163سحاسورياني صفر الدين جعفر، مرجع سابق، ص  المصدر:

ولنبين مدى أىمية الصكوك الإجارة في سوق المالي الماليزي، نستعرض الجدول الموالي الذي يبين 
جمالي السندات، ونسبة تطور صكوك الإجارة في سوق المالي الماليزي وكذا إجمالي الصك وك  وا 

 :2015-2010صكوك الإجارة من إجمالي الصكوك خلبل الفترة 
 2015-2010(: تطور صكوك الإجارة ومجموع الصكوك ومجموع السندات من سنة 07الجدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 RM 13.70 10.26 6.40 3.97 1.00 3.38صكوك الإجارة مليار  

 RM 40.3 78.9 71.1 99.13 76.07 48.33إجمالي  الصكوك مليار

 RM 63.58 112 103.3 148.07 138.15 118.46مجموع السندات مليار

نسبة صكوك إلاجارة من إجمالي 
 الصكوك

34 13 9 4 1.31 7 

 .2015-2010تقارير ىيئة الأوراق المالية الماليزية من  المصدر:

طور صكوك الإجارة ومجموع الصكوك ومجموع السندات من سنة من خلبل الجدول أعلبه حول ت
 . يمكننا ملبحظة ما يمي:2010-2015
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 13,7حيث كانت تبمغ قيمتيا  2010نلبحظ أن صكوك الإجارة في انخفاض مستمر ابتداء من سنة 
مميار رينجيت ماليزي، لترتفع في  1حيث بمغت حوالي  2014مميار رينجيت ماليزي، إلى سنة 

 مميار رينجيت ماليزي؛ 3,38إلى  2015الموالية السنة 
 ويمكن أن نوضح مدى تطور إصدار صكوك الإجارة خلبل ىذه السنوات في الشكل الموالي:

 2015-2010: تطور صكوك الإجارة في السوق المالي الماليزي من (13الشكل رقم )

 
 (07من إعداد الطالب باعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

، ونسبتيا من إجمالي السندات %34تساوي  2010بة صكوك الإجارة من إجمالي الصكوك سنة نس 
، وىي نسبة معتبرة تدل عمى أىمية ىذه الصكوك في سوق الماليزي ليذه %22تساوي بالتقريب 

السنة، إلا أن مع السنوات الموالية ومع انخفاض في إصدار صكوك الإجارة نلبحظ أن إجمالي 
التي شيدت أدنى مستوى  2014دات يشيد تذبذب، مع الإشارة إلى أن في سنة الصكوك والسن

جمالي السندات حيث بمغت عمى  إصدار صكوك الإجارة شيدت أعمى مستوى لإجمالي الصكوك وا 
 مميار رينجيت ماليزي. 138,15مميار رينجيت ماليزي،  76,07التوالي 

 الصكوك والسندات في الشكل الموالي:ويمكن أن نوضح تطور ىذه الصكوك مقارنة مع إجمالي 
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 2015-2010تطور صكوك الإجارة ومجموع الصكوك ومجموع السندات من سنة (: 41الشكل رقم )

 

 (07من إعداد الطالب باعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

 المطلب الرابع: الصكوك القائمة على أساس المشاركة:

مى أساس المشاركة بـ: بصكوك المشاركة وصكوك المضاربة وصكوك نقصد بصكوك القائمة ع      
 الوكالة.

 الفرع الأول: صكوك المشاركة:
 مستواىا عمى الاكتفاء تم حيث الماليزية المالية الأوراق ىيئة لدى صريحا تعريفا ليا نجد لم       
 جويمية في الإسلبمية ةالمالي الأوراق عرض تعميمات في وذلك استثمار كعقد لممشاركة تعريف  بوضع
 Musyarkah One فطر  من 2005 سنة المشاركة لصكوك إصدار أول كانت حيث، 2004

Capital Bhd (ماليزي جيثرين مليار 2.50 بقيمة)
1
. 

 :2ويتم إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا وفق الخطوات التالية
 87لمكتتب بيا والمقدرة ب ا الصكوك بتسديد القيمة ةتقوم الشركة بإصدار الصكوك ويقوم حمم %

% الباقية من قيمة المشروع، وبذلك يتشكل رأس 13 قيمة المشروع، وتقوم الشركة المصدرة بدفع من
 ؛المشاركة مال

 ؛دفع رأس مال المشاركة إلى الوصي 
 ؛مساعدة الشركة لموصي في إدارة المشروع 

                                                 
 .21، ص 2005تقرير ىيئة الأوراق المالية الماليزية،   1
 .204بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق، ص:   2
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 تثمرين )حممة الصكوك( كل حسبإنياء المشروع، ويقوم الوصي بتقسيم الأرباح بين الشركة والمس 
 ؛المشروع نسبة مساىمتو، ويكون ىذا بعد سنتين من بدء

 .دفع أجرة الوصي من طرف الشركة 
 يمكن ترجمة ىاتو الخطوات في الشكل الموالي:

 (: آلية إصدار صكوك المشاركة في السوق المالي الماليزي15الشكل رقم )

 
 .300، ص بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق المصدر:

وفي السوق المالي الماليزي نجد أن صكوك المشاركة تحتل مكانة ىامة وىذا ما يمكن ملبحظتو في 
صكوك المشاركة ومجموع الصكوك ومجموع السندات من سنة الجدول الموالي الذي يعبر عن تطور 

2010-2015. 
 2015-2010ن سنة تطور صكوك المشاركة ومجموع الصكوك ومجموع السندات م(: 08الجدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 RM 16,97 50,5 13,5 29,74 6,40 5,8مميار  صكوك المشاركة
 RM 40,3 78,9 71,1 99,13 76,07 48,33مميار مجموع الصكوك 
 RM 63,58 112 103,3 148,07 138,15 118,46إجمالي السندات مميار 
اركة من إجمالي نسبة صكوك المش
 12 8,42 30 19 64 42,1  %الصكوك

 
 2015-2010من إعداد الطالب باعتماد عمى تقارير ىيئة الأوراق المالية الماليزية  المصدر:
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 من خلبل معطيات الجدول نلبحظ ما يمي:
تشيد اضطراب  2015إلى  2010نلبحظ أن تطور صكوك المشاركة خلبل السنوات الخمس من  

مميار رينجيت ماليزي لترتفع إلى أقصى  16,97(، بمغت 2010جد أنيا في السنة الأولى )حيث ن
مميار رينجيت ماليزي،  50,5، 2011قيمة بمغتيا خلبل خمس ىذه السنوات، حيث بمغت في سنة 

مميار رينجيت ماليزي، لترتفع إلى  13,5لتشيد انخفاض كبير في السنة الموالية انخفضت إلى 
مميار رينجيت، ولتشيد أدنى قيمة ليا  6,4سنة الموالية ولتسجل انخفاض كبير كذلك الضعف في ال

 مميار رينجيت ماليزي؛  5,8(، بمغت 2015في السنة الأخيرة )
 ويمكن ترجمة وتوضيح ذلك من خلبل الشكل الموالي:     

 2015-2010تطور صكوك المشاركة من سنة (: 16الشكل رقم )

 
 (08طالب باعتماد عمى معطيات الجدول رقم )من إعداد ال المصدر:

جمالي السندات، نلبحظ أن في السنة   مقارنة إصدار صكوك المشاركة مع إجمالي الصكوك وا 
من إجمالي السندات وىي نسبة كبيرة  %26، وتمثل %42,1الأولى تمثل صكوك المشاركة نسبة 

من إجمالي الصكوك،  %64جمت حيث س 2011لكنيا ليست أكبر نسبة مقارنة بالسنة التي بعدىا 
من إجمالي السندات حيث تشير ىاتو النسبة عمى مدى أىمية صكوك المشاركة في ىذه  45%و

شيدت أدنى نسبة ليا  2014السنة، لتشيد بعدىا عدم الاستقرار إلا أن الملبحظ أنو في سنة 
لإصدار  بالرغم أن أدنى مستوى %8.42)صكوك المشاركة من إجمالي الصكوك( حيث بمغت 

 .2014صكوك المشاركة ىو في السنة الأخيرة وليست سنة 
جمالي الصكوك  ويمكن ترجمة معطيات الجدول السابق وتوضيح المقارنة بين صكوك المشاركة وا 

جمالي السندات في الشكل الموالي:   وا 
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 2015-2010تطور صكوك المشاركة ومجموع الصكوك ومجموع السندات من سنة (: 17الشكل رقم )

 
 (08من إعداد الطالب باعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

 الفرع الثاني: صكوك المضاربة:
عبارة عن تقسيم رأس المال إلى حصص متساوية، وقد يتم تقديمو بواسطة طرف واحد أو عدة ىي        

لمصدرة ليا أطراف، وىي صكوك ذات عائد مالي غير محدد ولكنو متوقع وذلك بقراءة نشاط الشركة ا
من خلبل ميزانياتيا المعروضة عبر السنوات الماضية وكذلك مؤشرات السوق، وكان أول إصدار 

مميون رينجيت  80بقيمة  PG Municipal Assete Bhdلصكوك المضاربة في ماليزيا من طرف 
 .1ماليزي
 :2لتاليةالماليزي وفق الآليات ا السوق المالي  تتم آلية إصدار صكوك المضاربة في      

  80تقوم البمدية بإنشاء ىيئة خاصة بالمشروع وتقوم ىذه الأخيرة بإصدار صكوك مضاربة بقيمة 
مميون رينجيت ماليزي ويقوم حممة الصكوك )جية المكتتب الأول( بالتسديد نقدا حيث يعتبر ىنا 

ضاربة حممت الصكوك )رب المال الأول( وتكون الييئة الخاصة )مضارب أول( والعقد بينيما م
 أولى؛

  تقوم ىذه الييئة بالمضاربة بيذا المال فتصبح )رب مال ثاني( مع جية محمية وتكون ىذه الجية
 المحمية في مقام )مضارب ثاني( والعقد ىنا مضاربة ثانية؛

                                                 
 .22، ص: 2005تقرير ىيئة الأوراق المالية الماليزية،   1
 .310ص:  مرجع سابق،ودة،نصبة مسع  2
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  بعد الانتياء تقسم الييئة المحمية )مضارب ثاني( بينيا وبين الييئة الخاصة بالمشروع )رب مال
 قتطاع الضرائب من طرف مصمحة الضرائب؛ثاني( وذلك بعد ا

 .تقوم الييئة الخاصة بالمشروع باعتبار ىا )مضارب أول( بتقسيم الأرباح بينيا وبين حممة الصكوك 
 

 آلية إصدار صكوك المضاربة في السوق المالي الماليزي (:18الشكل رقم: )

 
 .302بن الضيف محمد عدنان، مرجع سابق، ص:  المصدر:

جمالي السندات من سنة يمكن عرض تطو  جمالي الصكوك وا  في  2015-2010ر صكوك المضاربة وا 
 سوق المالي الماليزي في الجدول الموالي:

جمالي السندات من سنة 09الجدول رقم ) جمالي الصكوك وا   2015-2010(: تطور صكوك المضاربة وا 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
 صكوك المضاربة

 RMمميار 
0,24 3,94 1,42 0 2,00 0 

 الصكوك  إجمالي
 RMمميار

40,3 78,9 71,1 99,13 76,07 48,33 

  إجمالي السندات
 RMمميار

63,58 112 103,3 148,07 138,15 118,46 

نسبة صكوك المضاربة من مجموع 
 %الصكوك 

0,6 5 2 0 2,63 0 

 2015-2010ة الماليزية من إعداد الطالب اعتماد عمى تقارير ىيئة الأوراق المالي المصدر:
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 من خلبل الجدول نلبحظ ما يمي:

إلى  2010نلبحظ أن حجم إصدار صكوك المضاربة ضعيف ومتذبذب خلبل خمس السنوات  
 ؛2015و 2013، لدرجة أنو ينعدم أحيانا مثل ما نلبحظو في سنتي 2015

مميار  3,94حيث بمغت  2011أعمى مستوى بمغو حجم إصدار صكوك المضاربة كان في سنة  
 رينجيت ماليزي؛

 في الشكل التالي: 2015إلى  2010ويمكن عرض تطور صكوك المضاربة خلبل سنوات من 

 2015-2010تطور صكوك المضاربة من سنة (: 19الشكل رقم )

 
 (09من إعداد الطالب باعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

ك والسندات، نجد أن نسبة صكوك مقارنة بحجم إصدار صكوك المضاربة مع إجمالي الصكو  
المضاربة من إجمالي الصكوك منخفضة جدا، ودرجة تطور صكوك المضاربة لا يعكس تطور 
جمالي  جمالي السندات حيث في السنة التي بمغت فيو إجمالي الصكوك وا  حجم إجمالي الصكوك وا 

 السندات أعمى مستوى نجد أن حجم إصدار صكوك المضاربة منعدما.
جمالي ويمكن ترجم جمالي الصكوك وا  ة وتوضيح أوجو المقارنة بين تطور حجم صكوك المضاربة وا 

 السندات في الشكل الموالي: 
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 2015-2010تطور صكوك المضاربة ومجموع الصكوك ومجموع السندات من سنة (: 20الشكل رقم )

 
 (09من إعداد الطالب باعتماد عمى معطيات الجدول رقم ) المصدر:

رن بين تطور حجم الصكوك سابقة الذكر )المرابحة، الإجارة، المضاربة والمشاركة( خلبل يمكن أن نقا
 في الشكل التالي: 2015إلى  2010سنوات الدراسة من 

 2015-2010(: مجموع حجم صكوك المرابحة والمضاربة والإجارة والمشاركة من سنة 21الشكل رقم )

 
 (06،07،08،09طيات الجداول رقم )من إعداد الطالب بالاعتماد عمى مع المصدر:

 من خلبل الشكل أعلبه نلبحظ ما يمي:     
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من إجمالي الصكوك المذكورة، وتمييا صكوك المشاركة،  %50صكوك المرابحة تمثل أكثر من  
ويمكن تفسير ذلك لسيولة إصدار صكوك المرابحة وقدرتيا عمى خمق السيولة لممصدر وانخفاض 

 المخاطر فييا؛
لمضاربة تسجل أدنى مستوى مقارنة بالصكوك الأخرى، ثم في مستوى أعمى منيا حجم صكوك ا 

نجد صكوك الإجارة ربما يمكن تفسير ذلك لعدم المعرفة الكافية والاستيعاب الكامل لآلية تداوليا 
أعمى  2010خاصة صكوك الإجارة، والجدير بالملبحظة أن صكوك الإجارة سجمت في سنة 

لمركز الثالث ىو الاعتماد الكبير عمى ىذه الصكوك نتيجة التوسع في مستوى مما جعميا تحتل ا
 .1مشاريع شبكة التنمية المستدامة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، مجمة البشائر الاقتصادية، -ماليزيا أنموذجا–العرابي مصطفى وحمو سعدية، دور الصكوك الاسلبمية في تمويل الاقتصاد  1

 .77، ص: 2017المجمد الثالث )العدد الأول(، جامعة بشار، 
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 خلاصــــــة

سوق المالي الإسلبمي في ماليزيا تجربة رائدة وفريدة من نوعيا، حيث أصبحت اليعتبر     
مع الشريعة  تتوافقوات المالية التي محطة أنظار واتجاه رؤوس الأموال ممن تبحث عن الأد

سوق المالي الإسلبمي الماليزي فبذلك تعتبر الأولى عالميا في ىذا المجال، ويعود نجاح ال
خاصة المجنة الاستشارية الشرعية، وكذلك قدرتيا عمى ابتكار أدوات مالية  ،افر الجيودلتظ

 مع الشريعة. تتوافق

فيفري  3مي بين المصارف في ماليزيا في م طرح فكرة إنشاء سوق مال الإسلبت     
م كحل قصير الأجل ييدف إلى توفير مصدر جاىز لتمويل الاستثمارات قصيرة 1994

وذلك لمساعدة المصارف الإسلبمية وغيرىا من المصارف  الأجل وفقا لمشريعة الإسلبمية،
حو إيجابي عمى تمبية متطمبات التمويل عمى ن المشتركة في النظام المصرفي الإسلبمي،

ثم تم تطوير أدوات  ،م1995في عام  وكان الإصدار الأول لمسندات الإسلبمية وفعال.
تساعا  عديدة متوافقة مع الشريعة الإسلبمية تمخضت عن سوق مالي إسلبمي أكثر عمقا وا 
فأكثر من ثمثي الأوراق المالية المقيدة في البورصة تعتبر متوافقة مع الشريعة الإسلبمية 

 شرا عمى قبوليا كأداة تمويل وأداة إستثمار.لتعطي مؤ 
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يعتبر السوق المالي الإسلبمي الماليزي اجتياد حكومي سعت من خلبلو السمطات الماليزية إلى      
ذلك الاىتمام بيذا المرفق اليام في الاقتصاد وجعمو يتماشى مع الشريعة الإسلبمية، وقد نجحت ب

وأصبحت الوجية الأولى في العالم لمراغبين في الاستثمار الموافق لمشريعة الإسلبمية، حيث وفرت 
مجموعة من الأدوات المالية تتوافق مع الشريعة الإسلبمية وكذلك وضعت ىيئة استشارية تعمل بالتنسيق 

ية التي تتداول في السوق مع ىيئة الأوراق المالية وتحت سمطتيا اليدف منيا ىو مراقبة الأدوات المال
المالي الإسلبمي من حيث مدى موافقتيا لمشريعة الإسلبمية بشكل دوري وكل ستة أشير، توفر الإطار 
القانوني الذي ينظم عمل ىذا السوق. وقد كان لنجاح ىذا السوق المالي الإسلبمي أن شجع العديد من 

ة لمشريعة من أجل استقطاب رؤوس الأموال، وقد الدول أن تحذو حذوىا وتوفر البدائل التمويمية الموافق
استطاعت ماليزيا أن تفتك الاعتراف الدولي بياتو الأدوات عمى غرار بورصة لابوان المالية العالمية 
التي قامت بإصدار الصكوك الدولية الماليزية والتي أصدرتيا عمى أساس الإجارة، حيث لاقت إقبال 

 سممين منيم. كبير من قبل المستثمرين خاصة الم
 نتائج الدراسة :

 من خلبل ىذه الدراسة تم الوقوف عمى جممة من النتائج يمكن حصرىا فيما يمي:     
  تعتبر تجربة سوق الأوراق المالية الإسلبمية في ماليزيا تجربة ناجحة ورائدة في بناء وتطوير التعامل

 في سوق الأوراق الإسلبمية والصناعة المالية الإسلبمية؛
 طاع السوق المالي الماليزي بتوفيره للؤدوات المالية التي تتوافق مع الشريعة الإسلبمية أن يحقق است

نموا كبيرا، حيث أن ىذه الأدوات المالية الإسلبمية أصبحت تشكل النسبة الغالبة من الأدوات 
 المصدرة والمتداولة؛

 ىي صكوك المرابحة وىنا يبقى  الأدوات المالية الإسلبمية أكثر تداولا في سوق المال الماليزي
القصيرة الأجل بدل الصيغ الطويمة الأجل مثل المشاركة،  لبستثمار في الأدواتتجاه لالإشكال وىوالإ

  والتي تعكس حقيقة الاقتصاد الاسلبمي؛ 
  حجم الأسيم المصدرة والمتداولة في السوق المالي الماليزي والمتوافقة مع الشريعة الإسلبمية أكبر

 سيم العادية؛من الأ
   نجاح السوق المالي الإسلبمي في ماليزيا راجع إلى دور الرقابة الشرعية التي تمارس من قبل

المجنة الاستشارية، وىي أىم الأجيزة التابعة لييئة الأوراق المالية الماليزية، وتمثل ىذه الييئة 
 الشريعة الإسلبمية؛المرجعية لمعرفة مدى التزام سوق رأس المال الإسلبمي بأحكام ومبادئ 

  ماليزيا الآن تسير عمى منيج قيادة التمويل الإسلبمي عمى مستوى العالم، قيادة مصدرىا القوانين
المتطورة والتطبيقات الرائدة التي تستند إلى رأس المال الإسلبمي وتوفر المناخ المناسب ليا، حيث 

 كوك.تحتل ماليزيا المرتبة الأولى عالميا من حيث حجم وتطور الص
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 الاقتراحات: 
وبناء عمى النتائج ومن خلبل الدراسة التي قام بيا الباحث يمكن أن نشير إلى مجموعة من   

 الاقتراحات فيما يمي:
  من خلبل تجربة ماليزيا الناجحة يمكن الاستفادة منيا من أجل تنشيط وتفعيل السوق المالي

يعة الإسلبمية من أجل استقطاب رؤوس الأموال الجزائري وذلك بتوفير الأدوات المالية الموافقة لمشر 
سواء عمى المستوى المحمي أو الأجنبي، وكذا فتح باب الاستثمار لمفئة التي ترفض الاستثمار في 

 السوق المالي الجزائري بدعوى عدم موافقتو لمشريعة الإسلبمية؛
 لمحمية أو حتى استطاع السوق المالي الإسلبمي الماليزي أن يستقطب رؤوس الأموال سواء ا

الأجنبية حيث أصبحت وجية لممستثمرين ممن يرون ويؤمنون بالتعامل بالأدوات الموافقة لمشريعة 
الإسلبمية، يمنح لنا إمكانية توفير رؤوس الأموال عن طريق السوق المالي وليس بالتمويل غير 

 التقميدي ويجنبنا كذلك من مخاطر المديونية.
 آفاق البحث: 

لنتائج المقدمة والتوصيات المقترحة تبين لنا أن ىذا الموضوع يستحق مواصمة البحث من خلبل ا     
 فيو من خلبل الإشكاليات التالية:

 نحو إرساء سوق مالي إسلبمي في الجزائر؛ 
  الأسواق المالية التقميدية  إلى أسواق مالية الإسلبمية.آليات تحول 
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         Research Abstract     

إن فنسة إوشاء سوق مالية إسلامية ظهس مىر حوالي ثلاثة عقود من الزّمن، ومان      

أوى من طسح هره الفنسة هو الدلتوز سامي حمود وذلو في هدوة البرلة الثاهية في 

 .م9191 ثووس سىة

ا، في الإسلامية المالية الأوزاق سوق        في الاقتصادًة المسافق أحد أهم ٌعتبر ماليزً

ا  لمىع بمقومات إسلامية، ثتعامل التي السوق  هره عن لشفىا البحث هرا وفي ماليزً

 لصهوك المضازبة الأدوات ولرا الشسعية، المخالفات من وغيرها والاحتهاز السبا

 .والإجازة والمشازلة

 ثوافق مدى حوى  المطسوحة التساؤلات من العدًد على الإجابة إلى البحث ويهدف     

 الإسلامية. الشسيعة أحهام مع المالية الأوزاق سوق  وأوشطةمعاملات 

 

سوق الأوزاق المالية الإسلامية الماليزي،  : الأسواق المالية، سوق مالي إسلامي، الكلمات المفتاحية

 .صهوك
 

The idea of creating an Islamic financial market emerged about three 

decades ago. The first idea was presented by Dr. Sami Hamoud at the Al 

Baraka Forum in Tunis in 1984. 

 

The Islamic stock market in Malaysia is considered one of the most 

important economic facilities in Malaysia. In this research, we have 

uncovered this market which deals with Islamic factors such as riba, 

monopoly and other legal irregularities, as well as instruments such as 

Mudaraba, Musharaka and Ijara. 
The research aims to answer many questions about the compatibility 

of transactions and activities of the stock market with the provisions of 

Islamic law. 
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