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 :إىـــــــــــــــــداء
  

 "أبائنا"إلى من أعطى فمم يكل العطاء وبذل فكان أسمى من السخاء
 "أمياتنا" دواء لأسقامنا خير فكانت والعناء السير اقاسمتن من إلى
 "أساتذتنا"من كانوا لنا القدوة الحسنة ولدربنا النبراس المضيء إلى

 إلى من ىم ميجة فؤادنا ولحياتنا خير أنس وبراء
 "أخوتنا"الإخاء إلى من ىم بحق أىلا لوفاء ومنبع
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 الحياة ومرىا؛ إلى الذي رسخ فياإلى الذي أحب الشقاء لأجل سعادتي؛ إلى الذي عممني حمو 
 مبدأ الاعتماد عمى النفس والتحمل والصبر أبي الغالي.

 إلى الشمعة التي ذابت من أجل أن تضيء لي درب الحياة؛ إلى العين التي سيرت لأجل أن
  تشرق عميا شمس الأمنيات؛ إلى التي تعبت حتى

 يكون نصيبي النجاح أمي الحبيبة عائشة . 
 . حياتي إلى إخوتي نظراتيم الى فرحتي و شجاري معيم شقوتي و حبي ليمإلى من كانت 

 "أساتذتنا"إلى من كانوا لنا القدوة الحسنة ولدربنا النبراس المضيء 
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تعتبر السوؽ المالية الإسلامية ركيزة أساسية مف ركائز النشاط الاقتصادي وتضطمع بدور 
حيوي وميـ في دفع عجمة النمو الاقتصادي في الدوؿ الإسلامية، حيث تقوـ بدورٍ في غاية 

كما  الأىمية في عمميات التمويؿ المالي اللّاربوي لممشاريع الاقتصادية المختمفة المنتجة والحيوية .
، روتقميؿ المخاط وزيادة عائداتو   استثماره  تثمر حيث يتمكف مف تحميؿفرصة ىامة لكؿ مسأنيا 

ه السوؽ ذى تميزت ية.فصاحا ومشروعإدوات الأكثر الأمف خلاؿ تنويع محفظتو المالية واختيار 
ع أنحاء وتتعدد فييا الصكوؾ الاسلامية وتمتد جغرافيا في جمي ، بتزايد حجميا  يوما بعد يوـ

التزاـ كؿ في  ،ي يميزىا عف السوؽ التقميديةذه السوؽ والذالاسلامي لي الجانبويتمثؿ  .العالـ
مف حيث  ،ه السوؽذالأوراؽ المالية المتداولة في ى عناصرىا بالأحكاـ الشرعية مف حيث

 التعامؿ.  طرؽو  ،المتعامميف
ونظرًا لوظائفيا وأدوارىا الكثيرة ومنافعيا ومزاياىا العديدة، فقد أخذ موضوع إنشاء وتطوير 
سوؽ مالية إسلامية تقوـ عمى الالتزاـ الشرعي في جميع ىيئاتيا وعناصرىا ومؤسساتيا وتعاملاتيا 

 وصفقاتيا وخاصة أدواتيا المتداولة فييا ، يحظ بأىمية كبيرة في السنوات الأخيرة .
ا ما ذجيات السوؽ المالية وىتنشئ  ،تنظيمياو  الاسلامية أجؿ التعامؿ في الأسواؽ المالية مف

مؿ في الصكوؾ الاسلامية التي كاف لمراقبة تنظيـ الع ةجية إشرافيك، التي أنشأتو حدث في ماليزيا
لماليزيا فضؿ أسبؽ بإصدارىا بشكؿ كبير وقد بدأت السوؽ الاسلامية كسوؽ موازية لمسوؽ 
التقميدية للأوراؽ المالية وشكمت مع البنوؾ الاسلامية وشركات التكافؿ أىـ دعائـ النظاـ المالي 

اوؿ أوراؽ مالية صادرة في أي بمد الاسلامي ونظرا لانفتاح الأسواؽ بمعنى أنو يمكف قيد وتد
، القيد المحدودة في البمد المضيفةبالسوؽ المالية في البلاد الأخرى بشرط أف تتوفر فييا شروط 

لؾ اتفؽ الجيات الافتراضية في عدد مف الدوؿ الاسلامية التي حققت تقدما في الاصدارات ذل
ه ذيف مقرا ليا ولكف بالرغـ مف ىبحر الاسلامية عمى انشاء سوؽ مالية اسلامية اتخذت مف ال

 مبادئ الشريعة الاسلامية الا أف الانجازات ومحاولات لتطوير في مجاؿ التعامؿ المالي وفؽ
ؿ تتعمؽ بالأدوات لازالت تواجو الصعوبات ومشاك في الجزائر عممية انشاء  أسواؽ مالية اسلامية

تأسيس ىذه السوؽ مكانية عية والتنظيمية لاوتوفير جممة مف المتطمبات منيا التشري ، المتداولة فييا
  . الأسواؽ المالية في الدوؿ الأخرىتطويرىا الى مستوى كفاءة وأداء و 
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 الاشكالية في السؤاؿ الرئيسي التالي:  انطلاقا مما سبؽ نصيغ إشكالية الدراسة :
سوؽ مالية مف أجؿ تبني  ،لمعنية في الجزائرماىي الاجراءات التي يجب أف تتخذىا السمطات ا -

 اسلامية ؟
 :تاليةالاسئمة الويتفرع عف ىذا السؤاؿ الرئيسي 

 ما أىمية السوؽ المالية الاسلامية؟ -
 ماىي التدابير والاجراءات المتخذة مف طرؼ الدوؿ الرائدة في مجاؿ السوؽ المالية الاسلامية؟ -
 ؟  لمتحوؿ إلى سوؽ ذات طابع اسلامي السوؽ المالي في الجزائر حاجة ما  -
 لدراسة ىذا الموضوع ننطمؽ مف الفرضيات التالية: الفرضيات :  .ثانياػ
قائمة عمى المنافسة الحرة والعادلة، تحديد  في كونيا أىمية الأسواؽ المالية الاسلامية فتكم ػ

  .والطمبالأسعار بناء عمى قوى السوؽ مف خلاؿ آلية العرض 
زالة العقبات التي تؤثر لإ، ضرورة بيف المؤسسات المالية الإسلامية الحاجة إلى مزيد مف التعاوف ػ

 سمبا عمي عمؿ الاسواؽ الإسلامية. 
تقميؿ مف عزوؼ الأفراد عف التعامؿ بالمعاملات المالية لم ،تتبنى الجزائر السوؽ المالية الاسلامية ػ

   .الربا القائمة عمى 
  يذا الموضوع:ل نااختيار  بمف أسباأسباب اختيار البحث :  .ثالثا
  .الأسواؽ المالية الإسلامية ومدى الحاجة إلييا  طبيعة معرفة  -
توضيح مفيوـ السوؽ المالية الإسلامية ومبادئيا ومقوماتيا وتوضيح الأسباب التي دعت إلى  - 

  شروط عمؿ ىذه الأسواؽ وأىـ ضوابطيا الشرعية. إنشائيا مع  بياف
 عمى أىـ التحديات التي تواجو إقامة سوؽ مالية إسلامية منضبطة بضوابط الشرع. التعرؼ -
 للأمة الإسلاميةجاء البحث لمتأكيد عمى أف السوؽ المالية الإسلامية باتت حاجة ممحة  -

تحوؿ  الرغـ مف وجود تحديات تواجييا ومعوقاتالإسلامية وذلؾ عمى الدوؿ  تنميةلإسياميا في 
 دوف نجاحيا.

 تجارب بعض الدوؿ الاسلامية . التعرؼ عمى  -
 اسلامي .سوؽ مالي لانشاء  مشاكؿ التي تواجو الجزائرالأىـ  معرفة   -

 أىمية البحث :  .رابعا
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الدور الدي تحتمو السوؽ المالية الإسلامية ، وما يمكف أف تحققو مف أىداؼ كأسواؽ دولية عمى  -
مستوى كؿ دولة عمى حدا ، وكوف أف السوؽ المالية الاسلامية الماليزية ، البحريف  والسعودية  

إسلامية  في إقامة أسواؽ مالية الجزائر، وما يمكف أف تستفيد منو تعتبر تجارب رائدة في الميداف
 ييدؼ ىذا البحث إلى ما يمي:  أىداف البحث : .اامسخ
 التعرؼ عمى مفيوـ الأسواؽ المالية الإسلامية وأسباب نشأتيا وبياف ضوابطيا الشرعية.  -
التعرؼ عمى شروط إنشاء الأسواؽ المالية الإسلامية ومقوماتيا ومؤشرات كفاءتيا والتحديات  -

 التي تواجييا.
إلقاء الضوء عمى أىـ الأدوات المالية المتداولة في السوؽ المالية الإسلامية وبياف شروطيا  -

 وضوابطيا الشرعية .
السعودية و محاولة الاستفادة منيا لإنشاء سوؽ مالية التجربة الماليزية  والبحرينية و  عرض -

 إسلامية 
 التعرؼ عمى الصعوبات التي تواجو الجزائر في سير نحو الأسواؽ المالية الاسلامية  -
في السوؽ المالية الإسلامية  إنشاء وتطوير الخروج بنتائج وتوصيات تتعمؽ بعوامؿ نجاح -

 .الجزائر
نظرا لاتساع نطاؽ البحث نحاوؿ التركيز عمى تجربة ماليزيا في انشاء ػ حدود الدراسة : .سادسا
باعتبارىا مف اوائؿ واكبر الدوؿ التي تنشط   ،السعودية والبحرينيةالتجربة و  مالية إسلامية،سوؽ 

، مف عدة جوانب استناد عمييالإ يمكف نماذج  كونياالدوؿ، ل ليذهفييا ىده السوؽ، وسبب اختيارنا 
ثمار في السوؽ المالية دارة الاستد تقنيات لإايجاطرؽ التعامؿ و خاصة مف حيث التطور في مجاؿ 

 التحوؿ إلى سوؽ مالية اسلامية في الجزائر  في إطاروىيئات الرقابة الشرعية، الاسلامية، 
  أدوات ومنيج الدراسة : .سابعا

  ،ار صحة الفرضيات التي صغناىاباختالتي قمنا بطرحيا، وبغية محاولة منا الاجابة عمى الاسئمة 
التحميمي الدي يساعدنا عمى ربط الاسواؽ والمنيج نعتمد في دراستنا عمى المنيج الوصفي فإننا 

المالية بمبادئ الشريعة الاسلامية مف اجؿ انشاء سوؽ مالية اسلامية ، ويسمح لنا ايضا بدراسة 
مدى نجاح التجربة الماليزية والسعودية والبحريف في ىدا المجاؿ ، والمبادرة التي تقوـ بيا الجزائر 

 في انشاء سوؽ مالية اسلامية . 
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 الدراسات السابقة:ثامنا 
دراسة تطبيقية : يط وتطوير السوق المالية الاسلاميةشدور الأدوات المالية الاسلامية في تنشافية كتاؼ، ػ 1

، جامعة  ،قتصاديةالاعموـ ال في دكتوراه  أطروحة ، الاسلاميةو لتجارب بعض الأسواق المالية العربية 
الدوؿ في انشاء السوؽ المالية بعض تجارب تقييـ ىدفت  ىذه الدراسة الى . 2014-2013، الجزائر، 1سطيؼ

ماليزيا ، السعودية ، البحريف ، مف خلاؿ التعمؽ عمى السوؽ الاسلامي  الماليزي  الاسلامية كتجربة
السوقيف الماليزي والسعودي  ، دراسةال  ومف نتائج ىذهكنموذج وكذلؾ سوؽ المالي السعودي ، 

ليما دور كبير في تطوير وتنشيط السوؽ المالية الاسلامية في العالـ والتوسع قاعدة المؤسسات 
 المشتركة في السوؽ المالية الاسلامية بالإضافة الى زيادة كفاءة السوؽ المالية .  

سلامية ودورىما في تمويل الصكوك والأسواق المالية الابعنواف  ،دراسة ابراىيـ جلاؿ الديف. 2 
ىدفت الدراسة الى توضيح مفيوـ  .الجميورية العربية المصرية  ،2014 ،التنمية الاقتصادية

الأدوات المالية الاسلامية وكيؼ يمكف ليذه الأدوات أف تقوـ بتنشيط التداوؿ في الأسواؽ المالية 
وير السوؽ المالية الاسلامية الأدوات المالية الاسلامية في تطدور ومف خلاليا تعرفنا عمى 

 والمساىمة في توسعيا .
متطمبات تطوير الصرفة الاسلامية في بعنواف  ،ػ دراسة سميماف ناصر وعبد الحميد بوشرمة3

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرؼ عمى النظاـ المالي في  .جامعة ورقمة ،مجمة الباحث ،الجزائر
الجزائر وأىـ مؤسساتو بالإضافة الى التطرؽ الى الدوافع وسبؿ انشاء وتطوير السوؽ المالية 

 الاسلامية .
 تاسعا صعوبة البحث : 

 . غمؽ المكتبات وقاعات الأنترنتوما تجـ عنيا مف تداعيات ك كورونا ئحةجا -
 والمراجع .قمة المصادر  -

 ىيكمة البحث : . عاشرا 
لكي تحقؽ ىذه الدراسة الأىداؼ  المرجوة منيا ونجيب عمى الاشكالية البحث والأسئمة المتطرقة 
 ،منيا ، فقد تـ تقسيـ ىذه الدراسة الى ثلاثة فصوؿ رئيسية تسبقيا مقدمة عامة وتمييا خاتمة شاممة

 مضموف ىذه الفصوؿ مايمي :  توضيح ويمكف
مفيوـ السوؽ  عنوف باطار نظري حوؿ السوؽ المالية الاسلامية، وقد شمؿ الفصؿ الأوؿ   -



 مقدمة

 

 
 ٍ 

 

كما تطرقنا الى تنظيـ ادارة سوؽ مالية اسلامية  ،ىـ مكوناتيا وأنواعيالأالمالية الاسلامية وتوضيح 
  .اسلامية وصناديؽ الاستثمار الاسلاميةصكوؾ ، أسيـ مفالأدوات المالية الاسلامية و 
شروط ومتطمبات  وعالجنا فيوتحدياتيا،  الفصؿ الثاني المخصص لواقع المالية الاسلامية -

محاولات الفعمية والتجارب العممية الالتطرؽ لأىـ  تـ وضوابط انشاء سوؽ مالية اسلامية  ثـ
 ؛مالية اسلامية في كؿ مف ماليزيا، السعودية، البحريف نشاء سوؽلإ
حيث عالجنا فيو  في الجزائر، لية اسلاميةالى سوؽ ما خصص الى التحوؿلفصؿ الثالث ا -
 .انشاء وتطوير سوؽ مالية اسلامية النظاـ المالي في الجزائر وسبؿ وناتمك



 

 

 

 الفصل الأول
 إطار نظري حول السوق المالية الإسلامية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الأول: ماىية السوق المالية الإسلامية. المبحث-
 أنواع السوؽ المالية الإسلامية. المطمب الأوؿ:-
 مكونات السوؽ المالي الإسلامي.: المطمب الثاني-

 المبحث الثاني: تنظيم إدارة السوق المالية الإسلامية-
 إدارة السوؽ المالية الإسلامية والمجاف الفرعية ليا. المطمب الأوؿ:-
 مزايا قيد الأوراؽ المالية الإسلامية و إجراءاتيا.: الثانيالمطمب -
 إجراءات قيد وتعميؽ الأوراؽ المالية في السوؽ.لث: المطمب الثا-

 أدوات السوؽ المالية الإسلاميةالمبحث الثالث: -
 الأسيـ العادية وتطييرىا.المطمب الأوؿ:  -
 الصكوؾ الاسلامية.المطمب الثاني: -
 الاستثمار الإسلامي. صناديؽالمطمب الثالث: -

 خاتمة الفصل-
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تحتؿ السوؽ المالية الإسلامية مكانةًّ  ىامػة ومميّػزة في الحيػاة الاقتصػادية المعاصػرة، وتعتػبر     
القطػاع المػالي الػذي يمثػّؿ العمػود الفقػري لعمميػة التنميػة الاقتصػادية أحػد العناصػر الميمػة في 

خاصػةً في الػدوؿ الإسػلامية حيث تقوـ بدور بالغ الأىمية في عمميات التمويؿ المالي لممشاريع 
 الاقتصادية المختمفة.

في السنوات ولذلؾ فقد أخذ موضوع إنشاء وتطوير سوؽ مالية إسػلامية يحظػى بأىميػة كبيرة 
 الأخيرة وتزايد الاىتمػاـ بػيا، وذلػؾ نظػرا لدورىا الياـ.

 : ماىية السوق المالية الإسلامية المبحث الأول
يختمػؼ مفيػوـ السػوؽ الماليػة الإسػلامية عػف مفيػوـ السػوؽ الماليػة التقميديػة مػف حيػث الجػوىر  لا

وطبيعػة العمػؿ، إلّاّ  أنيػا تتميػز عنيػاّ  بانضػباطيا بأحكػاـ الشػريعة الإسػلامية، وخموىػا مػف كافػة 
 ناصر التالية:المخالفػات والمحاذير الشرعية، ويمكف توضيح ذلؾ مف خلاؿ الع

  .: مفيوم السوق المالية الإسلاميةالمطمب الأول
تستمد السوؽ المالية الإسلامية مفيوميا مف مفيوـ السوؽ المالية بشكؿ عاـ والسوؽ المالية عبارة  

 عف مصطمح مركب مف جزئيف، السوؽ.
 ة الإسلامية.أولا: تعريف السوق المالي

 نبغي أولا توضيح مفيوـ السوؽ المالية، وذلؾ كما يمي:لغرض توضيح السوؽ المالية الإسلامية ي
يقصد  بالسوؽ المالي، المكاف أو السوؽ الذي يتـ فيو تداوؿ الأوراؽ : تعريف السوق المالية-1

المالية بأشكاليا المختمفة كالأسيـ والسندات أو المشتقات المالية، وتنظـ قوانيف وأنظمة ولوائح 
وشراءا بسرعة وسيولة وأماف. ويمكف أف يعرؼ السوؽ المالي عمى تضمف إتماـ المبادلات بيعا 

أنو الإطار الذي يجمع بائعي الأوراؽ المالية بمشترى تمؾ الأوراؽ، وذلؾ بغض النظر عف الوسيمة 
التي يتحقؽ بيا ىذا الجمع أو المكاف الذي ينتمي فيو، ولكف بشرط توفر قنوات اتصاؿ فعالة فيما 

سوؽ، بحيث تجعؿ الأثماف السائدة في أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة بيف المتعامميف في ال
  1لأية ورقة مالية متداولة فيو.

                                                 
1
 .11، ص: 2004/2005، عماف دار المعتز، 2أحمد أبو موسى، رسمية الأسواؽ المالية والنقدية، الطبعة  
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السوؽ المالية الإسلامية ىي سوؽ منظمة تنعقد في مكاف  :تعريف السوق المالية الإسلامية-2
وتيدؼ إلى تعبئة  معيف، وفي أوقات دورية، لمتعامؿ الشرعي بيعا وشراء لمختمؼ الأوراؽ المالية،

المدخرات النقدية وتوجيييا نحو المشروعات  المنتجة .وعرفت أيضا بأنيا "سوؽ منظمة يعتمد 
فييا تلاقي إرادة المتعاقديف، لمتعامؿ بمختمؼ الأوراؽ المالية المشروعة، تيدؼ إلى تعبئة 

مية الاقتصادية المدخرات النقدية وتوجيييا نحو المشروعات المنتجة لممساىمة في تحقيؽ التن
 1والاجتماعية" 

 يمكف توضيح الجوانب المختمفة لمسوؽ المالية الإسلامية كما يمي: 
تستمد السوؽ المالية الإسلامية مفيوميا مف مفيوـ السوؽ المالية بشكؿ عاـ إذ لأنيا تمثؿ  -

وف الآلية التي يتـ مف خلاليا حشد وتجميع المدخرات، مف أصحاب الفائض التمويمي المشتر 
  2وتحويميا إلى أصحاب العجز التمويمي المدخروف  مف خلاؿ إصدار أدوات مالية معينة وتداوليا.

السوؽ المالية الإسلامية إلى المساىمة الفعمية في تحقيؽ التنمية الاقتصادية الاجتماعية  تيدؼ -
 خاصة في البمداف الإسلامية، وذلؾ مف خلاؿ تركيزىا عمى الاستثمار الحقيقي وليس الوىمي.

ة ينبغي أف تكوف كؿ العمميات والمعاملات التي تتـ في السوؽ المالية الإسلامية، خالية مف كاف -
 المحاذير الشرعية، كالغش والجمالة والغرور والاحتكار والمغامرة ....الخ 

يجب أف تكوف الأدوات المالية التي يتـ التعامؿ بيا في السوؽ المالية الإسلامية تتوافؽ وأحكاـ  -
الشريعة الإسلامية إصدارا وتداولا كالأسيـ العادية مثلا في حيف لا يجوز التعامؿ بالسندات 

  3.عمى الفائدة الديونةليا لاشتما
وعميو تعريفنا لمسوؽ المالية الاسلامية عمى أنيا الإطار القانوني المنظمة لمسوؽ التي يتـ فييا 
تحويؿ أو انتقاؿ الأمواؿ مف الجيات أو أشخاص الذيف لدييـ فوائض مالية إلى الجيات أو 

 ات مالية معينة وتداوليا. الأشخاص الذيف لدييـ نقص أو حاجة للأمواؿ مف خلاؿ إصدار أدو 
 خصائص السوق المالية الإسلامية.: ثانيا

 :السوؽ المالية الإسلامية ما يمي مف أىـ خصائص 

                                                 
1

 .30: ،ػ ص2009الأثار الاقتصادية لأسواؽ المالية مف منظور اقتصاد اسلامي، الأردف، الطبعة الأولى، زكريا سلامة عيسى شطناوي،  

2
 كماؿ حطاب، نحو سوؽ مالية إسلامية ، ورقة عمؿ مقدمة ضمف المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الاسلامي، المممكة العربية السعودية 

3
 .19، ص  2008، دراسة فقيية، دار الكتاب الثقافي، الأردف، أحمد السعد،  الأسواؽ المالية المعاصرة 
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إنيا سوؽ تقؿ فيو المضاربة عمى أسعار الأوراؽ المالية بدرجة كبيرة، وذلؾ بسبب المنع الشرعي -
وبسبب تدخؿ السياسة المالية لكثير مف المعاملات التي تعتبر مجلات لعمميات المضاربة، 

المعتمدة عمى الزكاة، والتي تفرض عبئا مرتفعا عمى المتاجرة بأدوات مالية والمعاملات بينما 
 تفرض عبئا بسيطا عمى الامتلاؾ الطويؿ الأجؿ للأدوات المالية بدافع الاستثمار.

لمعيار كفاءة الأسواؽ إنيا سوؽ تيتـ بالسوقيف الأولية والثانوية بشكؿ متكافئ، وتعتبر أف ا -
المالية ىو تمويميا لممشروعات المنتجة الجديدة، ولا تركز عمى حجـ التداوؿ عمى كـ موجود أصلا 

 في الأدوات المالية باعتباره المؤشر الأساسي لتقدير مدى كفاءة السوؽ المالية
نما تشجع وتحفز - عمى تداوؿ  أنيا سوؽ لا تكوف أدوات الديف ىي الغالبة في تعاملاتيا، وا 

الأدوات الممكية بشكؿ واسع، وتستحدث عمى الصيغ الاستثمارية كؿ ما يخدـ عممية السمع 
 والخدمات.  

 لسوق المالية الإسلامية.مبادئ ا :ثالثا
يقوـ النظاـ المالي والاقتصاد الإسلامي، ومؤسساتو المالية ومنيا الأسواؽ المالية الإسلامية عمى 

 أىميا ما يمي:مجموعة مف القواعد، ومف 
يقوـ النظاـ المالي والاقتصاد الإسلامي عمى منظومة مف القيـ والمثؿ والأخلاؽ مثؿ الأمانة  -

والمصداقية و الشفافية والبيئة والتيسير والتعاوف والتكامؿ والتضامف، فلا اقتصاد إسلامي بدوف 
اف والاستقرار لجميع أخلاؽ ومثؿ. تعتبر ىذه المنظومة مف الضمانات التي تحقؽ الأمف والأم

المتعامميف، وفي الوقت نفسو، تحرـ الشريعة الإسلامية المعاملات المالية والاقتصادية التي تقوـ 
عمى الكذب والمقامرة والتدليس والغرر والجيالة والاحتكار و الاستغلاؿ والجشع والظف وأكؿ أمواؿ 

قية، عبادة وطاعة له  يثاب عمييا المسمـ الناس بالباطؿ، ويعتبر الالتزاـ بالقيـ الإيمانية والأخلا
وتضبط سموكو، سواء أكاف منتجا أـ مستيمكا أـ بائعا أـ مشتريا، وذلؾ في حالة الرواج والكساد 

 1لة الاستقرار أو في حالة الأزمة.وفي حا
ؿ يقوـ النظاـ المالي والاقتصاد الإسلامي عمى قاعدة المشاركة في الربح والخسارة، وعمى التداو  -

الفعمي للأمواؿ والموجودات. تحكـ ذلؾ ضوابط الحلاؿ الطيب والأولويات الإسلامية وتحقيؽ 
                                                 

1
جميورية  ، ة الإدارية جامعة الدوؿ العربية، ػإدارة الاستثمار في المصارؼ الإسلامية، المنظمة العالمية لمتنميوآخروفحسيف محمد سمحاف،  

 .197 - 196ص، ص: ، 2012مصر العربية، 
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المنافع المشروعة و الغنـ بالغرـ ، والتفاعؿ الحقيقي بيف أصحاب الأمواؿ وأصحاب الأعماؿ 
 والخبرة، والعمؿ وفؽ ضابط العدؿ والحؽ وبذؿ الجيد، وىذا يقمؿ مف حدة أية أزمة، حيث لا يوجد
فريؽ رابح دائما وفريؽ خاسر دائما، بؿ تتحقؽ المشاركة في الربح والخسارة ولقد وضع الفقياء 
وعمماء الاقتصاد، إسلامي مجموعة مف عقود الاستثمار والتمويؿ الإسلامي التي تقوـ عمى 
ضوابط شرعية، كما حرمت الشريعة الإسلامية جميع عقود التمويؿ القائمة عمى التمويؿ بالقروض 

   1لرئيسية للأزمة المالية العالمية.فائدة، والتي تعتبر مف الأسباب اب
حرمت الشريعة الإسلامية نظاـ المشتقات المالية، التي تقوـ عمى معاملات وىمية، ولقد كيؼ  -

فقياء الاقتصاد الإسلامي مثؿ ىذه المعاملات عمى أنيا مف المقامرات المنيي عنيا شرعا .ولقد 
وأصحاب البصيرة مف عمماء الاقتصاد الوصفي أف مف أسباب الأزمة المالية العالمية أكد الخبراء 

المعاصرة ىو نظاـ  المشتقات المالية التي تتعامؿ بمثؿ ىذا النظاـ وما حدث في أسواؽ دوؿ 
 .ة المالية العالمية مثاؿ عمى ذلؾشرؽ آسيا والأزم

أشكاؿ بيع الديف بالديف، مثؿ  خصـ لقد حرمت الشريعة الإسلامية جميع الصور والصيغ و  -
دولة الديوف مع رفع سعر الأوراؽ التجارية وخصـ الشيكات المؤجمة السداد. كما حرمت نظاـ ج

ولقد أكد خبراء وعمماء الاقتصاد الوضعي أف مف أسباب الأزمة المالية المعاصرة ىو قياـ  الفائدة،
 ما أدى إلى اشتعاؿ الأزمة وىذا حدث فعلا.بعض الشركات الوساطة المالية بالتجارة في الديوف م

يستطع سداد يقوـ النظاـ المالي والاقتصاد الإسلامي عمى مبدأ التسيير عمى المقترض، الذي لا  -
في حيف أكد عمماء وخبراء النظاـ المالي والاقتصاد الوضعي أف مف أسباب  الديف للأسباب قيرية،

ائـ برفع سعر الفائدة أو تدوير القرض بفائدة أعمى أو الأزمة توقؼ المديف عف السداد، وقياـ الد
نسانية تسبب العديد مف  تنفيذ الرىف عمى المديف وتشريد وطرده، وىذا يقود إلى أزمة اجتماعية وا 

 المشكلات النفسية والاجتماعية والسياسية والاقتصادية وغير ذلؾ....
 عا: وظائف السوق المالي الإسلامي. راب

 2:الإسلامي في العناصر الإسلامية وؽ الماليتتمثؿ وظائؼ الس

                                                 
1
 .198-197دكره، ص، ص: حسيف محمد سمحاف ، مرجع سابؽ  

2
زكريا سلامة عيسى شنطاوي، الأثار الاقتصادية للأسواؽ الأوراؽ المالية مف منظور الاقتصاد الاسلامي، الطبعة الأولى، دار النفائس  

 .236- 235ص، ص:  2009الأردف، 
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المساىمة في تدعيـ وزيادة حجـ الاستثمار القومي عف طريؽ ترشيد استخداـ الموارد التمويمية -
 ستثمارية  الأكثر فائدة  لممجتمع.وتوجيييا لممجالات والمشروعات الا

الإسلامية ،وبالتالي  تنويع مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ أماـ البنوؾ والمؤسسات المالية-
المساىمة في تصحيح التجربة المصرفية الإسلامية، إما يمكنيا مف استثمار أمواليا استثمار طويؿ 

مة بيف الربحية والسيولة الأجؿ، ومما يساىـ في تحقيؽ أىدافيا والتسوية ورغبتيا في الملائ
 والأماف.

 ت المالية مف الأسواؽ المالية يسترشد بيا.تقديـ خدمات استثمارية مثؿ توفير المعمومات والبيانا -
 توزيع المخاطر نظرا لصعوبة التنبؤ بنجاح المشروع أو فشمو. -
 . فتوحة تحكميا الأنظمة والتعميماتمنع الاحتكار بحيث تكوف السوؽ حرة م -
شركات المسجمة في منع المتاعب ويتـ ذلؾ بواسطة أنظمة الرقابة والضوابط المحددة سمفا لم -

 .السوؽ والوسطاء
إعطاء مؤشر حوؿ مناخ الاستثماري، بحيث يقوـ الخبراء الاقتصادييف بدراسة أسواؽ الأوراؽ  -

 رفة وضع الاقتصاد العاـ في البمد.المالية ومع
 صلاحية التمويؿ والتبادؿ ويتـ ذلؾ في السوؽ مف خلاؿ نقميا مف مستثمر إلى آخر بسرعة. -
 ؿ نشر الوعي الادخاري الإسلامي واستقطاب الأمواؿ. تعبئة مدخرات المجتمع مف خلا -
المساىمة في تحقيؽ العدالة في توزيع الدخوؿ عف طريؽ الاعتماد عمى مبدأ المشاركة في الربح  -

 والخسارة والاىتماـ بالصناعات الصغيرة.
 المطمب الثاني: أنواع السوق المالية الإسلامية

 ة انواع مف حيث المعيار المستخدـ تصنؼ السوؽ المالية الإسلامية إلى عد
 .أولا: معيار الأدوات المتداولة

 :سلامية إلى نوعيف اثنيف، كما يمييمكف تصنيؼ السوؽ المالية الإ
يعتبر السوؽ النقدي مف أىـ مكونات وأقساـ السوؽ المالية الإسلامية  سوق النقد الإسلامي: -1

 ويتضح ذلؾ كما يمي:         
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ىي الأسواؽ التي تنتقؿ فييا الأمواؿ مف خلاؿ أدوات مالية  :سوق النقد الإسلامي مفيوم -أ 
قصيرة الأجؿ ذات درجة سيولة عالية، وسميت ىذه السوؽ بسوؽ النقد لأنو يمكف تحويؿ الأصوؿ 

 المالية المتداولة فييا إلى نقود بسرعة وسيولة.
  1سميف أولية وثانوية.بدورىا إلى ق: تنقسـ أقسام السوق النقد الإسلامي -ب 
: يتـ عرض الأمواؿ والطمب عمييا، وذلؾ عف طريؽ إصدار أدوات مالية تمثؿ السوق الأولية -

 .دة التي تكوف بمثابة البيع الأوؿىذه الأمواؿ ويتـ مف خلاليا عرض الإصدارات الجدي
فييا يتـ تداوؿ ىذه الأدوات بالبيع والشراء وتعرؼ عمى أنيا سوؽ القروض  السوق الثانوية: -

 قصيرة الأجؿ. 
 منيا:  أدوات سوق النقد الإسلامي: -ج 
ىي التي تقوـ مف خلاليا المصارؼ والمؤسسات المالية الإسلامية ولغرض  :المضاربة صكوك -

ية القيمة بصفتيا طرؽ مضاربة تمويؿ نشاط أو مشروع استثماري معيف،  بإصدار وثائؽ متساو 
وبيعيا لممستثمريف، عمى أف يتـ تقسيـ الأرباح وفؽ نسب معينة متفؽ عمييا والخسائر يتحمميا 

  2ما تقصر الجية المصدرة أو تيمؿ. أصحاب الماؿ
لا تختمؼ عف صكوؾ المضاربة إلا مف حيث أف الجية المصدرة تكونا طرفا  صكوك المشاركة: -

ركيف لحممة الصكوؾ، وىي بذلؾ تعتبر شريكا ليـ كما ىو الحاؿ في شركات وواحدا مف المشا
 المساىمة العامة.

عبارة عف أوراؽ مالية متساوية القيمة، يتـ إصدارىا واستثمار حصيمتيا في   صكوك الإجارة: -
شراء أصوؿ معينة كالمباني والمعدات  ....الخ وتأجيرىا ،وىي بذلؾ تتيح لحممتيا فرصة الحصوؿ 

 عمى دخؿ الإيجار كؿ بمقدار المساىمة التي دفعيا.
مف خلاؿ ىذه الصناديؽ يتـ شراء تشكيمة واسعة مف  صكوك صناديق الاستثمار الإسلامية: -

 مواردىا بإصدار شيادات تسمى حصص الأوراؽ المالية الإسلامية بفئات مختمفة، ونحصؿ عمى
والتي ليا حؽ غمى كؿ أصوؿ الصندوؽ، ويمكف تداوليا في البورصة. كما يمكف أيضا استرداد 

                                                 
1
 .12، ص: 2008الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، مصر،  البورصات،محمد الصيرفي،  

2
اـ جير ػ صناديؽ الاستثمار الاسلامي، ورقة عمؿ مقدمة ضمف المؤتمر العممي الأوؿ الاشتغار والتمويؿ في فمسطيف بيف آفاؽ التنمية ىش 

 .22، ص: 2005والتحديات المعاصرة، فمسطيف، 
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قيمتيا وتسييميا، وىي بذلؾ توفر السيولة لأصحابيا وتقمؿ مف المخاطر بأنيا تقوـ عمى تنويع 
 1.وات المحفظةأد
جموعة مف : التصكيؾ ىو العممية التي يتـ مف خلاليا، تحويؿ محسابات التصكيك للأصول -

الأصوؿ غير السائمة و المدرة لدخؿ يمكف التنبؤ بو، التي تمتمكيا المؤسسة إلى ادارة مالية قائمة 
عمى الشراكة في منافع ىذه الأصوؿ خلاؿ فترة معينة. فمف خلاؿ عممية التصكيؾ يمكف 

 وؽ النقدا التي يتيحيا ويوفرىا سلممصارؼ والمؤسسات المالية الإسلامية الاستفادة مف المزاي
 .ة فيما يتعمؽ بمشكؿ توفر السيولةخاص

ىو سوؽ رؤوس الأمواؿ طويمة الأجؿ الذي يمثؿ مجموع   :سوق رأس المال الإسلامي -2
العروض والطمبات عمى رؤوس الأمواؿ، وىذه السوؽ تسمح بالتقاء المتعامميف الاقتصادييف الذيف 

 إلى التمويؿ . لدييـ فائض في الأمواؿ والمتعامميف الذيف ىـ بحاجة
كما عرفتو ىيئة الإدارة المالية الماليزية بأنو "السوؽ الذي تتوافر فيو فرص الاستثمار والتمويؿ 
متوسطة وطويمة الأجؿ، والمنتجات والخدمات المتوافرة فيو تمتزـ التزاما تاما بأحكاـ الشريعة 

عامؿ بالربى والمقامرة وما الإسلامية حيث يجب أف تكوف خالية مف الأنشطة محرمة شرعا مثؿ الت
 شابو ذلؾ". 

  :ثانيا :معيار التداول
 :مية مف حيث الإصدار والتداوؿ إلىيمكف تصنيؼ السوؽ المالية الإسلا

تسمى أيضا سوؽ الأوراؽ المالية الجديدة بحيث يتـ فييا تجميع المدخرات : السوق الأولية-1
قبؿ. وىي سوؽ مالية تسيؿ عممية توفير لتمويميا إلى استثمارات جديدة لـ تكف موجودة مف 

رؤوس الأمواؿ لتمويؿ المشروعات الجديدة والتوسع في المشروعات القائمة. فالسوؽ الأولي ما ىو 
إلى وسيمة وأدوات لتجميع المدخرات مف الوحدات ذات الطاقة التمويمية الفائضة وتوجيييا إلى 

جة لذلؾ علاقة مباشرة بيف مصدري الأوراؽ الوحدات ذات العجز في الموارد المالية وتنشئ نتي
 2يف وبيف مقدمي الأمواؿ المدخريف.المالية المستثمر 

                                                 
1
 .93 :، ص2003مصر،  ضياء مجيد الموسوي "البورصات " ،أسواؽ رأس ماؿ وأدواتيا، الأسيـ والسندات، مؤسسة شباب الجامعة ، 

2
لطرش سميرة كفاءة، سوؽ رأس الماؿ وأثرىا عمى القيمة السوقية لمسيـ، مذكرة دكتورا تخصص عموـ اقتصادية جامعة قسنطينة، غير منشورة  

 .20، ص: 2010الجزائر، 
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ىو المكاف الذي تتـ فيو جميع المعاملات المالية بيعا وشراء وتعتبر ىذه  :السوق الثانوية -2
ة لجممة السوؽ لكثير مف الأحياف، أكثر أىمية مف السوؽ الأولية لأنيا تقوـ بتوفير عامؿ السيول

الإصدارات. يقوـ ىذا السوؽ بوظيفتيف : الوظيفة الأولى؛  مف خلاؿ جعؿ عممية بيع الأصوؿ 
المالية سيلا إذ أف زيادة سيولة الأصوؿ المالية يزيد الرغبة في اقتنائيا، وبالتالي يجعؿ مف السيؿ 

ورقة المالية المصدرة عمى الجية المصدرة ليا بيعا في السوؽ. أما الوظيفة الثانية؛  تحديد سعر ال
في السوؽ الأولية فمف يقوـ بشراء الورقة المالية في السوؽ الأولية سيدفع فقط السعر الذي يعتقد 
أف السوؽ الثانوية ستحدده لمورقة، فكمما كاف سعر الورقة في السوؽ الثانوية مرتفعا، كاف بإمكاف 

الية، وىذا ما يزيد مقدار رؤوس الشركة المصدرة أف تحصؿ عمى سعر إصدار مرتفع لمورقة الم
الأمواؿ التي يمكف جمعيا مف طرؼ الجية المصدرة ليا والسوؽ الثانوية لرأس الماؿ قد تكوف 

 1و غير منظمة:منظمة أ
السوؽ المنظمة مف خلاؿ البورصة والتي تتميز بوجود مكاف معيف يمتقي فيو  :السوق المنظمة -أ

جراءات رسمية، كما أف ىياكميا التنظيمية  المتعامموف بالبيع والشراء، ويحكـ التعامؿ فييا قوانيف وا 
تيدؼ إلى تسييؿ  التعاملات، ويمكف أف يختمؼ ىيكؿ الأسواؽ المنظمة بحيث تكوف بورصات أو 

    2البورصة. أسواؽ خارج
  لكنيا لا ترتبط بزماف ومكاف معيفترتبط بقانوف ونظاـ محدد و   :السوق الغير منظمة -ب

وتعتمد عمى التجار الذيف لدييـ مخزوف ويقوموف بالمتاجرة لحساباتيـ، فإذا كانت أدوات التجارة 
ذا كانت غير ذلؾ فيي غير مشروعة وعادة ما يتولى  مما أجازه الشرع فإف تجار تيد مشروعة ،وا 

حجـ ىذه المعاملات بيوت وساطة و سمسرة تمتاز بسرعة البيع والشراء وساطة الإجراءات وكبر 
ونلاحظ أف لسوؽ الأوراؽ المالية الثانوية  3.مب خبرة وكفاءة عالية في التعامؿالمعاملات وتتط

بقسمييا، أعضاء لا يحؽ لغيرىـ أف يقوـ بعممية البيع والشراء لصالح المستثمريف، مقابؿ عمولات 
 :مف العوامؿ ويحكـ تحديدىا مجموعةالخدمة، يتـ الاتفاؽ عمييا وتسمى بأتعاب السمسرة. 

                                                 
1

 05السوؽ المالية البديمة كألية فعالة لتمويؿ المؤسسات الصغيرة المتوسطة، مجمة التنظيـ والعمؿ  جانفي العدد  ،شوقي جبار وآخروف 
 .09، ص: 2005 ،الجزائر

2
 .399، ص: 2007عبد الحكيـ أحمد الخزامي، الأسواؽ والمؤسسات المالية، الطبعة الأولى، دار الفجر، مصر،  

3
 .57، ص: 2008ار في بورصة الأوراؽ المالية، الطبعة الأولى، دار وائمف الأردف، فيصؿ محمود الشواورة، الاستثم 
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 القوانيف الصادرة مف الدولة والتي تنظـ عمؿ أسواؽ الأوراؽ النقدية. -
 التعميمات الصادرة مف الييئات التي تشرؼ وتراقب الأسواؽ. -
 الأعراؼ الساندة بيف شركات الوساطة السمسرة. -
دلة مشروعيتيـ في طبيعة الجيد الذي يبذلو السمسار في تنفيذ الأوامر الواردة مف العملاء. مف أ -

ضوء الفقو الإسلامي، أف السمسرة تغير مف احتياجات الناس في كافة المعاملات المالية، حيث 
يحتاج البائع إلى مف يساعده في بيع سمعتو، ويحتاج المشتري إلى مف يدلو عمى ما يحتاجو مف 

حاجة الناس  سمع. وتأسيس عمى ذلؾ يعتبر عمؿ السمسار مف موجبات التجارة ويدخؿ في نطاؽ
إلييا. يعتبرعمؿ السمسار أحد صيغ التعاوف في تنفيذ عمميات البيع والشراء في إطار أحكاـ 

 ومبادئ الشريعة الإسلامية. 
 التجار وىـ الأشخاص الذيف يعمموف لحسابيـ الشخصي. -
السماسرة التجار وىـ الأشخاص الذيف يعمموف لحسابيـ، وحساب المستثمريف الآخريف في آف - 

 واحد
سماسرة السماسرة وىـ الأشخاص الذيف يعمموف لحساب السماسرة الوكلاء نتيجة لتزايد أحجاـ  -

 التعامؿ.
المتخصصوف ىؤلاء ىـ الذيف يتخصصوف في بيع وشراء ورقة محددة أو مجموعة أوراؽ مالية  -

 معينة، ويقوموف بدور التاجر والسمسار في نفس الوقت .
ير منظمة تقوـ بعممية البيع والشراء الكبيرة مف خلاؿ سماسرة ىي سوؽ غ :السوق الثالث -3

وراؽ غير أعضاء في الأسواؽ الثانوية لحساب غيرىـ، وتنظـ بيوت السمسرة والمتعامميف في الأ
 1.المالية المنظمة

ىي سوؽ غير منظمة  حيث يتـ التعامؿ مباشرة وبدوف وساطة بيف : السوق الرابع -4
دؼ استبعاد شركات التجارة والسمسرة في الأوراؽ المالية بيدؼ تخفيض المؤسسات الكبرى، والي

 النفقات خاصة في حالة الصفقات الكبيرة. 
 السوق المالي الإسلامي.: مكونات المطمب الثالث

                                                 
1
 .58فيصؿ محمود الشواورة، مرجع سبؽ ذكره، ص:  
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مالية الإسلامية  بدورىا وممارسة وظائفيا ، مرتبط بتوفر عدة عناصر ومؤسسات  قياـ  السوؽ
 نذكرىا مف خلاؿ ىذا المطمب.

   أولا: الجياز المصرفي الإسلامي
، يرتكز قمة ىرـ النظاـ المصرفي الإسلاميمف أىـ مؤسساتو البنؾ المركزي الإسلامي،  يقع في 

القياـ لإشراؼ عمى شؤوف النقد والائتماف والابتعاد عف نشاطو عمى الأنشطة الكمية أي الإصدار وا
والبنوؾ الإسلامية مف خلاليا يتـ التعرؼ عمى الفرص للاستثمار  1.بالعمميات العادية لمبنوؾ

 وتحقؽ مف جدواىا والترويج لما بيف رجاؿ الأعماؿ والمستثمريف.
  امة وشركات الاستثمار الإسلامي.الشركات المساىمة الع ثانيا:

تعتبر شركات المساىمة العامة مف الشركات التي ينبغي ليا أف تكوف الأوراؽ التي تصدرىا 
مشروعة حتى تكوف قابمة لمتداوؿ في السوؽ المالية الإسلامية بالإضافة إلى خمو تعاملاتيا مف 
أي محظورات، وتعد شركات المساىمة العامة المادة الأساسية لسوؽ المالية الإسلامية مف خلاؿ 

 صدار أوراؽ مالية إسلامية لمحصوؿ عمى رؤوس الأمواؿ اللازمة.إ
أما الشركات الاستثمار الإسلامية فتعتبر مف الشركات المستقمة التي تقوـ بإدارة الأمواؿ لمغير وفؽ 

ركات قيود قانونية ،وشروط تعاقدية مع المستثمريف أو تدير الاستثمارات لحسابيا وتقدـ ىذه الش
 2:عمى نوعيفخدمات الاستثمار 

: إدارة خدمات الاستثمار في الصناديؽ الإسلامية المختمطة، وىي عبارة عف النوع الأول -1
 محافظ استثمارية ممموكة مف عدد كبير مف المستثمريف؛

إدارة الحسابات المنفصمة أو الخاصة ويقصد بيا المحافظ الاستثمارية التي  النوع الثاني: -2
 3.تدار مف قبؿ إدارة محترفةد فقط و يمتمكيا مستثمر واح

 سوق الأوراق المالية الإسلامية.شركات السمسرة وصناع  ثالثا:

                                                 
1
 .196-195: ، ص2011ة لمتنمية الادارية، مصر،حسيف محمد سمحاف وأخروف، إدارة الاستثمار في المصارؼ الاسلامية، المنظمة العربي 

2
، 2003ندي، أدوات الاستثمار في أسواؽ رأس الماؿ والأوراؽ المالية وصناديؽ الاستثمار، المكتب العربي الحديث، مصر منير ابراىيـ ى 

 .95ص: 

3
 .154، ص: 2009دريد كماؿ آؿ نسيب، الاستثمار والتحميؿ الاستثماري البازوري، الأردف،  
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إف شركات السمسرة والخدمات المالية تقوـ بدور حيوي وميـ في السوؽ المالية الإسلامية، حيث 
لا يستطيع المستثمر عقد عمميات البيع أو الشراء لأوراؽ المالية الإسلامية مف خلاؿ شركات 
السمسرة، أما صناع السوؽ فيـ عبارة عف منشآت أو مؤسسات مالية قوية تقؼ دائما عمى أىبة 

 . مة المخاطر المالية لتمؾ الصفقاتالاستعداد لشراء وبيع أوراؽ مالية لحسابيا الخاص متحم
  مالية الاسلامية.الشركات الأخرى العامة في مجال الأوراق ال :رابعا

 :مف أىـ ىذه المؤسسات
تقوـ ىذه الشركات بإدارة عمميات :  ية الاكتتاب  في الأوراق الماليةشركات ترويج وتغط -1

ثمريف  بالطرؽ ترويج وتغطية الاكتتاب في الأوراؽ المالية الاسلامية والعمؿ عمى جمب المست
 .الدعائية المختمفة

وشركات  : ىي شركات يقوـ نشاطيا عمى المشاركة في مشروعاتشركات رأس مال المخاطر -2
 جديدة ذات مخاطر عالية أو شركات قائمة متعثرة لا تحقؽ العائد المطموب منيا.

: ىي شركات يتمثؿ نشاطيا الأساسي محافظ الأوراق المالية الاسلاميةشركات إدارة وتكوين  -3
كانت في تقديـ الاستشارات الفنية المتعمقة بتكويف محافظ الأوراؽ المالية الاسلامية لمعملاء سواء 

 ،حافظ الأوراؽ المالية لممستثمريفأفراد أو شركات أو مصارؼ ،كما تقوـ أيضا بتكويف إدارة م
 1.ومتابعة تصور تمؾ الأوراؽ

نياء شركات التسوية والمقاصة والحفظ المركزي:  -4 ىي جية متخصصة تقوـ بتصفية وا 
 التعاملات المالية، وتضمف في نفس الوقت عممية تسميـ واستلاـ الأوراؽ المالية المتداولة. 

  كافمي ووكالات التصنيف الائتماني.شركات التأمين الت خامسا:
 يمكف توضيح أىمية ىذه الشركات بالنسبة لمسوؽ المالية الإسلامية كما يمي:

أسسيا المساىموف لمقياـ بأعماؿ التأميف  :لتأمين التكافمي عمى الاستثماراتاشركات  -1
والاستثمار وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلامية، وأىـ أعماليا التأميف عمى كؿ ما تنص عميو وثائؽ 

 التأميف لصالح المشتركيف واستثمارىـ زاد أمواؿ المشتركيف بنسبة مف الربح.

                                                 
1
جامعة  ، صص عموـ اقتصادية خوتطوير السوؽ المالية الاسلامية، مذكرة دكتوراه تيط ششافية كتاؼ، دور الأدوات المالية الاسلامية في تن 

 .50 -44ص:  -، ص2014سطيؼ، الجزائر، 
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معناه تقويـ قدرة المؤسسات المالية عمى الوفاء بالتزاماتيا اتجاه  :وكالات التصنيف الائتماني -2
 الآخريف وقوة ملائتيا المالية.

  وق المال وسوق الأوراق الإسلامية.الييئة العامة لسسادسا: 
 يمكف توضيح أىمية ىذه المؤسسات كما يمي:

والإشراؼ وتحديث وتطوير  : تتولى مياـ الرقابة والتنظيـ والتشريعالييئة العامة لسوق المال -1
 ىذه الأسواؽ .

 الطمب للأوراؽ المالية الإسلاميةيتـ فييا التقاء العرض و  سوق الأوراق المالية الإسلامية: -2
بيف حاممييا وبالتالي فيي الجية التي يتـ فييا تنفيذ عمميات التداوؿ للأوراؽ المالية الإسلامية 

 .والراغبيف في شرائيا
 الثاني: تنظيم إدارة السوق المالية الإسلامية المبحث

         يقصػػد بػػالتنظيـ الإداري لمسػػوؽ الماليػػة، مختمػػؼ التنظيمػػات الػػتي تتػػولى إصػػدار الموائح
باط و القػػرارات وقواعػػد سير العمؿ، وكػؿ مػا يضمف لمسػوؽ الماليػة الإسػلامية الاسػتمرارية والانضػ

  ر التالية.ويمكف توضيح ىذا التنظيـّ  مف خلاؿ التطرؽ لمعناص عاملات بسيولة ويسر،وسػير الم
 .المطمب الأول: إدارة السوق المالية الإسلامية والمجان الفرعية ليا

 تتولى إدارة السوؽ المالية الإسلامية والإشراؼ عمييا، العديد مف الأجيزة يمكف توضيحيا كما يمي:
 ولجنة السوق المالية الإسلامية. ةأولا: الجمعية العام

 يمكف توضيح مفيوـ ومياـ كؿ مف الجمعية العامة ولجنة السوؽ المالية الإسلامية كما يمي: 
تتكوف مف الأعضاء العامميف في السوؽ، السماسرة الجمعية العامة لسوق المالية الإسلامية:  -1

وشركات التأميف التكافمي وصناديؽ والأعضاء المنضميف، المتمثميف في البنوؾ الإسلامية 
الاستثمار الإسلامي ومؤسسات ترويج الاكتتاب والمؤسسات المالية الإسلامية العاممة في السوؽ.  

 1:ة العامة لمسوؽ بالمياـ التاليةتختص الجمعي
 انتخاب مجمس إدارة السوؽ. -
 اطلاع عمى تقويـ مجمس الإدارة الخاص بعمؿ السوؽ خلاؿ العاـ. -

                                                 
1
 .84، ص: 1998عطية فياض، سوؽ الأوراؽ المالية في ميزاف الفقو الاسلامي، دار النشر لمجامعات، مصر،  
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 اسة كؿ إمكانيات تطوير السوؽ وتحديد التوجيات المستقبمية لعمؿ السوؽ.در  -
 تصديؽ عمى الميزانية وعمى حساب الإيرادات المصروفات. -
مجمس الإدارة تتكوف لجنة السوؽ المالية الإسلامية كما ىو لجنة السوق المالية الإسلامية:  -2

سنتيف ويتوزعوف عمى النحو خابيا لمدة عضو، يتـ انت 17معموؿ بو في نظيرتيا التقميدية مف 
 :التالي

 تسعة أعضاء مف السماسرة. -
 خمسة مف أعضاء منضميف. -
ثلاثة أعضاء بينيـ الوزير المختص، وغالبا ما يكونوف مف ذوي الاختصاص والخبرة في مجاؿ  -

 الأسواؽ المالية الإسلامية.
    1تختص ىذه المجنة بالمياـ التالية:

ية إدارة ومراقبة السوؽ، وتتمتع بسمطات واسعة لضماف تحقيؽ مصمحة تضطمع بمسؤول -
 .  ييا وضماف الحسف سير وسمعة السوؽمتعامميف ف

 2.ومتابعة مدى التزاـ الأعضاء بيا تنفيذ القوانيف والموائح المنظمة لمتعامؿ في السوؽ، ومراقبة -
 .والإعلاف فييار الأوراؽ المالية الاشراؼ عمى الأسعار، كتحديد جدوؿ أسعا

قبوؿ الأوراؽ المالية المتداولة في السوؽ أو رفضيا في حالة عدـ استيفائيا لمشروط المعمف  -
 عنيا.

 3.بوؿ طمبات المرشحيف لأعضاء السوؽق -
يتولى تنظيـ أعماؿ المجنة والإشراؼ عمييا مكتب يتكوف مف : رئيس، نائب رئيس، أميف صندوؽ، 

خاب ثلاثة مف أعضاء المجنة، ليختار الوزير أحدىـ رئيسا، أما باقي ويتـ اختيار الرئيس بعد انت
 .كتب فيتـ اختيارىـ مف قبؿ المجنةالأعضاء الم

 لفرعية لمسوق المالية الإسلامية.المجان اثانيا: 

                                                 
1
 .96، ص 2009سوريا، عمي كنعاف، الأسواؽ المالية ، منشورات جامعة دمشؽ،  

2
 .85عطية فياض، مرجع سبؽ ذكره، ص:  
3
 .89، ص: 2009مصطفى يوسؼ كافي، بورصة الأوراؽ المالية، دار النشر، سوريا،  
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تقوـ لجنة السوؽ فور مباشرتيا لأعماليا بتشكيؿ لجاف فرعية لتساعدىا في تأدية مياميا، وذلؾ 
حاجة العمؿ، وتتكوف كؿ لجنة مف ثلاثة أعضاء كحد أدنى، بشرط أف يكوف  بقدر ما تستمزمو

 1.ة الفرعية مف أعضاء لجنة السوؽرئيس المجن
تختص ىذه المجنة بالفصؿ فيما يقع مف مخالفات لأحكاـ وقوانيف السوؽ لجنة التأديب:  -1

ذلؾ بناءا عمى ولوائحيا ، وكذلؾ بالنظر إلى مختمؼ المسائؿ التي تمس حسف سير العمؿ، و 
الشكاوى المرفوعة إلييا، وتختمؼ العقوبات التأديبية التي يمكف أف تصدرىا المجنة مف الإنذار 

  2والغرامة إلى الوقؼ والشطب.
: تختص ىذه المجنة بالفصؿ في الخلافات والمنازعات  التي تحد بيف أعضاء لجنة التحكيم -2

  3ينيـ، وتصدر قرارتيا بأغمبية الأصوات.السوؽ والوسطاء والمندوبيف الرئيسييف فيما ب
 : ة أعماؿ السوؽ، حيث تقوـ بما يمي: تختص ىذه المجنة لمراقبلجنة المراقبة -3
 التأكد مف مدى التزاـ السماسرة أو أحد ملائيـ . -
 التأكد مف جدية المعاملات واكتماؿ إجراءات التسمـ والتسميـ . -
 تراقب ىذه المجنة صحة تنفيذ القرارات والموائح والقوانيف . -
 تراقب نشاط التداوؿ في القاعة وتعمؿ عمى ضماف حسف يد العمؿ فييا .  -
: تختص ىذه المجنة بتحديد جدوؿ الأسعار ونشره في وسائؿ الإعلاـ المختمفة لجنة التسعير -4

  4:ا الجدوؿ عادة المعمومات التاليةويتضمف ىذ
 . أنواع الأوراؽ المالية المتداولة - 
 . حجـ الأوراؽ المالية المتداولة - 
 الأسعار التي يتـ التداوؿ بيا.  -
 أسعار الافتتاح وأسعار الإغلاؽ.  -

                                                 
1
 .85عطية فياض، مرجع سابؽ، ص:  
2
 .الظاتك الوزجع 
3
التكافؿ، ورقة عمؿ مقدمة الييئات الشرعية لييئة شعباف محمد إسلاـ البرواري، الفائض التأميف في الشركات التكافؿ وعلاقة صندوؽ  

 .52، ص: 2010المحاسبة والمراجعة المالية الاسلامية، 
4
 أحمد محي الديف أحمد، حدود الييئات الشرعية إدارة المؤسسات المالية الإسلامية في التأكد مف الالتزاـ بالأحكاـ الشرعية، مجمع أبحاث 

 .325، ص: 2003لممؤسسات المالية الإسلامية البحريف،  المؤتمر الثثاني لمييئات الشرعية
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تقـ ىذه المجنة بميمة القبوؿ أو الرفض لطمبات الشركات التي : لجنة قيد الأوراق المالية -5
جدوؿ الأسعار، وذلؾ وفؽ ما تفتضيو  المعايير و الشروط  ترغب في إدراج أوراقيا المالية في

 1.ص عمييا في اللائحة العامة لمسوؽالمنصو 
تتضمف قوانيف ولوائح السوؽ المالية الإسلامية إذف الشروط الواجب  :جنة قبول السماسرةل -6

لتي وردت في توافرىا لقبوؿ السماسرة وعميو تقوـ ىذه المجنة بميمة قبوؿ السماسرة وفقا لمشروط ا
  2قوانيف ولوائح السوؽ.

تختص ىذه المجنة بتسوية مختمؼ المعاملات التي تتـ بيف البائعيف : لجنة المقاصة -7
والمشتريف أو بيف الدائنيف والمدنييف، ويكوف ذلؾ وفؽ قواعد ونماذج معينة ومعتمدة وذلؾ تسييؿ 

 3.عةؽ واحتياطا ضد الخلافات المتوقالإجراءات التعامؿ في السو 
 ق المالية الإسلامية و إجراءاتيا.مزايا قيد الأورا المطمب الثاني:

إدراج الأوراؽ المالية في الجػداوؿ الخاصػة لسػوؽ الأوراؽ الماليػة، يترتػب عميػو التػزاـ الجية 
دارة السوؽ.  المصدرة بػالقيود والقواعػد الػتي تُصػدرىا الييئػة العامػة لسوؽ الماؿ وا 

  قيد الأوراق المالية في السوق. يامزا أولا:
 مف ىذه المزايا:

 : ناصر التاليةيتحقؽ ذلؾ مف خلاؿ العتحسين فعالية الشركة:  -1
إف قياـ الشركات بقيد أوراقيا المالية في السوؽ سيتيح ليا  :الترويج والدعاية لنمو الشركة -أ 

 فرصة لمترويج والدعاية عف نفسيا وعف نشاطاتيا المختمفة. 
قناعيـ بضرورة   :دعم الطاقات الداخمية لمشركة -ب  تعبئة كؿ موظفي ومساىمي الشركة وا 

 التعبير الجيد الموارد الشركة ونشاطيا . 
مكانية التمويل الإضافي: -ج  يؤدي دخوؿ الشركات إلى السوؽ المالية إلى تدعيـ  زيادة فرصة وا 

 وء إلى التمويؿ الربوي والاستدانة.أمواليا الخاصة وتسييؿ عممية زيادة رأس ماليا دوف المج
 أما فيما يخص المستثمريف:

                                                 
1
 .322أحمد محي الديف أحمد، مرجع سابؽ ص:  

2
 .52شعباف محمد اسلاـ البراوي، مرجع سابؽ، ص:  

3
 .326أحمد محي الديف أحمد، مرجع سابؽ، ص:  
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 توفر السوؽ المعمومات اللازمة لممستثمريف. -
 تعزيز ثقة المستثمريف بالأوراؽ المالية.  -
 إمكانية تحويؿ الأوراؽ المالية المقيدة إلى سيولة أو العكس وبسرعة .  -
مف خلاؿ وضع استراتيجية  مالية أكثر استقرارا تحسيف الوضعية المالية لمشركة : ويتـ ذلؾ  -

 .وتحقيؽ نمو أفضؿ
 توسيع دائرة المساىميف وتنويع الخيارات لممستثمريف    -

 التقييـ العادؿ وتسييؿ عمميات النمو الخارجي 
خلاؿ يمكف توضيح ىذه الشروط مف شروط ومتطمبات قيد الأوراق المالية في السوق:  -ثانيا

 1:صر التاليةالتطرؽ إلى العنا
تتفؽ معظـ الأسواؽ المالية عمى ضرورة  :ات اللازمة لقيد الأوراق الماليةالمعمومات والبيان -أ

 :لغرض عممية القيد وتطبقيا ومنيا توافر مجموعة مف المعمومات والبيانات الواجب الإفصاح عنيا
مف حيث الأرباح و معمومات عامة عف الشركة المصدرة معمومات مالية عف الشركة المصدرة:  -

، المر   .كز المالي لشركة لمسنوات الماضيةالخسائر، الأصوؿ والخصوـ
: المصدر وعف الأشخاص المسؤوليف عف بنود ضاء مجمس إدارة الشركةمعمومات عف أع -

 الأدراج مدققي الحسابات وغيرىـ مف المستشاريف .
: مف حيث سعر الإصدار، حقوؽ عف الأوراؽ المالية مف حيث: طبيعة الأوراؽ المالية موماتمع -

 .سيـ، وصؼ الأسيـ المصدرة وعددىاحصص أرباح الأ
الحقوؽ القانونية للأوراؽ المالية: كحؽ التصويت، الحقوؽ الممحقة بالأسيـ بخصوص توزيع  -

 الأرباح والتصفية.   
 ب في الأوراؽ المالية.كتوضيح المصارؼ التي تترؾ عممية الاكتتا :إدارة إصدار الأوراؽ المالية -
: رغـ أف شروط قيد الأوراؽ المالية قد تختمؼ  والمشتركة لقيد الأوراق المالية الشروط العامة -ب

د، تنحصر مواضيعيا عادة فيما مف سوؽ وعموما فإف أغمب الأسواؽ تضع شروط ومتطمبات لمقي
 2:يمي

                                                 
1
 .399 :ص ،2007 ،مصر ،دار الفجر ،عبد الحكيـ أحمد الخزامي، الأسواؽ المالية، الطبعة الأولى 
2
 سابؽ.ال رجع لما 
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 بقة تأسيس الشركة لأحكاـ نظاـ الشركات .شروط تتعمؽ بمطا -
 .دد أسيميا، قيمة الأسيـ المدفوعةع ،مؽ بحجـ الشركة مف حيث رأس مالياشروط تتع -
 .د المساىميف الذيف يممكوف الشركةشروط تتعمؽ بعد -
 شروط تتعمؽ بالفترة التي مضت عمى الشركة منذ تأسيسيا إلى غاية تاريخ تقديـ طمب الإدراج. -
 شروط تتعمؽ بربحية الشركة  -
 حقوؽ المساىميف، حجـ المبيعات، صافي الأرباح، توزيع الأرباح.  -
 شروط تتعمؽ بسيولة الأسيـ ومعدؿ دوراف السيـ. -
علاـ السوؽ بأنو معمومات أو أخبار ضرورية التي  - شروط تتعمؽ بالتزاـ الشركة بالإفصاح وا 

 . ارير المالية في الوقت المحدد لوى التزاميا بنشر التقتؤثر عمى سعر السيـ الشركة، بالإضافة إل
ت قيد الأوراؽ : يمكف القوؿ أف الشروط ومتطمبالشركة بعد عممية الأوراق الماليةالتزامات ا -ج

 :المالية تنقسـ إلى
: الشروط التي تسمح لمشركة بأف تكوف مؤىمة ومقبولة في السوؽ المالية، وتتعمؽ شروط أولية -

 .الشركة، الأرباح عدد المساىميفـ بحج
: وىي الشروط التي تساعد عمى الإفصاح عف المعمومات و الأخبار الضرورية مستمرةشروط  -

حتى تكوف السوؽ المالية عمى اطلاع ومعرفة بإنجازات الشركة و أوضاعيا  وعميو فإف الشركة 
 تمتزـ بشكؿ نستمر بما يمي :

وائح الصادرة عف ىيئة السوؽ المالية، وتعميمات وفتاوى ىيئة يجب أف تمتزـ بجميع الأنظمة والم -
 .وبأية مستندات إضافية يتـ طمبيا الرقابة الشرعية،

أف ترسؿ إلى لجنة السوؽ في نياية كؿ سنة مالية الوثائؽ الرسمية الخاصة بالشركة كالميزانيات  -
 .ساباتمجالس الإدارة، ومراجعي الحوحسابات الأرباح والخسائر وتقارير ب

 .جرت عمى نظاـ وعقد تأسيس الشركة أف ترسؿ إلى لجنة السوؽ كافة التعديلات التي -
 .مى الأوراؽ المالية وتاريخ الدفعأف تبمغ لجنة السوؽ بالقرارات المتعمقة بتحديد قيمة الأرباح ع -
التأثير عمى سعر يجب أف تمتزـ الشركة بإبلاغ السوؽ والإفصاح فورا عف أية معمومة مف شأنيا  -

 سوؽالورقة المالية لمشركة بالإضافة إلى تغيير في المعمومات المذكورة في طمب الإدراج لدى ال
 .وأية قرارات تخص المستثمريف
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يقاؼ مف التداوؿ قد تتعرض الشركة المدرجة التي لا تتبع أنظمة ولوائح ىيئة السوؽ المالية للإ -
 . أو إلغاء قيدىا
  تعميق الأوراق المالية في السوق.راءات قيد و : إجالمطمب الثالث

مية والشػروط في العناصر يمكػف توضػيح إجػراءات قيػد الأوراؽ الماليػة في السػوؽ الماليػة الإسػلا
 1:التالية

 ات قيد الأوراق المالية في السوق.أولا: إجراء
ىي المرحمة التي يتعيف عمى الشركة أف تحضر ليا عمى الأقؿ لمدة سنتيف، وذلؾ بعد اطلاعيا 

يتوجب ومعرفتيا لكافة شروط ومتطمبات القيد في السوؽ المالية الإسلامية وأثناء فترة التحضير 
 :عمى الشركة القياـ بما يمي

 القيد الفعمي.لى تأتي بعد عممية محاولة تقدير كؿ المخاطر والالتزامات إ -
 قبؿ الانطلاؽ في عممية تداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ، ينيغي الاتفاؽ عمى سعر معيف ليا  -
إلا مف خلاؿ تغير ينبغي لمشركة الحصوؿ عمى أكبر قدر ممكف مف الأسيـ ولا يتحقؽ ليا ذلؾ  -

 رأس ماؿ الشركة.
جراءات الرقابة الداخمية مع تقديـ  - مية بصورة الحسابات في الوثيقة الإعلاػتحسيف مف نوعية وا 

 .مطابقة لشروط العممية
اختيار الشركة الوسيط المالي لغرض مساعدتيا في التحضير لعممية القيد ومتابعة تصورىا بدقة  -

 أثناء وبعد عممية القيد الفعمي.
 تقوـ الشركة بتكويف وتحضير المستندات اللازمة التي تتطمبيا السوؽ لعممية القيد -
 .انيا:  تعميق وشطب الأوراق المالية المقيدة بالسوقث

إذا خالفت الشركات المقيدة شروط ومتطمبات القيد المتبعة، قد تتعرض لتعميؽ وشطب أوراقيا 
  2المقيدة في السوؽ، وتنقسـ طرؽ التعميؽ إلى ثلاثة أنواع حسب نوع المخالفة كما يمي:

                                                 
1
 .400عبد الحكيـ أحمد الخزامي، مرجع سابؽ، ص:  

2
جميورية  ،جامعة الدوؿ العربية ،إدارة الاستثمار في المصارؼ الاسلامية المنظمة العربية لمتنمية الإدارية ،وآخروف حسيف محمد سمحان 

 .199-198: ص ص،، 2012 ،،  مصر العربية
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اسـ الشركة المخالفة لأحد شروط القيد في سجؿ خاص  يقصد بو وضع التعميق المؤقت: -1
 لمشركات وبصفة مؤقتة

يقصد بو تحويؿ قيد الأوراؽ المالية لمشركة مف السوؽ الأولى إلى السوؽ التعميق التدريجي:  -2
 الثانية.

 ويقصد بو شطب أوراؽ الشركة مف التداوؿ في السوؽ. التعميق الدائم: -3
لشركات المدرجة لعدة أف تقرر تعميؽ أو شطب  تداوؿ أسيـ إحدى ا ويحقؽ لييئة السوؽ المالية

 :أسباب أىميا
 في الحالات التي يتـ فييا تخفيض رأس ماؿ الشركة. -
علاف إفلاسيا. -  في الحالات التي يتـ فييا اندماج الشركة أو تصفية الشركة وا 
د حددتيا بعض في حالت انخفاض صافي حقوؽ المسمميف إلى ما دوف نسبة معينة، وق -

 مف رأس ماؿ المدفوع. ℅25الأسواؽ ب 
 أشير دوف ذكر الأسباب التي تبرر ىذا التوقؼ. 03توقؼ النشاط الفعمي لمشركة لمدة  -
  .عدـ قياـ الشركة بحفظ سجلات اللازمة لممساىميف بطريقة صحيحة -
 حالت قياـ الشركة بممارسة أنشطة تتعارض وأحكاـ الشريعة الإسلامية.   في -

 : أدوات السوق المالية الإسلامية.المبحث الثالث
أدوات السوؽ المالية الإسلامية تقوـ عمى مبدأيف أساسييف ىما المشاركة والمضاربة، ومف  جميع

 أىـ أدوات ىذا السوؽ الأسيـ العادية، الصكوؾ وصناديؽ الاستثمار الإسلامي.
 .: الأسيم العادية وتطييرىاالمطمب الأول

 :تمييد  
اؽ المالية وىي عرضة لممخاطر يجب اعتبار الأسيـ العادية جزءًا ىامًا مف ادوات الاسو   

بالمقارنة بالديوف والأسيـ الممتازة والسندات، لكف كمما زادت المخاطر زادت معيا الأرباح 
المتوقعة؛ فعمى المدى البعيد تتجاوز أرباح الأسيـ عادةً أرباح باقي الاستثمارات، بيد أنيا تبقى 

 أكثر عرضة لتقمبات الأسعار عمى المدى القريب.
 لأسيم العادية.أولا: ا
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ىي صكوؾ تمثؿ حصة في الشركة لحامميا، بحيث يشارؾ حامؿ في الأرباح التي تحققيا الشركة  
أو في الخسائر حسب مساىمة في رأس الماؿ، وىذا يعني أف ممكية حامؿ السيـ تستمر لأمواؿ 

ـ ىو شريؾ التي استثمارىا  كما يحتمؿ مخاطر استثمار ىذه الأمواؿ، وبالتالي فإف حامؿ الأسي
لذا يجوز لممصارؼ  ،1حكاـ الشركات في الفقو الإسلاميفي الشركة المساىمة وتطبؽ عميو أ

مف معايير المحاسبة  21الإسلامية الاستثمار في الأسيـ العادية بشروط معينة حددىا المعيار 
 الأحكاـ المتعمقة بتداوؿ الأسيـ حيث يبيف ىذا المعيار وابط لممؤسسات المالية الإسلامية،والض

 نذكر منيا أربعة وعشريف حكما:
 يجوز إصدار الأسيـ العادية لمشركات ذات النشاط المشروع . -
 يجوز إضافة علاوة أو نسبة مناسبة إلى قيمة الأسيـ لتغطية مصاريؼ الإصدار. -
مة العادلة للأسيـ يجوز إصدار أسيـ جديدة لزيادة رأس ماؿ الشركة بشرط أف تصدر بالقي - 

 العادية. 
 .الاصدار بدوف مقابؿ لقاء الضماف يجوز ضماف -
 يجوز تقسيط قيمة السيـ  ومسؤولية المساىـ عف كامؿ السيـ. - 
 يجوز شراء وبيع أسيـ الشركة حالا أو أجلا. -
 يجوز الإسياـ أو التعامؿ لمسيطرة مف أجؿ التغيير. -
 يخالؼ نشاطيا أحكاـ الشريعة الإسلامية. لا يجوز التعامؿ بأسيـ الشركات  - 
 لا يجوز الاستثمار في أسيـ الشركات ينص نظاميا الأساسي عمى أىداؼ التعامؿ بالمحرمات. -
مف القيمة السوقية للأسيـ، عمما  ℅90أف لا يتجاوز الاقتراض والاقتراض أو الايداع بالربا  - 

 بأف ذلؾ كمو حراـ.
 إجمالي الإيرادات. ℅5الحراـ  أف لا يتجاوز الربح الحراـ -
 .بقرض ربوي أو بأي أسموب آخر محرـلا يجوز  شراء الأسيـ  -
 .سيـ ولاحتواء العقود عمى الرباالبيع القصير لا يجوز بسبب عدـ ممكية البائع الأ -
يجوز بيع السيـ بعد تممكو وقبؿ تسجيمو كما يوجز بيعو مرابحة لمف يرغب بالاقتناء لا لمف  -

 المتاجرة إذا كانت الموجودات أعيانا لا تشترؾ مع النقد بعمة ربوية  "ذىب ػ ديوف "يرغب ب
                                                 

1
 .200-199، مرجع سابؽ ص: وآخروفحسيف محمد سمحاف  
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 لا يجوز بيع السيـ مرابحة إذا كاف محؿ البيع ىو قيمة السيـ. - 
 لا يجوز إقراض الأسيـ بسبب التغيير المستمر في قيمة الموجودات.  -
 .ض النظر عف طبيعة موجودات الشركةيجوز مف الأسيـ بغ - 
لا يجوز السمـ في الأسيـ لأف محؿ السمـ موصوؼ في الذمة، بينما أسيـ الشركات لا يتأتى  -

فييا إلا التعييف، والسمـ في الأسيـ يتضمف بيع الأعياف غير ممموكة، كما لا يمكف ضماف عدـ 
 1.الأسيـ مف السوؽ عند حموؿ الأجؿانقطاع 

الانتفاع بالأصوات التي  يجوز تأجيؿ الأسيـ لأي سبب لعدـ إمكانية تمكيف المستأجر مف لا -
 تمثميا.

 يجوز إعارة الأسيـ . -
 .لا بقيمتيا الإسمية نفسيالا يجوز تداوؿ الأسيـ إذا كانت موجوداتيا نقود وديوف فقط إ -
شاطيا  التعامؿ بالمنافع إذا اختمطت موجودات الشركة مف أعياف ونقود وديوف وكاف طبيعة ن -

مف القيمة  ℅30والاعياف فيجوز تداوؿ أسيميا بالتفاضؿ بشرط أف لا تقؿ الأعياف والمنافع عف  
 السوقية لمموجودات.

إذا كانت طبيعة أعماؿ الشركة في النقود والفضة فيجب تطبيؽ أحكاـ الصرؼ عند التعامؿ  -
 بأسيميا.

 ديوف فيجب تطبيؽ أحكاـ الديف عند التعامؿ بأسيميا: إذا كانت طبيعة أعماؿ الشركة في ال -
في حالة قياـ الشركة بإقراض بفائدة أو الإيداع في البنوؾ:  يجب أف لا يزيد المبمغ المودع في  -

مف القيمة السوقية لموجودات الشركة كما جاء في المعايير والأصؿ أف  ℅30البنوؾ الربوية عمى 
لكسب كاملا مف وجود بنوؾ الإسلامية يجب استبعاد ىذا ا ىذه الإيداع لا يجوز، خاصة مع

 2:أوجو الخير حسب الخطوات التالية ايرادات الشركة وصرفو في
 حصر الفوائد المقبوضة . -
 استخراج نصيب كؿ مساىـ مف الفوائد المقبوضة . -

                                                 
1
 .200، مرجع سابؽ، ص: وآخروفحسيف محمد سمحاف  

2
 .201 – 200ص:  نفس المرجع، ص، 
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دد ؽ ضرب عتحديد نصيب كؿ مساىـ مف القدر الواجب التخمص منو في أوجو الخير عف طري -
 .الأسيـ في نصيب كؿ سيـ

في حالة قياـ الشركة بالتعامؿ الجزئي في الموجودات المحرمة شرعا: الأصؿ عدـ الاستثمار  -
ف حصؿ ذلؾ في الأسباب خاصة ف  :يتـفي مثؿ ىذه الشركات وا 

 حصر الايراد الناتج مف النشاط الغير المشروع . -
 .مف ايراد غير مشروع والتخمص منو استخراج نصيب كؿ سيـ -

  ثانيا: تطيير الأسيم.
يقصد بو التخمص مف أية عوائد محرمة، حصؿ عمييا المستثمر نتيجة استثمار خطأ لأموالو مف 

نتيجة  لتعاملاتيا الفرعية معيا  ناحية الشرعية التي تحصؿ عمييا الشركة المساىمة مف البنوؾ،
 حلاؿ.أصؿ عمؿ الشركة والغالب عميو ال

مسؤولية التخمص مف الإيراد المحرـ عمى مالؾ السيـ، وليس عمى مف باع السيـ . يتـ اخراج ما 
يخص السيـ مف الربح الحراـ، سواءا أتـ توزيع الأرباح أـ لـ يتـ، عند تحقيؽ خسائر وتختمؼ 
ي عممية تطيير الأسيـ عندما تكوف الشركة قد اقترضت بالربا عف كونيا مقرضة أو مودعة ف

البنوؾ بالربا. ففي حالة اقتراض الشركة مف البنوؾ نقارف بيف فائدة البنؾ ومعدؿ الربح لمشركة. إذا 
تساوى المعدلاف فيذا يعني أف جميع العوائد المحققة نتيجة الاقتراض قد خرجت مف ممؾ الشركة 

كيا، مبمغا أكبر ، تكوف الشركة قد أخرجتو مف مماىرة إذا كاف معدؿ الفائدة أكبرفتكوف الأرباح ط
بينما إذا كاف معدؿ  رباح طاىرة أيضا في ىذه الحالة،مف العوائد المحققة نتيجة اقتراض فتكوف الأ

  1الفائدة أقؿ فيكوف الفرؽ عف معدؿ العائد ىو كسب غير مشروع يجب التخمص منو.
 المطمب الثاني: الصكوك الاسلامية.

حظيت الصكوؾ الإسلامية بأىمية كبيرة مػف قبػؿ مختمػؼ المسػتثمريف في معظػـ أنحػاء  لقد
العػالـ،ً  نظػرا لما تختص بو مف خصائص ومزايا عديدة تميّزىا عف مختمؼ الأدوات المالية 

 الأخرى.
  أولا: تعريف الصكوك.

                                                 
1
 أدىـ ابراىيـ جلاؿ الديف، الصكوؾ والأسواؽ المالية الإسلامية ودورىما في التمويؿ التنمية الاقتصادية، دار الجوىر لمنشر والتوزيع،  

 .49ص: ، 2014جميورية مصر العربية، 
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 تعرؼ الصكوؾ لغة واصطلاحا، كما يمي: 
سية معربة، وتعني: شيادة أو وثيقة أو مستند. ومف حيث جمع صؾ وىي كممة فار لغة:  -1

التعريؼ، وفقا لتعريؼ المجمس الشرعي لييئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الإسلامية في 
عف الصكوؾ. فقد نص عمى أنيا " وثائؽ متساوية القيمة تمثؿ حصصا شائعة في 18معيار رقـ 

ي ممكية موجودات مشروع معيف أو نشاط استثماري خاص، ممكية أعياف أو منافع أو خدمات أو ف
 وذلؾ بعد تحصيؿ قيمة الصكوؾ وقفؿ باب الاكتتاب وبدء استخداميا فيما أصدرت مف أجمو"

الصكوؾ عبارة عف وثائؽ متساوية القيمة عند إصدارىا، يمكف تداوليا ولا تقبؿ اصطلاحا:  -2
منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معيف التجزئة، تمثؿ حصصا شائعة في ممكية أعياف أو 

  1أو نشاط استثماري خاص.
 يتعيف توافر الشروط الآتية في الصكوؾ:

 الشفافية والوضوح في الحقوؽ والالتزامات. -
 ارتباط العائد مف الصكوؾ باليدؼ مف إصدار الصكوؾ . -
 قياـ الصكوؾ عمى موجودات حقيقية وليس عمى مجرد مشتقات مالية. -

  ثانيا: فكرة الصكوك الإسلامية.
تتجمى أحد أوجو التمويؿ الإسلامي ومنيا التمويؿ بالصكوؾ الإسلامية، يربطو بيف التمويؿ 
والإنتاج أي بيف النظاـ المالي والنظاـ الاقتصادي، فيو التمويؿ بحقوؽ الممكية، مشارؾ في 

 لضماف.المخاطر وتقاسـ الربح عملا بقاعدتي الغنـ بالغرـ والخراج با
تقضي بأف العائد أو الربح عمى رأس ماؿ حصيمة إصدار  فالقاعدة الأولى الغنم بالغرم: -1

الصكوؾ أي الغنـ، لا يحؿ إلا إذا كاف صاحب رأس الماؿ حممة الصكوؾ قد عرضو لممخاطرة، 
 .  أي عرضو لمغرـ

يحؿ إلا في المقابؿ فتقضي بأف الخراج وىو العائد لا  أما القاعدة الثانية الخراج بالضمان: -2
 تحمؿ الضماف، وىو التعرض لممخاطر، أي تحمؿ تبعة اليلاؾ والتمؼ والخسارة إف وقعت.

                                                 
1
 .50مرجع سابؽ، ص:  أدىـ ابراىيـ جلاؿ الديف، 



المالية إطار نظري حول السوق                   :                                الأول الفصل
 الإسلامية

 
21 

 

ومف ىنا تقوـ فكرة الصكوؾ الإسلامية عمى المشاركة في تمويؿ مشروع أو عممية استثمارية 
ات متوسطة أو طويمة الأجؿ عمى منواؿ الأسيـ في شركات المساىمة المعاصرة ونظاـ الوحد

 الاستثمارية في صناديؽ الاستثمار.
حيث تؤسس شركة ليذا الغرض، ليا شخصية معنوية مستقمة، وتتولى ىذه الشركة إصدار 
الصكوؾ اللازمة لمتمويؿ وتطرحيا الاكتتاب العاـ لممشاركيف، واستغلاؿ حصيمة الاكتتاب في 

ة والتي تقوـ عمى أساسيا الغرض الذي نصت عميو نشرة الاكتتاب ووفقا لصيغة التمويؿ المناسب
عممية ىيكمة الإصدار وقد تكوف الجية المصدرة ليذه الصكوؾ أحد المصارؼ الإسلامية أو أي 
بيت تمويؿ إسلامي أو شركة  أوجيو حكومية ليا شخصية معنوية ،وتنشأ ىذه الجية وفقا لمقوانيف 

 . تي سوؼ تنشأ فيياالمحمية السائدة في الدولة ال
ىو الوثيقة محددة القيمة التي تصدر باسـ مالكو مقابؿ القيمة التي قدميا بقصد وبالتالي فالصؾ 

تمويؿ مشروع استثماري محدد كصكوؾ الشركات العقارية ...... أو تمويؿ الجانب الاستثماري في 
الموازنة العامة لمدولة حيث تسيـ الصكوؾ بصورة فعالة في تمويؿ مشاريع البنية التحتية مف 

بالإضافة الى إمكانية استخداميا في المشروعات التنمية لماء والغاز والطرقات، لكيرباء واا
 كالزراعة والصناعة .

إف فمسفة الصكوؾ تقوـ عمى توفير التمويؿ اللازمة لممشروعات : فمسفة الصكوك الإسلامية -3
لفترة محددة استثمارية جديدة أو إعادة ىيكمة مشروعات تكوف تابعة لمحكومة او لمقطاع الخاص 

وعند الانتياء مف ىذه المشروعات تعود ممكيتيا لمدولة او قطاع الخاص فالصكوؾ وسيمة تمويمية 
 .1فافية المشاركة في الغنـ والفرـلمشروعات معينة وتستمزـ وجود آلية تنظيـ عممية وش

يلا ظير اىتما ـ عمماء الشريعة يطرح صكوؾ الاستثمار الشرعية بد :الصكوك الإسلامية -4
مناسبا لمسندات الربوية عندما طرحت لمبحث في المؤتمر العممي الأوؿ الاقتصادي الإسلامي عاـ 

ـ ثـ تبعثو عدة محاولات منيا في ماليزيا حيث عرؼ بنؾ إسلاـ ماليزيا عف التعامؿ في  1986
كتور سندات وأدوات الخزانة فأصدرت الحكومة، شيادات استثمارية خالية مف الربا، ثـ محاولة د

سامي حمود في بحثو " سندات المقارضة " الذي قدمو ضمف مشروع البنؾ الإسلامي بالأردف عاـ 
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ـ وكاف المقصود منيا ايجاد البديؿ الإسلامي لمسندات أو القرض الذي تقوـ عميو أساس 1987
 الفائدة الربوية وكانت فكرة بحثو سندات المقارضة التي تعتمد عمى المضاربة في الاستثمار.

وقد طورت ىذه الفكرة حينما عرضت عمى مجمع الفقو الإسلامي في دوريتو الرابعة بحدة عاـ   
ـ الذي فوج بتصور متكامؿ وضوابط شرعية لصكوؾ المقارضة، وانطلاقاتيا الحقيقية بدت 1988

معيارا شرعيا  2003حيف أصدرت ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية في البحريف عاـ 
ومف ذلؾ التاريخ بدأ ظيور ميع الصكوؾ التي ظيرت حتى وقتيا، الاستثمار يشمؿ ج لصكوؾ

وتطور صكوؾ الاستثمار الإسلامية، فانطمقت الصكوؾ بخامة في الدوؿ الخميج، ونمت حتى غزة 
 .العالـ عمى رأسو مجموعة الثمانية

لامية للأسباب إف ىناؾ حاجة ماسة إصدار صكوؾ الاستثمار الإس أسباب إصدار الصكوك: -5
 التالية:

إف وجود ىذه الأداة الاستثمارية الإسلامية يرفع الحرج عف شريحة كبيرة مف المستثمريف الذيف  -
 .حتاجوف إلى مثؿ ما لأسباب معقولةي
 .د الدولة في تغطية عجز ميزانيتياإف ىذه الأداة الاستثمارية تساع -
لامية لأنيا الطرؼ المكمؿ وؽ المالية الإسإف وجود ىذه الصكوؾ الاستثمارية يثرى بيا الس -

 .للأسيـ
 .ساعد الأفراد عمى توظيؼ مدخراتيـإف ىذه الصكوؾ ت -
 .معقوؿإف وجود ىذه الصكوؾ يعطي حاجة ممحة لمشركات التي تحتاج إلى سيولة لأمد  -
  1:خصائص الصكوك الإسلامية -6
 .يحددىا القانوف أو نشرة الإصدار الصكوؾ ليا قيـ اسمية محددة -
 .ات وفي ممكية الأمواؿ الخاصة بياالصكوؾ متساوية في القيمة ، وفي الحقوؽ والواجب -
 الصكوؾ بعضيا قابمة لمتداوؿ وفؽ شروط معينة. -
أو  لشخصيف عدـ قبوؿ الصؾ المتجزئة في مواجية الشركة وفي حالة أيمولة الصؾ الواحد  -

 .مف يمثميـ أماـ الشركة شخص واحد أكثر بسبب الإرث أو نحوه ،فإنو لابد مف الاتفاؽ عمى أف
 .الصؾ حصة شائعة في ممكية حقيقية يمثؿ -
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 .ؾ مسؤولية محددة بقد قيمة صكوكيـإف مسؤولية أصحاب الصكو  -
وفؽ رفع إف مالؾ الصؾ مشارؾ في موجودات المشروع، ولذلؾ لو الحؽ في رقابة ونحوىا  -

 باح و الاحتياطات وتنازؿ عف الصؾدعوى المسؤولية عمى الإدارييف والحؽ في نصيب الأر 
والتصرؼ فيو إلى ما يمنعو القانوف والتزـ بو مف خلاؿ نشرة الإصدار، وحؽ اقتساـ موجودات 

 المشروع عند تصفيتو.
صدار ويتحمموف أف مالكي الصكوؾ يشاركوف في غنميا حسب الاتفاؽ المبيف في نشرة الإ -
 .رميا بنسبة ما يمكف كؿ واحد منيـغ
أنيا تصدر عمى أساس عقد شرعي مثؿ الاستصناع أو الإجارة أو المضاربة، بضوابط شرعية  -

 .تالي فيي خاضعة لأحكاـ ذلؾ العقدتنظـ إصدارىا وتداوليا وبقية أحكاميا وبال
ج لتعميؿ استخداميا لأف شراء الأصوؿ تمثؿ صكوؾ أداة تمويؿ خارج الميزانية فالإدارة لا تحتا -

 سيتـ مف خلاؿ حممة الصكوؾ المستثمريف.
 .المطمب الثالث:  صناديق الاستثمار الإسلامي

تُعتبر صناديؽ الاستثمار الإسلامية أحد أساليب الاستثمار الجماعي، التي تعمؿ عمى تجميع 
روعة،ّ  عػف طريػؽ جيػات متخصصػة فوائض الأمػواؿ واسػتثمارىا وفػؽ طػرؽ وأسػاليب مشػ

ومحترفػة، وذلػؾ بغػرض تنميتيا والمحافظة عمييا وتحقيؽ التنمية الاقتصادية، ويمكف توضيح ذلؾ 
 كما يمي:
 عريف صناديق الاستثمار الإسلامي. أولا: ت

صناديؽ الاستثمار الإسلامية ىي صناديؽ تحقؽ رغبة صغار المستثمريف  فضلا عف كبارىـ في  
توفير أدوات مالية إسلامية تتيح ليـ استثمار أمواليـ استثمارا شرعيا وفقا لأحكاـ الشريعة 

 الإسلامية. 
ية، ومف صناديؽ تيدؼ إلى تحقيؽ عوائد مرتفعة بشرط أف تكوف غير ربو  :وعرفيا البعض بأنيا

العقارات والمتاجر في المعادف  ثـ فيي تعتمد عمى المضاربة في الأسيـ المتخصصة في
 متوافقة مبادئ الشريعة الإسلامية.والصفقات التجارية بشرط أف تكوف غير ربوية و 

صناديؽ يمتزـ فييا المدير بضوابط شرعية تتعمؽ بالأصوؿ والخصوـ والعمميات  :اخرون بأنيا كما
اصة ما يتعمؽ بتحريـ الفائدة المصرفية وتظير ىذه الضوابط في نشر الإصدار التي فييا، وبخ
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تمثؿ الإيجاب الذي بناء عمى قبوؿ المستثمر لو يشترؾ في الصندوؽ، وكذلؾ تظير في الأحكاـ 
 1والشروط التي يوقع عمييا الطرفاف عند الاكتتاب.

وعرفيا البعض تعريفا أكثر تفصيلا بأنيا عقد شركة مضاربة بيف إدارة الصندوؽ التي تقوـ بالعمؿ 
فقط وبيف المكتتبيف فيو حيث يمثؿ المكتتبوف في مجموعيـ رب الماؿ، فيدفعوف مبالغ نقدية معينة 

ؿ رأس ماؿ إلى إدارة الصندوؽ التي تمثؿ دور المضاربة، فتقوـ بتجميع حصيمة الاكتتاب التي تمث
المضاربة وتعطي لممكتتبيف صكوكا بقيمة معينة تمثؿ الحؿ منيـ خصة شائعة في رأس الماؿ 
الذي تقوـ الإدارة باستثماره بطريقة مباشرة في مشروع حقيقية مختمفة ومتنوعة أو بطريقة غير 

ققة بالكيفية مباشرة كشراء وبيع أصوؿ أوراؽ مالية كأسيـ الشركات الإسلامية، وتوزع الأرباح المح
 المتفؽ عمييا .

 اع صناديق الاستثمار الإسلامي.ثانيا: أنو 
تنقسـ صناديؽ الاستثمار الإسلامي إلى عدة أنواع شأنيا في ذلؾ شأف صناديؽ الاستثمار   

شر في البنوؾ في التقميدية ونعرض فيما يمي لأىـ صناديؽ الاستثمار الموجودة اليوـ والتي تنت
 :الدوؿ الإسلامية

ىي الصناديؽ التي تقوـ باستثمار الأمواؿ في شكؿ شركة : صناديق الأسيم الإسلامي -1
مساىمة مشتركة، حيث تحصيؿ الأرباح أصلا مف الأرباح المحققة مف بيع وشراء الأسيـ عند 
زيادة أسعارىا، كما تحصؿ عمى الأرباح أيضا مف فوائد الأسيـ المستثمر فييا وقد ظيرت ىذه 

ة لرغبة المسمميف الممتزميف الذيف يحرصوف عمى الدخؿ المباح الذي أحمو اله  الصناديؽ استجاب
ييا إلى نوعيف تعالى، حيث تنقسـ الشركات المساىمة التي يمكف ليذه الصناديؽ استثمار أمواليا ف

: الشركات التي تكوف نشاطيا غير مباح مثؿ البنوؾ الربوية أو الشركات التي مف الشركات، الأوؿ
إنتاج وبيع الخمور، وىذه لا يجوز المساىمة فييا بأي حاؿ مف الأحواؿ لأف ذلؾ يعني  تعمؿ في

مباحا : شركات يكوف نشاطيا الأصمي ـ في عمؿ غير جائز شرعا، والثانيإدخاؿ صاحب السي
 2.ولكنيا تمارس بعض الأنشطة
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ـ بيعيا وىي صناديؽ يتمثؿ نشاطيا الأساسي في شراء السمع بالنقد ث :صناديق السمع -2
بالأجؿ، ففي ىذا النوع مف الصناديؽ يتـ استخداـ الأمواؿ المكتتبة في شراء السمع المختمفة مف 

 يوزع عمى المكتتبيف بنظاـ النسب أجؿ إعادة بيعيا، وتشكؿ أرباح ىذا البيع دخؿ الصندوؽ والذي
 ويتـ استخداـ عقود البيوع المختمفة في تداوؿ السمع مثؿ بيع المرابحة والسمـ و الإستصناع.

جب وحتى تتوافؽ صناديؽ السمع مع أحكاـ الشريعة الإسلامية فإف ىناؾ عدد مف الضوابط  التي ي
 :مراعاتيا والتي تمثؿ فيما يمي

لنقد وبيعا بالأجؿ، ويمكف أف تعمؿ أف تقتصر عمى السمع المباحة وتمؾ التي يجوز شرائيا با -
لمتطبيؽ في أسواؽ  صناديؽ السمع بصيغة البيع الأجؿ أو المرابحة أو السمـ وكؿ ىذه الصيغ قابمة

 .السمع العالية
أف تكوف عمميات الشراء والبيع حقيقية لا صورية، بحيث يقع البيع عمى سمعة موجود فعلا  -

 .حة البيعف القبض والذي ىو أساس صويتحقؽ لمطرفي
يجب تحديد سعر السمعة لكلا الجانبيف، فإذا لـ يتحدد سعر السمعة أو ترؾ لأي حدث غير  -

   1محدد لا يعتبر البيع جائزا.
وىي صناديؽ تقوـ باستخداـ الأمواؿ المكتتبة في شراء الأصوؿ المولدة  :صناديق التأجير -3

تولد دخلا مستقرا عمى الاستثمار، وتبقى وتأجيرىا لمدة طويمة إلى العملاء ذوي الملاءة  بحيث 
 مستأجريف أو المستخدميف للأصوؿممكية ىذه الأصوؿ لمصندوؽ ويتـ تحصيؿ الإيجارات مف ال

وىذه الإيجارات تعد ىي مصدر الدخؿ لمصندوؽ وتوزع بالنسبة عمى المكتتبيف ويحصؿ كؿ مكتب 
عمى شيادة تضمف وتحدد نسبة ممكيتو في الصندوؽ، وتسمى ىذه الشيادات "الصكوؾ" وىذه 
الصكوؾ تكوف قابمة لمتداوؿ ويمكف بيعيا أو شرائيا بالسوؽ الثانوية، ومف يشتري ىذه الصكوؾ 

البائعيف في احتفاظو بنسبة الممكية للأصوؿ المتعمقة وتكوف عميو كؿ الالتزامات ولو يحؿ محؿ 
كؿ الحقوؽ التي كانت لمالكيا الأوؿ وتحدد أسعار ىذه الصكوؾ عمى أساس قوى العرض 

 والطمب.
 :وتنقسـ نقود الإيجار إلى نوعيف
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مواؿ لشراء أصؿ مف تأجير مباشر وىو صيغة التمويؿ المعروؼ حيث يقدـ البنؾ الأ :الأول
الأصوؿ ثـ تأجيره بأقساط شيرية أو دورية بحيث يشرد رأس مالو وقدرا مف المربح المتفؽ عميو 

 .لأصؿ ممكا لمبنؾ حتى نياية العقدويبقى ا
تأجير غير مباشر مثاؿ ذلؾ أف تكوف عمميات التأجير جزءا مف عمؿ صندوؽ استثماري  :الثاني

 .داوؿ في أسواؽ منظمةية قابمة لمتأو تكوف وحدات نمط
إنو وحتى تكوف عمميات الصناديؽ التأجيرية صالحة لأف يضميا صندوؽ الاستثمار الإسلامي ف

 :يتعيف توافر الضوابط التالية
يجب أف يكوف الصندوؽ مالؾ للأصوؿ المؤجرة المولدة لمدخؿ طواؿ مدة حصوؿ ذلؾ الدخؿ،  -

ية مف تمؾ الأصوؿ ،وأف تكوف تمؾ الأصوؿ مما ولا يكفي أف تكوف رىنا لتوثيؽ التدفقات النقد
 يمكف بقاء رقبتو وتوليده لممنافع طواؿ مدة العقد.

يجب تحديد الإيجار لكؿ طرؼ قبؿ بداية العقد ،بحيث ينص العقد عمى الأجرة بطريقة نافية  -
 لمجيالة طواؿ مدة العقد.

فعة الأصؿ المنجز بحيث لو يجب أف تصاغ العقود بحيث تدؿ بوضوح عمى أف التأجير بيع لمن -
جرة توقؼ الأصؿ عف توليد المنافع المعقود عمييا انفسخ العقد ولا يجوز تضميف المستأجر للأ

 .عمى أية حاؿ يوف عمييا الأصؿ
 زامات المترتبة عمى ممكية الأصوؿ.يمتزـ المؤجر بكؿ الالت -
مية، وعمى ذلؾ فلا يجوز يجب أف يتفؽ استخداـ الأصوؿ الإيجار مع أحكاـ الشريعة الإسلا -

أو الأعماؿ الغير جائزة كأف تفترض نافى مع مبادئ الشريعة الإسلامية استخداميا في أغراض تت
بالفائدة أو تودع أمواليا لدى البنوؾ الربوية، وىذا النوع مف الشركات كاف محؿ خلاؼ بيف 

لا يختمؼ حكميا في نظرىـ  الفقياء، المحاصريف، فمنيـ مف قاؿ بأنو لا يجوز الاستثمار فييا إذ
عف النوع الأوؿ ومنيـ مف قاؿ لا بأس مف الاستثمار فييا ولكف يجب عمى المستثمر أف يقوـ 
بتقديـ الدخؿ الحراـ، لإخراجو  مما يتحقؽ لو مف ربح وقد أسست صناديؽ الأسيـ عمى الرأي 

 الثاني .
 : التاليةلإسلامية تقوـ عمى مبادئ وعمى ذلؾ فإف عمؿ صناديؽ الأسيـ ا



المالية إطار نظري حول السوق                   :                                الأول الفصل
 الإسلامية

 
25 

 

اختيار الشركات التي يكوف أساس نشاطيا مباحا فلا يستمر الصندوؽ في البنوؾ الربوية أو  -
 .س نشاطيا في إنتاج المواد المحرـالشركات التي تمار 

يقوـ مدير الصندوؽ بحساب ما دخؿ عمى الشركات التي تكوف أسيميا في الصندوؽ مف  أف -
ي يحصؿ عميو المستثمر إيرادات محرمة مثؿ الفوائد المصرفية ثـ يقوـ باستبعادىا مف الدخؿ الذ

  1.في الصندوؽ
وف تكوف أصوليا مف الديأف يتقدـ مدير الصندوؽ بشروط صحة  البيع فلا يشتري أسيـ شركة  -

 .أو النقود
عدـ ممارسة عمميات غير جائزة مثؿ ما يسمى بالبع القصير للأسيـ أو أف يشتري الخيارات  -

 المالية أو الأسيـ الممتازة وما إلى ذلؾ .
وتعد صناديؽ الأسيـ الإسلامية أىـ أنواع صناديؽ الاستثمار الإسلامي حيث يجتمع فييا    

 ي الصناديؽ الإسلامية. الجزء الأكبر مف الأمواؿ المستثمرة ف
يد مف المزايا والتي تشمؿ تتمتع صناديؽ الاستثمار بالعد مزايا صناديق الاستثمار الإسلامية: -2

 : ما يمي
لا شؾ أف صناديؽ الاستثمار إنما تحمل أرباب الأموال ولمخاطر العمل الاستثماري المباشر:  -أ

ي تضمف اتجاه أرباب الأمواؿ إلى تحمؿ وقع ليا القبوؿ بيف اتجاه العاـ في النشاط المصرف
يط المصاريؼ في تحمؿ ىذه مخاطر العمؿ الاستثماري مباشرة وانصراؼ رغباتيـ عف توس

ولقد كاف لمبنوؾ الإسلامية قصب السبؽ وفضؿ الزيادة في توطيد ىذا الاتجاه ،ذلؾ أف  ،المخاطر
تمثؿ تطورا في الوساطة المالية نموذج المصرؼ الإسلامي يعتمد عمى نفس الفكرة الأساسية التي 

فعقد المضاربة الذي اعتمدا عميو عمؿ البنوؾ الإسلامية لا يجعؿ المصرؼ مقترضا مف أرباب 
الأمواؿ ،كما أنو لا يولد علاقة مديونية بيف المصرؼ ومصادر أموالو بؿ يجعؿ المصرؼ في 

ى إدارة ىذه الأمواؿ منزلة مدير الأمواؿ ،ويتولد دخؿ المصرؼ بصفة أساسية مف قدرتو عم
ولا يتحمؿ المصرؼ المخاطر  ،رةوتوجيييا نحوى أفضؿ أنواع الاستخدامات مف الربح والمخاط

الاستثمارية نيابة عف أرباب الأمواؿ ،فإذا خسرت استثمارات خسر أصحاب الحسابات الاستثمارية  
ي إذا أف نفس المنطؽ الذي بخلاؼ البنوؾ التقميدية التي تضمنوا ىذه الأمواؿ لأصحابيا ،فمنا الجم
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كاف أساس ظيور صناديؽ الاستثمارية وانتشارىا ونموىا ىو نفس المنطؽ الذي اعتمد عميو نموذج 
  1المصرؼ الإسلامي الذي يقـ في جانب الخصوـ عمى عقد لمضاربة.

إذا كاف إنشاء البنؾ الإسلامي في بمد ما يحتاج إلى سف قانوف جديد إذا لـ  :سيولة إنشائيا -ب
صدارا قانوف خاص، إلا أف إنشاء صندوؽ استثماري ىو أمر ممكف في  يكف القانوف موجودا، وا 
ظؿ القوانيف المنظمة ليذه الصناديؽ في أي مكاف خاصة أف ىذه القوانيف أخذت في اعتبارىا أف 

الصناديؽ الاستثمار ىو تبمية تفضيلات ورغبات المستثمريف الذيف لا يجدوف الفرض الأساسي مف 
ما يرضييـ في البنوؾ التجارية وشركات الاستثمار، ولما كاف اليدؼ مف إنشاء الصناديؽ استثمار 
نجازا لا  الإسلامية ىو رفع بموى الربا عف المجتمعات الإسلامية، فإف إنشاءىا يعد أمرا حسنا وا 

ومف ىنا كانت الصناديؽ الاستثمار الإسلامية بالغة أىمية في مرحمة التطور التي  يستياف بو،
 تمر بيا الدوؿ الإسلامية .

إذا نظرنا إلى القطاعات المصرفية في الدوؿ الإسلامية لوجدناىا تتكوف مف  :رفع بموى الربا -ج
عف المجتمعات  آلاؼ البنوؾ التي تقؿ بالفائدة، ولذلؾ فإف أي مشروع يستيدؼ رفع الربا

الإسلامية ويجب أف يأخذ باعتباره أنو لـ يكف بيذه الآلاؼ مف البنوؾ القائمة التي تربط بيا 
مصالح الملاييف مف المسمميف دور مباشر مف ىذا المشروع فإف فرص نجاحو تكوف قميمة، ولاشؾ 

مف البنؾ الربوي  أف لصناديؽ استثمار أىمية بالغة في رفع بموى الربا حيث أنيا تمثؿ أوؿ تذوؽ
لمعمؿ المصرفي الإسلامي يستطيع مف خلالو إنشاء صندوؽ استثماري يختبر مف خلالو حقيقة 
مؤداىا أف المسمميف دائما يفضموف الحلاؿ عمى الحراـ، ويتعرؼ عمى طبيعة المعاملات 

صناديؽ المنضبطة شرعيا ويذوب الجميد بينو وبيف فكرة العمؿ المصرفي اللاربوي، ومف ثـ تساىـ 
 .وى الربا عف المجتمعات الإسلاميةالاستثمار الاسلامي في رفع بم

تتميز صناديؽ الاستثمار في نظاـ الاقتصادي  :بين أموال البنك وأموال الصندوق منع الخمط -د
الاسلامي بأف الخمط بيف أمواؿ البنؾ وأمواؿ الصندوؽ والذي يتخوؼ منو كثير مف المدخريف لا 

صناديؽ ليا ميزانية وحسابات مستقمة تماما عف البنؾ ،و القوانيف تمنع الاختلاط يقع فييا، لأف ال
بيف أمواؿ البنؾ وأمواؿ الصندوؽ مع كونو شركة مالية لا تكاد تختمؼ عف البنؾ ولا حدود لنموىا 
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وحجميا وىي بخلاؼ التوافد في البنوؾ التقميدية لا تحتاج إلى أف يغير البنؾ ىيكمو الاداري أو 
 1ـ عممو أو تعييف كادر جديد مف الموظفيف.نظا
مف أىـ مزايا صناديؽ الاستثمار الإسلامية أنيا  :التكافل الاقتصادي بين المسممين تحقيق -و 

يمكف أف تكوف أداة ووسيمة لتحقيؽ التكافؿ الاقتصادي بيف المسمميف، وذلؾ يشمؿ نقؿ المدخرات 
لقياـ البنوؾ الإسلامية وتوطيد دعائـ العمؿ  مف دوؿ الفائض إلى دوؿ العجز وأف تكوف توطئة

المصرفي اللاربوي في أي بمد مف بلاد المسمميف ومما يؤكد ذلؾ أنو في المممكة العربية السعودية 
 كثرىا ربحا الصناديؽ الإسلامية.صندوقا استثماريا أكبرىا حجما وأ50نسوؽ البنوؾ نحو 

 
 خاتمة الفصل : 

السوؽ المالية الاسلامية مف تعريؼ وانواع ومكونات ،وتنظيـ ادارة  تناولنا في ىذا الفصؿ ماىية 
السوؽ المالية الاسلامية والمجاف الفرعية ليا و مزايا قيد الأوراؽ المالية الإسلامية و إجراءاتيا 
جراءات قيد وتعميؽ الأوراؽ المالية في السوؽ ،و أدوات السوؽ المالية الإسلامية المتمثمة في  وا 

 عادية وتطييرىا الصكوؾ الاسلامية و صناديؽ الاستثمار الإسلامي.الأسيـ ال
يقوـ النظاـ المالي والاقتصاد الإسلامي عمى منظومة مف القيـ والمثؿ والأخلاؽ مثؿ الأمانة  

والمصداقية و الشفافية والبيئة والتيسير والتعاوف والتكامؿ والتضامف، فلا اقتصاد إسلامي بدوف 
ىذه المنظومة مف الضمانات التي تحقؽ الأمف والأماف والاستقرار لجميع أخلاؽ ومثؿ، تعتبر 

المتعامميف، وفي الوقت نفسو، تحرـ الشريعة الإسلامية المعاملات المالية والاقتصادية التي تقوـ 
 عمى الكذب والمقامرة والجيالة والاحتكار و الاستغلاؿ والجشع والظف وأكؿ أمواؿ الناس بالباطؿ 

نما تشجع وتحفز عمى تداوؿ الأدوات  وأنيا سوؽ لا تكوف أدوات الديف ىي الغالبة في تعاملاتيا، وا 
 الممكية بشكؿ واسع، وتستحدث عمى الصيغ الاستثمارية كؿ ما يخدـ عممية السمع والخدمات.  
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 المالية الاسلامية الواقع و التحديات

 المالية الاسلامية.المبحث الاول : شروط وضوابط ومتطمبات السوق -
 المطمب الأوؿ : واقع المالية الاسلامية.-
 المطمب الثاني: مبادئ وضوابط انشاء سوؽ مالية اسلامية.-
 المطمب الثالث: متطمبات و تحديات انشاء سوؽ مالية اسلامية.-

 المبحث الثاني: تجارب دول لإنشاء سوق مالية إسلامية.-
 الأوؿ: التجربة الماليزية في إنشاء السوؽ المالية الإسلامية.   المطمب-
 المطمب الثاني : السوؽ المالية السعودية.-
 التجربة البحرينية. المطمب الثالث:-

 خاتمة الفصل-
 



 المالية الاسلامية الوقع و التحديات                                                              لفصؿ الثانيا
 

 
31 

 

 : تمييـــــد
يجابيػة في سػ  إسػلاميةبيؿ إنشػاء سػوؽ ماليػة لقػد خطػت بعػض الػدوؿ الإسػلامية خطػواتّ  ميمػة وا 

تأتي في  ػؤدي دورىػا التمػويمي والتنمػوير ليػا وتشػطتيا عمػى النحػو الػذي نُظّ تمػارس وظائفيػا وأن
ا ميمػا مػف النظػاـ لػذي يُعػد جػزءً مقدمتيا ماليزيا التي قامت بإنشػاء سػوؽ رأس المػاؿ الإسػلامي ا

بالتعػاوف مػع أطػراؼ عديػدة بإنشػاء والبحريف الػتي قامػوا  السعوديةالمػالي المػاليزي، بالإضػافة إلى 
 .السػوؽ الماليػة الإسلامية الدولية التي تتـ بتنظيـ وضبط العمػؿ في السػوؽ الماليػة الإسػلامية

  .المبحث الأول :شروط وضوابط ومتطمبات السوق المالية الاسلامية
واقع  الذي يتضمف سوؽ المالية الاسلاميةىذا المبحث شروط وضوابط ومتطمبات ال سنتطرؽ في

المالية الاسلامية ومبادئ وضوابط انشاء سوؽ مالية اسلامية متطمبات و تحديات انشاء سوؽ 
 مالية اسلامية.

  .المطمب الأول : واقع المالية الاسلامية
نيضة غير شيدت الصناعة المالية الاسلامية مع نياية الألفية الثانية وبداية الألفية الثالثة 

مسبوقة، تجمى ذلؾ في انتشارىا عبر الكثير مف دوؿ العالـ في القارات الخمس، واتساع أىميتيا 
أو -ستكوف الصناعة قد بمغت  2019وازدياد حجـ أصوليا وتنوع تطبيقاتيا. ومع نياية العاـ 

صعب التحقؽ. حجـ التريميونات الثلاث وىو رقـ كاف يعتبر قبؿ فترة ليست بالبعيدة  -اقتربت بموغ
ولـ يعد الاىتماـ اليوـ منصبا عمى لفت انتباه القائميف عمى النظاـ المالي العالمي أو المشرعيف 
عمى مستوى الدوؿ الى وجود نظاـ مالي يستمد أسسو مف مبادئ الشريعة الاسلامية أو عمى اثبات 

سية التقميدية العريقة في الذات، بؿ انتقمت الصناعة الاسلامية اليوـ الى منافسة التطبيقات المؤس
 قطاعات المصرفية والتأمينات وأسواؽ الماؿ.

وتعتبر الدوؿ العربية رائدة الصناعة المالية الاسلامية، لا يضاىييا في ذلؾ الى دوؿ شرؽ آسيا 
المسممة ماليزيا واندونيسيا، فيي كانت حاضنة أولى التجارب المؤسسية الحديثة لممالية الاسلامية، 

ر عف مدى نجاحيا في الأوؿ، الى  أف  تجارب وتطبيقات كثيرة ومتنوعة عرفتيا وبغض النظ
%مف حجـ  65مصر والسعودية  والامارات والأردف ىوغيرىا. وحاليا تشير التقديرات الى أ 
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الصناعة المالية الاسلامية يوجد بالدوؿ العربية ما يدلؿ عمى أىمية الدور المنوط بالعالـ العربي 
 التجربة الرائدة في انجاح ىذه

تمثؿ البنوؾ أكبر نسبة مساىمة في الصناعة المالية الإسلامية أكثر مف  :اولا :البنوك الاسلامية
ثمثي حجـ الصناعة، وىي قائدة الصناعة بامتياز، ويرجع الفضؿ ليا في تقديـ البديؿ الفعمي 

لممصرفية التقميدية القائمة أساسا عمى الإقراض بفائدة . وعمى غرار البنوؾ التقميدية، فإف البنؾ 
سسة مالية و وظيفتيا الرئيسة ىي قبوؿ الودائع عمى اختلاؼ أنواعيا، غير أنيا الاسلامي ىو مؤ 

تختمؼ في طريقة توظيؼ تمؾ الأمواؿ، ففي حيف تقوـ البنوؾ التقميدية بتوظيفيا في شكؿ رئيس 
ىو القروض بفائدة، فإف البنوؾ الاسلامية تستخدميا في مختمؼ  صيغ التمويؿ الاسلامي 

ات، ايجارات.... كما يشترؾ النوعاف في تقديـ مجموعة مف الخدمات مرابحات، تورؽ مشارك
المالية والمصرفي كصرؼ العملات والحوالات والكفالات وغيرىا. وقد ارتفعت الحصة السوقية 

لمبنوؾ الاسلامية  ضمف القطاع المصرفي في الكثير مف الدوؿ، ويتـ تصنيؼ البنوؾ الاسلامية 
دولة، حيث بمغت حصتيا السوقية في تمؾ الدوؿ ما لا يقؿ  12ي عمى أنيا ذات أىمية نظامية ف

 1. 5% عف نسبة 
مؤسسة، بما في ذلؾ نوافذ التكافؿ واعادة  306وتبمغ عدد مؤسسات التكافؿ حوالي  :ثانيا التكافل

دولة عالميا ،وتعد منطقة جنوب شرؽ أسيا  45منتجات التكافؿ ، فيما يقؿ عف  التكافؿ التي توفر
%تمييا دوؿ منطقة مجمس التعاوف  30الدوؿ التي بيا  مؤسسات تكافؿ بنسبة تصؿ الي  مف أكبر

 26%  مف مؤسسات التكافؿ ثـ منطقة الشرؽ الأوسط بنسبة   27الخميجي حيث تستحوذ عمى 
 3%وتمييا منطقة جنوب الصحراء الكبرى بأفريقيا بنسبة  14% ثـ منطقة جنوب أسيا بنسبة 

وتواجو صناعة التكافؿ العديد مف التحديات تتركز بعضيا داخمية داخؿ %مف مؤسسات التكافؿ 
نطاؽ مشغمي التكافؿ ومنيا تسعير المخاطر، وحكومة التأميف، والإطار العاـ  لإدارة المخاطر 
وغيرىا مف التحديات الخارجية مثؿ انخفاض بيئة العائد عمى الاستثمار، والخسائر الكارثة وعدـ 

وتتنوع  استثمارات التكافؿ في كؿ مف قطاع التكافؿ العاـ وقطاع التكافؿ الاستقرار السياسي 
 2الخاص والتي تتمثؿ في الصكوؾ والأسيـ والنقدية والودائع والعقارات

                                                 
صندوؽ النقد العربي، الامارات العربية المتحدة،  عبد الكريـ احمد قندوز، التقنيات المالية و تطبيقاتيا في الصناعة المالية الاسلامية، 1

 .92، ص: 2019
2
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لـ تكف جيدة لصناعة الصكوؾ في  2018عمى الرغـ مف أف سنة ثالثا أسواق المال الاسلامي : 

حيث حققت نموا متواضعا بسبب ارتفاع أسعار السمع،  العالـ، عمى الأقؿ مقارنة بما كاف متوقعا
الا أف أىـ ملامح  السمع الجديد ىو عودة   بعدما قادت الصكوؾ الشركات القطاع لبضعة سنوات 

وعمى أية حاؿ، لاتزاؿ الصكوؾ تكسب اىتماـ مصدريف جدد وبالتالي زيادة  الصكوؾ السيادية
مت الصكوؾ فعميا مصدرا بديلا قابلا لمتطبيؽ قاعدة المستثمريف وىو مؤشر ايجابي. وقد شك

لمشاريع، واحتياجات الشركات مف الأغراض العامة، وكفاية رأس ا لتمويؿ البنية التحتية، وتمويؿ
الماؿ، ومتطمبات الميزانية ولغرض ادارة السيولة، الاخ . بمغ اجمالي الاصدار العالمي مف 

في الرسـ البياني رقـ  .وكما ىو موضح 2018مميار دولار أمريكي في عاـ  15.123الصكوؾ 
) 2017بسنة  ٪ مقارنة 5أظيرت اصدارات الصكوؾ العالمية زيادة متواضعة بنسبة    14

مف  مميار دولار أمريكي(. أىـ الاصدارات الرئيسة تمثمت في اصدار الصكوؾ السيادية 7.116
ليزيا والسعودية تحافظاف عمى آسيا ودوؿ مجمس التعاوف الخميجي وافريقيا، ولا تزاؿ كؿ مف ما

الاصدار والتداوؿ، مع زيادة حصة دوؿ مثؿ اندونيسيا والامارات والسعودية والى حد ما مف تركيا، 
كما عرفت الصناعة دخوؿ مصدريف سيادييف ىما المغرب ومالي. ومف التطورات المثيرة للانتباه 

والصكوؾ   اجتماعيا لدعـ التمويؿىي الاىتماـ المتزايد بإصدار الصكوؾ الاستثمار المسؤوؿ 
صدار الصكوؾ مف خلاؿ تقنية سمسمة الكتؿ    المشاريع الصغيرة والمتوسطة  SMEالخضراء وا 

علاوة عمى دلؾ ، فإف الاىتماـ المستمر مف قبؿ الجيات المصدرة السيادية وشبو السيادية 
وعماف والسعودية والامارات   والمؤسسات المالية مثؿ حكومة البحريف وأندونيسيا وتركيا وباكستاف

 1العربية المتحدة والبنؾ الاسلامي لمتنمية أبقت سوؽ الصكوؾ نشطا .
تتنوع ىياكؿ اصدارات الصكوؾ ما بيف صكوؾ مرابحة، وصكوؾ اصدار صكوك بحسب النوع  :

 2اجارة وصكوؾ مضاربة، وصكوؾ مشاركة، وصكوؾ استصناع وصكوؾ سمـ  ، وصكوؾ وكالة
: تز ايد عدد صناديؽ الاستثمار الاسلامية في العالـ ليصؿ الى مار الاسلاميةصناديق الاستث

د كاف عدد الصناديؽ  67،4بقيمة اجمالية  2018صندوقا عاـ  1292 مميار دولار أمريكي وا 

                                                 
1

 81عثذ الكزين احوذ لٌذوس، هزجع طاتك، ص9    
2
 83ًفض الوزجع ،ص9  
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% وتتركز 1، الى أف نمو قيمتيا لـ يكد يتجاوز نسبة  2017% مقارنة بنسبة 11ارتفع بحوالي 
 1%.15% والسمع 25% وأسواؽ الماؿ 42لصناديؽ في الأسيـ معظـ استثمارات تمؾ ا

 وضوابط انشاء سوق مالية اسلامية.مبادئ  :المطمب الثاني
 أولا المبادئ:

 المنافسة الحرة والعادلة. -
 ػتحديد الأسعار بناء عمى قوى السوؽ مف خلاؿ آلية العرض والطمب  -
مختمؼ جوانب المعاممة التي ىـ بصددىا ولا توافر معمومات كاممة لممشتريف والبائعيف عف  -

سيما إذا كانت تمؾ المعمومات تؤثر عمى سعر السمعة وىو ما يطابؽ مفيوـ كفاءة السوؽ في 
 الأسواؽ المعاصرة.

 عدـ السماح لمقوى الاحتكارية بالتعامؿ في السوؽ تجنباً للاستغلاؿ. -
ت إلّا إذا كانوا يؤدوف بحسف نية العمؿ قدر المستطاع عمى تجنب "الوساطة" في المعاملا -

 خدمات تساعد عمى سلامة التعامؿ في السوؽ.
 أف يكوف مصدر القوانيف والموائح المنظمة لمسوؽ المالي الإسلامي مأخوذة مف الشريعة -

  الإسلامية.
 المخالفات. حالة في اللازمة التأديبية الأحكاـ فرض -
 الإسلامي، المالي النشاط في السبؽ ليا التي الإسلامية البمداف تجارب بعض مف الاستفادة -

 الإسلامية الشريعة الموائح معارضة القوانيف و عدـ مف التأكد بعد وذلؾ
 فييا. التعاملات وحرية السوؽ إلى الدخوؿ حرية بمبدأ الالتزاـ -
في تمويؿ  تستخدـ لف الربا،وأنيا مف خموىا مف التأكد بعد إلا مالية أوراؽ أية تداوؿ منع -

  تتنافى مف أحكاـ الشريعة الإسلامية مشروعات
 التعاملات والتداوؿ سلامة بتحقيؽ وكفيمة لمنشاط ناظمة ولوائح قواعد وجود وجوب -

 ما قد ينعكس سمبا عمى أسعار الأوراؽ المالية. المالي،وتفادي وقوع الغش والغبف

                                                 
1
 .95مرجع سابؽ، ص:  عبد الكريـ احمد قندوز، 
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السماح لممضاربات بتجاوز دورىا الاقتصادي في الترجيح مف حيث الوقت والمكاف ويصبح  عدـ -
غاية في حد ذاتو وبالتالي تصبح العممية كميا لعبة حظ تضر بالاستثمار الحقيقي وحيث يتـ 

 بسببيا تجميد موارد ضخمة بعيداً عف الأنشطة الاقتصادية المفيدة لممجتمع.
سيا تطبؽ في تنظيـ الأسواؽ المالية المعاصرة، ففي السوؽ الاقتصادية ويلاحظ أف ىذه المبادئ نف

الإسلامية تترؾ الحرية لقوى السوؽ كي تؤدي دورىا في تحديد الأسعار في حالة الاستقرار، أما 
إذا ظيرت في السوؽ تأثيرات احتكارية يحتمؿ أف تؤدي إلى تشويو آلية التحديد الحر للأسعار فإنو 

 1تتدخؿ حتى تعيد العدؿ إلى السوؽ يجوز لمدولة أف

 كذلؾ مف المبادئ الأساسية والتي لا يمكف لأي سوؽ إسلامية أف تستغني عنيا:

الالتزاـ بالضوابط الأخلاقية والشرعية : بشكؿ عاـ تدخؿ الإسلاـ بييكؿ السوؽ حيث حرـ كؿ  -
في ذلؾ أنيا شروط أساسية عقد يؤدي إلى الربا والظمـ والغرر والغبف والتدليس، وفمسفة الإسلاـ 

لممنافسة الكفؤة الشريفة، وبطبيعة الحاؿ ينطبؽ ىذا المبدأ عمى السوؽ المالية الإسلامية، أي 
السوؽ المنضبطة بالضوابط الشرعية، ولـ يتدخؿ الإسلاـ بآلية السوؽ ) العرض والطمب ( لأنيا 

 ؿ وكافي لأداء السوؽ بكفاءة .مف الحريات الطبيعية التي أقرتيا الشريعة الإسلامية كشرط مكم
الاستثمار الحقيقي وليس الوىمي : في الأسواؽ المالية المعاصرة تكثر المضاربات غير الأخلاقية 
مف بعض المتعامميف بالسوؽ المالي فيقوموف بشراء الأوراؽ المالية وبيعيا ليس بغرض الاستثمار 

و ىذا ما يؤدي إلى ظيور ميوؿ  أو الاسترباح ولكف بغرض التأثير عمى الأسعار لصالحيـ
سوؽ خالية مف المضاربة غير المشروعة،  ىياحتكارية في ىذه الأسواؽ , لكف السوؽ الإسلامية 

لا توجد فييا مثؿ ىذه المضاربات لاف الناظر في العقود الإسلامية يرى أنيا عقود تيدؼ  حيث
الإيجارات وغيرىا مف العقود, إلى الاستثمار الحقيقي وليس الوىمي مثؿ المشاركات والبيوع و 

بالإضافة إلى ذلؾ فإف الإسلاـ قد حرـ الاحتكار فقاؿ عميو الصلاة والسلاـ " المحتكر ممعوف 
 والجالب مرزوؽ " 

المساىمة الحقيقية في التنمية الاقتصادية : إف مف شروط تحقيؽ قيمة مضافة في الاقتصاد أف  -
ميز بو الأسواؽ المالية الإسلامية،  وىو  مبدأ ميـ مف تكوف الاستثمارات فيو حقيقية , وىذا ما تت

                                                 
1
الأسواؽ المالية، دار الحامد لمنشر و التوزيع، الأردف، الطبعة الأولى، عبد المنعـ السيد عمي، نزار سعد الديف العيسى، النقود و المصارؼ و  

 .56ص:    2004



 المالية الاسلامية الوقع و التحديات                                                              لفصؿ الثانيا
 

 
34 

 

مبادئ الاقتصاد الإسلامي , حيث انو لا يوجد تناقض بيف الأىداؼ الكمية لممجتمع في التنمية 
 الاقتصادية وآلية تعامؿ الأفراد في السوؽ الإسلامية .

ات، وتيتـ بالسوقيف ومف ىنا يمكف القوؿ أف السوؽ المالية الإسلامية سوؽ تقؿ فييا المضارب
الأولية والثانوية بشكؿ متكافئ، ومعيار كفاءتيا ىو انضباطيا لأحكاـ المعاملات المالية الإسلامية 

 1وقدرتيا عمى تمويؿ المشاريع التنموية

 :شروط انشاء سوق مالية اسلامية ثانيا 
مجموعة مف الشروط التي تضبط العمؿ في السوؽ المالية مف أجؿ تحقيؽ أىداؼ الأسواؽ  ىناؾ

 2المالية الإسلامية منيا

أف تكوف الشريعة الإسلامية مصدر القوانيف و الموائح التنظيمية التي تنظـ و تدير نشاط  -
الاستفادة ببعض القوانيف و الأسواؽ الثانوية و تراقبيا و تفرض الأحكاـ التأديبية اللازمة مع 

 الموائح المنظمة لبعض الدوؿ إذا تـ التأكد مف عدـ تعارضيا مع قواعد الشريعة الإسلامية.
الالتزاـ بمبدأ حرية الدخوؿ إلى السوؽ وحرية المعاملات فييا وىو مبدأ إسلامي قديـ معروؼ  - 

ممارسة أعماؿ السمسرة  أو  بالنسبة لأسواؽ السمع، وعمى ذلؾ لا يصح فرض أية قيود تمنع حؽ
البيع أو الشراء في السوؽ لأف ىذا المبدأ يمنع قياـ الاحتكارات والتكتلات وىو ما يؤدي إلى قياـ 

 المنافسة الحرة التي تعمؿ عمى إزالة الفجوة بيف أسعار التبادؿ و القيـ الحقيقية للأوراؽ المالية.
ف خموىا مف الربا و أنيا لا تستخدـ في تمويؿ منع تداوؿ أية أوراؽ مالية إلا بعد التأكد م -

 مشروعات محرمة أو ضارة بالمسمميف و الناس.
وجود قواعد و لوائح تنظيمية كفيمة بتحقيؽ سلامة معاملات التداوؿ المالي مف الجيالة و الغش  -

 و الغبف و الغدر وحماية السوؽ مف المضاربة السعرية غير الشرعية.
ة والأمانة في المعاملات المالية, وتقديـ البيانات والمعمومات الصحيحة شيوع الصدؽ والشفافي -

 حوؿ العقود والصفقات وظروؼ المختمفة لمسوؽ المالي.

                                                 
 عبدالرزاؽ خميؿ وعادؿ عاشور، دور المصارؼ الإسلامية في دعـ و تطوير أسواؽ رأس الماؿ العربية.  1
الصيرفة الإسلامية في تعبئة الموارد والأدوات القاضي، دور المصارؼ الإسلامية في دعـ وتطوير أسواؽ رأس الماؿ، في، دور محمود   2

 140-139، ص، ص:  2005المالية الإسلامية الحديثة، اتحاد المصارؼ العربية، لبناف ،
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منع التعامؿ الصوري و المضاربة عمى ارتفاع الأسعار وكذلؾ منع البيع الائتماني. إف التصور  -
دوف استفادة أي طرؼ متعامؿ مف  الإسلامي لأسواؽ رأس الماؿ بيذه الشروط السابقة  يحوؿ

 المعمومات بشكؿ لا يتيسر لغيره، و يمنع الاحتكار و الغش و الخداع و يحصر
التعاملات في  المبادلات الحقيقية المنتجة وتنحاز إلى السموؾ الرشيد ضد المضاربة، فيو ييدؼ 

دخرات وتمويؿ المشاريع لأف يجعؿ الأسواؽ المالية عامؿ استقرار و أداة تنمية ووسيمة لتجميع الم
لا أف يكوف السبب وراء عدـ استقرار النشاط الاقتصادي و إحداث الانييارات والأزمات المالية. 
والواقع أف المؤسسات الإسلامية ليست مطالبة فحسب، شأنيا شأف المؤسسات التقميدية، بأف 

تأكد أيضا مف عدـ الإخلاؿ تتوخى الحيطة فيما يتعمؽ بمعايير الاستثمار بؿ إنيا يجب عمييا أف ت
في أي وقت مف الأوقات بتعيدىا بالالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلامية، ولذا كاف مف الضروري 
القياـ بمتابعة مستمرة لضماف الالتزاـ التاـ بالشريعة وتحمؿ مسئولياتيا في ىذا الصدد ومف ىنا 

يئة الرقابة الشرعية فضلًا عف تخضع المؤسسات المالية الإسلامية لمراجعة إضافية مف جانب ى
 1المراجعة العادية مف جانب مراقبي الحسابات الخارجييف.

 :ضوابط انشاء سوق مالية اسلامية ثالثا 
بالرغـ مف أف أسواؽ الأوراؽ المالية في الدوؿ الإسلامية نشأت اعتمادا عمى المنيج  تمييد : 

إلا أنو يتوفر ليا كؿ مقومات  2سساتيا الرأسمالي الربوي وبقيت ضيقة في حجـ معاملاتيا، ومؤ 
   3قياـ سوؽ مالي إسلامي, نذكر منيا ما يمي

 وىو متوفر، إذا تـ استثماره داخؿ البلاد الإسلامية.المال:  -
لقد تمكف رجاؿ الفقو والاقتصاد الإسلامي مف صياغة أوراؽ مالية،  الأوراق المالية الإسلامية: -

 خالية مف المعاملات الربوية، تكوف بديمة لمثيلاتيا في السوؽ المالي التقميدي.

: فيي في حاجة إلى تمويؿ إسلامي لحمايتيا مف المؤسسات المالية المصدرة للأوراق المالية -
 مارىا لمدخراتيا.تلاعب المضاربيف والمقامريف في استث

                                                 
1
 عبدالرزاؽ خميؿ وعادؿ عاشور، دور المصارؼ الإسلامية في دعـ و تطوير أسواؽ رأس الماؿ العربية. - 

2 -  ،  .127، ص 2011محمد الأميف ولد عالي، التنظيـ الفقيي والتنظيـ القانوني لمسوؽ المالية الإسلامية، بيروت، دار ابف حزـ
أحمد محي الديف أحمد، أسواؽ الأوراؽ المالية وآثارىا الإيجابية في الاقتصاد الإسلامي جدة: مجموعة دلة البركة، سمسمة صالح كامؿ  - 3

 .57، مرجع سابؽ، ص 1415/1995في الاقتصاد الإسلامي،  لمرسائؿ الجامعية
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توفر المتخصصيف مف عمماء الفقو الإسلامي وخبراء الماؿ والأسواؽ والاقتصاد الإسلامي،  -
 الذيف يعمموف عمى توجيو المعاملات المالية وفؽ الضوابط الشرعية.

 1وحتى يتـ إنشاء سوؽ مالي إسلامي بمقوماتو السابقة يتطمب الأمر ما يمي:

تحكـ أسواؽ الأوراؽ المالية القائمة في البلاد الإسلامية لتتفؽ مع  تيإعادة صياغة القوانيف ال -
 قواعد ومبادئ وأحكاـ الشريعة الإسلامية.

إصدار أوراؽ مالية جديدة كبديؿ للأوراؽ المالية الحالية والتي تبيف أنيا مخالفة لمشريعة  -
 الإسلامية، وفي الفقو الإسلامي متسع لذلؾ.

امميف في أسواؽ الأوراؽ المالية الإسلامية يتضمف الدوافع وضع ميثاؽ لقيـ المتع -
 والزواجر)الثواب والعقاب( حتى يمكف ضماف عدـ انحرافيـ عف شرع اله .

وضع ميثاؽ بيف كافة الدوؿ الإسلامية لمتعاوف والتنسيؽ بينيـ في التعامؿ في أسواؽ الأوراؽ  -
 المالية الموجودة لدييـ.

التوسع في إنشاء المؤسسات المالية الإسلامية "مصارؼ إسلامية، شركات استثمار إسلامية  -
صناديؽ استثمار إسلامية،  شركات سمسرة إسلامية..." لدعـ التعامؿ في أسواؽ الأوراؽ المالية 

 الإسلامية.

 .متطمبات و تحديات انشاء سوق مالية اسلامية :المطمب الثالث
 التشريعية والتنظيمية :اولا : المتطمبات 

: يقصد بالمتطمبات التشريعية والتنظيمية مجموعة  تعريف المتطمبات التشريعية والتنظيمية -1
القوانيف والانظمة والتعميمات التي تحكـ عمؿ سوؽ الاوراؽ المالية مف حيث اصدار الاوراؽ 

 2يؿ ونقؿ الممكية.المالية  تداوؿ الاوراؽ المالية ، اجراءات التسوية والمقاصة ، تسج
:تقسـ التشريعات والتنظيمات بصفة عامة الى تقسيمات المتطمبات التشريعية والتنظيمية  -2

 3تشريعات التعريفية والتحفيزية والرقابية ويمكف توضيح كؿ منيا في مايمي:
                                                 

الصادرة عف بنؾ دبي  حسيف حسف شحاتة، " المنيج الإسلامي لتشخيص ومعالجة أزمات سوؽ الأوراؽ المالية "، الاقتصاد الإسلامي، - 1
 .14،ص 1999يونيو ، 216الإسلامي بدولة الإمارات العربية المتحدة، العدد 

د، المتطمبات التشريعية و التنظيمية لاقامة سوؽ أوراؽ مالية اسلامية، حالة سوؽ الاسيـ السعودية و امكانية استفادة بورصة فيجؿ عبد الحمي 2
 .478، ص: 2018، 44الجزائر منيا، العدد

 .السابؽ المرجع 3
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: ىي التي تعرؼ وتحدد العناصر والانشطة المتطمبات التشريعية والتنظيمية التعريفية  -أ
كونة لمنظاـ المالي بشكؿ عاـ ولسوؽ الاوراؽ المالية الاسلامية بشكؿ خاص ، مف اشخاص الم

اعتباريف او طبيعييف او ادوات واساليب ومفاىيـ مستخدمة، وتحدد ىده التشريعات وظائؼ 
 ومسؤوليات كؿ جية والاجراءات التي تحكـ عمؿ وحركة عناصر والانشطة.

:ىي التي تيدؼ الى تحفيز وتشجيع المشاركيف ة التحفيزية المتطمبات التشريعية والتنظيمي -ب
في السوؽ عمى ممارسة نشاطيـ واعماليـ وفؽ سموؾ ميني بناء يساىـ في تطوير السوؽ 

 وانشطتيا.
:وتيدؼ الى تعزيز الرقابة الفعالة عمى السوؽ وتاميف المتطمبات التشريعية والتنظيمية  -ج

ا تحدد النشاطات المخالفة التي تضر بالسوؽ والعقوبات لمنع الحماية لممتعامميف والمشاركيف، كم
 1المتعامميف مف ممارسة ىذه الانشطة.

 :ثانيا : تحديات انشاء سوق مالية اسلامية
وعف أىـ التحديات التي تواجو سوؽ العمؿ المالية الإسلامية يقوؿ الدكتور نجاح : أنو لا مراء في 

لادىا قوية إلا أنيا لا تزاؿ في ميدىا، كما أنيا تمج إلى خضـ أف السوؽ المالية الإسلامية، رغـ مي
 أسواؽ مالية عريقة، ولا غرو إذا أف تواجو بتحديات كبيرة مف أىميا:

الحاجة إلى مزيد مف التعاوف بيف المؤسسات المالية الإسلامية، والحاجة إلى مزيد مف التعاوف -
 المالية الإسلامية.والتنسيؽ فيما بيف المؤسسات الداعمة لمصناعة 

الحاجة إلى إطلاؽ برنامج ونظـ إدارة الجودة لممؤسسات والمنتجات المالية الإسلامية، مف  -
 خلاؿ إقرار معايير معترؼ بيا دوليا في مجالي الجودة وتطوير المنتجات. 

 الحاجة إلى الاندماج لتشكيؿ كياف مصرفي قادر عمي المنافسة، وتقميؿ تكمفة الخدمات، فقد -
لاحظ بعض الخبراء المصرفييف أف نحو ثمثي المؤسسات المالية الإسلامية تقع ما دوف معايير 

 مميوف دولار مف الأصوؿ. 500الحد الأدنى الحرج، أي أقؿ مف 
الحاجة إلى مزيد مف المنتجات الإسلامية المبتكرة والمجازة شرعا، مع ضرورة تغيير الأنظمة  -

لغير مناسبة، وضرورة معالجة التفاوت في ىذه الأنظمة والقوانيف مف الضريبية وقوانيف الاستثمار ا
 بمد إلى آخر.

                                                 
 478فيجؿ عبد الحميد ، مرجع سابؽ، ص:  1
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ضرورة التركيز عمي جوانب ما بعد إصدار وتسويؽ المنتجات الإسلامية لمتأكد عمي   -
 1استمراريتيا وجذبيا لممستثمر في الأجؿ الطويؿ.

 لماؿ المحمية والأسواؽ العالمية.ضعؼ الروابط القانونية، والفنية والتكنولوجية بيف أسواؽ ا -
ضرورة إزالة العقبات التي تؤثر سمبا عمي عمؿ البنوؾ الإسلامية العالمية في دوليا، وتزيد مف  -

 تكاليؼ منتجاتيا ومقدرتيا التنافسية عالميا
بما أف الأسواؽ المالية الإسلامية ىي أسواؽ حديثة العيد، أدى ىذا إلى وجود بعض التحديات 

لتي أحاطت بأدواتيا المالية. ولذلؾ كاف لا بد مف تطوير بؿ وابتكار أدوات مالية إسلامية أخرى  ا
جديدة تمبي التحولات الراىنة والمتوقعة في أسواؽ الماؿ. ومف أىـ التحديات التي تواجو الأدوات 

 المالية الإسلامية:
فائض السيولة بالسرعة عجز المصارؼ الإسلامية والمؤسسات المالية الإسلامية عف استثمار  -

المناسبة، حيث أف الأدوات قصيرة الأجؿ المتوافرة حاليا ىي أدوات السوؽ النقدية، مف أذونات 
خزانة وشيادات إيداع وما في حكميا، وىي أدوات سيمة الاستخداـ مف الناحية الفنية إلا انيا غير 

التسييؿ، بحيث تستطيع  مقبولة شرعا .فكاف لا بد مف ابتكار أدوات مالية إسلامية سيمة
المؤسسات المالية الإسلامية الاستعانة بيا لمواجية ظروؼ  السيولة عند احتياجاتيا أو عند وجود 

 فائض منيا.
وجوب إيجاد سوؽ مالية ثانوية للأوراؽ المالية ذات إطار شرعي، عمما بأف نشاط أي سوؽ  -

. فإذا ما كانت السندات ذات الفائدة لا ثانوية يعتمد عمى نوع وحجـ الأدوات المالية المعروضة 
يسمح بتداوليا في سوؽ مالية إسلامية، فإف الأسيـ وحدىا لا تصمح لإيجاد سوؽ نشطة، وبالتالي 
يمكف تطوير شيادات الإيجار وصكوؾ المضاربة والصناديؽ المفتوحة والمغمقة وصكوؾ المزارعة 

 انوية المنشودة.ونحوىا حتى تشكؿ مؤشرا معقولا عمى نجاح السوؽ الث
اعتبار الييئات الشرعية في المصارؼ الإسلامية، أف المنتجات المشتقة مثؿ المبادلات  -

والخيارات والعقود الآجمة غير مقبولة شرعا بوصفيا نوعا مف المقامرة المحرمة، ومف المتوقع أف 
لمالية، وخاصة التي تجري دراسات فقيية متأنية وصولا إلى فيـ أعمؽ لطبيعة وآلية ىذه الأدوات ا

 تتعامؿ مع المواد الخاـ والمحاصيؿ والمعادف.
                                                 

المؤتمر الدولي الأوؿ الموسوـ ب "صيغ مبتكرة لمتمويؿ مف أوراؽ محمد عمي عقوؿ، المعوقات والتحديات التي تواجو المصارؼ الإسلامية، 1
 .165، ص: 2011الأردف،  –جامعة آؿ البيت  ،المصرفي الإسلامي 
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إف غياب أسواؽ ثانوية )تستطيع المصارؼ الإسلامية استخداـ فائض سيولتيا والحصوؿ عمى 
حاجتيا مف السوؽ ( للأدوات الادخارية والاستثمارية الشرعية )سندات المقارضة مثلا( تسييلا 

ي استخداـ ىذه الأدوات الضرورية في الصيرفة الإسلامية ويقمص لإعادة تسييميا يعوؽ التوسع ف
. ومازالت إدارات تطوير المنتجات المالية بحاجة إلى مزيد مف التخصصية 1أدوارىا التنموية

والمينية مقارنة مع غيرىا مف الإدارات في مؤسسات الصناعة التقميدية التي نجدىا تولي اىتماما 
مبالغ طائمة لتطوير وابتكار منتجاتيا المالية التي تمبي احتياجاتيا أكبر في ىذا الجانب وتنفؽ 

 .2وتغطي طمب الأسواؽ
  .المبحث الثاني: تجارب دول لإنشاء سوق مالية إسلامية

ي سبيؿ ىذا المبحث بعض الخطوات الميمة و الايجابية لبعض الدوؿ الاسلامية ف سنتطرؽ في
 أحكاـ الشريعة الاسلامية. معتوافؽ انشاء سوؽ مالية اسلامية ت

   .المطمب الأول: التجربة الماليزية في إنشاء السوق المالية الإسلامية
يتكوف سوؽ رأس الماؿ في ماليزيا مف سوقيف أساسػييف: سػوؽ رأس المػاؿ التقميػدي وسػوؽ رأس 

  المػاؿ الإسلامي للأصوؿ المالية متوسطة وطويمة الأجؿ، ويمكف توضيح ذلؾ كما يمي:
 3مفيوم سوق رأس المال الإسلامي بماليزيا ونشأتيا: أولا 

 مفيوم سوق رأس المال الإسلامي بماليزيا:  -1
عرفت ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية سوؽ رأس الماؿ الإسلامي بأنو السوؽ الذي تتوافر فيو فرص 

الشريعة الإسلامية، وخالية الاستثمار والتمويؿ متوسطة وطويمة الأجؿ، المتوافقة تماما مع أحكاـ 
 مف الأنشطة المحرمة شرعا كالتعامؿ بالربا، والمقامرة، وبيوع الغرر، وغيرىا.

ولضماف التزاـ أنشطة سوؽ رأس الماؿ الإسلامي بمبادئ الشريعة الإسلامية، تخضع أنشطة 
شراؼ المستشاريف الشرعييف، والخبراء والمتخصصيف في مجاؿ المعاملا ت السوؽ لرقاية وا 

 الشرعية، وخاصة فيما يتعمؽ بالمعاملات المالية، وىذا يعزز وينشر الثقة بيف السوؽ والمستثمريف. 
                                                 

 .127ص: مرجع سبؽ ذكره، لإسلامية، محمد الأميف ولد عالي، التنظيـ الفقيي والتنظيـ القانوني لمسوؽ المالية ا - 1
 .167محمد عمي عقوؿ، مرجع سابؽ  - 2
شافية كتاؼ، دور الادوات المالية الاسلامية في تنشيط و تطوير السوؽ المالية الاسلامية، اطروحة دكتوراه، جامعة سطيؼ، الجزائر،  3

 .114، ص: 2013/2014
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 نشأة سوق رأس المال الإسلامي بماليزيا: - 2
تعود نشأة أنشطة الاستثمار الإسلامي في ماليزيا إلى أوائؿ الستينات عندما تـ إنشاء ىيئة 

ي تدير أمواؿ الحجاج بشكؿ متوافؽ مع أحكاـ الشريعة ـ، والت 1962صندوؽ الحجاج في نوفمبر 
الإسلامية وأما البداية الحقيقية لتطور نظاـ العمؿ المصرفي الإسلامي في ماليزيا فكانت في عاـ 

أبريؿ  7والذي بدأ تطبيقو في    1983 ـ مع إصدار قانوف العمؿ المصرفي الإسلامي 1983
والمعاملات المصرفية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وتـ ـ عبر مجموعة مف الخدمات  1983

تأسيس أوؿ بنؾ إسلامي ماليزي؛ تبع ذلؾ تأسيس شركة التأميف التكافمي الإسلامي الماليزي في 
 1ـ، بعد صدور قانوف التأميف الإسلامي في العاـ نفسو. 1984عاـ 

وؾ التجارية التقميدية المعروفة باسـ وقد أدى ىذا إلى ظيور نافذة المعاملات الإسلامية في البن
ـ، التي تمقت مساندة مف قبؿ الحكومة الماليزية،  1993في عاـ  نظاـ العمؿ المصرفي اللاربوي

حيث أجاز البنؾ المركزي الماليزي لمبنوؾ التقميدية الربوية توفير خدمات المعاملات الإسلامية 
سلامي في ماليزيا، فيعود إلى أوائؿ التسعينات أما التطور الحقيقي لسوؽ رأس الماؿ الإ   2.فييا

مف القرف الماضي عندما قامت بإصدار وطرح الصكوؾ الإسلامية لمتداوؿ لأوؿ مرة في السوؽ 
ـ، تبع ذلؾ إصدار العديد مف الأدوات المالية الإسلامية الأخرى، مما أدى  1990المحمي عاـ 

سوؽ رأس الماؿ الإسلامي في ماليزيا واتساعو؛  إلى تعميؽ وترسيخ العمؿ بالأدوات الإسلامية في
ومف ثـ  3198ػ  198ـ، أسس، وفقا الأحكاـ قانوف صناعة الأوراؽ المالية لعاـ  1994وفي عاـ 

 بدأ تأسيس نوافذ السمسرة الإسلامية، ونظاـ صناديؽ الاستثمار الإسلامية.

تساؤلات كثيرة مف قبؿ ومع بداية تأسيس سوؽ رأس الماؿ الإسلامي ماليزيا، فظيرت     
المتعامميف لاسيما المستثمريف المسمميف، والشركات الخاصة عف مدى التزاـ السوؽ بأحكاـ الشريعة 
الإسلامية مما دفع وزارة المالية الماليزية، وىيئة الأوراؽ المالية الماليزية إلى تشكيؿ لجنة لدراسة 

الخطوات الجوىرية التي اتخذتيا ىذه  الأنشطة والمعاملات في ىذا السوؽ بصورة معمقة؛ ومف
ـ، بالإضافة لمجنة الشرعية  1994في عاـ   الييئة، تشكيؿ قسـ" سوؽ رأس الماؿ الإسلامي
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ـ، وبعد عاـ تحولت إلى المجنة  1994في أواخر عاـ  الدراسة الأدوات المالية الإسلامية
 وأصبحت مسؤوليتيا أوسع وأشمؿ.  الاستشارية الشرعي

ـ، ثـ وضع مؤشر لحركة أسعار جميع الأسيـ العادية المتوافقة مع أحكاـ  1999يؿ أبر  17وفي  
ووفقا  الشريعة المدرجة في الموحة الرئيسية في البورصة الماليزية، وأطمؽ عميو " مؤشر الشريعة

 لمجنة الاستشارية الشرعية لييئة الأوراؽ المالية الماليزية ؛ فإف أكثر مف ثمثي الأسيـ المدرجة في
 البورصة الماليزية ىي مف الأسيـ المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية.

 : خصائص سوق رأس المال الإسلامي بماليزيا: ثانيا    
يتميز سوؽ رأس الماؿ الإسلامي في ماليزيا بعدة خصائص تميزه عف أسواؽ رأس الماؿ     

 التقميدية، مف بيف ىذه الخصائص ما يأتي:

 والرقابة الشرعية: الإشراف  -1
تعد ىذه الخاصية إحدى الفوارؽ الجوىرية بيف ىذا السوؽ والسوؽ التقميدي في ماليزيا، حيث 
يخضع ىذا السوؽ لرقابة المجنة الاستشارية الشرعية، لمتأكد مف مطابقة ىذه الأنشطة الأحكاـ 

عماؿ ىذا السوؽ، حيث الشريعة وضوابطيا التزاما تاما؛ ولكف ىذه المجنة لا تتدخؿ مباشرة في أ
يتـ الحصوؿ عمى المعمومات المتعمقة بالسوؽ مف قبؿ الإدارة المختصة، باعتبارىا الجية 

 1المختصة بدراسة وتحميؿ أنشطة السوؽ وعرضيا لممناقشة واتخاذ القرارات والفتاوى المناسبة.
ممستشار وقد أكدت ) التعميمات الخاصة بعرض الصكوؾ الإسلامية عمى الدور الأساسي ل

 .2الشرعي في فحص وتحميؿ إصدار الأدوات المالية الإسلامية والتداوؿ بيا "

 العمميات المقدمة خالية من أي محظور شرعي: -2    
تعد ىذه الخاصية الميزة الرئيسة التي يتميز بيا السوؽ رأس الماؿ الإسلامي عف السوؽ     

مف كؿ عممياتو أحدا أو عطاء( لاسيما في تداوؿ  التقميدي وأىـ معالمو ىو )إسقاط الفائدة الربوية
الأوراؽ المالية، إلى جانب عناصر محرمة أخرى مثؿ بيوع الغرر، والميسر، حيث يتـ التأكد مف 
نما  أف الشركات المساىمة الممدرجة في البورصة الماليزية لا تتعامؿ بالمحظورات الشرعية، وا 

                                                 
 .116كتاؼ مرجع سابؽ ص:  شافية  1
 116نفس المرجع، ص:   2
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لمصارؼ الربوية وشركات الخمور، والتأكد مف أف تعمؿ في دائرة المباح، حيث يتـ استبعاد ا
 1الجيات المصدرة لمصكوؾ الإسلامية ممتزمة بالأسس والضوابط الشرعية.

 :الالتزام بالقوانين والتشريعات المختمفة الصادرة عن الجيات المختصة -3 
دوات المالية في تعتبر ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية المسئولة عف إصدار القوانيف و دراسة الأ   

 2ىذا السوؽ، ومف القوانيف الصادرة عف ىذه الييئة:
  التعميمات الخاصة بعرض الصكوؾ الإسلامية -  
  التعميمات والضوابط الشركات السمسرة الإسلامية -  
كما أف السوؽ الأولية لمصكوؾ الإسلامية تخضع ليذه الييئة، أما السوؽ الثانوية لمصكوؾ     

فتخضع لرقابة البنؾ المركزي الماليزي، وفقا لنظاـ التحويؿ الإلكتروني الأبني للأمواؿ الإسلامية، 
  والأوراؽ المالية

ووفقا لمبيانات والمعمومات المنشورة حوؿ سوؽ رأس الماؿ الإسلامي في ماليزيا، فإف أداء     
أداء الأدوات المالية الأدوات المالية المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية في ماليزيا يفوؽ 

 2001التقميدية المدرجة في البورصة الماليزية، وتتجو المعدلات اتجاىا تصاعدية. ففي العاـ 
 2007.3% حتى منتصؼ العاـ  86% ووصمت إلى  78كانت بمعدؿ 

 ثالثا : أدوات سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا    
الجية المسئولة بصورة كاممة عف متابعة كافة أنشطة سوؽ تعتبر ىيئة الأوراؽ المالية الماليزية    

رأس الماؿ الإسلامي في ماليزيا، والمتعمقة بإصدار وتداوؿ أدوات التمويؿ الإسلامية الصادرة عف 
الشركات الخاصة في ماليزيا، وذلؾ في إطار التزاـ السوؽ مبادئ وضوابط الشريعة الإسلامية 

درة عف المجنة الاستشارية الشرعية المنبثقة عف الييئة، وأما السندات الغراء والتزامو بالقرارات الصا
الحكومية المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية، مثؿ الإصدارات الاستثمارية الحكومية، فإنيا 

 4تخضع لرقابة البنؾ المركزي الماليزي.

                                                 
 117، ص: مرجع سبؽ ذكره، شافية كتاؼ 1
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رئيسية، يمكف توضيحيا وتنقسـ أدوات سوؽ رأس الماؿ الإسلامي في ماليزيا إلى ثلاثة أقساـ  
 فيما يأتي:

  أدوات الممكية الإسلامية: ـ1 
وتتضمف الأدوات المالية كالأسيـ المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، والمدرجة في    

البورصة الماليزية، وكذا ما يتعمؽ بالأسيـ مف صناديؽ الاستثمار الإسلامية، التي يمكف تداوليا 
  1بيف المستثمريف.

 تمثؿ أىـ عناصر ومكونات الممكية الإسلامية، مف خلاؿ ما يأتي:وت
  الأسيم العادية: -أ  

في التجربة الماليزية تدرج ىذه الأسيـ في البورصة الماليزية للأوراؽ المالية، وتتكوف مف     
الأسيـ الصادرة عف الشركات المساىمة التي تخمو أنشطتيا الأساسية مف العناصر المحرمة 

  2"فيي الأسيـ المتوافقة مع أحكاـ  شرعا،
  صناديق الاستثمار الإسلامية: -ب 

يمكف تعريؼ صناديؽ الاستثمار الإسلاميةكما يمي: صناديؽ تحقؽ رغبة صغار المستثمريف، 
فضلا عف اعتباره في توفير أدوات مالية إسلامية، تتيح استثمار أمواليـ شرعا وفقا لأحكاـ الشريعة 

 3الإسلامية"
يي صناديؽ تمثؿ عقد شركة مضاربة بيف إدارة الصندوؽ التي تقوـ بالعمؿ فقط، وبيف ف   

مجموعيـ ربا لماؿ، فيدفعوف مبالغ نقدية معينة، إلى إدارة  المكتتبيف فيو، يمثؿ فيو المكتتبوف في
الصندوؽ التي تمثؿ دور المضارب، فتتولى تجميع حصيمة الاكتتاب التي تمثؿ رأس ماؿ 

تدفع لممكتتبيف صكوكا بقيمة معينة تمثؿ لؾ منيـ حصة شائعة في رأس الماؿ الذي المضاربة، و 
تقوـ الإدارة باستثماره بطريؽ مباشر في مشروعات حقيقية مختمفة ومتنوعة، أو بطريؽ غير مباشر 
كبيع وشراء أصوؿ مالية وأوراؽ مالية، كأسيـ الشركات الإسلامية، وتوزع الأرباح المحققة حسب 
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ف حدثت خسارة تقع عمى المكتتبيف بصفتيـ )رب نشرة الا كتتاب، الممتزـ بو مف كلا الطرفيف، وا 
 1الماؿ( ما لـ تفرط إدارة الصندوؽ)المضاربة( فإف فرطت يقع الغرـ عمييا.

 مؤشر الشريعة: -ج  
ىو رقـ حسابي قياسي يعكس تطور أسعار التعامؿ في سوؽ معينة سواء   مؤشر الشريعة   

النقصاف، وىو مقياس لمتعرؼ عمى أداء سوؽ الأسيـ بصورة عامة، وفي البورصة  بالزيادة أو
الماليزية يعتمد مؤشر الشريعة القياس حركة أسعار جميع الأسيـ العادية المتوافقة مع أحكاـ 
الشريعة المدرجة في الموحة الرئيسية في البورصة وأدائيا الاستثماري، ويحتسب باستخداـ المتوسط 

لأسعار الأسيـ ليذه الشركات، وعمى سبيؿ المثاؿ عندما يصعد مثؿ مؤشر الشريعة مف المتحرؾ ا
نقطة، فيذا يعني أف متوسط أسعار أسيـ الشركات الموضوعة عميو  120نقطة إلى  115مستوى 

نقاط، والنقطة ىنا تعني مقدار التغير بوحدة واحدة في سعر السيـ صعودا أو  5قد ارتفعت ب 
 .2ىبوطا

 نوعاف مف مؤشر الشريعة في البورصة الماليزية ىما: ويوجد 
، لتمبية الطمب 1999أبريؿ  17تـ تصميـ ىذا المؤشر بتاريخ  المؤشر الشرعي كوالالمبور: -

مف قبؿ المستثمريف المحمييف والأجانب الراغبيف بالاستثمار في الأسس المتوافقة مع أحكاـ 
ذا المؤشر يعتبر دليلا عمى الوضع العاـ لمبورصة الشريعة المدرجة في البورصة الماليزية، وى

الماليزية في إطار الأسيـ المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، ويمكف أف يكوف مفيدا لممستثمريف عند 
استخدامو كمقياس لتقييـ أداء الأسيـ مف أجؿ التخطيط الأمثؿ لمستقبؿ استثماراتيـ، فالشركات 

رعي كوالالمبور تكوف أنشطتيا في دائرة الحلاؿ، ولا تستثمر التي يقاس أداؤىا حسب المؤشر الش
أمواليا في صناعة الكحوليات أو التبغ أو منتجات يدخؿ فييا لحـ الخنزير، كما لا تتعامؿ مع 

 البنوؾ الربوية
ـ مف قبؿ شركة رشيد حسيف 1992: بدأ العمؿ بو عاـ المؤشر الإسلامي الماليزي داو جونز - 

ـ، أصبح يخضع لرقابة المجنة الاستشارية الشرعية لييئة  1996ر يناير ومنذ شي المحدودة
 .3الأوراؽ المالية الماليزية
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 :الصكوك الإسلامية  2 
في التجربة الماليزية، يتـ إصدار الصكوؾ وفقا لمبادئ الإسلامية المسموح بيا مف المجنة     

ويتـ إصدار الصكوؾ الإسلامية مف الاستشارية الشرعية في بيئة الأوراؽ المالية الماليزية، 
الشركات الخاصة والتعامؿ بيا تحت رقابة ىذه المجنة، وأما الصكوؾ الإسلامية الحكومية فيي 
خاضعة لرقابة البنؾ المركزي الماليزي، وتصدر ىذه الصكوؾ عمى أساس عقود شرعية، وبضوابط 

 .1تنظـ إصدارىا
 : ويمكف تصنيؼ ىذه الصكوؾ وفؽ ما يأتي

 الصكوك الإسلامية الحكومية: -
تصدرىا الحكومة الماليزية في صورة شيادات استثمار حكومية دوف فائدة، وتعرؼ     

بالإصدارات الاستثمارية الحكومية، التي تعتبر شيادات استثمار تـ تطويرىا وفؽ مبدأ القرض 
الإسلامية في ماليزيا، الحسف مف قبؿ الحكومة الماليزية، كخطوة مساندة لحركة الأعماؿ المصرفية 

والغرض مف إصدار ىذه الشيادات ىو حصوؿ الحكومة عمى الأمواؿ اللازمة لتمويؿ إنفاقيا عمى 
،  وقيمة العائد عمى ىذه الشيادات لا يحدد مقدما، وىذا يعطي البنؾ الإسلامي 2المشاريع التنموية

مصري الماليزي القدرة عمى استثمار الماليزي وكافة المؤسسات المالية الأخرى في النظاـ المالي وال
أمواليـ في المجالات الاستثمارية المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية، وتصؿ مدة استحقاقيا 

 .3مف سنة إلى خمس سنوات
 الصكوك الإسلامية لمشركات: -

ت تعتبر إحدى الأدوات المالية الاستثمارية متوسطة أو طويمة الأجؿ التي أصدرىا الشركا    
، وتعد ىذه الصكوؾ أحد أىـ أشكاؿ التعاملات 1990الخاصة في ماليزيا، وطرحت فكرىا عاـ

البارزة في السوؽ، وحاليا تصدر ىذه الصكوؾ وفقا المبادئ البيع بالثمف الآجؿ، والمرابحة، 
والاستمتاع والإجارة، والمضاربة، وكذلؾ المشاركة، إذ تعتبر ىذه الصيغ التمويمية مف أشير صيغ 

يييف تطور إصدار صكوؾ المشاركة في ماليزيا   03الممحؽ رقـ  ، 4التمويؿ الإسلامية في ماليزيا
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  % 90.95حققت حواؿ   2009فالملاحظ مف ىذه التسبب أنو في سنة   ( 2017 2005 )
 مف الصكوؾ المصدرة في الأوراؽ المالية.

 خدمات الوساطة: -3
مف أكثر أقساـ سوؽ رأس الماؿ الإسلامي نشاطا، تعتبر وظيفة خدمات الوساطة المالية     

دارة صناديؽ الاستثمار الإسلامية لو عظيـ  فدورىا الفاعؿ في عمميات تبادؿ الأسيـ والصكوؾ، وا 
الأثر في استقطاب المستثمريف، وتحيف الفرص الاستثمارية المحمية، مقابؿ تكمفة مادية ليذه الغاية 

اللازمة لجميع الأطراؼ، وىناؾ دور ميـ وفعاؿ الشركات عبر تقديـ المعمومات الاستثمارية 
الوساطة الأوراؽ المالية الإسلامية في إدارة المحافظ المالية الخالية مف المحظورات الشرعية، إذ 
يتـ تحري الدقة اللازمة في اجتناب المحظورات الشرعية، كالريا وغيره مف أدوات المحفظة المالية 

 1ستثمارات الأفضؿ لمحافظ الاستثمار المباحة.الإسلامية، والبحث عف الا

 .المطمب الثاني : السوق المالية السعودية
تعتبر السوؽ المالية السعودية مف أىـ وأكبر الأسواؽ المالية الخميجية وأكثرىا نموا، تقوـ بالعديد    

 مف الوظائؼ والمياـ، وتتسـ بالعديد مف الخصائص والصفات .
مرت السوؽ المالية السعودية في نشأتيا وتطورىا بالعديد مف المراحؿ حتى وصمت إلى  لقد   

الصورة التي ىي عمييا الآف، كما أنيا تتميز بصفات عديدة وتقوـ بوظائؼ كثيرة، ويمكف توضيح 
 ذلؾ كما يمي:

 اولا : نشأة وتطور السوق المالية السعودية : 

ىمة نشاطاتيا في منتصؼ الثلاثينيات، عندما تـ تأسيس لقد بدأت الشركات السعودية المسا    
أوؿ شركة مساىمة في المممكة العربية السعودية وىي الشركة العربية لمسيارات، ثـ توالي فيما بعد 

 1.7برأسماؿ بمغ  1975شركة في عاـ  14إنشاء شركات مساىمة أخرى حتى وصمت إلى 
في السبعينيات إلى تأسيس عدد ضخـ مف المصارؼ مميوف ريال وقد أتى النمو الاقتصادي السريع 

والشركات المساىمة، وتـ طرح عدد كبير مف الأسيـ عمى الجميور في ىذه الفترة، وكاف معظـ 
تداوؿ الأسيـ في تمؾ الفترة، يتـ عف طريؽ الاتصاؿ المباشر بيف البائع والمشتري أو عف طريؽ 
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ارد الدولة ازدىرت عمميات بيع وشراء الأسيـ عدد قميؿ مف مكاتب الوساطة، لكف ومع زيادة مو 
مما أدى إلى زيادة كبيرة في عدد مكاتب الوساطة، وقد شيدت بداية الثمانينات ارتفاع حجـ 

  1التداوؿ وبمغت أسعار الأسيـ مستويات عالية.
ظر وقد بقيت السوؽ المالية السعودية غير رسمية حتى أوائؿ الثمانينات، عندما ارتأت الحكومة الن

يجاد الأنظمة اللازمة لذلؾ، إذ تـ في سنة  صدور الأمر  1984في إيجاد سوؽ منظـ لمتداوؿ وا 
السامي والقاضي بتنظيـ تداوؿ الأسيـ لمشركات المساىمة عف طريؽ المصارؼ المحمية، وذلؾ 
ي بتشكيؿ لجنة وزارية لإشراؼ عمػى ىػذا السػوؽ، وقػد كانت مؤسسػة النقػد العػربي السػعودي ىػ

الجيػة الحكوميػة المعنيػة بتنظػيـ ومراقبة السػوؽ، حيث أوكمت الإدارة الرقابة في ىذه المؤسسة، 
ميمة الإشراؼ والمتابعة اليومية عمى نشاط السوؽ والتأكد مف تنفيذ القواعد التنظيمية لعممية 

الراجحي  التداوؿ، وقد تـ حصر الوساطة في تداوؿ الأسيـ عف طريؽ المصارؼ التجارية وشركة
المصرفية بيدؼ تحسيف الإطار التنظيمي لمتداوؿ، ثـ تـ تأسيس الشركة السعودية لتسجيؿ الأسيـ 
عف طريؽ المصارؼ التجارية، وتقدـ ىذه الشركة تسييلات لمتسجيؿ المركزي لمشركات المساىمة 

  .وتقوـ بتسوية وتقاضي جميع عمميات الأسيـ
 ESIS دية بالتطور بشكؿ أفضؿ حيث تـ تطبيؽ نظاـبدأت السوؽ السعو  1990ومع بداية سنة 

أو ما يعرؼ بالنظاـ الآلي لمعمومات الأسيـ، وىو نظاـ إلكتروني يختص بالتداوؿ والقياـ بعمميات 
حيث بدأ العمؿ بنظاـ تداوؿ جديد  2001المقاصة والتسوية، واستمر العمؿ بو حتى أواخر سنة 

نظمة الإلكترونية القديمة بأخرى أحدث منيا وأكبر في سمي باسـ " تداوؿ "، فقد تـ استبداؿ الأ
 قدراتيا الاستيعابية، وتـ تطبيقيا والعمؿ بيا لأوؿ مرة في الأسواؽ المالية العربية.

وقد انتقمت السوؽ المالية السعودية إلى مرحمة جديدة، وذلؾ عندما صدر نظاـ السوؽ المالية وفقا 
، والذي يقضي بإعادة ىيكمة السوؽ المالية 2003/7/31يخ ( بتار  30لممرسوـ الممكي رقـ ) ـ / 

مف الناحية التنظيمية والإشرافية، حيث تـ إنشاء ىيئة السوؽ المالية وترتبط مباشرة برئيس مجمس 
الوزراء، وتتمتع الييئة بالشخصية الاعتبارية والاستقلالية المالية والإدارية، وتيدؼ إلى تنظيـ 

قوـ بوضع وفرض الموائح والقواعد التي تيدؼ إلى حماية المستثمريف، وتطوير السوؽ المالية وت
 وضماف الكفاءة والعدالة في سوؽ الأوراؽ المالية.
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 تتميز السوؽ المالية السعودية بما يمي: ثانيا : صفات ومميزات السوق المالية السعودية: 
تعد السوؽ المالية السعودية ىي الأكبر في المنطقة، ولدييا إمكانيات كبيرة لمنمو والتطور،  - 

ورغـ أف عدد الشركات المدرجة فييا قميؿ مقارنة بالأسواؽ الأخرى، إلا أف القيمة السوقية 
ية الإجمالية ومعدؿ رسممة السوؽ تمثؿ تقريبا ما يعادؿ القيمة السوقية لباقي الأسواؽ العرب

 مجتمعة.   
لا يتـ التداوؿ في السوؽ المالية السعودية إلا عمى أسيـ الشركات السعودية فقط، والتي يمكف  - 

 تصنيفيا إلى خمسة عشر قطاعا رئيسا.
يصرح بالاستثمار الأجنبي في السوؽ المالية السعودية للأشخاص الطبيعييف والاعتبارييف مف  -

الأشخاص المقيميف مف غير السعودييف داخؿ المممكة، ولا دوؿ مجمس التعاوف الخميجي، وكذلؾ 
يسمح فيما عدا ذلؾ للأجانب بالاستثمار مباشرة في أسيـ الشركات المدرجة في السوؽ السعودي 
مع بقاء الحؽ في الاستثمار غير المباشر في السوؽ قائما عف طريؽ صناديؽ الاستثمار 

 .1المشتركة
  سعودية:ثالثا : أىداف السوق المالية ال

  2تسعى السوؽ المالية السعودية لتحقيؽ الأىداؼ التالية:
إدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية، من  - 1

 خلال: 
 إدارة وتشغيؿ السوؽ المالية بكفاءة وفعالية .  -
 ضماف كفاءة وجودة وعدالة السوؽ. -
 افة الاستثمارية لدى المستثمريف.العمؿ عمى رفع مستوى الثق -
 تطوير إمكانيات وقدرات السوؽ الفنية والتنظيمية. -
تقديـ خدمات متميزة وذات جودة عالية لمعملاء سواء كانوا : وسطاء، مستثمريف،  -

 مصدريف مزودي خدمات البيانات وغيرىـ.
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 ة، وذلك من خلال:تطوير سوق مالية رائدة توفر قنوات استثمارية وتمويمية تنافسي  - 2 
 - .  توفير الآليات المناسبة لمشركات لمحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ
 تطوير أسواؽ ومنتجات وخدمات وأدوات مالية متكاممة ومتنوعة وابتكارية.  -
تشجيع كؿ مف المستثمريف والمصدريف والوسطاء المحمييف والعالمييف لممشاركة في   -

 السوؽ.
 ية العمميات الرئيسية لمسوؽ.العمؿ عمى تكامؿ وفعال  -

 رابعا:الاطر التشريعية والتنظمية لعمل سوق الاسيم السعودية 
بتاريخ 30صدر نظاـ السوؽ المالية في السعودية بموجب المرسوـ الممكي رقـ  القوانين: -1

 ، والقاضي باعادة ىيكمة السوؽ مف الناحية التنظيمية والاشرافية .31/07/2003
سوؽ الاوراؽ المالية السعودية: ىيئة السوؽ المالية ىي ىيئة حكومية تتمتع قانوف ىيئة  -

بالشخصية الاعتبارية والاستقلاؿ المالي والاداري وترتبط مباشرة برئيس مجمس الوزراء ،وتـ 
انشاؤىا بموجب نظاـ السوؽ المالية بيدؼ وضع اطار تنظيمي ورقابي واشرافي لسوؽ الاوراؽ 

العربية السعودية ، ومف مياميا ايجاد سوؽ منظمة ، عادلة وشفافة تحقؽ المالية في المممكة 
حماية جميع المستثمريف مف كافة الممارسات غير النظامية ،كالاحتياؿ والغش والتدليس وغيرىا 
وقد حدد نظاـ السوؽ المالية مسؤوليات الييئة ،فعمى سبيؿ المثاؿ ، مف مسؤوليات الييئة تنظيـ 

 1مالية ومراقبة التعامؿ بيا.اصدار الاوراؽ ال
قانوف سوؽ الاوراؽ المالية السعودية: نص نظاـ السوؽ المالية عمى اف تنشأ سوؽ لتداوؿ  -

الاوراؽ المالية تسمى السوؽ المالية السعودية صفتيا النظامية شركة مساىمة ،وىي الجية الوحيدة 
مممكة . وتتمثؿ اىـ اىدافيا في التاكد المصرح بيا بمزاولة العمؿ في تداوؿ الاوراؽ المالية في ال

مف عدالة متطمبات الادراج وكفايتيا وشفافيتيا ، وقواعد التداوؿ والياتو الفنية ومعمومات الاوراؽ 
المدرجة في السوؽ، وكدا توفير قواعد واجراءات سميمة وسريعة دات كفاية لمتسوية والمقاصة مف 

الى وضع معايير مينية لموسطاء ووكلائيـ وتطبيقيا  خلاؿ مركز ايداع الاوراؽ المالية ، اضافة
فضلا عف التحقؽ مف قوة ومتانة الاوضاع المالية لموسطاء ووضع الترتيبات اللازمة لحماية 

 الامواؿ والاوراؽ المالية المودعة لدى شركات الوساطة.
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المالية في : تمثؿ وزارة التجارة والصناعة احد اعضاء مجمس ادارة السوؽ  قانوف الشركات -
السعودية  وقد صدر عف وزارة التجارة والصناعة بالمممكة العربية السعودية نظاـ الشركات لعاـ 

والدي يعتبر القانوف الدي ينظـ الشركات في المممكة ومختمؼ جوانبيا ، ويمكف ملاحظة  2015
 ة .تعريؼ الشركات ومختمؼ الاشكاؿ التي يمكف تاسيسيا في السعودي -دلؾ في مايمي: 

تحديد مختمؼ الاحكاـ المتعمقة بشركات المساىمة مف حيث التعريؼ والتاسيس والادارة ، كماتـ  -
 1تحديد لجنة المراجعة ونطاؽ عمميا وشكميا.

 الموائح التنظيمية لنظام السوق المالية في السعودية: -2
ت التي تصدرىا الييئة يقصد بالموائح التنفيدية مجموعة الموائح والقواعد والتعميمات والاجراءا 

لتطبيؽ احكاـ نظاـ السوؽ المالية وقد اصدر مجمس ىيئة السوؽ المالية في السعودية مجموعة 
 2مف الموائح التنفيدية منيا مايمي:

لائحة طرح الاوراؽ المالية ولائحة قواعد التسجيؿ والادراج :تـ اصدار ىاتيف اللائحتيف مف  -أ
طرؼ ىيئة السوؽ بشكؿ منفصؿ لقياميا بمسؤولية تنظيـ اصدار الاوراؽ المالية بشكؿ افضؿ، 
حيث حددت فييا شروط الطرح العاـ والطرح الخاص والطرح المستنى ، اضافة الى تحديد شروط 

تشار المالي والتزاماتو وشروط التسجيؿ والادراج ، وشروط التسجيؿ في القائمة الرسمية ، المس
وضوابط نشرات الاصدار ومختمؼ التفصيلات الدقيقة التي لـ تكف موجودة في نظاـ السوؽ 

 المالية .
لائحة سموكيات السوؽ ولائحة الاشخاص المرخص ليـ  تيدؼ اللائحة الاولى الى حماية -ب

امميف في السوؽ مف الممارسات والسموكيات غير النظامية ومنيا ،التلاعب والشائعات ،وكدا المتع
التداوؿ بناء عمى معمومات داخمية . بينما تحدد اللائحة الثانية مختمؼ الاجراءات والشروط 
ء اللازمة لحصوؿ مختمؼ القائميف بأعماؿ الاوراؽ المالية ػ المستشاريف الماليف ،الوسطاء والوكلا

،ومديري المحافظ وغيرىـ وعمى الترخيص واستمرار صلاحيتو ، وكدا القواعد التي تحكـ سموكيـ 
اثناء قياميـ بأعماليـ ، والنظـ والاجراءات الرقابية المطبقة عمييـ، اضافة الى الاحكاـ المتعمقة 

والرقابة  بأمواؿ واصوؿ عملائيـ، فضلا عف التزاميـ بعدد مف الضوابط منيا النزاىة المينية
 الداخمية والكفاية المالية والافصاح وغيرىا.
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  الموائح الاخرى: -3 
 1توجد لوائح اخرى تنظـ العمؿ في سوؽ الاسيـ السعودية ومنيا ما يمي: 
لائحة اعماؿ الاوراؽ المالية، وقائمة المصطمحات المستخدمة في لوائح ىيئة السوؽ المالية  -

اعماؿ الاوراؽ المالية والترخيص بشكؿ عاـ ، بينما تتعمؽ الثانية  وقواعدىا وتتعمؽ الاولى بممارسة
 بتعريؼ مختمؼ المصطمحات العامة المستخدمة في انظمة ولوائح السوؽ بشكؿ واضح ودقيؽ.

لائحة حوكمة الشركات ، تتعمؽ بحقوؽ المساىميف والجمعية العمومية والافصاح والشفافية ومياـ -
 كات.ومسؤوليات مجالس ادارة الشر 

ػ لائحة صناديؽ الاستثمار ولائحة صناديؽ الاستثمار العقاري ، وتختص كؿ لائحة بتحديد 
مختمؼ الاحكاـ والشروط التي تضبط الية  التعامؿ في صناديؽ الاستثمار وصناديؽ الاستثمار 

 العقاري.

 .:  التجربة البحرينيةالمطمب الثالث 
 أولا : البحرين كمركز مالي إسلامي دولي

تعتبر مممكة البحريف مف أكثر دوؿ مجمس التعاوف الخميجي تنوعا اقتصاديا، وقد بذلت الحكومة 
جيودا  كبيرة لجذب المستثمريف الأجانب ومتابعة برامج الخصخصة المحدودة، لتحقيؽ ىدؼ 
التنويع الاقتصادي لتقميؿ اعتماد البمد عمى النفط، والقطاعات الرئيسية الأخرى للاقتصاد 

نتشمؿ القطاع المالي  وقطاع الإنشاءات، وتركز البحريف عمى قطاع الخدمات المصرفية البحري
الإسلامية، حيث تتنافس عمى نطاؽ دولي  مع ماليزيا والقطاع المصرفي في بقية أنحاء العالـ، 
ومف خلاؿ تطور اتصالاتيا ووسائؿ نقميا أصبحت البحريف موطف العديد مف الشركات المتعددة 

والتي لدييا أعماؿ في الخميج ، وكجزء مف ىذه الجيود قامت البحريف بتنفيذ اتفاؽ الجنسيات 
كأوؿ اتفاقية لمتجارة الحرة بيف  2006التجارة الحرة مع الولايات المتحدة الأمريكية في أوت 

الولايات المتحدة الأمريكية ودولة خميجية، وتركز الاستًراتيجية الاقتصادية لمحكومة عمى تقوية 
ضع البحريف كمحور لمخدمات الحرة لمنطقة الخميج، ويعتمد الازدىار المستقبمي لدولة البحريف الو 

بدرجة كبيرة عمى قدرتيا في تطوير قطاعات مثؿ التمويؿ، حيث يتميز الييكؿ  التنظيمي والمالي  
ؽ لأنشطتيا، لدولة البحريف بتشجيع الشركات الأجنبية التجارية والمالية لاتخاذ البحريف قاعدة انطلا
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وقد لعبت السمعة الجيدة لمؤسسة النقد البحرينية كمنظـ لمصناعات المالية دورا أساسيا في تطوير 
 1البحريف كأىـ مركز مالي خميجي.

 ظروف نشأة السوق المالية الإسلامية الدولية -
لى بدائؿ استثمارية جديدة، د افعا قويا تشكؿ حاجة المؤسسات المالية الإسلامية إلى السيولة، وا 

 لإنشاء سوؽ مالية إسلامية دولية.
 2البنية التحتية لمصناعة المالية الإسلامية الدولية : -أولا
 البنؾ الاسلامي لمتنمية:  -1

أنشئ البنؾ الإسلامي لمتنمية مف قبؿ المؤتمر الأوؿ لوزراء الدوؿ الإسلامية الأعضاء في منظمة 
 1975بدأ البنؾ أعمالو رسميا عاـ  ، وقد1973في جدة عاـ  المؤتمر  الاسلامي 

تعتبر مشكمة زيادة أو نقص السيولة لدى المؤسسات المالية الإسلامية، وصعوبة تحقيؽ الموازنة 
 بيف موارد واستخدامات ىذه الأخيرة ، حافزا ىاما لإنشاء مركز إدارة السيولة.

 ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الاسلامية: -2
بيدؼ السعي نحو  1990ئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الاسلامية عاـ انشئت ىي

تطوير فكر المحاسبة والمراجعة في الحالات المصرفية دات العلاقة بانشطة المؤسسات المالية 
الاسلامية وقامت ىده الييئة بانشاء المجمس الشرعي لييئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية 

ة لمعالجة الفتاوى التي تصدرىا ىيئات الرقابة الشرعية المختمفة بدلا مف المجنة الشرعية الاسلامي
 التي كاف القياـ بالجوانب الشرعية المتعمقة بعمؿ الييئة.

 المجمس العاـ لمبنوؾ والمؤسسات المالية الاسلامية : -3
لممؤسسات المالية  يقوـ المجمس العاـ لمبنوؾ والمؤسسات المالية الاسلامية بوضع معايير

الاسلامية لضماف التزاـ تمؾ المؤسسات بأحكاـ الشريعة الاسلامية بالإضافة الى منح شيادات 
 الجودة لممنتجات المالية الاسلامية .

 مركز ادارة السيولة المالية : -4
زنة تعتبر مشكمة زيادة او نقص السيولة لدى المؤسسات المالية الاسلامية  ، وصعوبة تحقيؽ الموا

 بيف موارد واستخدامات ىده الاخيرة حافزا ىاما لا نشاء مركز ادارة السيولة.
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 الوكالة الاسلامية الدولية لمتصنيؼ: -5
ترتكز عمؿ الوكالة الاسلامية الدولية لمتصنيؼ عمى حقيقة مفادىا اف عدـ وجود الغموض ىو 

عف طريؽ تحسيف الشفافية  حجر الاساس في الخدمات المالية الاسلامية والتصنيفات تحقؽ دلؾ
 في الاسواؽ ، بالإضافة الى قيمة التصنيفات في جعؿ الانظمة المالية اكثر كفاءة .

 :مجمس الخدمات المالية الاسلامية -6
يعتبر مجمس الخدمات المالية الاسلامية ىيئة اسلامية دولية ، تـ انشاؤىا مف قبؿ مجموعة مف 

اضافة الى البنؾ الاسلامي والبنؾ الدولي وعدد مف ، لبنوؾ المركزية في الدوؿ الاعضاءا
نوفمبر  1المؤسسات المالية الدولية كأعضاء مشاركيف مقره كوالالمبور ، وقدـ تـ افتتاحو في 

2002. 
 :نشأة السوق المالية الإسلامية الدولية  -ثانيا

ا تحتاجو البنوؾ نشأة  وتأسست السوؽ المالية الإسلامية الدولية في بمممكة البحريف لتوفير م
مع  2001الإسلامية مف سيولة ومنتجات مصرفية إسلامية، حيث وقعت البحريف اتفاقية عاـ 

ندونيسيا والسوداف وبنؾ التنمية الإسلامي مقره المممكة العربية السعودية لإنشاء ىذه  ماليزيا وا 
 .السوؽ

بشأف تأسيس  2002لسنة  23صدر مرسوـ ممكي في مممكة البحريف برقـ  2002وفي عاـ 
، مقرىا في المنامة  2002أوت  11السوؽ المالية الإسلامية الدولية كشخصية اعتبارية في 

عاصمة مممكة البحريف، وىي ليست سوقا بالمعنى المكاني، ولكنيا جية لتنظيـ وضبط العمؿ في 
، الجياز السوؽ المالية الإسلامية، وقد تعددت تسميات ىذه السوؽ، منيا سوؽ ماليزيا والبحريف

 الإداري الذي ييتـ 
بإدارة الصكوؾ الإسلامية والإشراؼ عمييا، السوؽ المالية الإسلامية الدولية وتتكوف إدارة السوؽ 

 المالية 
الإسلامية الدولية مف لجنتيف  أساسيتيف ىنا: المجنة الشرعية التي تضـ في  عضويتيا مفكريف 

قرير مدى انسجاـ الأدوات الاستثمارية مع مبادئ إسلامييف متخصصيف بقضايا الاقتصاد، وتيتـ بت
 1الشريعة الإسلامية، ولجنة أخرى لمتطوير والدراسات ورئيس تنفيذي.
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  :أعضاء السوق المالية الإسلامية الدولية  -ثالثا
تظـ السوؽ المالية الإسلامية الدولية أعضاء مؤسسوف، أعضاء كاممي العضوية، ومنيـ أعضاء 

 1اقبيف، ويمكف ذكر ىؤلاء الأعضاء كالأتي:فقط، إضافة إلى مر 
  المممكة العربية السعودية ،البحريف، ماليزيا ،السوداف ، إندونيسيا ، البحريف ، ماليزيا ، السوداف

   الكويت ،الأردف ، المغرب  بف قلاداش
وىناؾ جيود لجذب كؿ المؤسسات ذات العلاقة، خصوصا المؤسسات المالية الإسلامية الميتمة 

سائؿ تطوير سوؽ الأوراؽ المالية، لأف الخبرة التي يتمتع بيا أعضاء المنظمة الدولية لييئات بو 
الأسواؽ المالية تمثؿ رصيدا يمكف لمسوؽ المالية الإسلامية الدولية الاستفادة منيا لتحقيؽ أىدافيا 

المالية  في تطوير سوؽ الماؿ الإسلامية، خاصة وأف أعضاء المنظمة الدولية لييئات الأسواؽ
 يعمموف عمى تطبيؽ معايير قانونية عالية مف اجؿ سوؽ متوازنة وفاعمة 

 رابعا: خدمات ومبادرات السوق المالية الدولية الإسلامية
تسعى السوؽ المالية الإسلامية الدولية إلى أف تكوف طرفا فاعمب في تطوير سوؽ رأس الماؿ 

الأدوات المالية الإسلامية وبرامج الخصخصة في وسوؽ النقد الإسلامية، فالطمب المتزايد عمى 
عدد مف الدوؿ الإسلامية، والتطور التكنولوجي المتزايد إنما ىو بعض ملامح عولمة سوؽ رأس 

 .الماؿ
: ركزت أىداف السوق المالية الإسلامية الدولية والسوق البحرين عمى وجو الخصوص-1

 2النشاطات والأىداؼ الآتية: السوؽ المالية الإسلامية الدولية والبحريف  عمى
توحيد معايير العقود، وتطوير الأدوات المالية، بالإضافة إلى التطوير المؤسسي لمعمؿ  -

المصرفي ومعالجة التحديات العممية والشرعية لإصدار الصكوؾ الإسلامية بإيجاد أدوات مالية 
ية سوؽ رأس الماؿ الإسلامية، إسلامية طويمة وقصيرة الأجؿ لمواجية التحديات التي تقؼ أماـ تنم

خاصة وانيا ستًركز عمى دور الصكوؾ الإسلامية في تنمية ىذه السوؽ، ومف أجؿ ذلؾ تسعى 
 إلى الدخوؿ في تحالفات مع المؤسسات العالمية الفاعمة في مجاؿ رأس الماؿ

المتبادلة، تسعى السوؽ المالية الإسلامية الدولية  لأف تكوف طرفا فاعميا في عمميات الإدراج  -
بعدما أثبتت البنوؾ الإسلامية قدرتيا عمى جذب رؤوس الأمواؿ مف أكبر عدد ممكف مف 

                                                 
 . 288، ص: سبؽ ذكره مرجع ، يمينة ختروسي 1
 .سابؽالمرجع ال 2



 المالية الاسلامية الوقع و التحديات                                                              لفصؿ الثانيا
 

 
55 

 

المستثمريف، وفي كونيا آلية لجمع المدخرات لأف الكثير  مف المستثمريف والعملاء يرغبوف في 
 التعامؿ وفؽ مبادئ الشريعة لإسلامية 

الإسلامية لتؤسس وتطور وتروج لسوؽ مالية ثانوية تقوية التًرابط والتكامؿ بيف المراكز المالية  -
 تتعامؿ بالمنتجات والوسائؿ المتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية

العمؿ عمى تطوير سوؽ الأوراؽ المالية عند الإصدار أو التداوؿ عمى نحو يساعد عمى تحقيؽ  -
ـ مركزىا الاقتصادي إقميميا أىداؼ السياسة الاقتصادية لمدولة ويخدـ عمميات التنمية فييا ويدع

 وعالميا.
تطوير وترشيد أساليب التعامؿ في السوؽ بما يكفؿ سلامة المعاملات ودقتيا وسيولتيا ويوفر  - 

 الحماية لممتعامميف. 
إنشاء ودعـ الصلات والروابط مع أسواؽ الأوراؽ المالية العربية والعالمية والاستفادة مف أساليب  -

 اعد عمى سرعة تطوير السوؽ في البحريف .التعامؿ فييا بما يس
تشجيع الادخار والنيوض بالوعي الاستثماري لممواطف بما يكفؿ توجيو ىذه المدخرات إلى  -

 القطاعات الاقتصادية ذات العائد الأكبر لمفرد والمجتمع. 
 الإشراؼ عمى تنظيـ ومراقبة تداوؿ الأوراؽ المالية في السوؽ .  -
 لازـ لدعـ متطمبات التنمية الاقتصادية والاجتماعيةتوفير التمويؿ ال  -
 وظائف السوق المالية الإسلامية الدولية -2
 تحقيؽ رؤية السوؽ بتحفيز البنيتيف التحتيتيف التجاريتيف، المحمية والدولية -
 .ابتكار منتجات، وتدفؽ المعمومات بقوة، ومعايير ومحددات دقيقة وشفافة ومضبوطة -

 1القبوؿ والتكامؿ المتوافؽ مع اتجاىات السوؽ تأميف
 أدلة نجاح السوق المالية الإسلامية الدولية بالبحرين -3

خلاؿ أنشطة السوؽ المالية الإسلامية الدولية، وتطورىا المستمر في عالـ الصكوؾ والتعاوف 
 2الدولي في ىدا المجاؿ، فقد حققت نجاحا، والدليؿ عمى ذلؾ ما يمي:

دارتيا، وقد  - النجاح في إقامة الإطار القانوني والتشريعي والإداري الإسلامي لتنظيـ ىذه السوؽ وا 
 نجحت في ذلؾ فعلا، وكذلؾ نجاحيا في وضع أطر تشريعية لتنظيـ سوؽ الصكوؾ عالميا      
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ضع النجاح في ترويج المنتجات المالية الإسلامية مثؿ الصكوؾ، ىذا وقد قامت ىذه السوؽ بو  -
منياج التجارة الإسلامية في أسواؽ رأس الماؿ، ودراسة جدوى بشأف نظاـ إدارة سوؽ الماؿ في 

 المراحؿ النيائية.
قوة واتساع العلاقات التي تقيميا مع المؤسسات الأجنبية، ومع غيرىا مف المؤسسات، ومف  -

 أمثمة ذلؾ
تحدة، والاتفاقية التي أبرمتيا مع اتساع علاقاتيا مع بنؾ الاستثمار الأوروبي في المممكة الم -

اتحاد سوؽ رأس الماؿ الدولي ومقره لندف، وتوقيع مذكرة تفاىـ لتسييؿ العمؿ المشتًرؾ لتطوير 
 .  2007جانفي   31ػ 30الأسواؽ المالية الإسلامية الدولية ودلؾ في لندف في 

 سواؽ المالية الناشئةارتقاؤىا بالعمؿ المصرفي والنشاط المالي الإسلامي واىتماميا بالأ -
إبجاد وسائؿ تمويؿ ومنتجات إسلامية جديدة مثلا: يشمؿ عمؿ السوؽ المالية الإسلامية الدولية  -

عمى ابتكار منتجات مالية إسلامية متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية، كما أنيا تعمؿ عمى 
 تنظيـ سوؽ

براـ اتفاؽ الصكوؾ الإسلامية، وتسعى إلى الاتفاؽ مع التحالؼ ا - لدولي لصكوؾ المقايضة، وا 
رئيسي لتمويؿ الخزانة بالمرابحة، وكذلؾ تعمؿ عمى تعزيز وتوحيد المعايير الخاصة بالأدوات 
المالية الإسلامية والعقود، وتطوير البنية التحتية والمشاريع المماثمة تقود السوؽ المالية الإسلامية 

 عمىالدولية مبادرات التنمية مف أجؿ الاتفاؽ 
 إطار التحوط الإسلامي -
 الاتفاؽ الرئيسي لمرابحة الخزانةػ -
تطوير الأسواؽ الأولية والثانوية، مع التًركيز عمى قضايا الإصدار الأولي والثانوي مثؿ: إمكانية  -

 تطوير
  اتفاقات إعادة الشراء الإسلامية -
ستثمار ومشروع تطوير سوؽ النقد مشروع النظاـ الإسلامي والبنية التحتية، وافتتاح صناديؽ الا  -

 .الإسلامية
 1.تحفيز ودعـ تطوير أسواؽ النقد ورأس الماؿ الإسلامية -
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 خاتمة الفصل:
متطمبات السوؽ المالية الاسلامية مف واقع و مشاكؿ لقد تناولنا في ىذا الفصؿ شروط و ظوابط و 

 الاسلامية في ىذا المجاؿض الدوؿ و تحديات التي تواجو ىذا السوؽ، مرورا باىـ تجارب بع
حيث ىذه الأخيرة رائدة في مجاؿ الصناعة المالية الاسلامية، و ىناؾ دوؿ البحريف و ماليزيا، ك

اخرى يتوفر بيا الاطار التشريعي و التنظيمي الا انو لا يراعي خصوصية الصناعة المالية 
 سيـ السعودية.الاسلامية، لكنو يوافقيا في الكثير مف جوانبيا، وىي حالة سوؽ الا
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 :تمييد -
إف انفتاح النظاـ المصرفي الجزائري عمى العمؿ المصرفي الاسلامي سيمكف الجزائر مف الاستفادة 
مما تتيحو المصارؼ الاسلامية في مختمؼ المجالات، خاصة وأف الجزائر في مرحمة نمو تحتاج 

الى اف السير في ىذه الطريؽ تعتميو مجموعة مف إلى كؿ ما يدعـ ويعزز ىذا النمو والتنمية، 
  المشاكؿ والتحديات التي تعيؽ تقدميا نحو ىاتو السوؽ المالية الاسلامية .

 في الجزائر  ةالماليالسوق المبحث الأول: مكانة  
 المطمب الأول : النظام البنكي.

يتميز النظاـ المالي الجزائري بكونو نظاـ يقوده النظاـ المصرفي بالرغـ مف وجود سوؽ مالية 
 الجزائر.متمثمة في بورصة 

 أولا: التطور التاريخي لمنظام البنكي الجزائري.
 :1986الى سنة 1962المرحمة الممتدة من سنة

، و بذلؾ أنشئ 1963جانفي 01تقرر انشاء مؤسسة إصدار جزائرية لتحؿ محؿ بنؾ الجزائر في
لاؿ البنؾ المركزي الجزائري عمى شكؿ مؤسسة عمومية وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية والاستق

 13المصادؽ عميو مف قبؿ المجمس التأسيسي في 441-62المالي و ذلؾ بموجب القانوف رقـ
، و قد تـ تبرير ىذا الاختيار بالرغبة في تمبية غرض مزدوج ضروري مف منظور 1962ديسمبر

  1الميمة المسندة ليذه الييأة. 
 :1991آلي سنة 1986المرحمة الممتدة من

عمى النظاـ المالي الجزائري خلاؿ السبعينات و بداية الثمانينات أظيرت التغيرات التي أدخمت 
محدوديتيا, و عميو أصبح إصلاح ىذا النظاـ حتميا سواء مف حيث منيج تسييره أو مف حيث 

 المياـ المنوطة بو.
الشروع في بمورة النظاـ المصرفي الجزائري بتوصية البنوؾ بأخذ التدابير  1986سجمت سنة 
ة القروض الممنوحة , و بالتالي وجوب ضماف النظاـ المصرفي لمتابعة استخداـ اللازمة لمتابع
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القروض التي يمنحيا آلي جانب متابعة الوضعية المالية لممؤسسات , و اتخاذه جميع التدابير 
 1.مقميؿ مف خطر عدـ استرداد القرضالضرورية ل

 : 1991مرحمة ما بعد سنة 
ف القانوف المتعمؽ بالنقد و القرض استقلالية نسبية لمبنؾ تعطي إعادة التنظيـ المنبثقة ع    

بأنو: مؤسسة وطنية تتمتع  11المركزي, و يعرؼ قانوف النقد و القرض  بنؾ الجزائر في مادتو
 .الشخصية المعنوية و الاستقلاليةب

دولة, و يخضع بنؾ الجزائر آلي قواعد المحاسبة التجارية, و تعود ممكية رأس مالو بالكامؿ لم    
 و بالرغـ مف ذلؾ فيو لا يخضع لمتسجيؿ في السجؿ التجاري، و لا يخضع أيضا لأحكاـ

   2. 1988جانفي  11في  01– 88القانوف
 ثانيا: واقع النظام البنكي.

إف الصيرفة الإسلامية في الجزائر كانت مقتصرة عمى خدمات " بنؾ البركة الجزائري " الدي  
أي بعد أشير قميمة مف صدور قانوف النقد والائتماف الدي فتح المجاؿ  1990/ 6/12تأسس في 

وىو   20/05/1991لمقطاع الخاص والأجنبي لإنشاء البنوؾ في الجزائر، ثـ فتح أبوابو رسميا 
أوؿ مؤسسة مصرفية تعمؿ وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلامية في الجزائر. ثـ بعد دلؾ بسنوات  يعتبر

طويمة ثـ تسجيؿ انشاء بنؾ جديد في ىدا المجاؿ وىو " بنؾ السلاـ "، والدي باشر أعمالو حديثا 
 مف خلاؿ تقديـ مجموعة مف الخدمات المالية وفقا لأحكاـ الشريعة الاسلامية ، ليكوف بدلؾ ثاني
مصرؼ إسلامي يدخؿ السوؽ المصرفية الجزائرية ، ويقدر رأس ماؿ مصرؼ " السلاـ " الدي تـ 

مميوف دولار "، ليصبح حينيا  100مميار دينار جزائري "  72ب  20/10/2008افتتاحو بتاريخ 
 أكبر المصارؼ الخاصة العاممة بالجزائر. 

تجربتيا، والمشاكؿ التي تعترضيا والتي إف تجربة البنوؾ الإسلامية في الجزائر بالرغـ مف قصر 
مف أىميا خضوعيا لنفس القوانيف والموائح التي تطبؽ عادة عمى العمؿ المصرفي التقميدي " أي 
عدـ مراعاة خصوصيتيا "، إلا أنيا حققت نتائج مرضية تمثمت في تحقيؽ بنؾ البركة لنتائج 

أسمالو ، كما حققت تمويلات ايجابية ، تجمت بالأساس في تضاعؼ أرباحو، ورفع قيمة ر 
                                                 

ديواف المطبوعات ، طرؽ استخداـ النقود مف طرؼ البنوؾ مع الإشارة إلى التجربة الجزائرية تقنيات البنوؾ)دراسة في، الطاىر لطرش 1
 201-200ص، 2طبعة، الجامعية
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 2008مميوف دولار في نياية جواف  676عمميات الكمرابحة والاستثمار طفرة كبيرة، تجاوزت 
ولتعزيز مكانة البنوؾ الاسلامية في  2007% عف النصؼ الأوؿ مف 48محققة زيادة بنسبة 

ه الفكرة أولا ثـ الساحة المصرفية الجزائرية ، يتطمب الأمر مف السمطات النقدية التحمس ليد
 الملائـ لعمؿ المصارؼ الإسلامية اتباع استراتيجية واضحة ومتكاممة تعمؿ عمى توفير الجو 

حتى تتمكف مف أف تسيـ تدريجيا في عممية تحويؿ الموارد الاقتصادية مف الأنشطة التقميدية 
  1لحقيقية.التي تيدؼ إلى الربح فقط  إلى الأنشطة التي تعتمد عمى تشجيع الاستثمارات ا

 مؤسسات النظام المصرفي الجزائري : 
  2بنؾ ومؤسسة مالية كما يمي: 29مف  2017ويتكوف النظاـ المصرفي الجزائري إلى غاية سنة 

بنؾ الجزائر : يعتبر بنؾ الجزائر مف الناحية القانونية مؤسسة عامة وطنية لو شخصية معنوية  -
 ويتمتع بالاستقلالية المالية.

" البنؾ الوطني الجزائري ، القرض الشعبي بنوؾ عمومية  6تجارية: والتي تتمثؿ في البنوؾ ال -
الجزائري ، البنؾ الخارجي الجزائري، بنؾ الفلاحة والتنمية المحمية ، بنؾ التنمية المحمية وصندوؽ 

مصرفا خاصا " فرنس بنؾ، البنؾ العربي، بنؾ الخميج ، ترست  14الوطني لمتوفير والاحتياط "، 
بنؾ، بنؾ الاسكاف لمتجارة والتمويؿ، المؤسسة العربية المصرفية، بنؾ السلاـ، سيتي بنؾ، بنؾ 
ناتكسيس، سوسيتي جنراؿ، كاليوف ػ الجزائر، إتش. إس. بي. سي ػ الجزائر، بي. ف. بي. باريباس 

 الجزائر " ومف بينيا مصرؼ واحد برؤوس أمواؿ مختمطة وىو بنؾ البركة " -
 مالية مف بينيا اثنتاف عموميتاف. ثلاثة مؤسسات -
 شركات تأجير ، مف بينيا ثلاث عمومية.- 
تعاضدية واحدة لمتأميف الفلاحي معتمدة لمقياـ بالعمميات المصرفية والتي اتخذت في نياية   -

 صفة مؤسسة مالية.    2009
اتيا ووكالاتيا و يتميز النظاـ المصرفي الجزائري بييمنة المصارؼ العمومية مف خلاؿ أىمية شبك

الموزعة، وكالاتيا الموزعة عمى كامؿ التراب الوطني، ازدادت كثافة شبكة وكالات المصارؼ 
                                                 

/  2009ػ  07، متطمبات تطوير الصيرفة الاسلامية في الجزائر مجمة الباحث جامعة ورقمة ، عدد  وعبد الحميد بوشرمة صرسميماف نا 1
2010 . 

الية تمويؿ أوصغيرالويزة ، فعالية أليات تدفؽ الأمواؿ داخؿ النظاـ المالي ػ مع الاشارة إلى حالة الجزائر الممتقى الوطني : النظاـ المالي واشك 2
 .2019فيفري  5ػ  4امعة مخمد بوضياؼ، المسيمة الاقتصاديات النامية ، ج
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الخاصة خلاؿ السنوات الأخيرة ، لتمثؿ ما يقارب ربع شبكات الوكالات المصرفية، في خيف 
الات تتموقع شبكات وكالات المصارؼ الخاصة أساسا، في شماؿ البلاد، بينما تغطي شبكات وك

المصارؼ العمومية كامؿ التراب الوطني، وقد بمغ عدد فروع البنوؾ العمومية والخاصة بالإضافة 
 .2017، وكالة نياية سنة  1604إلى المؤسسات المالية 

 المطمب الثاني: واقع بورصة الجزائر.
 تمييد:

صدر ه  مرعتباباالجزائرية تأسيس سوؽ رأس الماؿ و ىذا لة مف الدوعي تدتسؾ ضرورة ىنانت كا
ىـ لمجزائر منذ مدي قتصامركز اكىـ في العممية التمويمية، و باعتبار غياب ىذا السوؽ م
بشروع جممة مف الاصلاحات  1988ؿ و قد بدت ملامح ىذا النوع مف الاسواؽ في عاـ لاستقلاا

 التي عرفتيا الجزائر.
 أولا: تعريف بورصة الجزائر

دينار جزائري   475200000.00ت أسيـ برأس ماؿ قدره تعرؼ بورصة الجزائر بأنيا شركة ذا 
وتحقؽ إنجازىا  1993مايو  23المؤرخ في  10ػ  93وقد تأسست بموجب المرسوـ التشريعي رقـ 

، وتمثؿ الشركة إطارا منظما وضبوطا في خدمة الوسطاء في عمميات  1997مايو  25في 
وفقا لمقوانيف و الأنظمة المعموؿ بيا، يقع  البورصة بصفتيـ الاحترافييف لتمكينيـ مف أداء مياميـ
شارع العقيد عميروش  27، في SGBVمقر شركة تسيير بورصة القيـ ، المعروفة اختصارا 

الجزائر العاصمة وقد شرعت الشركة ، مند نشأتيا ، في تنصيب الأجيزة التنفيدية والتقنية اللازمة 
 1لممعاملات عمى القيـ المنقولة المقبولة البورصة.

 ثانيا: نشاة بورصة الجزائر
تدخؿ فكرة إنشاء بورصة الأوراؽ المالية بالجزائر، في إطار برنامج الإصلاح الاقتصادي، الذي 

أما التحضير الفعمي لإنشاء ىذه  1988و دخؿ حيز التطبيؽ عاـ   1987أعمف عنو عاـ 
لحالي، مرت ىذه ، و منذ ذلؾ الحيف إلى غاية الوقت ا1990البورصة فكاف ابتداء مف سنة 

 العممية بعدة مراحؿ نذكرىا فيما يمي:

                                                 
 .14أوصغيرالويزة، مرجع سابؽ، ص:  1
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 ( 1990-1992 ) المرحمة التقريرية : -1
المؤرخ 90-101و بيذا نص المرسوـ رقـ  1990لقد ظيرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر عاـ 

 عمى إمكانية مفاوضة قيـ الخزينة بيف المؤسسات العمومية فقط. 1990مارس  27بتاريخ 
أنواع شيادات  الأسيـ التي  1990مارس  27المؤرخ  (102ػ  90كما أوضح المرسوـ رقـ ) 

يمكف أف تقوـ بإصدارىا الشركات العمومية الاقتصادية و كذا شروط مفاوضتيا، حيث سمح ىذا 
المرسوـ لمشركات المذكورة باكتساب شيادات الأسيـ المكتسبة برؤوس أمواؿ الشركات العمومية 

ة الأخرى، و في أكتوبر مف نفس السنة، و مف خلاؿ ىيأة مؤىمة ىي الجمعية العامة الاقتصادي
لصناديؽ المساىمة، اتخذت الحكومة قرار إنشاء ىذه الييأة بتسمية مؤقتة " شركة  القيـ المتداولة " 

فاف صناديؽ المساىمة الثمانية قامت بتأسيس شركة ذات أسيـ برأس  1990نوفمبر  09و بتاريخ 
دج، موزع بحصص متساوية بيف الصناديؽ الثمانية، و يديرىا مجمس  320000يقدر بمبمغ ماؿ 

، ويقوـ المجمس بتعييف 1إدارة متكوف مف ثمانية أعضاء، كؿ عضو يمثؿ أحد صناديؽ المساىمة
المدير العاـ الذي يتولى ميمة تسيير الشركة .و لقد نصت القوانيف الأساسية ليذه الشركة بأف 

   للأوراؽ المالية في أفضؿ الشروط ساسي يكمف في وضع تنظيـ يسمح بإنشاء بورصةىدفيا الأ
و نظرا لبعض محققة بذلؾ الأىداؼ المنوطة بيا و تتوفر لدييا جميع الإمكانات لمرقي و الازدىار 

الصعوبات التي واجيتيا ىذه الشركة و الخاصة بالدور غير الواضح الذي يجب أف تمعبو 
 9.320.000.00إلى  1992فقد تـ تعديؿ قوانينيا و رفع رأسماليا في فبراير وبضعؼ رأسماليا 

دج كما غير اسميا لتحمؿ بذلؾ اسـ بورصة الأوراؽ المالية .و بالرغـ مف كؿ المجيودات 
المبذولة إلا أف البورصة لـ تتمكف مف أف تكوف عممية بالمرة في ىذه المرحمة، حيث اعترضت 

 .حيط الاقتصادي والاجتماعي لمبلادعوبات المتعمقة بالمانطلاقتيا العديد مف الص

 ( 1993-1996 )المرحمة الابتدائية  -2
لقد تـ في ىذه المرحمة تعديؿ القانوف التجاري الذي كاف لا يتوافؽ مع شروط سير البورصة حيث 

عممية تنازؿ الشركات العمومية عف أسيميا  1988جانفي  12المؤرخ بتاريخ  88-04منع قانوف 
 25المؤرخ في  93-08لغير المؤسسات العمومية، ليذا الغرض و بموجب المرسوـ التشريعي رقـ 

                                                 
المتضمف  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59 -75.المعدؿ والمتمـ للأمر رقـ 1993أفريؿ  25المؤرخ في  93-08المرسوـ التشريعي رقـ   1

 .1993أفريؿ 25، الصادر بتاريخ 27لمقانوف التجاري  الجريدة الرسمية، العدد 
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تـ إدخاؿ بعض التعديلات عمى القانوف التجاري يتعمؽ الأمر بتعديلات خاصة  1993أفريؿ 
ـ فقد نص المرسوـ بصفة واضحة بشركات الأسيـ و بالقيـ المنقولة ففيما يخص شركات الأسي

عمى إمكانية تأسيسيا و الشروع في العرض العمومي للادخار سواء عند تأسيس الشركة أو عند 
 تقرير رفع رأسماليا، كما تـ رفع المبمغ الأدنى اللازـ لتكويف شركة الأسيـ مف 

 1:إلى300.000.00

 لعرض العمومي للادخار.في حالة إجراء ا ( 500000000 )خمسة ملاييف دينار جزائري  -
 عند عدـ المجوء إلى العرض العمومي للادخار. ( 100000000 )مميوف دينار جزائري  -

و بيذا أصبحت شركة الأسيـ تشكؿ وسيمة فعالة لتعبئة الادخار، أما فيما يخص القيـ المنقولة فقد 
أسيـ التمتع،  نص المرسوـ عمى إمكانية إصدار أنواع جديدة مف القيـ المنقولة تتمثؿ في :

شيادات الاستثمار، شيادات الحؽ في التصويت، شيادات المشاركة، السندات، السندات القابمة 
لمتحويؿ إلى أسيـ و السندات المرفقة بأذونات الاكتتاب .إف اتخاذ مثؿ ىذا القرار، أي قرار ادخار 

 لمنقولة بالجزائر .قيـ منقولة جديدة يعتبر في غاية الأىمية خاصة مع إنشاء بورصة لمقيـ ا
مف المرسوـ التشريعي الجديد نصت عمى ما  30مكررة  715في إطار ىذا المضموف فاف المادة 

 يمي:
القيـ المنقولة ىي سندات قابمة لمتداوؿ تصدرىا شركات المساىمة و تكوف مسعرة في البورصة أو 

شرة أو بصورة غير يمكف أف تسعر و تمنح حقوقا مماثمة حسب الصنؼ كما تسمح بالدخوؿ مبا
مباشرة في حصة معينة مف رأسماؿ الشركة المصدرة أو حؽ مديونية عاـ عمى أمواليا .إذ يظير 
جميا مما سبؽ ذكره أىمية و ضرورة قابمية استيلاؾ و تداوؿ القيـ، التي تعتبر شرطا أساسيا في 

 . 2السير الحسف لمسوؽ المالي
 القيـ المنقولة فتتمثؿ في الييئتيف التاليتيف  أما فيما يتعمؽ بالييئات العاممة ببورصة 

  لجنة تنظيـ و مراقبة العمميات البورصة( COSOB )  و ىي تشكؿ سمطة سوؽ القيـ المنقولة 

                                                 
المتضمف  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59 -75.المعدؿ والمتمـ للأمر رقـ 1993أفريؿ  25المؤرخ في  93-08المرسوـ التشريعي رقـ   1

 .   1993أفريؿ  25، الصادر بتاريخ 27لمقانوف التجاري  الجريدة الرسمية، العدد 
" مذكرة لنيؿ شيادة ماجيستير في العموـ الإقتصادية فرع نقود ومالية، جامعة  -حالة الجزائر –قاسـ شاوش لمياء ،" الأسواؽ المالية الناشئة   2

  . 160، ص 2004/2005البميدة، كمية العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير، السنة الجامعية 
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  شركة تسيير القيـ( SGBV )  مكمفة بالسير عمى ضماف السير الحسف لمعمميات المتداولة
 منقولة، إلا داخؿ مقصورة البورصة  لمقيـ ال في البورصة، و لا يجوز إجراء أية عممية مفاوضات

 .رصة، بعد اعتمادىـ مف طرؼ المجنةو عف طريؽ وسطاء في عمميات البو 

 إلى وقتنا الحالي ( 1996مرحمة الانطلاق الفعمية : ) من  -3
كانت كؿ الظروؼ جاىزة مف الناحية القانونية و التقنية لإنشاء بورصة القيـ  1996مع نياية سنة 

 :نقولة حيثالم
 .نوني لإنشاء و تنظيـ ىذه البورصةتـ وضع نص قا -
 .لمبورصة مكاف مادي بغرفة التجارةأصبح  -
إلى جانب   1996،1(  في فيفري cosobتـ تشكيؿ لجنة تنظيـ و مراقبة عمميات البورصة )  -

مع تحديد مخطط كؿ منيما، و أصبح كؿ الأفراد العامميف بالييئتيف  SGBV )شركة تسيير القيـ )
 جاىزيف لمعمؿ.

، تـ اختيار الوسطاء في العمميات البورصة يمثموف مختمؼ المؤسسات 1997و مع بداية سنة 
المالية   ) بنوؾ و شركات تأميف (، حيث تولت لجنة تنظيـ و مراقبة عمميات البورصة ميمة 

ريؽ الاستعانة بالخبراء الكندييف  و تنظيـ عدة ممتقيات مف بينيا ممتقييف تكويف ىؤلاء عف ط
، أسبوعيف في كؿ مف تونس و فرنسا، بيدؼ الاستفادة و لو بشكؿ سطحي مف خبرة ىذيف البمديف

 .في مجاؿ التعامؿ بالسوؽ المالي
      جو الملائـل، عمى تييئة ا1997و قد عممت لجنة تنظيـ و مراقبة عمميات البورصة طواؿ سنة 

ـ، و تـ 1997و تحضير كؿ الييئات المعنية لمشروع في العمؿ بالتاريخ المحدد، و ىو نياية سنة 
، متمثلا في القرض السندي 1998جانفي  2بالفعؿ إصدار أوؿ قيمة منقولة بالجزائر بتاريخ 

أصبحت شركة  لسوناطراؾ، و ذلؾ فيما يسمى بالسوؽ الأولي لمسوؽ المالي، و عمى ىذا الأساس
تظر سوناطراؾ أوؿ متعامؿ اقتصادي يدشف سوؽ لمرساميؿ في الجزائر، في الوقت الذي كاف ين

 . أف تصبح بورصة الجزائر عممية

                                                 
المتضمف  1975سبتمبر  26المؤرخ في  59 -75.المعدؿ والمتمـ للأمر رقـ 1993فريؿ أ 25المؤرخ في  93-08المرسوـ التشريعي رقـ  1

 .   1993أفريؿ  25، الصادر بتاريخ 27لمقانوف التجاري  الجريدة الرسمية، العدد 
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ا و نشير إلى أنو ثمة ثلاث شركات قامت بالإصدار الفعمي للأوراؽ المالية بغية رفع رأسمالي
 :الاجتماعي مرورا بالبورصة و ىي

 . 20%يؼ : فتح رأسماليا الاجتماعي بنسبة شركة الرياض سطػ 
 .20%مجمع صيدؿ : رفع رأسمالو الاجتماعي بنسبة ػ 

 .20%فندقا لأوراس : رفع رأسمالو الاجتماعي بنسبة 
 المبحث الثاني: دوافع و سبل انشاء و تطوير السوق المالية الاسلامية.

 المالية الاسلامية سبؿ انشاء والمبحث دوافع مزايا و مشاكؿ التحوؿ الى السوؽ  يتضمف ىذا
 سوؽ مالية اسلامية تطوير

 المطمب الأول: دوافع مزايا و مشاكل التحول الى السوق المالية الاسلامية.
 أولا: مزايا و دوافع التحول الى السوق المالية الاسلامية.

ف إف انفتاح النظاـ المصرفي الجزائري عمى العمؿ المصرفي الاسلامي سيمكف الجزائر م
الاستفادة مما تتيحو المصارؼ الاسلامية في مختمؼ المجالات، خاصة وأف الجزائر في مرحمة 

، ففي مجاؿ تعبئة المدخرات تساىـ مو تحتاج إلى كؿ ما يدعـ ويعزز ىذا النمو والتنميةن
المصارؼ الإسلامية في زيادة وترقية الادخار المحمي، خاصة وأف الكثير مف الجزائرييف يفضؿ 
اكتناز أموالو، عمى أف يودعيا لدى البنوؾ التقميدية التي تتعامؿ بالربا، وفي مجاؿ التمويؿ 
سيكوف لممصارؼ الإسلامية دورىا في توفير التمويؿ اللازـ لمقطاع الفلاحي الدي أنفقت عميو 
 الدولة المميارات ولـ يحقؽ أىدافو المنوطة بو، بؿ لـ يؤد دلؾ سوى ارتفاع مستمر في أسعار
لى ارتفاع مستمر لفاتورة الغداء المستوردة خاصة الحبوب وقد بمغت  الخضر والفواكو محميا، وا 

مميار دولار سنويا، كما ستوفر ىده المصارؼ التمويؿ اللازـ  3ىده الفاتورة ما يقارب 
لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي تعتبر حجر الزاوية في تحقيؽ التنمية وتشغيؿ اليد العاممة 

ودلؾ مف خلاؿ الصيغ التمويمية المتنوعة التي توفرىا ىده المصارؼ، والتي تصمح لتمويؿ  ،
 1ىدا القطاع الحيوي.

  ثانيا: مشاكل التحول الى السوق المالية الاسلامية.

                                                 
 ، مرجع سبؽ ذكرهسلامية في الجزائرسميماف ناصر وعبد الحميد بوشرمة ، متطمبات تطوير الصيرفة الا 1
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 المعوقات الاقتصادية  -1
وذلؾ مف خلاؿ تأثيره عمى الادخار، إذ يؤدي إلى التقميؿ مف الميؿ إلى التضخم:  -1 -1

الادخار بؿ وتقميؿ حجـ المدخرات الموجودة فعلا. حيث يدفع التضخـ الأفراد ذوي الدخوؿ الثابتة 
أو المنخفضة إلى المجوء إلى مدخراتيـ لاقتطاع جزء منيا لإنفاقيا عمى السمع الاستيلاكية رغبة 

تحقيؽ  منيـ في المحافظة عمى مستويات استيلاكيـ عندما لا تكفي دخوليـ النقدية الجارية في
 .ات الاستيلاؾ التي اعتادوا عمييامستوي

ذا استمر الوضع عمى ىذه الحالة فمف الممكف أف يؤدي إلى ىبوط معدؿ الادخار الوطني إلى  وا 
مستويات غير مرغوب فييا و قد شوىد في بداية التسعينات ارتفاعا كبيرا لمعدلات التضخـ 
بالجزائر، ترجمت بارتفاع مستوى أسعار السمع و زيادة تداوؿ الكتمة النقدية كما أف المستثمر 

ا يتخذ قراراتو الاستثمارية، لابد أف تكوف حسابات التكمفة و العائد عمى أساس الأرقاـ عندم
الحقيقية و ليست الاسمية، ذلؾ لأف العائد يفقد جزءا مف قيمتو نتيجة الانخفاض في قوتو الشرائية 

لى إضافة إلى أنو يؤدي إ خلاؿ فترة الاستثمار تبعا لمعدؿ التضخـ السائد خلاؿ ىذه الفترة  
توجيو رؤوس الأمواؿ إلى فروع النشاط الاقتصادي الأقؿ إنتاجية، فعند ظيور الحالة التضخمية 
تمجأ الدولة إلى رفع سعر الفائدة لمحد مف التضخـ، الأمر الذي يؤدي بالأفراد إلى إيداع ما لدييـ 

الحالة مف أمواؿ في البنوؾ لمحصوؿ عمى  فائدة عالية ومضمونة، وبما أف التضخـ يعبر عف 
السيئة التي يمر بيا الاقتصاد فإنو يشجع عمى انتقاؿ رؤوس الأمواؿ نحو الأسواؽ الأجنبية التي 

وىكذا فإف التضخـ يمثؿ عائقا بالنسبة لنشاط البورصة في الجزائر مف خلاؿ  1تتميز بالاستقرار
 توجيو رؤوس الأمواؿ في مياديف أخرى غير البورصة.

إف الأرباح المحققة في ىذه السوؽ عمى قدر كبير مف الأىمية لذا فإف السوق الموازية:  -2 -1
وجود ىذه السوؽ لا يشجع إطلاقا العائلات عمى توجيو إدخاراتيا  نحو الاستثمار في الأوراؽ 

 المالية.
ما يميز النظاـ الجبائي الجزائري ىو أنو أخضع الأعواف ضعف الحوافز الجبائية:  -1-3

ئب مرتفعة عمى الدخؿ، فمثلا نسبة الضريبة عمى أرباح الشركات تعادؿ الاقتصادييف إلى ضرا

                                                 
 2001" دار النيضة العربية  1978/1981السيد محمد أحمد جاىيف "سياسة الصرؼ الأجنبي خلاؿ فترة الانفتاح الاقتصادي لمصر   1

 .363القاىرة  ص 
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 ح القابمة لمتوزيع عمى المساىميفمف الأرباح، ىذه النسبة تؤدي إلى تخفيض نسبة الأربا %30
زيادة عف الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي التي تخضع ليا مرة أخرى التوزيعات عند تحويميا إلي 

ذه الضرائب تضعؼ مف مردودية الأمواؿ المستثمرة في الأوراؽ المالية. حسابات المساىميف، كؿ ى
 لذا فإف ىذا الضغط الجبائي أدى بيـ إلى تغيير سموكيـ الادخاري و الاستثماري. 

مف  % 80يمثؿ القطاع العمومي لممؤسسات الاقتصادية قرابة ضعف الجياز الإنتاجي:  -1-4
 :يميز ىذا القطاعجزائرية وأىـ ما مجموع الاستثمارات ال

 .دودية العمؿ ويد عاممة غير مؤىمةارتفاع عدد العماؿ وضعؼ مر  -
 مؤسسات عمومية غير متوازنة ماليا. -
تعييف مسيري المؤسسات غالبا ما يكوف إلى اعتبارات غير اقتصادية مما ينعكس سمبا عمى  -

 أداء ىذه المؤسسات
مى شكؿ شركات ذات مسئولي محدودة أو ضؼ إلى ذلؾ أف أغمبية المؤسسات الخاصة مكونة ع

 شركة تضامف ليس لدى ملاكيا استعداد لفتح رأس ماليا لمغير. 

 المعوقات السياسية و التشريعية.  -2
مف المعروؼ أف بورصة الجزائر أنيا افتتحت في ظروؼ سياسية المعوقات السياسية :  -1 -2

النشاط الفعمي لبورصة الأوراؽ المالية. بحكـ غير مستقرة و ىذا ما أسيـ في مما ساىـ في عرقمة 
أف المستثمر يبحث دائما عمى عامؿ الأماف و المردودية بالدرجة الأولى، و ىذاف العاملاف لا 
يتحققاف إلا في محيط يتميز بالاستقرار السياسي، إذ عادة ما تنفر رؤوس الأمواؿ مف البمداف أيف 

 .مسياسات و القوانيف المتعامؿ بيالتغيرات المستمرة لتسود الحروب، الانقلابات السياسية، و ا
طبقا لمقانوف المتضمف شروط القيد ببورصة الجزائر نجد أنو المعوقات التشريعية:  -2 -2

إلا أف أغمب مؤسسات   1يشترط     و جوب إصدار الأوراؽ المالية مف الشركات ذات الأسيـ،
محدودة أو شركات ذات شخص وحيد، ضؼ القطاع الخاص في الجزائر شركات ذات مسؤولية 

إلى ذلؾ الإطار التشريعي البطيء حيث أف تأسيس بورصة الجزائر كاف في التاريخ الذي تـ فيو 

                                                 
، 87، الجريدة الرسمية، العدد 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03-97عمميات البورصة رقـ  مف نظاـ لجنة تنظيـ و راقبة 30المادة  - 1

 1997-12-29المؤرخ في 
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 -27إنشاء لجنة تنظيـ و مراقبة عمميات البورصة، إلا أف تعييف أعضائيا لـ يكف إلا بتاريخ 
 . 1996مف عاـ  ، أما التنصيب الرسمي فمـ يتـ إلا في شير فيفري1995 -12

رغـ أف  1997 -05 -21كما أف شركة إدارة بورصة القيـ انعقدت جمعيتيا التأسيسية بتاريخ 
نفس 1قد نص صراحة عمى إنشائيا 1993ماي  23المؤرخ في  10 -93المرسوـ التشريعي رقـ 

     رقـ الشيء يمكف ذكره عند التطرؽ لموسطاء في عمميات البورصة حيث نجد صدور نظاـ
إلا أف تأسيس معظـ شركات الوساطة كاف   2المتعمؽ بيـ 1996جواف  03المؤرخ في  96-03

 1999في سنة 

 المعوقات و المشاكل  الاجتماعية و الثقافية و الدينية. -3
إنا العامؿ الديمغرافي في الجزائر جعؿ العائلات منشغمة العائق الاجتماعي و الثقافي:   -3-1

بحاجياتيا مف غذاء ولباس إضافة إلى ىذا فإف العائلات تميؿ إلى توجيو ادخارىا أساسا نحو 
البنوؾ العمومية باعتبارىا تمثؿ أكبر قدر ممكف مف الثقة و الأماف و ىذا مما يؤدي إلى إعاقة 

غياب الثقافة البورصية لدى أفراد المجتمع وذلؾ لجيؿ الفئات  عمؿ البورصة في الجزائر. كما نجد
العريضة مف المجتمع بماىية البورصة وأىميتيا، التي تمثؿ عائقا حقيقيا بالنسبة لمعظـ الناس 

 .ثمار أمواليـ في القيـ المتداولةغير الواعيف مف أجؿ است
التمويؿ عف طريؽ البورصة مف لا يخفى عمى أحد أف المجوء إلى عممية العامل الديني:  -3-2

خلاؿ إصدار أسيـ و سندات ىي مف إحدى طرؽ التمويؿ العصرية غير أف التعامؿ بيا مف 
طرؼ المجتمعات العربية و الإسلامية يعترييا بعض الحرج مف الناحية الدينية خاصة السندات 

عقد في دورة مؤتمره باعتبارىا قرض ربوي، و إذا ما نظرنا إلى قرار مجمع الفقو الإسلامي المن
الذي أقر بأف الأصؿ حرمة الإسياـ في شركات تتعامؿ  1992ماي  4 – 9السابع بجدة مف 

                                                 
 بوكساني رشيد، " معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية في الدوؿ العربية و سبؿ تفعيميا "، رسالة لنيؿ درجة الدكتوراه في العموـ الاقتصادية - 1

 182،ص  2005/2006جزائر تخصص نقود ومالية، جامعة ال
المتعمؽ بشروط اعتماد الوسطاء في عمميات  1996جواف  03المؤرخ في  03-96نظاـ لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة رقـ  - 2

 .1997جواف  01، الصادر في 36البورصة، الجريدة الرسمية، العدد 
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كؿ ىذا مف شأنيا أف  1أحيانا بالمحرمات كالربا ونحوه بالرغـ مف أف أنشطتيا الأساسية مشروعة
 لحلاؿ.يؤثر عمى القرارات الاستثمارية لممدخريف التي لا بد أف تصب في خانة الكسب ا

 المعوقات التنظيمية            -4
تعتبر المؤسسات المحرؾ الأساسي لمبورصة، فيي العامؿ الذي قمة المؤسسات المدرجة:  -4-1

يؤدي إلى نموىا حيث كمما زاد عدد المؤسسات المدرجة في البورصة كمما زادت فعالية البورصة 
يلاحظ الآف في بورصة الجزائر ىو أف ىناؾ عدد محدود جدا مف  والعكس صحيح . وما

المؤسسات المدرجة، ذلؾ لأف عدد المؤسسات المؤىمة والقادرة عمى أف تدرج في البورصة محدود 
 جدا وىذا بسبب الوضعية المالية المتدىورة التي تميز المؤسسات، وىذا ما يعيؽ نمو البورصة.

يعد التنويع أحد أىـ الركائز التي تقوـ عمييا الأسواؽ المالية ة: عدم تنوع الأوراق المالي -4-2
في الدوؿ المتقدمة إذ تعرض أماـ المستثمريف تشكيمة متنوعة و متعددة مف الأوراؽ المالية، تفسح 
ليـ المجاؿ واسعا لاختيار منيا ما يلاءـ إمكانياتيـ، أىدافيـ و ميولاتيـ الشخصية، و التنويع مف 

يعمؿ عمى تخفيض حجـ المخاطر. أما البورصة الجزائرية فيي حديثة النشأة و لا  ىذا المنطمؽ
     نتداوؿ فييا إلا ثلاثة أصناؼ مف الأوراؽ المالية، مما يجعميا بذلؾ تفتقر لمكفاءة التقنية كما 
و سبؽ الإشارة إليو الأمر الذي يرفع مف حجـ المخاطر، و يحد مف رغبة المستثمريف عمى 

 ر في الأوراؽ المالية .الاستثما
سواء بالنسبة لمتعامؿ في القيـ المتداولة أو بالنسبة لمصداقية المعمومات غياب الشفافية:  -4-3

التي يجب أف تقدميا المؤسسات المقيدة في البورصة لمجميور، بحيث يجب أف تكوف ىذه 
لوضعية السابقة المعمومات ذات طابع اقتصادي مالي، محاسبي ... إلخ وذلؾ بغرض معالجة ا

والحالية والمستقبمية لممؤسسة. و في حالة الجزائر لا نجد نظاـ معمومات يضمف الشفافية 
لمستعممييا يضاؼ إليو صعوبة الحصوؿ عمى ىذه المعمومات التي تسمح لممتعامميف القياـ 

 2.بالعمميات التي يريدونيا في الوقت المناسب دوف الوقوع في خطر

                                                 
قرارات المجامع الفقيية الإسلامية بيف الأمؿ و الواقع "، المؤتمر العممي جاسـ عمي الشامسي، " سوؽ إسلامية للأوراؽ المالية في ضوء   1

 743السنوي الرابع عشر، كمية الشريعة و القانوف، جامعة الإمارات العربية المتحدة، ص 
 .744سابؽ، ص: المرجع ال    2
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حيث نجد أف شركة إدارة بورصة القيـ كانت تنظـ حصص صة : سير عمل البور  -4-4
صباحا.  10:30إلى الساعة  09:30التفاوض مرة واحدة في الأسبوع وذلؾ كؿ اثنيف مف الساعة 

ضؼ إلى ذلؾ أف عممية التسوية تتـ خلاؿ أسبوعا كاملا مما يعرقؿ السير الحسف لمتعاملات فإذا 
اؾ مدة طويمة ليستمـ شيادة السيـ، فيذا الوقت الطويؿ سيحط كاف أمر المساىـ غير منفذ كميا وىن

 مف رغبتو في القياـ بأمر بيع أو شراء آخر.
كما نلاحظ نقص الوسطاء خاصة الخواص منيـ إذ أف ىناؾ خمس مؤسسات فقط تعمؿ كوسيط 

 1في عمميات البورصة.
 المطمب الثاني: سبل انشاء و تطوير سوق مالية اسلامية.

 الصيرفة الاسلامية.أولا: 
: والمقصود بدلؾ أف تكوف أعماؿ البنوؾ الإسلامية محكومة بقوانيف  تقنين العمل المصرفي -1

وتشريعات محددة ، صادرة عف الجيات الرسمية والمختصة في الدوؿ، بحيث يتناوؿ قانوف 
عدـ سف قوانيف خاص كؿ ما يتعمؽ بالبنوؾ الإسلامية مف أحكاـ إنشائيا والرقابة عمييا ، إد أف 

في ىدا المجاؿ سيؤدي إلى كثير مف الاشكالات في الرقابة و الاشراؼ ومعايير المحاسبة 
 2والمراجعة والعلاقة مع مختمؼ المؤسسات التي تعمؿ في السوؽ المصرفية الجزائرية.

كما أف سف قانوف مصرفي خاص بالبنوؾ الإسلامية ، سيوفر الإطار التشريعي الواضح لتنظيـ 
يا يتفؽ مع متطمبات الاقتصاد الوطني ،ولتحقيؽ دلؾ يتطمب الأمر مجموعة مف الاجراءات عمم

 والسياسات أىميا:
 إدراج ممؼ المصارؼ الإسلامية ضمف ممفات إصلاح المنظومة المصرفية. -
تشكيؿ لجنة مختصة مف خبراء شرعييف واقتصادييف وقانونييف ومصرفييف، وتكميفيـ بالسير  -

 نوف لممصارؼ الإسلامية. عمى اعداد قا
دراسة القوانيف المنظمة لعمؿ المصارؼ الإسلامية في الدوؿ العربية والإسلامية وضرورة  -

 الاستفادة مف تجاربيا في ىدا المجاؿ.

                                                 
 .744جاسـ عمي الشامسي، مرجع سابؽ، ص:   1
 .311مرجع سابؽ، ص: سميماف ناصر وعبد الحميد بوشرمة،  2
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قياـ تعاوف كامؿ بيف الجيات المعنية بيذا الأمر لإنجاحو، مثؿ: "بنؾ الجزائر، وزارة المالية  -
 المالية، ثـ أخيرا البرلماف والحكومة لممصادقة ىدا القانوف ".   جمعية البنوؾ والمؤسسات 

 : تنظيم العلاقة مع البنك المركزي -2
إف الاختلاؼ والتميز في طبيعة عمؿ البنوؾ الإسلامية ، يفرض عمى البنؾ المركزي في أي 

عف  دولة أف يتعامؿ بطريقة خاصة ومميزة أيضا مع ىده البنوؾ، دوف أف يعني دلؾ خروجيا
دائرة رقابتو، بؿ المطموب ىو إيجاد واستخداـ أدوات وأساليب خاصة ليذه الرقابة تتلاءـ وطبيعة 
عمميا  وتنظيـ ىذه العلاقة يكوف ناتجا بالضرورة عف مذكر سابقا مف سف قانوف خاص ينظـ 

في ظؿ  الإنشاء والرقابة عمى البنوؾ الإسلامية، وبالتالي يمكف لمبنؾ المركزي " بنؾ الجزائر "
 ىذا القانوف أف ينظـ علاقتو مع البنوؾ الإسلامية " في جوانبيا الأساسية  " وفقا لما يمي: 

إف الاحتياط القانوني الذي يفرضو البنؾ المركزي عمى الودائع نسبة الاحتياط القانوني:  -
مودعيف بالبنوؾ التجارية ، ييدؼ إلى التحكـ في المعروض النقدي، إضافة إلى حماية أمواؿ ال

لدى البنؾ، لذا يجب أف تفرض ىذ النسبة أساسا عمى الودائع الجارية لأف فرض ىذه النسبة 
عمى حسابات الاستثمار لدى البنوؾ الإسلامية ، يعني عدـ استثمار تمؾ النسبة مف الأمواؿ 

 د أقؿ لمجموع الودائع المستثمرة المخصصة للاحتياطي المطموب ، مما يتسبب في تحقيؽ عوائ
بالتالي لا يجب إخضاع الحسابات الاستثمارية لدى البنوؾ الاسلامية لنسبة الاحتياطي و 

 القانوني أو عمى الأقؿ تخفيضيا وذلؾ للاعتبارات التالية:
إف الودائع الآجمة أو الاستثمارية في المصرؼ الإسلامي ، يتـ النظر إلييا عمى أنيا  -

أو الخسارة، يديرىا البنؾ لصالح أصحابيا وعمى  مساىمات أو محافظ استثمارية تشارؾ في الربح
مسؤوليتيـ الخاصة، ودوف ضماف مف البنؾ برد ىذه الأمواؿ فضلا عف أرباحيا، أي أنيا تعتبر 

 كأمواؿ المساىميف لكنيا مؤقتة ، أي عكس ما ينطبؽ تماما عمى الودائع الجارية.
س البنوؾ التقميدية، لا مف حيث إف المصارؼ الإسلامية لف تستفيد مف ىذا الاحتياطي بعك -

تقاضي فائدة عمييا لما في دلؾ مف مخالفة شرعية ، ولا مف حيث توفير الحماية لأصحاب ىده 
 الأمواؿ لأنيا ودائع مضاربة تشارؾ في الربح والخسارة.
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يمكف لمبنؾ المركزي  "بنؾ الجزائر" أف يؤدي دوره كممجأ أخير دور الممجأ الأخير للإقراض:  -
 1راض بالنسبة لمبنوؾ الإسلامية في الجزائر حيف مواجيتيا لأزمات السيولة كما يمي:للإق
في حالة تعرض البنؾ الاسلامي لمشكمة السيولة، يمكف لمبنؾ المركزي أف يقدـ لو تسييلات  -

في شكؿ قروض حسنة، مقابؿ امتيازات يناليا البنؾ المركزي، كتنازؿ البنؾ الاسلامي عف 
ة عف نسبة الاحتياطي القانوني أو ما يفوقيا مف أمواؿ مودعة  "أحيانا " لدى الفوائد الناتج

 الأوؿ.  
إنشاء صندوؽ مشترؾ يمكف لمبنؾ المركزي أف يجمع فيو الموارد اللازمة ليذا الصندوؽ، ويتـ  -

ذلؾ مف خلاؿ فرض نسبة احتياطي خاص يسيـ فيو كؿ بنؾ اسلامي، بنسبة معينة يحددىا 
حسب حجـ البنؾ، وتكوف الميمة الأساسية ليذا الصندوؽ المشترؾ ىي تمكيف  البنؾ المركزي

البنؾ المركزي مف القياـ بدور الممجأ الأخير للإقراض، أي مساندة البنوؾ الاسلامية في حالة 
تعرضيا لأزمات مالية، ويتـ دلؾ بصيغة القرض الحسف، مع ضرورة التأكد مف حقيقة ثغرة 

التوقيت والأسباب ، وفي حالة انتياء حالة العجز في السيولة يجب السيولة مف حيث الحجـ و 
 ارجاع القرض فورا.

: إف الغرض مف فرض نسبة سيولة معينة عمى البنوؾ التجارية للاحتفاظ بيا نسبة السيولى -
 ىو الحيمولة دوف تعرض ىده البنوؾ لأزمات السيولة المفاجئة. 

ؼ الإسلامية أىمية كبيرة بالنسبة للاقتصاد الوطني إف لوجود نسبة السيولة النقدية بالمصار 
اتيا ، ولكف الأمر يتطمب كعامؿ تنظيمي وأساسي لحمايتو، وبالنسبة لممصارؼ الاسلامية ذ

ذ يجب أف تكوف أقؿ مف التمييز بيف المصارؼ الاسلامية والتقميدية في مكونات نسبة السيولة، ا
اس اختلاؼ مكونات الأصوؿ السائمة في البنوؾ تمؾ المفروضة عمى البنوؾ التقميدية عمى أس

الاسلامية عف مثيمتيا في البنوؾ التقميدية، إذ أف البنوؾ الاسلامية مثلا تقبؿ الكمبيالات عمى 
، كما أف مف المفترض ألا تتضمف النسبة السندات  أساس التحصيؿ لا الخصـ لأنو محرـ

ء ميـ مف الودائع الجارية وجزء بسيط الحكومية أيضا لأنيا فائدة. ومع ذلؾ يمكف إخضاع جز 
مف ودائع الاستثمار ليذه النسبة ، حيث يحسب الأوؿ ضمف الاحتياطي القانوني ولكف لا يبقى 

                                                 
 .312سميماف ناصر وعبد الحميد بوشرمة ، مرجع سابؽ، ص:  1
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لدى البنؾ المركزي بؿ لدى البنؾ الاسلامي وتحت رقابة الأوؿ ، ليس مف باب توفير الحماية 
 الودائع.لممودعيف كما أسمفنا ، بؿ لمواجية طمبات السحب عمى ىذه 

:  تقاس كفاية رأس الماؿ في البنوؾ " بالصيغة الحديثة " بمعدؿ رأس معدل كفاية رأس المال -
  1الماؿ إلى الأصوؿ والمرجحة بأوزاف المخاطر، إضافة إلى الأعماؿ أو الأنشطة خارج الميزانية.

منذ بداية سنة  المطبقة عالميا IIإف أشير تطبيؽ ليذه النسبة ىو نسبة بازؿ، خاصة منيا بازؿ 
، وقد تبيف مف خلاؿ دراسة تطبيقية عمى بنؾ البركة الجزائري أف البنوؾ الجزائرية لا 2007

، كما تبيف أيضا مف خلاؿ ىذه الدراسة أف بنؾ الجزائر Iزالت " في معظميا " تطبؽ نسبة بازؿ 
وؾ التقميدية، بفرض عمى البنوؾ الاسلامية تطبيؽ ىذه النسبة بنفس الطريقة المطبقة في البن

دوف مراعاة لذا نرى أف أفضؿ طريقة لحؿ ىذا الاشكاؿ ىو تبني بنؾ الجزائر لمعيار كفاية رأس 
، حيث وضع 2005بماليزيا سنة  IFSBالماؿ الذي أصدره مجمس الخدمات المالية الاسلامية 

سلامية ويراعي في نفس الوقت خصوصية العمؿ في البنوؾ الا IIىذا المعيار وفقا لنسبة بازؿ 
وقد تبنت العديد مف ىذه البنوؾ ىذا المعيار بعد أف لقي اعترافا مف لجنة بازؿ نفسيا، بؿ إف 

  2دولا عديدة فرضت عمى بنوكيا الاسلامية تبني ىذا المعيار بتعميمات خاصة.
: يسيـ وعي العامميف بالمصارؼ التدريب والتثقيف الشرعي لمعاممين بالمصارف الاسلامية -

ة ومعرفتيـ الكاممة بأصوؿ المعاملات المالية الاسلامية والتأصيؿ الشرعي الصحيح الاسلامي
لصيغ الاستثمار والخدمات المالية الاسلامية ، في إزالة الكثير مف العثرات ومعالجة الخمؿ الذي 
يصيب كثيرا مف البنوؾ الاسلامية ، لذا يجب تييئة الإطارات المؤىمة عمميا وعمميا لمعمؿ 

 والمؤسسات المالية الاسلامية، ويتـ ذلؾ مف خلاؿ:  المصارؼ
انشاء مركز تعميمي وتدريبي متخصص في العموـ المصرفية الاسلامية ،ذلؾ لإعداد وتدريب  -

ذ لـ يتسف ذلؾ في القريب العاجؿ  وتخريج الإطارات المصرفية المؤىمة المشار إلييا سابقا. وا 
 العميا لمبنوؾ، بالجزائر العاصمة.  فيمكف انشاء قسـ خاص ليذا الغرض بالمدرسة

قياـ البنوؾ في الجزائر بإنشاء أقساـ متخصصة في تطوير اليندسة المالية الاسلامية وتدعيـ  -
الابتكار المالي، ومراكز متخصصة لتدريب العامميف محميا أي داخؿ البنؾ، وفي ىذا الإطار 
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لمجاؿ، كالمعيد الاسلامي لمبحوث يمكف الاستفادة مف تجارب بنوؾ اسلامية رائدة في ىذا ا
والتدريب التابع لمبنؾ الاسلامي لمتنمية "جدة " وركز الاقتصاد الاسلامي التابع لممصرؼ 

 الاسلامي الدولي للاستثمار والتنمية " القاىرة ". 
ضرورة الاستفادة مف جيود بعض الييئات الاقميمية والدولية ، التي تعمؿ عمى تطوير  -

مية مثؿ: ىيئة المحاسبة والمراجعة لممؤسسات المالية الاسلامية "البحريف " التي الصيرفة الاسلا
تضع معايير محاسبية متوافقة مع المعايير المحاسبية المطبقة عالميا مف جية، ومتوافقة مع 

، الذي ماليزياأحكاـ الشريعة الاسلامية مف جية أخرى ، ومجمس الخدمات المالية الاسلامية 
الحيطة والجذر المتوافقة مع المعايير العالمية مثؿ معايير بازؿ مف جية، وتراعي يضع قواعد 

 1خصوصية العمؿ في البنوؾ الاسلامية مف جية أخرى.
 ثانيا: سوق الاوراق المالية الاسلامية.

 ـ جانب صناديق الاستثمار الاسلامية: 1
تمثؿ صناديؽ الاستثمار ػ غالبا ػ نشاطا لمبنوؾ ، لأنيا تمكنيا مف تحقيؽ مجموعة مف المزايا 
حيث تتيحةليا زيادة حجـ الأمواؿ تحت ادارتيا، دوف الحاجة إلى زيادة رأس الماؿ ، كما تمثؿ 

تج مصدر دخؿ لمبنؾ مف خلاؿ الرسوـ المختمفة، وىي أفضؿ وأكثر استقرارا مف سعر الفائدة النا
عف النشاط الرئيسي لمبنؾ والمتمثؿ في الائتماف، اضافة إلى امكانية استفادة البنوؾ مف الخبرات 
الخارجية في الادارة خاصة فيما يتعمؽ بالتسويؽ. وتعتبر صناديؽ الاستثمار الاسلامية وسيمة 

 منتجة  يفيا في استثمارات حقيقيةىامة لتجميع المدخرات ػ خاصة مف صغار المستثمريف ػ وتوظ
ويتطمب تحقيؽ أقصى استفادة مف ىده الصناديؽ سف قوانيف ملائمة تراعي خصوصيتيا وتمكف 
مف ادراجيا في سوؽ الأوراؽ المالية الاسلامية كمعاممتيا باعتبارىا شركة مساىمة كما تفعؿ 

 2السعودية وغيرىا مف الدوؿ الأخرى.
 ـ جانب الصكوك الاسلامية :  2

سسة بورصة الجزائر وضع إطار ملائـ لإصدار الصكوؾ الاسلامية  حاولت مؤ  2010في عاـ 
لكف لجنة تنظيـ ومراقبة البورصة رفضة ادراج الصكوؾ الاسلامية بحجة اختلافيا عف السندات 

                                                 
 .313سميماف ناصر وعبد الحميد بوشرمة ، مرجع سابؽ، ص: 1
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التقميدية، اضافة إلى غياب الاطار القانوني المنظـ ليا عمى مستوى القانوف التجاري والقانوف 
يعة الممكية المقيدة "دوف حؽ الاستعماؿ " التي تتميز بيا الصكوؾ المدني الدي لايشتمؿ عمى طب

الاسلامية وعدـ وجود نص ينظـ الشركة دات الغرض الخاص اللازمة لاصدار مثؿ ىده الأوات 
المالية.   ويؤكد ىدا الواقع عدـ قابمية ادماج الأدوات المالية الاسلامية عموما في سوؽ الأوراؽ 

ضؿ الاطار التشريعي والتنظيمي الحالي ،مما يتطمب بدؿ جيود حثيثة لبناء المالية الجزائرية في 
قاعدة قانونية تمكف مف قبوؿ ادراج وتسجيؿ الصكوؾ الاسلامية في السوؽ، لكف دلؾ لف يتـ دوف 

ية الاسلامية وجود ارادة سياسية وتعاوف بيف الحكومة والمختصيف في شؤوف الصناعة المال
  1الاسلامي.والاقتصاد 

 ـ جانب تدريب وتأىيل الموارد البشرية :  3
تمثؿ الموارد البشرية المؤىمة والمدربة عمى ممارسة الصناعة المالية الاسلامية والمحيطة بحيثياتو 
الفقيية والشرعية وكيفية عمميا أىـ مطالب نفاد المعاملات المالية الاسلامية إلى السوؽ المالية 

اغة تشريعات خاصة تراعي الخصوصية الاسلامية في الجزائرية ، كما يمكف دلؾ مف صي
المعاملات والأدوات والأليات ، وىدا الأمر يتطمب بدوره العديد مف الاجراءات والأليات ، كفتح 
معاىد متخصصة لتكويف ممارسي الصناعة المالية الاسلامية ػ تجربة المعيد المصرفي بالسعودية 

مية ضمف مقررات المقاييس التي تدرس في الجامعة مع ػ وكدا ادماج المعاملات المالية الاسلا
مرافقتيا لمعمؿ الميداني كي يتسنى لمفرد البشري إسقاط الدراسة النظرية عمى الواقع التطبيقي 

 2واستخراج النتائج وتحميميا والاستفادة منيا لتطوير العمؿ المصرفي الاسلامي بالجزائر.
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 :خلاصة الفصل
، ضرورة حتمية يجب ممياالاسلامية في الجزائر بتييئة المناخ الملائـ لع إف تطوير الصيرفة 

، وذلؾ لتمكيف الاقتصاد الوطني مف يد عدد البنوؾ الاسلامية مستقبلامراعاتيا، خاصة مع تزا
في الاستفادة مف مساىمة المصارؼ الاسلامية في تمويؿ مختمؼ القطاعات، خاصة وأف الجزائر 

، ذلؾ أف لى كؿ ما يدعـ ويعزز ىذه التنمية، تحتاج فييا إالتنمية مرحمة حساسة مف مراحؿ
التمويؿ الاسلامي يعتبر أكثر كفاءة واستقرار، وأكثر اتصالا بالتنمية الاقتصادية والاجتماعية، بؿ 
وأكثر طمبا مف المواطف الجزائري المسمـ، مقارنة بالتمويؿ التقميدي القائـ عمى الربا وعمى التباعد 

رة الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي، وبالإمكاف تحقيؽ ذلؾ تدريجيا وعمى مراحؿ في مدة بيف دائ
لا تتجاوز ثلاث سنوات، شرط توفر الإرادة السياسية والإعداد المناسب، ولابد مف التأكيد عمى ىذا 

قوة  يثبتالشرط الأخير إذ أف البطء مع الثبات خير مف العجمة مع الفشؿ، وأف نجاح المحاولة 
ف أف أي إخفاؽ لابد وأف يضر بالتجربة، وقد لا تتاح ليا فرصة أخرى المبادئ الاسلامية في حي

 مستقبلا.
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تبيّف أفّ أولى ، متطمبات إنشاء سوؽ مالية إسلامية في الجزائر مف خلاؿ دراسة موضوع
وجود و  مناخ استثماري ملائـ  فّرضرورة تو يكمف في الخطوات وأىمّيا لإنشاء سوؽ مالية إسلامية 

أدوات مالية إسلامية تكوف مصمّمة وفؽ شروط وأحكاـ تسمح بالتعامؿ فييا بواسطة مختمؼ شرائح 
ومف أىمّيا الأسيـ المتوافقة وأحكاـ الشريعة متنوعة  الأدواتالمستثمريف، بحيث تكوف ىذه 

ثمار الإسلامية، فيذه الأدوات التي تتفؽ الإسلامية والصكوؾ الإسلامية ووثائؽ صناديؽ الاست
وتفعيؿ  وأحكاـ الشريعة الإسلامية إصدارًا وتداولًا ليا دور كبير وميـ جدًا في تنشيط وتطوير

 .السوؽ المالية الإسلامية
 نتائج اختبار الفرضيات:  -
قائمة عمى  كونيافي  الأسواؽ المالية الاسلامية فتكمأىمية صحة الفرضية الأولى المتعمقة باف  -

  .والطمبالمنافسة الحرة والعادلة، تحديد الأسعار بناء عمى قوى السوؽ مف خلاؿ آلية العرض 
زالة العقبات التي لإ، ضرورة بيف المؤسسات المالية الإسلامية الحاجة إلى مزيد مف التعاوف  -

تجارب الدوؿ التي ثبت صحة ىذه الفرضية؛ مف خلاؿ  تؤثر سمبا عمي عمؿ الاسواؽ الإسلامية.
  أنشأت وطورت مف أسواقيا المالية كماليزيا، السعودية والبحريف؛  

تقميؿ مف عزوؼ الأفراد عف التعامؿ بالمعاملات لم ،تتبنى الجزائر السوؽ المالية الاسلامية .3
في إجراءات التحوؿ إلى سوؽ مالية  صحة الفرضية الثالثة رغـ التباطئ .الربا المالية القائمة عمى 

  اسلامية .
 

ّـ التوصؿ إلى جممة نتائج مستخمصة، ومف ىذه النتائج يمكف ذكر مايمي : :نتائج الدراسة  ت
 تمثّؿ السوؽ المالية الإسلامية الإطار الذي يتـ مف خلالو نقؿ الفوائض النقدية مف الوحدات  .1

المستثمرة الباحثة عف التمويؿ  مدخراتيا، إلى الوحداتالمدّخرة الراغبة في التوظيؼ اللاربوي ل
  ؛ وتداوليااللاربوي  لمشاريعيا مف خلاؿ إصدار أدوات مالية تتوافؽ وأحكاـ الشريعة 

ػ ينبغ أف تمتزـ السّوؽ المالية الإسلامية بالضوابط الشّرعية والأخلاقية، بحيث تكوف كؿ  2
الصفقات والمعاملات التي تتـ فييا منضبطة بالضوابط الشرعية ومتوافقة مع معايير الأخلاؽ 
ة المالية الإسلامية ولذلؾ يتوجّب أف تكوف خالية مف جميع الانحرافات والممارسات اللّاأخلاقي

السّائدة في الأسواؽ المالية التقميدية، لما ليا مف أضرارٍ جسيمة بالمتعامميف وبالسوؽ، ولأجؿ ذلؾ 



      
 

 
90 

 

 

فيي تخضع لييئة الرقابة الشرعية لمتأكّد مف خموّىا مف كافة المحظورات الشرعية وضماف التزاميا 
 ؛واعد الشريعة في جميع معاملاتيابأحكاـ وق

الإسلامية مف القياـ بدورىا وممارسة نشاطيا بفعالية ووِفؽ ما نُظر  ػ حتّى تتمكّف السوؽ المالية 3
ليا، لا بد مف توفر عدّ ة عناصر ومؤسسات لا تقوـ إلا بيا، كالشركات المساىمة الإسلامية 
وبيوت السمسرة الإسلامية..، وفي المقابؿ فإفّ ىناؾ العديد مف المقومات والمتطمّبات والإجراءات 

والتطبيؽ والتي تسمح بتكويف وتفعيؿ السوؽ المالية الإسلامية، وتمكّنيا مف أداء  اللّازمة التنفيذ
وظائفيا بكفاءة وعمى النحو الّذي سُطّر ليا، مف أىمّيا توفير المناخ الاستثماري الملائـ والمناسب 

جراءات تعزيز الشفافية؛ لطبيعة عمميا، توفر  سياسات وا 
سلامية والإشراؼ عمييا العديد مف الأجيزة، تأتي في مقدمتيا ػ يتولّى إدارة السوؽ المالية الإ 4

الجمعية العامة لمسّوؽ المالية الإسلامية التي تتولّى انتخاب مجمس إدارة السوؽ أو ما يُعرؼ بمجنة 
السوؽ المالية الإسلامية، التي تكوف في قمة اليرـ الإداري و تضطمع بمسؤولية إدارة ومراقبة 

فور مباشرتيا لأعماليا بتشكيؿ المجاف الفرعية لمسوؽ المالية الإسلامية  السّوؽ، كما تقوـ و
لمساعدتيا في تأدية مياميا، وذلؾ بقدر ما تستمزمو حاجة العمؿ، وبالإضافة إلى ىذه المّجاف، فإفّ 
السوؽ المالية الإسلامية تضـ أيضًا مكاتب ووحدات وأجيزة أخرى وذلؾ لغرض تسييؿ وتطوير 

 ؿ.وحماية التعام
ػ إفّ العمميات التي تتـ في السوؽ المالية الإسلامية لا تُعد صحيحة إلا إذا تمتّ عف طريؽ  5

السماسرة المعتمديف مف قبؿ لجنة السوؽ، و تتوافر فييـ كافة الشروط ويمتزموف بكؿ القواعد 
قًا مع كؿ والقوانيف والإجراءات التي وضعتيا إدارة السوؽ، وينبغ عؿ الوسيط أف يكوف أمينًا صاد

 عملائو، وأف يتجنّب كؿ أشكاؿ الغش والاحتياؿ والتدليس معيـ .
تخضع لرقابة بعض  ييو السّوؽ المالية الإسلامية، فيدّ ؤ ػ نظرًا لأىمية وحساسية الدور الذي ت 6

التي تأتي عؿ رأس اليرـ في  يالجيات و الييئات، مف أىمّيا الييئة العامة لسوؽ الماؿ الإسلام
مميا أو الإشراؼ اؽ المالية، وتخضع عدّ ة جيات لرقابتيا مف حيث ترخيصيا وتنظيـ عقطاع الأور 

الرقابة الشرعية، التي تتولّى الإشراؼ عمى جميع ا تخضع أيضًا لييئة الفتوى و كم ،عمييا ومراقبتيا
النواحي الشرعية بالسوؽ، بيدؼ التأكد مف مطابقة معاملاتيا  لأحكاـ الشريعة والاعتراض عمى 

 المخالؼ منيا .
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يجابية في سبيؿ إنشاء سوؽ مالية إسلامية،  7 ػ لقد خطت بعض الدوؿ الإسلامية خطوات ميمّة وا 
تأتي في مقدمتيا ماليزيا التي قامت بإنشاء سوؽ رأس الماؿ الإسلامي الذي يُعد جزء ميما مف 

يدة بإنشاء السوؽ النظاـ المالي الماليزي، وكذلؾ البحريف التي قامت وبالتعاوف مع أطراؼ عد
 ؛عمؿ في السوؽ المالية الإسلاميةالمالية الإسلامية الدولية التي تيتـ بتنظيـ وضبط ال

إصدار القوانيف والتشريعات والمّوائح المالية التي تختص   يتطمّب إنشاء سوؽ مالية إسلامية. 8
تسيؿ عمميات تداوؿ بتأسيسيا، وفي نفس الوقت تنظـ و تحكـ إجراءات التعامؿ فييا، كما أّنيا 

الأوراؽ المالية الإسلامية فييا، وذلؾ حتى لا تتعرض لممقامرات والمضاربات التي تؤدّي إلى 
الانحراؼ بالمدخرات عف الاستثمار في المشروعات التي تحتاجيا التنمية الاقتصادية في الدوؿ 

 الإسلامية.

 مقترحات الدراسة : -
ّـ التوصؿ   إلييا مف خلاؿ ىذه الدراسة، يمكف تقديـ المقترحات التالية:في ضوء النتائج التي ت

التحوؿ إلى سوؽ مالية اسلامية في الجزائر يتطمب بيئة مناسبة لذلؾ، كتوفر الارادة السياسية . 1
صدار القوانيف والتشريعات والكوادر المؤىمة والجيات المشرفة التي تنظـ عمؿ ىذه السوؽ بدؿ  وا 

 يات الصيرفة الاسلامية.الممارسة المحتشة لعمم
. ضرورة العمؿ عمى إصدار التشريعات اللّازمة ووضع وصياغة قوانيف متكاممة لمتعامؿ مع 2

الأدوات المالية الإسلامية سواء القديمة المعدلة أو الجديدة المبتكرة والتي تتوافؽ مع أحكاـ الشريعة 
 الإسلامية إصدارًا وتداولا.

ة تتكفّؿ  بإدارة وتنظيـ الأدوات المالية الإسلامية ووضع معايير . ضرورة إنشاء مراكز متخصّص3
فنية موحدة بيف كافة المؤسسات المالية الإسلامية، مع ضرورة إعداد البحوث والدراسات وعقد 

ليا  يالمؤتمرات والندوات في قضايا المعاملات المالية المعاصرة لتقييميا وبياف الحكـ الشرع
 ائؿ الشرعية ليا.لتعديميا أو إيجاد البد

. ضرورة توحيد الفتاوى والمعايير المحاسبية تمبية لمقتضيات التعامؿ في السوؽ المالية 4
 الإسلامية.
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ية الأسواؽ المالية في الدوؿ الإسلامالجزائر و  . زيادة نطاؽ التعاوف والتنسيؽ المشترؾ بيف5
معرفة مختمؼ الإجراءات وأىـ ل،  يـراتيا  والاستفادة مف تجارببوالتقارب فيما بينيا لتبادؿ خ

 .المتبعةالخطوات 
تعتمد كفاءة السوؽ المالية الإسلامية عؿ حسف اختيار الموارد البشرية التي تؤمف بفكرة  العمؿ  .6

 المالي الإسلاـ، وفي 
 لتحسيف  الاسلامية لمعامميف والمتعامميف في الأسواؽ المالية . العمؿ عؿ تقديـ دورات تدريبية 7

تأسيس معاىد وأف لزـ الأمر  والشرعية الكافية واللّازمة. عمميةلات والخبرات العممية والالمؤى
 غرض.يذا الل متخصص

 
لغرض التعمؽ في دراسة موضوع أنشاء الأسواؽ المالية الاسلامية في الجزائر، آفاق الدراسة:  -

  نقترح مواصمة البحث في:
 الجزائر: دراسة ميدانية؛دوافع إنشاء سوؽ مالية اسلامية في  -
دور التكنولوجيا المالية في تعزيز كفاءة الأسواؽ المالية الاسلامية. -
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 الممخص:
تسيـ السوؽ المالية الاسلامية بفعالية  في تنمية اقتصاد الدوؿ التي اىتمت بإنشائيا وتطويرىا،     

عمى الرغـ مف وجود تحديات تواجييا ومعوقات تحوؿ دوف نجاحيا، ومع ىذا فاف فرص نجاح 
مالية الاسلامية كبيرة خاصة اذا طبقة أحكاـ وقواعد الشريعة الاسلامية عمى مثؿ ذلؾ السوؽ ال

متطمبات انشاء السوؽ المالية ب إلى الإحاطةنظاـ التعامؿ بشكؿ عاـ . وقد ىدؼ ىذا البحث 
تجارب لدوؿ  ، مف خلاؿ عرض اسلامية في الجزائر وأىـ التحديات والمشاكؿ التي تواجييا

  .في ىذا المجاؿ ومحاولة الاستفادة منيااسلامية مف بينيا ماليزيا والسعودية والبحريف 
في إنشاء سوؽ مالية  ىامة خطت بعض الدوؿ الإسلامية خطوات ىـ نتائج البحث: أومف 

ء إسلامية، تأتي في مقدمتيا ماليزيا التي قامت بإنشاء سوؽ رأس الماؿ الإسلامي الذي يُعد جز 
 يتطمّب إنشاء سوؽ مالية إسلامية . وتعتبر تجربة يحتذى بيا. كماميما مف النظاـ المالي الماليزي

إجراءات التعامؿ  يحدد طار التنظيمي الذي الإ توفير الإطار القانوني والتشريعي، في الجزائر
البشرية المؤىمة وكذا تكويف الموارد . سيؿ عمميات تداوؿ الأوراؽ المالية الإسلامية فيياويفييا، 

 ليذا الغرض.
 

Summary : 
   The Islamic financial market effectively contributes to developing the 

economy of the countries that have been interested in establishing and 
developing it, despite the challenges it faces and obstacles that prevent 
its success. Nevertheless, the chances of success of such an Islamic 
financial market are great, especially if the provisions and rules of Islamic 
law are applied to the system of dealing in general. This research aimed 
to understand the requirements for establishing an Islamic financial 
market in Algeria and the most important challenges and problems it 
faces, by presenting the experiences of Islamic countries, including 
Malaysia, Saudi Arabia and Bahrain, in this field and trying to benefit from 
them. 



      
 

 
 

 

Among the most important results of the research: Some Islamic 
countries have taken important steps in establishing an Islamic financial 
market, on top of which is Malaysia, which has established the Islamic 
capital market, which is an important part of the Malaysian financial 
system. It is  considered an example to be followed. The establishment 
of an Islamic financial market in Algeria also requires the provision of the 
legal and legislative framework, the regulatory framework that defines the 
procedures for dealing in it, and facilitates the trading of Islamic securities 
therein. As well as the formation of qualified human resources for this 
purpose .  

 
 
 
 
 
 
 
 


