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 الرحيم الرحمن الله بسم
 كما كلهم الناس أحب أن علمني اللهم
 قبل نفسي أحاسب أن علمني و نفسي أحب

 الناس أحاسب أن
 مراتب أكبر هو التسامح أن علمني اللهم
 الضعف مراتب أول هو الانتقام أن و القوة

 و نجحت إذا الغرور من بك أعوذ إني رب يا
 بل أخفقت إذا اليأس من بك أعوذ
 النجاح تسبق تجربة هو اليأس أن يذكرن

 إعتزازي تأخذ فلا التواضع أعطني رب يا
 فامنحني الناس إلى أسأت إذا و بكرامتي
 نفسي إلى أسأت إذا و الإعتذار شجاعة

 التوبة شجاعة فامنحني
 ♥ العالمين رب يا آمين ♦



 إهــــــــــداء
 إلى من قال فيهما الرحمن :

رحمهما كما ربياني صغيرا "اهما جناح الذل من الرحمة وقل رب "واخفض ل  
من سورة الإسراء  42ية الآ  

إلى نبع الحنان الدافئ أمي الحبيبة تاج رأسي وأملي في الحياة أطال الله بعمرها وحفظها 
 الله لي 

لنا درب الحياة ،رمز التضحية سندي القوي أبي تضيء إلى الشمعة التي تحترق كل يوم ل
 الحنون والغالي على قلبي أرجو أن يشفيه الله ويحفظه لي 

حبة أرجو أن و الحياة ومرها بجانبهم إخوتي الأإلى من ترعرعت في وسطهم وذقت حل
 يحفظهم الله لي ويوفقهم في حياتهم 

مل بن خالتي مراد الذي ساعدني أيضا في هذا العاإلى   
بنة خالي أم هاني  التي ساعدتني أيضا في إنجاز هذا العملاإلى   

قارب وإلى كل الأهل والأإلى كل عماتي وخالاتي وأخوالي   
ن يوفقهم الله في كل ما يرغبون في ي لما لهن من فضل على قلبي أرجو أإلى كل صديقات

 تحقيقه 
 إلى أغلى أختين اللتين شاركتاني في أفراحي وأحزاني :صباح وسامية

خ العزيز الذي ساعدني كثيرا في إنجاز هذا العمل :رزوق خالد أرجو أن يوفقه الله إلى الأ
 لما يسعى إلى تحقيقه 

إلى كل طلاب كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير خاصة طلبة العلوم المالية "دفعة 
4102"  

  ساتذتي الكرام من الطور الابتدائي إلى الطور الجامعي أكل إلى  
 إلى كل من ذكرهم القلب ونسيهم القلم 

 إلى كل هؤلاء أهدي ثمرة جهدي 
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أدى تنامي النشاطات الاستثمارية إلى ظهور مشاريع كبيرة تستدعي توظيف أموال ضخمة، قد ل

ونظرا لصعوبة التمويل وارتفاع كلفة الاقتراض، فقد اتجهت الشركات إلى طرق جديدة لتمويل مشاريعها  

اب الفوائض المالية كفتح رأسمالها للاكتتاب العام، الذي هو عبارة عن تجميع الأموال من المدخرين أصح

هذا الاستثمار يقوم على أساس طرح أوراق مالية للاكتتاب فيها، هذه ،واستثمارها في هذه المشاريع

الأخيرة تتنوع من حيث العوائد وتواريخ الاستحقاق، وتعتبر الأسهم التي تمثل صكوك ملكية، والسندات 

خير يتصف ،وهذا الأخدمة في الاستثمار المالي التي هي حقوق مديونية من أهم الأدوات الاستثمارية المست

بدوره بمجموعة من المزايا والعيوب ،ومن ثم قمنا بإعطاء أهم الفروقات بينه وبين الاستثمار الحقيقي .

معرفة حكم سلامية وذلك من خلال شريعة الإحكام العلى الاستثمار المالي الموافق لأخير تعرفناوفي الأ

ر المالي والذي يتم فيه ستخلصنا أن الاستثماالامي وعلى مدى مشروعيته ,ومن ثم سالاستثمار في الفقه الإ

له عدة صيغ لعل من بين أهم الصيغ سلامية ،لمالية لكن وفق أحكام الشريعة الإوراق اتداول الأ

سلامي نذكر :صيغ المشاركة ،صيغ المضاربة وصيغ المرابحة,.... , المستخدمة في الاستثمار المالي الإ

والدولالناميةالدولفيالإسلامية المالبأسواقمتزايداً اهتماماً الأخيرةالسنواتشهدتوقد

مواردمنفالجزء الأكبرالاقتصادية،الحياةميدانفيتؤديهالذيالهامللدورنظراً سواء،حدٍ علىالمتقدمة

الأنشطةنحوالمواردهذهتوجيهيتميقهطر عنالذيالوعاءباعتبارهاالأسواقهذهإلىتتجهالبلاد

والضوابطبالمعاييرتلتزموأنشطتهاالماليةالأوراقسوقأعمالأنمنالتأكديستلزموهذاالاقتصادية،

.الحرامللكسبومجالاً البلادبثروةللعبثمسرحإلىتتحولقدƢĔƜǧكذلك،تكنلمفإنالشرعية،

معاملاتتوافقمدىحولالمطروحةالتساؤلاتمنعديدالعلىالإجابةإلىالبحثويهدف

معالتطبيقيالعمليالواقعيتطابقمدىأيوإلىالإسلامية،الشريعةأحكاممعالماليةسوقالوأنشطة

فيالفقهاءوأقرهاالمسلمينالاقتصادعلماءوضعهاالتيالنظريةتلكالإسلامية،الماليةالسوق عملنظرية

تقوموأنللاستثمار،الإسلاميالمناخهذاتوفرأنالماليةالأسواقتلكاستطاعتوهلمي،الإسلاالعالم

الاقتصاديةالنشاطاتفيالمربحةالتمويلفرصوتوفيرالمدخراتجذبعلىقادرةماليةأصولبتوليد

.الإسلاميةالشريعةلأحكاموفقاً المختلفة

ولا ننسى أيضا أن لهذه الأسواق دور في تفعيل مشاركات المصرف الإسلامي وذلك من خلال 

حالة سوق دبي بدراسةالباحثقامالهدفهذاولتحقيقتقديم الأموال له وأن كلاهما بحاجة للآخر ،

فيلمتداولةاالأدوات�ƢēȐǷƢǠǷعلىالإسلاميةالشريعةأحكامطبقتالتيالإسلاميالمالسوق"المالي

،وهذا يعني أنه لاالأسهم لمتمثلة في اإلا أننا لا ننسى أن هذا السوق يتعامل بالأدوات المالية ،السوقتلك
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سعي دائم لتطوير سوقها سلامية.نجد أن الجزائر في ية الأخرى المتمثلة في الصكوك الإيتعامل بالأدوات المال

سلامي. المالي الإ

بوجود:وهيالبحث،منالرئيسيالغرضتحققالتيتلكأهمهانتائجعدةإلىالبحثخلصوقد
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ونرجو في الأخير العالمية،للأسواقالمنافسالإسلاميالنموذجلتكونالإسلاميةالماليةالسوق تجربةلإنجاح

حدة مع ضرورة وجود مصارف إسلامية . أن تتحد الدول العربية وتقوم بإنشاء سوق مالية إسلامية مو 

الإسلاميةالتجربةلتلكالتأصيللغرضالسياقهذافيوالدراسةالبحثمنبمزيدالباحثيوصيوأيضا 

.الواعدة
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للمؤسسة تكمن في إنتاج موارد وخدمات منافسة من الناحيتين الكيفية الأساسيةإن العملية 

لتحريك اقتصاديةوالذي له أهمية ينحصر في تحليل عملية الاستثمارالإنتاجية،ونمط هذه العملية والسعرية

شاريع التنموية وعدم اللازمة في مختلف المالأموالاستثمارعجلة النمو الاقتصادي ،وذلك من خلال 

.اكتنازها

، يهدف إلى توليد المنافع المختلفة (المادية وغير المادية )استهلاكيوباعتبار الاستثمار كنشاط غير 

حينما كانت أدوات عمله تصنع بشكل بدائي مباشر من الموارد منذ القدم الإنسانمحور أستمرفقد

وتعقدت حياته الإنسانالمستقرات الجماعية وتطور فكر ....،وبعد أن ظهرت،كالأحجارالطبيعية  

أن للاستثمار أنواع  ولا ننسىالمتزايدة ،الإنسانحاجات لإشباعأدخلت وسائل وأساليب ونماذج جديدة 

�śǠƥ�Ƣǿǀƻ¢�Ƥ Ÿ�Ŗǳ¦�ǂǗƢƼŭ¦�ǺǷ�ƨǟȂǸĐ�°ƢǸưƬǇȏ¦�µ ǂǠƬȇ�À¢�ǺǰŻÂ��ŅƢŭ¦�°ƢǸưƬǇȏ¦�ƢȀǼȈƥ�ǺǷ�̈Śưǯ

الاعتبار  .

يتعلقفيماخاصة¦ȏƢĐ©�شتىفيومتسارعةوهائلةكبيرةبتحولاتاليوميمرالعالمونجد أن

الضروريمنجعلتالتيالمعلومات،بثورةيعرفوماوالتكنولوجيةوالسياسيةالاقتصاديةالعولمةبتداعيات

ا برزت أسواق ومؤسسات لذ.واقعاً أمراً أصبحتالتيالتحدياتهذهلمواجهةوالسياساتالخططوضع

ذلك لجعل العملية الاستثمارية أكثر انتظاما ومما يوفر لها ظروفا تتسم متطورة، وكلوأجهزة وارتباطات

�®ƾē�Ŗǳ¦�̈Śưǰǳ¦�ǂǗƢƼŭ¦�Ǻǟ�̈ƾȈǠƥ�ƨȈǧƢǨǌǳƢƥ. أصولها

لأموالاتعمل على تجميع ادخاريةأوعية باعتبارهاية المالللأسواقوقد تم إعطاء أهمية كبيرة 

سائلة في السوق الرأسمالي والنقدي ،خاصة وأن استثماراتوتوظيفها بوسائل محددة ومأمونة في شكل 

امتلاكالتي تنجم عن ¦ǂǗƢƼǸǴǳ�ƢȀǓǂǠȇ�ȏ�ǲǰǌƥ�Ƕēر المستثمرون يرغبون دائما في توظيف أموالهم أو مدخ

العينية .الأصول

المالية يتم الحصول من خلالها الأوراقء وبيع مختلف من المعروف أنه نتيجة عملية  التداول في شرا

الربوية  لذا قامت الأسواقالمسلمين لا يقومون بتداول أموالهم في مثل هذه أغلب على فائدة مما جعل 

التي حرمتها الأساليبسوق مالية إسلامية ،بعيدة عن التعامل بالفائدة ،وكل بإنشاءمعظم الدول العربية 

�ȏ�ƢǸǯ�ǶēȂȈƥ�Ŀاكتنازهاالمسلمين من توظيف أموالهم وعدم ألمستثمرينحتى يتمكن ،يةالإسلامالشريعة 

.الإسلاميةفي تقديم الائتمان لمختلف المصارف الأسواقهذه يمكننا  كذلك أن نتجاهل الدور الذي تلعبه 

:الآتيةالإشكاليةسبق يمكننا طرح ومن خلال ما
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:الإشكالية

:الآتيالبحث في التساؤل تتركز إشكالية

؟الإسلاميةفي أسواق المال الاستثمارطرق ما هي 

الرئيسية عدة تساؤلات فرعية منها :الإشكاليةوتتفرع من هذه 

هو الاستثمار ؟ّ ما-

؟الإسلاميةوما دورها في المصارف الإسلاميةالمالية بالأسواقذا يقصد ام-

ية ؟هل يوجد للجزائر سوق مالية إسلام-

:الفرضيات

الفرضيات االاتية :اختياريسعى البحث إلى 

الرأسمالية.الأصوليعرف الاستثمار على انه عملية تحديد او تنمية قد-

المعاصرة.أجهزة الوساطة المالية المهمة في الاقتصاديات المالية إحدىالأسواققد تكون-

قد يكون للجزائر سوق مالية إسلامية .-

بحث:الاختيارأسباب 

المالية تلعب دورا هاما في الحياة الأسواقكونه موضوعا هاما يستدعي البحث باعتبار أن -

الاقتصادية.

المالية الأسواقالمتداولة في الماليةالأدواتبمجال دراستنا والرغبة في معرفة المزيد عن ارتباطه-

.الإسلامية

وض اللازمة للمصارف ر القأوالأموالفي توفير الإسلاميةالمالية الأسواقالرغبة في معرفة مدى قدرة -

الإسلامية.

البحث:أهمية 

.سواق الماليةالأ¢�Ŀ�Ƣđ�ǲǸǠǳ¦�ǶƬȇ�Ãǂƻاستثماريةالبحث عن أدوات مالية -

المسلمالمستثمريمكنحتىالشرعيةرؤيتهوفقبهالخاصةأسواقهإقامةعلىقادرالإسلامأنإثبات-

.الشبهات والمحرماتفيالوقوعدونأموالهاستثمارمندينهعلىالحريص

لا.معرفة إن كان للجزائر سوق مالية إسلامية أم -

البحث:أهداف 
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المالية من أجل الأسواقإيجاد معايير موضوعية تستند إلى الضوابط الشرعية من أجل توجيه محاولة -

والاجتماعية.تحقيق التنمية الاقتصادية 

صكوك إسلامية وتشجيع وابتكاروتوسيع نطاقها يتطلب تطوير سوق مالية إسلامية تطويراإن -

التقليدية.المالية محاكاةتسويقها والابتعاد عن 

إسلامية.إن توفر سوق مالية إسلامية متطورة يتطلب وجود مصارف -

إنشاء سوق مالية إسلامية في الجزائر تكون جنبا إلى جنب أو بإمكانيةمحاولة توسيع أفاق المستقبل -

المالية التقليدية.للأسواقسة مناف

الدراسة:حدود 

دولة عربية دبي والجزائر المكاني:الإطار -

2013-2006ألزماني:الإطار -

المنهج المستخدم:

باعتباره مناسب أكثر لموضوع الأولىتعتمد هذه الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي بالدرجة 

الدراسة .

أدوات الدراسات السابقة:

�ƪلعل م Ȉǻŗǻȏ¦�Ǟǫ¦ȂǷ��©ȐĐ¦��©ƢȈǬƬǴŭ¦��©¦ǂǯǀŭ¦��Ƥ Ƭǰǳ¦��ǂǯǀǻ�ƨǷƾƼƬǈŭ¦�©¦Â®ȋ¦�śƥ�Ǻ

والكتب الفرنسية .

الدراسات السابقة :

فيها الاستثمارية المستخدمةالأدواتوأهم الإسلاميةالمالية بالأسواقأغلب الباحثين إهتملقد 

نذكر من بينهم :

إسلامية ،جامعة اليرموك ،إربد.كمال توفيق حطاب ،نحو سوق مالية-1

الخطرتدويلأثرمنالحدفيالإسلاميةالماليةوالسوقالإسلاميةالصيرفةدور،القادرعبدلحول-2

.2011،العربيةالماليةالأنظمةعلىالمالي

.2006تحديات السوق المالي الإسلامي،جمال لعمارة،-3

البحث:صعوبات 

واجهت البحث، إذبالنسبة لهذا الأمريختلف صعوبات، ولالا يخلو إنجاز أي بحث من مواجهة

أهمها:الباحث أثناء إنجاز هذا البحث صعوبات 

الإسلامي.والكتب التي تعالج دراسة الاستثمار المالي الأبحاثندرة -



أدوات الاستثمار في أسواق المال الإسلامیة مقدمة      

5

البحث:تقسيمات

ثلاثة فقد تم تقسيم البحث إلىالمطروحشكلالمضوء البحث، وعلىع محل بالموضو الإلمامبغية 

فصول:

مباحث :هذا الفصل بدوره إلى ثلاثة للاستثمار وقسم:تناول مدخل عام ولالفصل الأ

تناولنا فيه ماهية الاستثمار وفي المبحث الثاني لمحة عامة حول الاستثمار المالي ،وفي المبحث المبحث الاول 

.الإسلاميالثالث الاستثمار المالي 

مباحث:هذا الفصل أيضا إلى ثلاثة الإسلامية، وقسمالمالية للأسواقنظري الالإطارتناول الثاني:الفصل 

الأسواقول المالية ،وفي المبحث الثاني تم إعطاء نظرة عامة حالأسواقففي المبحث الاول تطرقنا إلى ماهية 

سسات المالية في المبحث الثالث تناولنا فيه دور السوق المالي في تفعيل مشاركات المؤ ،و الإسلاميةالمالية 

).الإسلامي(المصرف 

والذي تم تقسيمه إلى ثلاية مباحث بحيث سوق دبي وتجربة الجزائر ،تناولنا فيه دراسة حالة:الفصل الثالث

تجربة ،وفي المبحث الثاني تناولنا فيه لدبي الإسلامينموذج عن سوق المالي في المبحث الاول تناولنا فيه 

فتناولنا فيه تحديات ر إلى إنشاء سوق مالية إسلامية ،بينما في المبحث الثالث الجزائر نتيجة لسعي الجزائ

السوق المالي الإسلامي .

:وختاما

المتواضع ،رغم ما واجهته من صعوبات في سبيل حسبي أني قد بذلت جهدا في إنجاز هذا البحث

الصواب ،فما كان من صواب ومعرض للخطأ و محالةإعداده ،إلا أنه يبقى جهدا بشريا يكتنفه النقص لا 

فبتوفيق االله وحده عز وجل وما كان من خطأ أو زلل فمن نفسي والشيطان وأني أسال االله العظيم أن يتقبل 

مني هذا الجهد ،وأن يجعل أعمالنا خالصة لوجهه الكريم .

.)88سورة هود (}{وما توفيقي إلا الله عليه توكلت وإليه أنيب 
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 ـهيدتمـ
يكي لعجلة الاقتصاد والتنمية في ساسي و الدينامثابة العامل الرئيسي و المحرؾ الأيعتبر الاستثمار بم     
نظمتها السياسية و الاقتصادية ،وتباين درجة تقدمها أا فاف كل دوؿ العالد على اختلاؼ ي لرتمع ،ولذأ

تمرة رص دائما على تحقي  معدلات عالية ومسالاقتصادي وثرائها تولر موضوع الاستثمار عناية فائقة ،وتح
خاصة فيما تعل  ىداؼ المجتمع وطموحاتو الاقتصادية والاجتماعية و أمنو وذلك كلو من اجل تحقي  

ومتوسط  نتاج والإنتاجية فيو، وبالتالر زيادة مستويات الدخل القومينتاجية وزيادة الإبتوسيع قاعدتو الإ
 نساف وتحستُ مستوى ونوعية الحياة بشكل عاـ.قي  طموحات الإتحلذ إنصيب الفرد منها ،وصولا 

لذ الدور الذي إلك راجع ذالدعاصر قد حظي باىتماـ كبتَ ،و  ف الاستثمار في الفكرأومنو لصد      
نتاجية للاقتصاد، وتتحق  عن طري  الاستثمار الدنتج لإالذ زيادة الطاقة إة والتي تهدؼ يلعبو في عملية التنمي

 مكانيات الدادية والبشرية لإنتاج الدخل الحقيقي في المجتمع.ة الإيفي تنم
 سلامي .ستقتصر على الاستثمار الدالر الإ ف لزور دراستناأنواع متعددة إلا أف الاستثمار لو إ     
 لذ ثلاثة مباحث بحيث في :إساس سنقوـ بتقسيم ىدا الفصل وعلى ىدا الأ    
 ستثمار .الا عموميات حوؿ الدبحث الاوؿ : 
 الدبحث الثاني :لمحة عامة حوؿ الاستثمار الدالر . 
 .سلاميبحث الثالث :الاستثمار الدالر الإالد 
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 . الاستثمار عموميات حوؿالدبحث الاوؿ :
تَ عند اختيار لراؿ الاستثمار نفسهم في تردد كبأغتَ كالذي نعيشو لغد الدستثمروف في عالد مت   
عند ،قصى عائد لشكن أستثمار الدثلى التي تسمح بتحقي  داة الاأا اختيار والذم،وكذمأف فيو ين يوظفو الذ

 مستوى معتُ من الدخاطرة لذلك ينبغي دراسة مفهوـ ولرالات الاستثمار وغتَ ذلك.
 .الدطلب الاوؿ:مفهوـ الاستثمار

 :تعريف الاستثمار واهم خصائصه-1
 مار نذكر منها ما يلي::ىناؾ عدة تعار يف للاستثتعريف الاستثمار1-1

يفات ظتو ا الدفهوـ يستبعد الصوؿ الرأسمالية، وىذو تنمية الأأ يعرؼ الاستثمار على انو عملية تحديد -  
من الناحية العلمية  ية زيادة في التكوين الرأسمالرألذ إسهم والسندات ،لأنها لا تؤد الدالية مثل: مشتًيات الأ

 1سهمب لدلاؾ تلك الأترتيلذ تدويل وإعادة إدت أ،وإلظا 
 .2الاستثمار ىو التضحية بقيم حالية مؤكدة من اجل الحصوؿ على قيم اكبر غتَ مؤكدة في الدستقبل -   
و تقصر أنة قد تطوؿ مواؿ لؽتلكها الفرد في لحظة زمنية معيأرؼ الاستثمار على انو التخلي عن يع  -   

تدفقات مالية مستقبلية  لك الفتًة بقصد الحصوؿ علىصوؿ التي لػتفظ بها لتكثر من الأأو أوربطها بأصل 
 :تعوضو عن
 صل.عنها في سبيل الحصوؿ على دلك الأ صوؿ التي تخلىالقيمة الحالية لتلك الأ 
 مواؿ الشرائية بفعل التضخم . النقص الدتوقع في قوة تلك الأ 
 3ىو متوقع الدخاطرة الناشئة عن احتماؿ عدـ حصوؿ التدفقات الدالية الدرغوب فيها كما. 

ف أموجودات الدوجودات الدادية على  ولؽكن تعريف الاستثمار بالدعتٌ الاقتصادي على انو اكتساب -   
 . 4نتاج ،من خلاؿ خل  قيمة تكوف على شكل سلع وخدماتوظيف للأمواؿ يعتبر مسالعة في الإالت
 5الية للتجهيز.ستغلاؿ الدنتوج الدتمثل في تضاعف الذمة الدايعرؼ كذلك على أنو " -   

                                                           
المنهج التنموي البديل في الاقتصاد الاسلامي )دراسة للمفاهيم والأهداف والأولويات وتحليل للأركان والسياسات صالح صالحي ، - 1

 . 392،ص: 2006(،دار الفجر للنشر والتوزيع ،القاىرة ،الطبعة الاولذ،سساتوالمؤ 
 .25،ص:2010، الطبعة الاولذ ،دار الفكر للنشر والتوزيع ،عماف  ، الاسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولر عبد القادر ، - 2
 . 13،ض:2007ابعة ،دار وائل للنشر والتوزيع ،الاردف ، ،الطبعة الر  مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،زياد رمضاف ، - 3
 15،ص:2006، الطبعة الاولذ ،دار الراية للنشر والتوزيع ،عماف ،  ادارة المخاطر الاستثماريةسيد سالد عرفة ، -4
 .2،ديواف الدطبوعات الجامعية ،الجزائر ،ص: قانون الاستثمارات في الجزائرعليوش قربوع كماؿ ، - 5
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فالاستثمار يعرؼ على انو ارتباط بهدؼ تحقي  مكاسب متوقعة على مدى فتًة طويلة في      
صوؿ أفاؽ على إننفاؽ" ولكنو و ،ادف فالاستثمار ىو نوع من "الإالدستقبل، وتحمل الدخاطر الناترة عن

نفاؽ رأسمالر إلح "البعض مصطلك يطل  عليو على مدى فتًة طويلة من الزمن ولذ يتوقع منها تحقي  عائد
 جور ....الخ.صروفات الجارية مثل :الصيانة ،الأ"تدييزا لو عن الدصروفات التشغيلية او الد

 هم خصائص الاستثمار :أ -1-2
 يتصف الاستثمار بمجموعة من الخصائص نذكر منها مايلي:     
 القرارات. ذساس في اتخاأستقبل وبالتالر عنصر الاحتمالات ارتباطو بالد  -  
 خر .آمعينة في مشروع معتُ وترؾ بديل  وجود تكلفة الفرصة البديلة نتيجة التصفية بمبالغ  -  
 وجود عائد ولكنو بشكل احتمالر غتَ لزدد يصاحبو درجة خطورة.  -  
 .1و تعديلوأو رفضو أما بالدوافقة على الاستثمار إالعوامل السابقة لاتخاذ القرار  دراسة كل  -  
 هم مبادئ الاستثمار ومحدداته :أ -2
 :هم مبادئ الاستثمارأ -2-1

خل صوؿ متنوعة بهدؼ الحصوؿ على دأالاستثمار ىو توظيف للأمواؿ في  لقد عرفنا سابقا باف     
ىم تلك الدبادئ أمن الدبادئ والأسس ولعل من بتُ  ف يراعي لرموعةأللمستثمر ،ولغب على الدستثمر 

 : 2نذكر
  ىا، بمعتٌ انو لغب على الدستثمر الدتاحة لو من حيث تكاليفها وعوائدىا الدتوقعة ولساطر معرفة البدائل
 ف لغري مسحا كاملا عن فرص الاستثمار الدتاحة لو.أ
  و طويل أل لأجاستثمارا قصتَ ا موالوأبمعتٌ ىل يريد الدستثمر استثمار تحديد الفتًة الزمنية للاستثمار

 .الفتًة الزمنية لذي يرغب في تحقيقو خلاؿجل اعتمادا على نوع الدخل االأ
 ي استعداده لتحمل الخسائر التي قد يتعرض لذا أ التي يرغب الدستثمر في تحملها، ديد درجة الدخاطرةتح

 جزء من استثماراتو في الدستقبل .
  لاؿ توزيع ف تتعرض لذا الاستثمارات ،من خأي تنويع الدخاطر التي لؽكن أضرورة تنويع الاستثمار
 سهم والسندات بهدؼ تحقي  ىدؼ استثماري لزدد.لاستثمارات ما بتُ الأا

                                                           
 .162،ص:2010،الدار الجامعية ،الاسكندرية ،بدوف طبعة ، اساسيات التمويل والإدارة الماليةف جابر عبد الرحيم ،عاط -1
 . 35-34،ص ص:2012، الطبعة الثانية ،دار الثقافة للنشر والتوزيع ،عماف ، ،ادارة الاستثمار) بين النظرية والتطبيق(قاسم نايف  علواف ، -2
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  ضرورة الاستعانة بالكفاءات الدالية التي لديها الخبرة والدراية الكافية في ىدا المجاؿ حتى يتمكن الدستثمر
 من اتخاذ القرار الدناسب.

 محددات الاستثمار:-2-2
قتصادية والسياسية والاجتماعية والثقافية وغتَىا من يتحدد حجم الاستثمار بعدد من الظروؼ الا     
و الدتغتَات الاقتصادية ىي المحدد الذي سوؼ نركز عليو قي ىدا أؼ السائدة في البلد ،لكن الظروؼ الظرو 

 : 1الجانب وىو يتمثل في
ية ف مدى توفر الائتماف الدصرفي في السياسة الداخلية للمصارؼ التجار إ:الائتمان المصرفي -2-2-1

او الدصارؼ الدتخصصة لدعم الدشاريع وغتَىا ،سواء في رأس الداؿ العامل )التشغيلي( الذي يعتبر عاملا 
كس في لزددا ومؤثرا على الاستثمار ،واف توافر القروض الدصرفية يساىم في دعم وتشجيع الاستثمار وبالع

 لذ تحجيم الاستثمار .إحالة ندرة القروض قد يؤدي 
جنبي لذ النقد الأإنشاء ما يسمى الحاجة إلذ إالية ،:قد يؤدي شراء السلع الرأسم نبيجالنقد الأ-2-2-2

 بسبب عدـ القدرة على سداد قيمتها وخاصة في الدوؿ النامية .
ف عدـ الاستقرار الاقتصادي يؤثر سلبا على عملية الاستثمار في إ:عدم الاستقرار الاقتصادي-2-2-3

حالة تفاع معدلات التضخم ،التي تؤثر على الربحية الدتوقعة خاصة في البلد خلاؿ جوانب عديدة منها ار 
 دارة مغامرة.الدشاريع التي تكوف فيها الإ

ترالر تؤثر لذ الناتج المحلي الإإف ارتفاع نسبة الدديونية إ:ارتفاع المديونية الخارجية للدولة -2-2-4
ؿ لضو الخارج بدؿ موالذ تحويل رؤوس الأإ فاع الدديونيةسلبا على الاستثمار الخاص ،بحيث قد يؤدي ارت

 و استثمارىا في داخل البلاد .أادخارىا 
وىناؾ لزددات أخرى تؤثر وتحكم قرارات الاستثمارات الدختلفة سواء كانت داخلية لؽكن السيطرة     

ومن يصعب السيطرة عليها والتنبؤ بها خاصة في ظروؼ عدـ التيقن أو التأكد والتحكم فيها أو خارجية 
 2أىم ىذه العوامل :

 مواؿ الدتاحة  توجد علاقة بتُ العائد وحجم الأبمعتٌ :العائد 
 . العائد على رأس الداؿ الدستثمر :وجود علاقة عكسية بتُ حجم رأس الداؿ الدستثمر والعائد 

                                                           
 . 40-38، مرجع سب  ذكره،ص ص :ارة الاستثمار )بين النظرية والتطبيق(ادقاسم نايف علواف،  -1
-176،ص ص :2012ردف ، ،دار أسامة للنشر والتوزيع ،الأولذ،الطبعة الأ البنوك الاسلامية والمنهج التمويليمصطفى كماؿ السيد طايل ، - 2

177. 
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  التقدـ العلمي والتكنولوجي :وىو من أىم العوامل المحددة للاستثمار .وذلك من خلاؿ إحلاؿ
 .جديدة لزل عناصر تقليدية عناصر 

 جنبية في النامية ،إلا أف الاستثمارات الأ درجة الدخاطرة :على الرغم من القوانتُ الدشجعة في الدوؿ
ىذه الدوؿ لزدودة نتيجة لارتفاع درجة الدخاطرة ،بمعتٌ وجود علاقة وثيقة بتُ درجة الدخاطرة والعائد 

 ار .الدتوقع، وبتُ درجة الدخاطرة وفتًة الاستثم
 لرالات الاستثمار وأنواعو :الدطلب الثاني

 : مجالات الاستثمار -1
موالو بقصد الحصوؿ أالنشاط الاقتصادي الذي يوظف فيو و طبيعة أيقصد بمجاؿ الاستثمار نوع    

ىم ىدا التبويب الدتعارؼ عليها نوعاف أت الاستثمار من زوايا عدة ،ومن على عائد ،ولؽكن تبويب لرالا
 :1لعا 
 يار الجغرافي لمجالات الاستثمار :المع -1-1
 جنبية :أو أرات لزلية واستثمارات خارجية لذ استثماإب الاستثمارات من زاوية جغرافية تبو      

 في السوؽ  :تشمل لرالات الاستثمار المحلية تريع الفرص الدتاحة للاستثمارالاستثمارات المحلية
وراؽ الدالية ،الذىب مثل :العقارات ،الأمار الدستخدمة داة الاستثأبغض النظر عن  المحلي،

 والدشروعات التجارية .
  جنبية :تشمل لرالات الاستثمار تريع الفرص الدتاحة للاستثمار و الأأالاستثمارات الخارجية

و أما بشكل مباشر إفراد والدؤسسات الدالية ،الاستثمارات الخارجية من قبل الأ الدستخدمة ،وتتم
 غتَ مباشر .

 ر النوعي لمجال الاستثمار :المعيا-1-2
لذ استثمارات حقيقية وأخرى إصل ،لزل الاستثمار الات الاستثمار من زاوية نوع الأتبوب لر     
 مالية:
 ما يكوف للمستثمر الح  في حيازة الاستثمارات الحقيقية او الاقتصادية :يعتبر الاستثمار حقيقيا عند
صل لو قيمة أبو كل الأصل الحقيقي يقصد صل حقيقي كالعقار ،السلع ،الذىب ...الخ ،و أ

و أضافية ،وتظهر على شكل سلعة إدية اقتصادية في حد ذاتو ويتًتب على استخدامو منفعة اقتصا
 ىم مزايا الاستثمار .أماف ف خدمة ،ويعتبر عامل الأ

                                                           
 . 27- 25،ص ص :2011،سامة للنشر والتوزيع ،الاردف ا ، الطبعة الاولذ ،دار ادارة الاستثمارماجد اتزد عطا الله ، -1
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 على  سهم ،ودلك لأنو يتًتبلأصوؿ مالية مثل األية :تعتبر الاستثمارات الدالية الاستثمارات الدا
 صل حقيقي .أزة في حاملو ح  الحيا

 نواع الاستثمارات:أ-2
 :لؽكن عرضها وف  الدعايتَ التاليةلقد وجدت أنواع كثتَة ومتعددة للاستثمار في الواقع العملي و    
 :لذإ:يقسم بدوره من حيث طبيعة الاستثمار-2-1

 تثمار في الدباني استثمار مادي أو حقيقي:ويقصد بو الاستثمار بالأصوؿ الحقيقي كالاس
 والدشروعات والدكائن ،ويعتبر ىدا النوع من الاستثمار ىو الأساس في زيادة الدخل القومي . 

 )... 1استثمار الدالر :يقصد بو الاستثمار في الأوراؽ الدالية)الأسهم ،السندات. 
 :  يقسم بدوره إلذ :من حيث القائم بالاستثمار -2-2

 لجماعات.القائم شخص طبيعي:كالأفراد وا 
 .القائم شخص معنويا:مثل الدؤسسات العامة والشركات الخاصة 

 :تصنف إلذ : من حيث عدد الاستثمارات -2-3
 .)أصوؿ ذات طبيعة واحدة الأوراؽ الدالية :آلات .مباني )فردي 
 .)أصوؿ ذات طبيعة لستلفة الأوراؽ الدالية: آلات .مباني)لزفظة 

 :  من حيث التبعية  -2-4
 ع للقطاع الخاص :أفراد ،تراعات .استثمار تاب 
 . استثمار تابع للقطاع العاـ :الدولة 

 :من حيث الجنسية-2-5
 . استثمار وطتٍ :يقوـ بها أشخاص طبيعيتُ ومعنويتُ من داخل الدولة 
 .استثمار دولر : يقوـ بها أشخاص طبيعيتُ ومعنويتُ )عرب وأجانب(من دوؿ أخرى 

 :من حيث المدة -2-6
 سنوات 5جل:لأكثر من الأ استثمار الطويل. 
 استثمار القصتَ الأجل:اقل من سنة. 
 سنوات. 5:أكثر من سنة واقل من استثمار متوسط الأجل 

                                                           
الطبعة الثانية ،دار الدناىج للنشر والتوزيع  دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات )تحليل نظري وتطبيقي(،كاظم الجاسم العيساوي ، -1

 . 20،ص:2005،عماف ، ،
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 :من حيث المكان -2-7
 داخل الحدود الجغرافية للدولة .استثمار داخلي: 
 استثمار خارجي:خارج الحدود الجغرافية للدولة. 

 :من حيث الشرعية -2-8
 لقوانتُ والأنظمة الدرعية:حسب ااستثمار مشروع. 
 استثمار غتَ مشروع:يتعارض مع القوانتُ والأنظمة . 

 :من حيث المفهوم -2-9
 مؤكد في الوقت. :استهلاكي سلبي قليل 
 1استهلاكي الغابي كبتَ :غتَ مؤكد في الدستقبل . 

 من حيث العائد:-2-11
 2سهم،السندات (لأالدالية )ا وراؽمثل الاستثمار في الأ الاستثمار والعائد السريع . 
 3الاستثمار والعائد البطيء. 

 :نواع الاستثمار في الدخطط التالرومن خلاؿ ما سب  لؽكن تلخيص أ
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، الطبعة الاولذ ،دار وائل للنشر الية )الاسس النظرية والعلمية(الاستثمار في بورصة الاوراق المفيصل لزمود الشواوره ، - 1

 .36-35،ص ص :2006والتوزيع،الاردف،
أطروحة مقدمة لنيل شهادة ،( دور السياسة المالية في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر )دراسة بعض دول المغرب العربيسالكي سعاد، - 2

 .67،ص:2011أبي بكر بلقايد،غتَ منشورة ،تلمساف ،الية دولية ،الداجستتَ في التسيتَ الدولر للمؤسسات ،م
 .25،ص:2012، الطبعة الاولذ ،دار الدستَة للنشر والتوزيع،عماف  ، ، ادارة الاستثمارشقتَي نوري موسى   -3
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 نواع الاستثمارأ:  (1-1)الشكل رقم           
 
 
 
 
 
 
 

     
  
 
 
 
 
 
 

 د على ما سب .من إعداد الباحث بالاعتما:المصدر                     
 
 

 الدطلب الثالث: ألعية وأىداؼ الاستثمار واىم الدخاطر التي يتعرض لذا 
 :أهمية الاستثمار -1
 وذلك لدا لو من: ،خاصة بعد الحرب العالدية الثانيةألعية بالغة  موضوع الاستثمارلاقى     

 مية الاقتصادية التن لو اثر فعاؿ ولو علاقة وثيقة في زيادة الدخل القومي وفي تحقي  عملية
 ،والاجتماعية

 راع الاستثمانو أ                    

 من

 حيث 

ئم االق
 بالاستثمار

 من

 حيث

 عدد

الاست
 تتذارا

 من

 حيث

 طبيعة 

الاست
 تذار

 من

 حيث 

 التبعية 

 من حيث 

 الجنسية

من 
 حيث 

 الدكاف

من 
 حيث

 الددة 

من 
 حيث 

 الشرعية

من 
 حيث 

 الدفهوـ

من 
 حيث

 العائد
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  اىتماـ الدوؿ الدتقدمة بموضوع الاستثمار من خلاؿ قيامها بإصدار القوانتُ  والتشريعات الدشجعة
للاستثمار، ليس على مستوى دولذا فقط بل امتد ذلك الاىتماـ ليشمل كافة الدوؿ الأخرى 

 ؿ إلذ الدوؿ الأخرى ..وقيامها بتسهيل كافة الإجراءات اللازمة لانتقاؿ رؤوس الأموا
 . الاىتماـ بزيادة وتحستُ إنتاجية رأسماؿ والعمل على تحسينها باستمرار 
  الاىتماـ بتحقي  الاستخداـ والتوزيع الأمثل الرأسماؿ الدتاحة بتُ الفرص الاستثمارية الدتعددة

م الدشروعات دوى الاقتصادية وتقييا بالدواضيع الدتعلقة بدراسة الج،ويظهر ذلك من خلاؿ اىتمامه
 الاستثمارية .

  1يعتبر الاستثمار بالنسبة للدوؿ النامية أداة فعالة ولازمة لتحقي  برالرها التنموية. 
  الألعية الاقتصادية لعنصر الاستثمار بوصفو متغتَ ا اقتصاديا كليا يلعب دورا ىاما في مسار النظاـ

مضاعفة على الدخل القومي بحيث أف   الاقتصادي،وتطوره على مدار الزمن ،فالاستثمار لو تأثتَات
كل تغتَ في الاستثمار يؤدي إلذ تغتَ في الدخل بنسبة اكبر ،وىذا ىو جوىر فكرة مضاعف 

لذ تغتَ في مستوى الاستثمار بنسبة اكبر ،وىذا إف أي تغيتَ في مستوى الدخل يؤدي الاستثمار ،وا
 .2الدعجل  ىو جوىر فكرة 

 3دفوعاتدعم الديزاف التجاري وميزاف الد. 
 :هداف الاستثمارأ -1

 لعل من بتُ أىم أىداؼ عملية الاستثمار نذكر :   
  حيث أف ىدؼ مستثمر ىو الحصوؿ عل عائد مناسب عائد مناسب بحيث إف ىدؼ أي  تحقي

 .اسب يساعد على استمرارية الدشروعأي مستثمر ىو الحصوؿ على عائد من
 على قيمة رأسماؿ الأصلي للمستثمر في الدشروع  ي المحافظةأافظة على قيمة الأصوؿ الحقيقية المح

راسات الجدوى لذ أسلوب الدفاضلة والاختيار التي تتضمنها دإف ذلك لابد من اللجوء ,ولضما
و مقتًحة ،أي أالدناسبة من بتُ عدة فرص لستارة لذ اختيار الفرصة الاستثمارية إالاقتصادية ،وصولا 

 ة لسطرة البديل الذي لػق  اكبر عائد وبأقل درج
  من أجل الحصوؿ على عائد أموالو في عدة مشروعات استثماريةيهدؼ الدستثمر إلذ استثمار،

 وزيادتو وتنميتو باستمرار .
                                                           

 .17-16ره،ص ص:،مرجع سب  ذكدراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات )تحليل نظري وتطبيقي(كاظم الجاسم العيساوي، - 1
 .16،مرجع سب  ذكره،ص:ادارة المخاطر الاستثمارية سيد سالد عرفة ، - 2
 .65،ص:2000،دار الكتاب الحديث ،القاىرة ،الطبعة الاولذ ، الاستثمار والعولمةحستُ عمر ، -3
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  ضماف السيولة اللازمة وذلك من اجل تغطية متطلبات العمل والعملية الإنتاجية وحالات الطوارئ
 .1التي تتعرض لذا 

 ثمار :أهم المخاطر التي يتعرض لها الاست-3
 ىناؾ أخطار كثتَة يتعرض لذا إي استثمار نوردىا فيما يلي:  
:وىو الخطر النابع من الأوضاع الاقتصادية للبلد الذي يود الدستثمر خطر الركود الاقتصادي  -3-1

توظيف أموالو فيو ،واف خطر الركود لا يصيب فقط الاستثمار في الأسهم بل يتعداه أيضا للاستثمار في 
لخاصة بالشركات والتي لا تتمتع بدرجة عالية من الجودة مثل :سندات الخردة التي تصدرىا السندات ا
 الشركات .

:إف أكثر الاستثمارات تأثرا بالتضخم ىي تلك القائمة على إيداع الأمواؿ في  خطر التضخم -3-2
ضا سندات اغلب البنوؾ في حسابات التوفتَ ،وخطر التضخم لا لػيط فقط بحسابات التوفتَ بل يهاجم أي

تراح التضخم  الاستثمارات ،خاصة في الأسهم والسندات لاف البنوؾ الدركزية تعمد عادة لرفع الفوائد لكبح
 لذ الطفاض في أسعار الأسهم والسندات خاصة طويلة الأجل .إ،الأمر الذي سيؤدي 

اء الاستثمار في يعد ارتفاع معدلات الفوائد طويلة وقصتَة الأجل من ألد أعدالفوائد: خطر -3-3
 الأسهم والسندات.

: ونعتٍ بها تلك الأخطار التي تتعرض لذا شركة معينة تابعة لقطاع صناعي معتُ الخاصة الأخطار -3-4
 :يلي أمثلة عديدة عن ىذه الدخاطر نورد فيما
  طرا خاصا بها ولا لؽتد لغتَىا .خمة مالية تدر بها أية شركة تشكل أف أية أز 
 ا أدى إلذ الطفاض أسعار أسهم تريع شركات الدخاف في أمريكا.لدا قامت مؤسسات لش 
  ضة لخطر خاص يهدد ىذه الشركة عندما يستثمر الدرء بسهم شركة مثقلة بالديوف يكوف استثماره عر

 2و استثماره بالضياع.فلاس بالإ
 

                                                           
 .20-18مرجع سب  ذكره ،ص ص:،دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات )تحليل نظري وتطبيقي(كاظم الجاسم العيساوي ،  - 1
،الطبعة الاولذ ،دار الحامد للنشر الاستثمار في البورصة )اسهم ،سندات ،اوراق مالية(لزمد عوض عبد الجواد وعلي ابراىيم الشديفات ،  -2 

 .51-49،ص ص:2006والتوزيع ،عماف ،
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ؽ يتخوؼ الدستثمروف عادة من الاستثمار في بعض الأسواؽ و خصوصا أسوا السوق:مخاطر  -3-5
و ذلك لوجود ما يسمى بعامل خطر السوؽ،و ىو خطر خسارة جزء من الأمواؿ الدستثمرة في  الأسهم،

 الأسهم كنتيجة لالطفاض قيم السوؽ .
الاستثمارات ، أي تصفية الاستثمار أو جزء منو و  بتسييلوىو ما تعارؼ عليو  خطر السيولة : -3-6

لا ينتبو لذذا العامل الذاـ ، وذلك عند اختيارىم  شخاصليكوف سيولة نقدية ، وكثتَ من الأتوجيهو 
لاستثمارات معينة تتطلب مدد زمنية تتًاوح بتُ القصتَة إلذ الطويلة الأجل حتى لؽكن جتٍ تذار ىذا 

 1الاستثمار.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
-178،ص ص:2010نوز الدعرفة العلمية للنشر و التوزيع،عماف ،لذ ،دار ك،الطبعة الأو الإدارة المالية الدولية و العالمية لزمد أتزد الكايد ، - 1

179. 
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 الدبحث الثاني :ماىية الاستثمار الدالر:
على صلة وثيقة بمجموعة أخرى من الدفاىيم  يستمد مفهوـ الاستثمار أصولو من علم الاقتصاد، وىو

الاقتصادية و لعل من بتُ أنواع الاستثمار نذكر الاستثمار الدالر و الذي لو ألعية كبتَة في السوؽ الدالر و 
 لذي يتم فيو تداوؿ أو الاستثمار في الأوراؽ الدالية ا

 : مفهوـ الاستثمار الدالر: الدطلب الأوؿ
 : ىناؾ عدة تعاريف للاستثمار الدالر نذكر منها ما يلي : يمفهوم الاستثمار المال-1

  الاستثمار الدالر ىو عبارة عن حقوؽ تنشأ بسبب التعامل بتُ الناس و لؽكن تدثيل ىذه الحقوؽ
 1بأوراؽ مكتوبة تسمى الأوراؽ الدالية أو الأصوؿ الدالر ، وعادة ما يكوف ىناؾ طرفاف لعا .

 في عملية الشراء الذي يقوـ بو الدستهلك ، و الذي لؽكن لو استثماره  تتمثل وظيفة الاستثمار الدالر
في اتجاىات أخرى و خاصة في لراؿ الادخار من أجل الحصوؿ على فائدة معينة، لذلك فإف 

 الاستثمار في الشراء من قبل الدستهلك يعود عليو بمنافع أكبر من الفائدة في حالة الادخار .
قة بتُ التمويل كوظيفة و أسلوب قياـ الدستهلكتُ في استثمار أموالذم في لستلف إف ىذا الاتجاه لؽثل العلا

 2المجالات ، و خاصة في الشراء الاستهلاكي لدختلف الدنتجات.
  يتمثل الاستثمار الدالر  في شراء الأوراؽ الدالية كالأسهم و السندات و أذوف الخزانة و ما إلذ

 حقيقية إلذ الأصوؿ الثابتة ، بل لررد تحويل للملكية .ذلك،و ىو بهذا الدعتٌ لا يشكل إضافة 
يتًتب على الاستثمار الدالر استثمار عيتٍ فقط في حالة إصدار أوراؽ مالية جديدة ، لأوؿ مرة بغرض تدويل 

 3أصوؿ رأسمالية جديدة .
 واجد الاستثمار الدالر يرتبط بالأوراؽ الدالية من حيث شراء و بيع الأسهم و السندات و ىذا يت

  4بشكل فعلي في بورصة الأوراؽ الدالية سواء على الدستوى المحلي أو الإقليمي أو الدولر .
و من خلاؿ التعاريف السابقة لؽكن تعريف الاستثمار الدالر بأنو عبارة عن حقوؽ تنشأ بسبب التعامل بتُ 

الأسهم أو أذوف الخزانة و ىو لا الناس ، و ذلك من خلاؿ شراء و بيع الأوراؽ الدالية الدتمثلة في السندات ،

                                                           
 .28،ص:2008، دار الشركة العربية الدتحدة للتسوي  و التوريدات ،القاىرة ، الأسواق الماليةزياد رمضاف و مرواف شموط ،   - 1
 .34،ص:2008لمية للنشر و التوزيع ،عماف ، ،دار اليازوري الع إدارة التوزيع بمنظور متكامللزمود جاسم الصميدعي ، - 2
دور حوافز الاستثمار في تعجيل النمو الاقتصادي )من منظور الاقتصاد الإسلامي و الأنظمة الاقتصادية إبراىيم متولر حسن الدغربي ، - 3

 .37/ص:2011، الطبعة الأولذ ، دار الفكر الجامعي للنشر و التوزيع،الإسكندرية ،المعاصرة(
 .164،ص:2010،الدار الجامعية للنشر و التوزيع ، الإسكندرية ، أساسيات التمويل و الإدارة الماليةف جابر طو عبد الرحيم ،عاط - 4
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م ىذه الدعاملات تتم في الأسواؽ الدالية ) البورصة(،سواء أكاف ذلك ظافة حقيقية ، و لصد أف معيشكل إض
 على الدستوى المحلي أو الإقليمي أو الدولر.

 
 :الدالر ستثمارالدطلب الثاني:أدوات الا

  1عة حسب معايتَ لستلفة فهي إما أف تكوف :لؽكن تصنيف أدوات الاستثمار الدالر إلذ أصناؼ متنو 
التجارية و القبولات و  يداع و الأوراؽذونات الخزينة و شهادات الإا:و من أمثلتها  أدوات الدين -1

 السندات 
 .سهم الدمتازة أو الأسهم العادية:مثل الأأدوات الملكية -2
 :ا لؽكن تصنيفها من حيث الأجل إلذكم

 يداع ،و عقود العمولات ثل : أذونات الخزينة و شهادات الإم قصتَة الأجل:و تستح  خلاؿ سنة
 الأجنبية للأجل القصتَ،و القروض تحت الطلب ، و الأوراؽ التجارية  .

 و تستح  في فتًة أطوؿ عن السنة و من أمثلتها الأسهم و السندات .طويلة الأجل : 
 :و لؽكن تصنيفها من حيث الدخل إلذ

 ت الخزينة و السندات ذات سعر الفائدة الثابتة و الأسهم الدمتازة.ذات الدخل الثابت: مثل أذونا 
 َكالأسهم العادية و السندات ذات سعر الفائدة العائم .ذات الدخل الدتغت: 

 أكثر خطر كما ىو موضح في كما لؽكن تدريج أدوات الاستثمار الدالر ابتداء من أقل خطر لشكن إلذ
 :الآتي

السند غتَ  ،وف بأصوؿ الشركة التي أصدرتو، السند الحكومي، السند الدضمإذف الخزينة، الورقة التجارية
 الدضموف ،السهم الدمتاز ، السهم العادي ثم العقود الدستقبلية.

 و لعل من بتُ أدوات الاستثمار الدالر نذكر أيضا :
 :المحفظة الاستثمارية -3
 ية نذكر منها ما يلي ::ىناؾ عدة تعاريف للمحفظة الاستثمار  تعريف المحفظة الاستثمارية -3-1

  من الأدوات الاستثمارية التي تضم:أدوات مالية كالأسهم تعرؼ المحفظة الاستثمارية على أنها توليفة
 ، الدنتجات الفنية..............الخ.و السندات، الدشتقات، الودائع: كالعقارات، الدعادف النفيسة

                                                           
 .48-45، مرجع سب  ذكره ،ص ص:مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقيزياد رمضاف ، - 1
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ري بل يكرس للأغراض الاستثمارية و تحقي  الأرباح. و كل ما يوجو للانتفاع التًفيهي أو الاستهلاؾ الدظه
بحيث تقع ىذه التوليفة تحت إدارة واحدة تعمل عل  بناء استًاتيجيات تضمن أقصى كفاءة من استثمار 

 الأدوات الدعنية في 
 ظل مناخ استثماري ملائم تتوافر فيو الفرص الدربحة .

 من ىذا التعريف لؽكن استخلاص ما يلي :
 وعة من الأدوات التي تتسم بجدواىا الاقتصادية الدرتفعة نسبيا توليفة متن -
 إدارة تتميز بكفاءة عالية للأداء . -
 مناخ استثماري يتصف باستقرار العاـ بوجود فرص متعددة. -

 :المهام التي تسعى المحفظة الاستثمارية لانجازها -3-2
 ا مايلي:ىناؾ عدة مهاـ تسعى المحفظة ألاستثمارية لإلصازىا نذكر منه  

  لكلية ،وكل ذلك بناء على نواع الأصوؿ الاستثمارية مع بياف إسهاماتها النسبية في المحفظة اأتحديد
 سواؽ الدالية والفرص الدتاحة .ولية للأأمسوحات 

  تعزيز قيم موجودات المحفظة الاستثمارية ،وذلك من خلاؿ الحفاظ على ربحية ىذه الدوجودات
جدولة لغري تنظيمها قة لانتقاء البدائل التي تعطي ربحية أكثر،وفي ،والعمل على إعداد خطط دقي

 صوؿ .ي من الأأدوى كل مشروع عند تحريك قتصادية لجاوف  تقييمات 
 ماف للمحفظة الاستثمارية .توفتَ الأ 
 بية دراسة النقدية الخلفية للقرارات الاستثمارية مع تدييز كافة النتائج الدادية الدلموسة السلبية والالغا

 لذذه القرارات .
 : أنواع المحافظ الاستثمارية -3-3
 :نواع للمحافظ الاستثمارية نذكر منهاأىناؾ عدة   

   و من أكانت من التدفقات الاعتيادية أقصى عائد سواء ألزفظة الدخل :وىي تبحث عن تحقي
 سعار .فروقات الأ

 د وتكوف صوؿ والعوائالأ ة الحفاظ على وتائر لظو كل منلزفظة النمو :وىي تبحث عن كيفي
داء أسواؽ الدتاحة ،وتتم لتقويم دوات وتحريكها في الأنتقاء الأساسي لامعدلات النمو الدعيار الأ

 الددراء 
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 ىذه المحفظة لا يتلاءـ عادة مع  و مؤقتة والذي لؽيزأتخصصة :وىي غالبا ما تكوف نادرة المحفظة الد
سباب نذكر أظهر ىذه المحفظة لعدة ف تأنويع ولؽكن تثمارية والذي ىو التىم مبدأ للمحفظة الاسأ

 منها :
     . عدـ توافر الدعلومات الكافية حوؿ الفرص الاستثمارية الدتاحة 
 ماف والشفافية في العمل .كره الدخاطرة والبحث عن الأ 
 . اعتبار المحفظة مصدرا ثانويا لدعيشة الدستثمرين وثروتهم بشكل عاـ 
 لذ تحقي  التوازف العاـ للاستثمارات الخاصة في مكوناتها ،وىو ما إتهدؼ  المحفظة الدتوازنة :وىي

يتطلب توازف ما بتُ العائد   لؽكن الصازه من خلاؿ ربط التوازنتُ القصتَ والطويل الأجل ،وذلك
 والدخاطرة .

 
 
 
                                                                                      العائد  العائد    

  
    
 
 

 الدخاطرة  الدخاطرة     الدخاطرة 
 

 مستثمر غتَ لزب للمخاطرة                     مستثمر لزب للمخاطرة تناوب العائد مع الدخاطرة        
 
 

للنشر ولذ ،دار صفاء ،الطبعة الأ سواق الماليةالاستثمارات والأ:ىوشيمار كوكا مولا ،الدصدر
 .229،ص:2003والتوزيع،عماف ،
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فظة الخاصة دارة المحفظة الاستثمارية بشكل عاـ على تنويع مكونات المحإ:تعمل  المحفظة المتنوعة -
ف تعطي عوائد إلغابية وذلك في تشكيلات أت الاستثمارية ،التي من الدتوقع دواتشمل غالبية الأأبها 

ف تعوض الخسارة الدتأتية من أؿ العمليات الجارية لؽكن من خلا تتسم بالتوازف الديناميكي بحيث
 .1دوات مالية أخرى أرباح التي تتحق  من استثمار الأ دواتأبعض 

 :مزايا وعيوب الاستثمار الدالر والفرؽ بينو وبتُ الاستثمار الحقيقيالثالث:الدطلب 
 ثمار الدالر نذكر منها مايلي ::ىناؾ لرموعة من الدزايا والعيوب للاست مزايا وعيوب الاستثمار المالي -1
 :مزايا الاستثمار المالي1-1
 التجانس الكبتَ في حد ذاتو .  -   
 وجود أسواؽ متطورة للتعامل بها . -   
لسندات و الربح وبما يستح  لو عند موعد الاستحقاؽ في اأطي مالكها ح  الدطالبة بالفائدة تع -   

 سهم .،وعند التصفية في حالة الأ
 ليس لذا كياف مادي ملموس لذلك فهي تحتاج إلذ مصاريف نقل أتخزين أو صيانة.  -   
 خرين .عن طري  جهود الآ الذعلى منفعة منها في حالة اقتنائو لػصل مالكها  -   
عة دفاتر ى شكل موجودات ولرمو لن الدفاتر لرموعة دفاتر مالكها عتظهر على شكل لرموعتتُ م  -   

 .تمصدرىا على شكل مطلوبا
 تتصف بدرجة عالية من الدخاطرة بسبب تذبذب أسعارىا .  -  
 خرى.دوات الاستثمار الأألية مقارنة مع تكاليف الدتاجرة بوراؽ الداتكاليف الدتاجرة بالأ ضلطفاا  -  
صوؿ الدالية لشا يسهل عملية تقولؽها وبيعها واحتساب معدلات الفوائد لكل التجانس بتُ وحدات الأ  -  

 منها .
وجود وسطاء ماليتُ متخصصتُ فيقدموف خدماتهم للمستثمرين العاديتُ ،لشا لغعل الدستثمرين قادرين   - 

 على الحصوؿ على خدمات استثمارية جيدة دوف أف يكونوا خبراء في الدوضوع .
 :عيوب الاستثمار المالي -1-1
وراؽ مالية أارض مع وجود ف ىذا لا يتعأىي في الاستثمارات الحقيقية مع  ماف كماالطفاض درجة الأ  - 

 2.رباحبالأسهم الدمتازة الدضمونة و الأأصدرتها أة بموجودات الشركة التي مضمونة مثل السندات الدضمون

                                                           
 . 229-222،ص ص:2003الاولذ ،دار صفاء للنشر والتوزيع ،عماف،،الطبعة  الاستثمارات والاسواق الماليةىوشيمار معروؼ كوكا مولا، - 1
 .41-40،مرجع سب  ذكره ،ص ص:مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضاف ، -2
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 1لطفاض القوة الشرائية للاستثمار خاصة بالنسبة لذوي الدخل الثابت .ا  -  
ماؿ الخسارة وتعتمد طريقة ض لاحتا التعر أنه:لؽكن تعريف الدخاطر على مخاطر الاستثمار المالي -2
 :سيتعرض لذا ومن ىذه الدخاطر نذكرستثمار الدستثمر لنقوده على مدى تقبلو لحجم ونوع الدخاطر التي ا
ستًد الدستثمر أموالو الدستثمرة ،ولد تتح لو فرصة ا:وتبرز ىذه الدخاطر إذا  عادة الاستثمارإمخاطر  -  

ذلك:السندات مثلة على التي كانت مستثمرة فيو ،ومن الأد لإعادة استثمارىا على نفس مستوى العوائ
ذا تم استدعاؤىا لاف أسعار الفائدة في السوؽ أقل من تلك التي تحملها السندات والتي إالقابلة للاستدعاء ،

 تم استدعاؤىا .
ذا كاف عائدىا أقل من إتثمارات ذات العائد الثابت خاصة :وتحملها عادة الاس مخاطر التضخم -  

 معدؿ التضخم .
لكها لحاجتو :تبرز ىذه الدخاطر عندما يضطر الدستثمر لبيع السندات التي لؽ مخاطر أسعار الفائدة  -  
و ذا كانت أسعار الفائدة السائدة في السوؽ أعلى من أسعار الفائدة التي تحملها سنداتإلذ النقد الجاىز ،فإ

يضا صحيح بمعتٌ أنو سيتمكن من بيعها أقل من قيمتها الاسمية ،والعكس أو ب،وبالتالر سيضطر لبيع سندات
 بأعلى من قيمتها الاسمية .

سهم فإف أسعار ىذه الأسهم ستتأثر بمقدار الأرباح ستثمر أحدىم بالأا:إف المخاطر الاقتصادية  -  
قتصادية التي تعمل ر بالأوضاع الاا اف الأرباح تتأثرباح التي ستوزعها وبمدار الأالتي ستحققها الشركة ،وبمق

قتصادية اوحامل ىذه الأسهم سيتعرض لدخاطر في ظلها الشركة ،وبالتالر سيؤثر ذلك على أسعار الأسهم ،
 )مثل التضخم ،الكساد ...(

:بمعتٌ أف الدستثمر في الأسهم سيتأثر بتحركات سوؽ الأسهم صعودا وىبوطا ومن  مخاطر السوق  -  
   سهم يتأثر لأتفو الأسباب فأسعار الأسهم تستَ عشوائيا .الدعروؼ أف سوؽ الأ

:ويقصد بو سوؽ الاستثمارات العالدية بمعتٌ أف الدستثمر يستثمر أموالو في  مخاطر السوق العالمية -  
ختلاؼ القوانتُ والدخاطر السياسية ااطره الخاصة كتقلب أسعار الصرؼ و بلد أجنبي ،ولذذا الدستثمر لس

 ز بعض أنواع ىذه الدخاطر بشكل خاص في أسواؽ البلداف النامية.،وغتَىا وتبر 

                                                                                                                                                                                     

 
عماف ،الطبعة الاولذ ،دار الدستَة للنشر والتوزيع ،الاستثمار بالاوراق المالية)تحليل وإدارة (أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلاـ ، - 1
 .23،ص:2004،
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:لساطر الاستثمار ىي عبارة عن عدـ التأكد من العائد مخاطر عدم ثبات العائد أو عدم التأكد - 
نتظمو أو من زمن الحصوؿ عليو كلما كاف اأكد من الحصوؿ على العائد أو من فكلما زاد عدـ الت

 1ستثمار كميا يتم ربطها بالعائد .لذلك لكي يتم قياس الاثر خطورة ،و الاستثمار أك
 : لؽكن توضيح الفرؽ في الجدوؿ التالر :الفرق بين الاستثمار المالي و الاستثمار الحقيقي-3

 :الفرق بين الاستثمار المالي والاستثمار الحقيقي(1-1)رقم الجدول     
 ػػحقيقي الاستثمار الػػػػػػػػػ الاستثمار الدػػػػػالػػػػػػي

وؿ ليس لذا كياف ملموس وإلظا يكوف في أص -
في حقوؽ مثل:ح  حامل السند  رستثمااىو 

فوائد،وعلى قيمة السند في  في الحصوؿ على
ستحقاقو وح  حامل السهم في الأرباح اموعد 

عند توزيعها وفي حصتو من أمواؿ الشركة عند 
 لتزامات اصفيتها وسداد ما عليها من ديوف و ت
انب الدوجودات في في ميزانيتتُ لعا ج ظهوره -

وجانب الدطلوبات في ميزانية من ميزانية مالكو 
 أصدره .

صوؿ الدالية لا لؽكن يكوف لشثلا بالأ -
 سبيا .استهلاكو لزا
 تسوي  الأصوؿ الدالية يكوف أسهل  -
ن أو لا تحتاج إلذ مصاريف صيانة أو تخزي -

 .تقل لأنو ليس لذا كياف مادي
نظمة بشكل دقي  للتعامل طورة ومأسواؽ مت -

 .بها أكثر
 
 

 يكوف في أصوؿ لذا كياف مادي ملموس -
 
 
 
 
 

ظهوره ىفي ميزانية واحدة وفي جانب الدوجودات  -
 لديزانية من لؽتلكو

 
صوؿ الحقيقية ماعدا كونها منجما يكوف لشثلا بالأ -
 ستهلاكو لزاسبياامقلع حجارة لؽكن  أو
 ية أو صعب .تسوي  كبتَ للأصوؿ الدال -
 تحتاج إلذ مصاريف صيانة ما عدا الأرض -
 

 على عكسها -
 
 

 .30-29ص ص:،2008، دار الشركة العربية الدتحدة للتسوي  و التوريدات ،القاىرة ، الأسواق المالية، :زياد رمضاف ومرواف شموط المصدر       

                                                           
 .332 -331زياد رمضاف ،مبادئ الاستثمار الدالر والحقيقي،مرجع سب  ذكره ،ص ص : - 1
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 لر :من خلاؿ ماسب  لؽكن وضع أدوات الاستثمار الدالر في الدخطط التا
 

 دوات الاستثمار الماليأ:(2-1)الشكل رقم       
 
 
 
 

  
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :إعداد الباحثالمصدر                                       
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 سلامي:الاستثمار الدالر الإبحث الثالثالد
 الاستثماررفة معبعدما تعرفنا على الاستثمار الدالر من الناحية التقليدية فسنحاوؿ في ىذا الدبحث       

 .سلاميةحكاـ الشريعة الإلأالدالر  الدواف  
 سلامي :الإ الدالر الدطلب الاوؿ:مفهوـ الاستثمار

  اللغة: في الاستثمار -1
ثمر وىو للطلب وىو مشت  من تذر الرجل إذا تدوؿ وأتذر الرجل استثمر يست لفعل  : مصدرالاستثمار لغة

 ماؿ كثتَ ،وفي معتٌ أتذر استثمرالو إذا ألظاه ،ويقاؿ ماؿ تذر ،أي :كثر مالو ،ومن تذر يقاؿ أتذر الرجل م
مالو أي أتذره ،وتذره إذا طلب تذره .ولظاه وكثره ،ومنو قولذم تذره الله مالك تثمتَا وأتذر الله  :استثمر ؿويقا

   1مالك إتذارا أي كثره ،ولظاه .
مواضيع عدة قاؿ الله  لقراف الكريم ذلك فيا وقد بتُ ىتماما بالاستثماراالدكيتُ أكثر الناس  ولعل  

 . 2فهم رحلة الشتاء والصيف { تعالذ :}لإيلاؼ قريش إلا
وقد عرؼ الاستثمار في إليها أكبر دليل على الاستثمارات الدوجودة تية من الشاـ و ولعل التجارات الآ 

 ذلك العصر عن طريقتُ لعا :
سلاـ بعد تهذيبها بما الربح وقد أيدىا الإة على حصة من :إعطاء الداؿ مضارب الطريق الاول -

 سلامية .ب مع الشريعة الإيتناس
يوعا ولعل الدراحل التي مل شنتشارا و اكثر ربا وكانت ىذه الطرقة ىي الأقراض بال:الإالطريق الثاني -

 3ربها تحريم الربا أكبر دليل على شيوع ىذا الدرض فيهم .
رات أربعاً وعشرين مرة في القرآف الكريم منها قولو _تعالذ_: وقد وردت كلمة "أتذر"، وتذرة، وتذر، وتذ  

ىيىاتٍ لقِىوٍْـ يػُؤْمِنُوفى"  "انْظرُُوا إِلذى تذىىرهِِ إِذىا أىتْذىرى وىيػىنْعِوِ إِفَّ في ذىلِكُمْ لآى
أي انظروا إلذ تذار تلك الأشجار  4

عجائب قدرتو تعالذ، ومنو قولو حيث لػمل ذلك  نضجها للوصوؿ إلذ الإلؽاف بالله تعالذوالنباتات، و 
 تُوفى وىالرُّمَّافى : "وىىُوى الَّذِي أىنْشىأى جىنَّاتٍ مىعْرُوشىاتٍ وىغىيػْرى مىعْرُوشىاتٍ وىالنَّخْلى وىالزَّرعْى لُسْتىلِفًا أكُُلُوُ وىالزَّيػْ تعالذ

                                                           
 .31،ص:2009ع ،عماف ،،الطبعة الثانية ،مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزي سلامستثمار والمعاملات المالية في الإالالزمد تزودة ، دلزمو  - 1
 .2ية :سورة قريش :الآ - 2
ولذ ،دار جرير لنشر والتوزيع ،عماف ،الطبعة الأ سلامير والتمويل في الاقتصاد الإالاستثماعبد الرتزن الجنيدؿ وإيهاب حستُ أبو دية ،تزد بن  - 3
 .32،ص:2009،
 .99ية : سورة الأنعاـ:الآ - 4
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رى مُتىشىابوٍِ كُلُوا مِنْ تذىىرهِِ إِذىا أىتْذىرى وىآىتوُ  ا حىقَّوُ يػىوْىـ حىصىادِهِ وىلاى تُسْرفُِوا إنَِّوُ لاى لػُِبُّ الْمُسْرفِِتُى"مُتىشىابِهاً وىغىيػْ
1  ،

علينا بالثمار، وأمرنا أف نأكل من تذار ىذه الأشجار والنباتات عندما تثمر وتنتج،  حيث امتن الله تعالذ
ؼ في الباقي، وىذا وأف نعطي حقها )وىو الزكاة( عند حصادىا فوراً للمستحقتُ، كما أمرنا بأف لا نسر 

 يدؿ على أف ح  الدلكية ليس حقِّا مطلقاً، بل مقيد بضوابط الشرع.
الإتذار إلذ الشجر والنبات أنفسهما لشا يدؿ على ألعية  الله تعالذ وفي ىذه الآية وآيات أخرى أسند        

ف الفاعل الحقيقي ىو الله ج مع أالعناية بالسنن والأسباب الظاىرة التي لذا تأثتَ على النمو والثمر والنض
اءِ مىاءً فىأىخْرىجى بوِِ مِنى الثَّمىرىاتِ رزِْقاً تعالذ ، ولذلك أكد ىذه الحقيقة في آيات أخرى فقاؿ: "وىأىنػْزىؿى مِنى السَّمى
ا بػىلىدًا آىمِنًا وىارْزُؽْ أىىْلىوُ مِنى الثَّمىرىاتِ" وقولو تعالذ2لىكُمْ"  : "رىبِّ اجْعىلْ ىىذى

3 . 
شجار ويلاحظ أف القرآف الكريم أطل  )في الغالب( الثمر أو الثمرة، أو الثمرات على ما تنتجو الأ      

: "وىنػىقْصٍ مِنى الْأىمْوىاؿِ وىالْأىنػْفُسِ وىالثَّمىرىاتِ"والنباتات مثل قولو تعالذ
، ولد يطل  على ما تنتجو التجارة من  4

 لظىُكِّنْ لذىمُْ حىرىمًا آىمِنًا لُغْى ى إلِىيْوِ تذىىرىاتُ كُلِّ شىيْءٍ": "أىوىلدىْ  إذا عممنا الدراد بقولو تعالذأرباح إلا
5 

 : الاستثمار في الاصطلاح -2
ورد لفظ "التثمتَ" في عرؼ الفقهاء عندما تحدثوا عن السفيو والرشيد، فقالوا: الرشيد ىو القادر      

، وأما لفظ " تَ ذلك، على تثمتَ مالو وإصلاحو، والسفيو ىو غ الاستثمار" فلم يرد بمعناه الاقتصادي اليوـ
ولذلك في معجم الوسيط: الاستثمار: استخداـ الأمواؿ في الإنتاج إما مباشرة بشراء الآلات والدواد الأولية، 
وإما بطريقة غتَ مباشرة كشراء الأسهم والسندات ثم وضع رمز "مج" الذي يدؿ على أف ىذا الدعتٌ ىو من 

 للغةوضع لرمع ا
 : حكم الاستثمار -3
الذي يظهر من النصوص الشرعية ومقاصدىا العامة أف الاستثمار واجب في لرموعو، أي أنو لا     

 الاستثمار. لغوز للأمة أف تتًؾ
فس في معظم ذلك لأف النصوص الثابتة في ألعية الداؿ في حياة الفرد والأمة، وتقديم الداؿ على الن   

اؿ، والدساواة بتُ المجاىدين، والساعتُ في سبيل الرزؽ كما في آخر سورة بالد الآيات وامتناف الله تعالذ

                                                           
 .141ية :الأنعاـ: الآ سورة - 1
 .22ية :البقرة: الآ سورة - 2
 .126ية: البقرة:الآ سورة - 3
 .155ية:الآالبقرة: ورة س -4
 .57ية:الآالقصص: سورة  - 5
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الدزمل، وتسمية العامل والتاجر بالمجاىد في سبيل الله في أحاديث كثتَة... كل ذلك يدؿ بوضوح على 
لتطور وجوب العناية بالداؿ وتثمتَه وتقويتو حتى تكوف الأمة قادرة على الجهاد والبناء والدعرفة والتقدـ وا

:"وىلاى تػُؤْتوُا السُّفىهىاءى عالذتتحق  إلا بالداؿ كما يقوؿ الله والسعادة والنهضة والحضارة، حيث إف ذلك لا ي
يىامًا وىارْزقُوُىُمْ فِيهىا"أىمْوىالىكُمُ الَّتِي جىعىلى اللَّوُ لىكُمْ قِ 

1 . 
 أف المجتمع لا يقوـ إلا بو ولا الداؿ بأنو قياـ للمجتمع الإسلامي، وىذا يعتٍ فقد سمى الله تعالذ   

ولد يقل: "منها" يدؿ بوضوح على  ارْزقُُوىُمْ فِيهىا" :"وى تعالذالله و ولا ينهض إلا بو، كما أف قولو يتحرؾ إلا ب
وجوب الاستثمار حتى تكوف نفقة ىؤلاء المحجور عليهم )من الأطفاؿ والمجانتُ( في الأرباح الدتحققة من 

 س الداؿ نفسو.الاستثمار وليست من رأ
الله ضع من كتابو بحفظ الأمواؿ"، قاؿ أمر الدكلفتُ في موا تعالذالله لإماـ الرازي: "اعلم أنو يقوؿ ا   

رْ تػىبْذِيراً )تعالذ ( إِفَّ الْمُبىذِّريِنى كىانوُا إِخْوىافى الشَّيىاطِتُِ"26: "وىلاى تػُبىذِّ
 : "وىلاى تجىْعىلْ يىدىؾى مىغْلُولىةً . وقاؿ تعالذ 2

: "وىالَّذِينى إِذىا أىنػْفىقُوا لدىْ يُسْرفُِوا وىلدىْ وقاؿ تعالذ  3إِلذى عُنُقِكى وىلاى تػىبْسُطْهىا كُلَّ الْبىسْطِ فػىتػىقْعُدى مىلُومًا لزىْسُوراً"
يػىقْتػُرُوا"

وقد رغب الله في حفظ الداؿ في آية الدداينة، حيث أمر بالكتابة والإشهاد والرىن، والعقل يؤيد   4
؛ لأف الإنساف ما لد يكن فارغ الباؿ لا لؽكنو القياـ بتحصيل مصالح الدنيا والآخرة، ولا يكوف فارغ ذلك

الباؿ إلا بواسطة الداؿ"، ثم قاؿ: "وإلظا قاؿ: "فيها" ولد يقل "منها" لئلا يكوف ذلك أمراً بأف لغعلوا بعض 
أف يتجروا فيها ويثمروىا فيجعلوىا أرزاقهم من أموالذم رزقاً لذم، بل أمرىم أف لغعلوا أموالو مكاناً لرزقهم ب

  ح ، لا من أصوؿ الأمواؿ ...." الأربا 
ومن الأدلة الدعتبرة أف وجوب الزكاة في الأمواؿ يدفع أصحابها إلذ التجارة؛ لأنو إف لد يتاجروا فيها  -

من الضرائب لدفع  تأكلها الصدقة والنفقة، وىذا ما يؤيده الفكر الاقتصادي الحديث، حيث يفرض أنواعاً 
أصحاب الأمواؿ إلذ عدـ اكتنازىا، بل قد وردت أحاديث تصل بمجموعها إلذ درجة الصحيح أو الحسن 
الذي ينهض بو حجة على وجوب التجارة في أمواؿ الصغار )اليتامى وغتَىم( والمحجور عليهم : السفهاء ، 

سف بن ماىك أف رسوؿ الله صلى الله عليو ه عن يو والمجانتُ ، وناقصي الأىلية، فقد روى الشافعي بإسناد
الصدقة " وقد قاؿ ، أو لا تستهلكها ،لا تذىبها،أو في أمواؿ اليتامى ،وسلم قاؿ:"ابتغوا في ماؿ اليتيم 

البيهقي والنووي : "إسناده صحيح، ولكنو مرسل معضد بعموـ النصوص الأخرى وبما صح عن الصحابة 
                                                           

 .5سورة النساء: أية : - 1
 .27 – 26سورة الإسراء: أية : - 2
 .29أية:سورة الإسراء: - 3
 .67 أية:الفرقاف:سورة  - 4
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 الزكاة في ماؿ اليتيم" .من إلغاب 
أكده بالاستدلاؿ  رتزو الله(مرسل إلا أنا الشافعي) أي حديث ابن ماىكيهقي : "وىذا قاؿ الب     

وكذلك وى عن الصحابة في ذلك" ا ر وبم،في إلغاب الزكاة مطلقاً بالخبر الأوؿ، وىو عموـ الحديث الصحيح 
الْأىغْنِيىاءِ مِنْكُمْ"  : "كىيْ لاى يىكُوفى دُولىةً بػىتُْى على وجوب تثمتَ الأمواؿ في قولو تعالذيدؿ 

حيث إف الأمواؿ 1
لا تتداوؿ إلا عن طري  توزيع الصدقات، والاستثمار الذي يؤدي إلذ أف يستفيد منها الجميع من العماؿ 

:"وىأىعِدُّوا لذىمُْ مىا اسْتىطىعْتُمْ مِنْ قػُوَّةٍ"ناع والتجار ولضوىم، وكذلك قولو تعالذوالص
ومن القوة بلا شك قوة   2

اؿ بل ىي مقدمة في معظم الآيات على النفس، فإذا كانت قوة البدف والسلاح مطلوبة فإف قوة الداؿ الد
 أشد طلباً ووجوباً.

ثم إف من مقاصد ىذه الشريعة الحفاظ على الأمواؿ، وذلك لا يتحق  إلا عن طري  استثمارىا     
عالذ_"ىُوى أىنْشىأىكُمْ مِنى الْأىرْضِ وتنميتها، كما أف من مقاصدىا تعمتَ الكوف على ضوء منهج الله _ت

وىاسْتػىعْمىرىكُمْ فِيهىا"
ا من بناء مساكن وغرس فقاؿ الدفسروف: "معناه: أمركم بعمارة ما تحتاجوف إليو فيه 3

وكذلك ومن مقاصدىا الاستخلاؼ الذي يقتضي القياـ بشؤوف الأرض وتدبتَىا والإفادة منها  أشجار" 
 على وجهها الأكمل إلا عن طري  الاستثمار  وتعمتَىا وكل ذلك لا يتحق 

سلامي بأنو عبارة عن حقوؽ تنشأ بسبب لؽكن تعريف الاستثمار الدالر الإ ومن خلاؿ ما سب       
الدعاملات وف  أحكاـ  وراؽ الدالية ،بشرط أف تتم تلكالناس وذلك من خلاؿ شراء وبيع الأالتعامل بتُ 
 سلامية .الشريعة الإ

 
 : سلاـستثمار الداؿ في الإاصيغ معايتَ و  :الدطلب الثاني

 : سلامستثمار المال في الإاعايير م-1
 وضع الإسلاـ لرموعة من الدعايتَ التي تحكم استثمار الأمواؿ من ألعها:

حيث ينطل  استثمار الداؿ وفقاً للضوابط الشرعية وأف الداؿ ماؿ الله والإنساف  معيار العقيدة؛-1-1
 ستخدامو بعيداً عن الربا.مستخلف فيو، ولغب ا

حيث يلتزـ الفرد الدسلم بمجموعة من القيم الأخلاقية عند استثمار الأمواؿ  المعيار الأخلاقي؛ -1-2
 من ألعها: عدـ الغش، وعدـ أكل أمواؿ الناس بالباطل.

                                                           
 .7سورة الحشر:أية:  - 1
 .60سورة الأنفاؿ: أية : - 2
 .61سورة ىود:أية: - 3
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حيث يهدؼ التشغيل الكامل لرأس الداؿ إلذ تحقي  التنمية الاجتماعية  معيار التنمية؛ -1-3
 قتصادية، وعلى أف يتم مراعاة أولويات الاستثمار وىي الضروريات والحاجيات والتحسينات.والا
وىو من القواعد الشرعية التي تحكم الدعاملات في الإسلاـ، فلا   معيار ربط الكسب بالجهد، -1-4

 كسب بلا جهد ولا جهد بلا كسب.
الخراج ىذا الدعيار من القاعدة الشرعية: )وىو الربح مقابل الخسارة، وينطل   معيار الغنم بالغرم، -1-5

 1( والتي تعتٍ أف من ضمن أصل شيء فلو ما لؼرج منو من ربح أو خسارة.بالضمان
 سلام :ستثمار المال في الإاصيغ  -1

 :فيسلاـ و لرالات الاستثمار الدالر في الإصيغ أ أىم تتمثل
شغيلو بنفسو في الدعاملات :وىو يعتٍ أف يقوـ الشخص صاحب الداؿ بت الاستثمار الفردي -

سلاـ ىذا الاستثمار الفردي بدليل أف كبار كة غتَه ,وقد أجاز الإالدختلفة دوف مشار 
يتاجروف بأنفسهم ،كأبوبكر الصدي  ،عمر بن الخطاب ،عثماف بن عفاف  االصحابة كانو 

 وعبد الرتزن بن عوؼ .
لدشاركة يكفل مراقبة ا:لا شك أف الاستثمار عن طري   الاستثمار عن طريق المشاركة -

الظروؼ النفسية للمجتمع ،ويوفر عنصر العدالة في الدعاملات ،ويعد من أىم البدائل 
الشرعية للمعاملات الربوية ،والدشاركة تعتٍ أف يشتًؾ شخص مع غتَه ،بقصد تنمية أموالو 

 ترع العلماء على أف الدشاركة مباحة ومشروعة . بشروط وضوابط يتف  عليها مع ذلك
ساس الذي تقوـ عليو أىم أعماؿ شركات :الدضاربة ىي الأ طريق المضاربةستثمار عن الا -

مواؿ بعيدا عن الربا الذي حرمو الله تعالذ سلامية لاستثمار الأوالدصارؼ الإ الاستثمار
تتميز بكفاءة وفعالية عالية سلامي والتي ىم صيغ الاستثمار في الاقتصاد الإ،وىي من أ

حيث تكفل حشد الددخرات لاستثمارىا وبذلك توفر تصادية الدعاصرة ـ الظروؼ الاقءوتلا
 أسلوبا فعالا لتمويل التنمية 

:تعد الدرابحة كذلك من أىم صيغ الاستثمار ،فهي نقل ما  الاستثمار عن طريق المرابحة -
ملكو بالعقد الاوؿ بالثمن الاوؿ مع زيادة ربح ،وبمعتٌ أخر :ىي بيع السلعة بثمنها التي 

 1بو مع ربح معلوـ .قامت 

                                                           
،بحث مقدـ موال في الشريعة )نظرة موجزة في ضوابط القواعد وسعة المقاصد (ستثمار الأاالتمويل و فرفور ،حساـ الدين بن لزمد صالح  - 1

 .2007ذار ،آ 13 -12ستثمارية ،سوريا ،اسلامية وصتَفة شعار الصتَفة الإ سلامية تحتني للمصارؼ والدؤسسات الدالية الإللمؤتدر الثا
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 سلامي مار الدالر والاستثمار الدالر الإ:أوجو الشبو والاختلاؼ بتُ الاستثالدطلب الثالث
 : سلاميمار المالي والاستثمار المالي الإأوجه الشبه بين الاستث -1

تثمار الدالر بالرجوع إلذ ىذا سلامي والاسىم أوجو بتُ الاستثمار الدالر الإستخلاص أالؽكن 
 في الدبحث الثاني والدتمثلة في : ختَالأ

 ب الدطلوبات في ميزانية من ظهورلعا في ميزانيتتُ لعا جانب الدوجودات رفي ميزانية مالكو وجان
 .أصدره

 . ليس لذما كياف مادي ملموس 
 . ُوجود وسطاء ماليت 
 . التجانس الكبتَ في وحداتها 
 صوؿ الدالية .يكوناف لشثلاف بالأ 
 . الحصوؿ على منفعة 
 نو ليس لذا كياف مادي .مصاريف صيانة أو تخزين أو نقل لأ تحتاج إلذ لا 
 : سلاميمار المالي والاستثمار المالي الإأوجه الاختلاف بين الاستث -2

مار في حقوؽ ستثاوإلظا ىو الاستثمار الدالر يكوف في أصوؿ ليس لذا كياف مادي ملموس  -
ستحقاقو افي مواعد  السند فوائد وعلى قيمةفي الحصوؿ على مثل :ح  حامل السند 

رباح عند توزيعها وفي حصتو من أمواؿ الشركة عند في الحصوؿ على الأ،وح  حامل السهم 
ستثمار اسلامي ىو امات .بينما الاستثمار الدالر الإلتز اصفيتها وسداد ما عليها من ديوف و ت

ا ولكي يتم نو لزرـ شرعلأوبما أف السند ىو عبارة عن دين فيمنع من تداولو  في حقوؽ
السندات لتتف  مع الضوابط الشرعية بسبل شتى  ىذه  من الدمكن تطويرف التعامل بو 

  منها:
  إلغاء الفائدة الثابتة وتحويلها إلذ صكوؾ استثمارية مشاركة في الربح والخسارة وتخضع إلذ قاعدة

.  الغنم بالغرـ
 لعادي سواء بسواء.إلغاء شرط ضماف رد قيمة السند وفائدتو حتى يصبح مثل السهم ا 

                                                                                                                                                                                     
،ص ص 2007سكندرية ،ار الفكر الجامعي ،الإ،د ستثمار بين الاقتصاد الاسلامي والاقتصاد الوضعيصناديق الانزيو عبد الدقصود مبروؾ ، - 1
:49-72. 
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سلامي الر وأدوات الاستثمار الدالر الإ:أدوات تقليدية في الاستثمار الددواتمن حيث الأ -
 .سلاميةخرى الدتوافقة مع الشريعة الإدوات الأتتمثل في الصكوؾ الاستثمارية والأ

ية م:سوؽ مالية تقليدية بالنسبة للاستثمار الدالر وسوؽ مالية إسلامن حيث السوق المالية -
 .سلاميبالنسبة للاستثمار الدالر الإ

 ة بينما في الاستثمار:في الاستثمار الدالر درجة الدخطرة كبتَ  من حيث درجة المخاطرة -
 سلامي فدرجة الدخاطرة فيو قليلة .الدالر الإ
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  : خلاصة الفصل

ديناميكي لعجلة النمو من خلاؿ ما سب  تعرفنا على أف الاستثمار يعتبر المحرؾ الرئيسي وال
الاقتصادي،وبالتالر لصد أف الاستثمار يهدؼ إلذ تحقي  مكاسب متوقعة على مدى فتًة طويلة في 

صوؿ يتوقع منها تحقي  أنفاؽ على إنفاؽ" ولكنو خاطر الناترة عنو ،ىو نوع من "الإالدستقبل، وتحمل الد
 عائد على مدى فتًة طويلة من الزمن .

ولا  ،الات مهمةلروالمحددات إضافة إلذ أف لو عدة  جموعة من الخصائصيتصف الاستثمار بم   
 د الاقتصادي وخطر التضخم وغتَىا خطار نذكر منها خطر الركو يضا إلذ أنو يتعرض لمجموعة من الأننسى أ
أدى تنامي النشاطات الاستثمارية إلذ ظهور مشاريع كبتَة تستدعي توظيف أمواؿ ضخمة، ونظرا وقد 

تمويل وارتفاع كلفة الاقتًاض، فقد اتجهت الشركات إلذ طرؽ جديدة لتمويل مشاريعها كفتح لصعوبة ال
رأسمالذا للاكتتاب العاـ، الذي ىو عبارة عن تجميع الأمواؿ من الددخرين أصحاب الفوائض الدالية 

ا، ىذه ىذا الاستثمار يقوـ على أساس طرح أوراؽ مالية للاكتتاب فيه، واستثمارىا في ىذه الدشاريع
الأختَة تتنوع من حيث العوائد وتواريخ الاستحقاؽ، وتعتبر الأسهم التي تدثل صكوؾ ملكية، والسندات 

ختَ يتصف ،وىذا الأالتي ىي حقوؽ مديونية من أىم الأدوات الاستثمارية الدستخدمة في الاستثمار الدالر 
 بينو وبتُ الاستثمار الحقيقي . قاترو الفبمجموعة من الدزايا والعيوب ،ومن ثم قمنا بإعطاء أىم  بدوره

معرفة سلامية وذلك من خلاؿ حكاـ الشريعة الإعلى الاستثمار الدالر الدواف  لأ ختَ تعرفناوفي الأ
ر الدالر والذي أف الاستثماستخلصنا الامي وعلى مدى مشروعيتو ,ومن ثم سحكم الاستثمار في الفقو الإ

وىو يرتكز على لرموعة من الدعايتَ ،ولو سلامية ،  أحكاـ الشريعة الإلدالية لكن وفوراؽ ايتم فيو تداوؿ الأ
سلامي نذكر :صيغ الدشاركة ،صيغ لدستخدمة في الاستثمار الدالر الإلعل من بتُ أىم الصيغ اعدة صيغ 

 مار الدالرستخلاص أىم أوجو الشبو والاختلاؼ بتُ الاستثاختَ قمنا بوفي الأ لدرابحة,.... ,الدضاربة وصيغ ا
 .سلاميوالاستثمار الدالر الإ

 .لرسلامية وىذا ما سنحاوؿ معرفتو في الفصل الدواألعية بالغة في السوؽ الدالية الإللاستثمار الدالر      
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 تمهيد:
ي اقتصاد الدعاصر ،بدون رواجها لا لؽكن لأ سواق الدالية قاعدة رئيسية للنمو الاقتصاديتدثل الأ    

سلام على الإتحريك الددخرات إلذ قنوات بما يؤدي إلذ تحقيق وظائف الأسواق الدالية وأىدافها،فقد حث 
شروعة ،ومن أجل ذلك فقد وضع ساليب الدفضل وأكفأ الوسائل والأأستثماره باحفظ الدال وتنميتو و 

العديد من الضوابط الشرعية التي تكفل حسن ومن أىم ذلك مشروعية البيع والتجارة وحرمة الربا والاكتناز 
والاحتكار وكافة أشكال الدقامرات والدراىنات ،التي تتضمن أكل أموال الناس بالباطل ،لذا قامت سوق 

 ية الدعاصرة .مالية إسلامية في عدد من البلدان الإسلام
وعات البناءة موال الحلال وتدويل الدشر عادة تنقية وضخ الأسواق لزطة ىامة لإوتعتبر ىذه الأ   

تاج في المجتمع ،كما تسعى ىذه نلنمو الاقتصادي من خلال زيادة الإلذ زيادة معدل اإوالناجحة لشا يؤدي 
 .سلامية ىدف التكامل الدالر بنٌ الدول الإسواق إلذ تحقيق الأ

 ومن خلال ماسبق سوف يتم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاثة مباحث 7
 سواق الدالية. الدبحث الاول 7ماىية الأ

 سلامية.سواق الدالية الإالدبحث الثاني 7نظرة عامة حول الأ
 سلامي (.كات الدؤسسات الدالية )الدصرف الإالدبحث الثالث 7دور السوق الدالر في تفعيل مشار 
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 سواق الدالية الاول 7ماىية الأ حثالدب
اديون مرات حقيقية تعكس عتبرىا الاقتصاثابة مقياس لدرجة الحرارة ،فقد سواق الدالية بمتعتبر الأ     

سواق ن ىذه الأأأوضاع الشركات الدقيدة بها ،كما وضاع الاقتصادية للدولة،كما تعكس حقيقة حقيقة الأ
،ولذا دور حيوي في تعبئة الدوارد والددخرات ،وتهيئتها للاستثمار تتميز بحساسية مفرطة وتقلبات شديدة 

 وتحريك عجلة النمو الاقتصادي على لضو متزايد ومستمر.
 سواق الدالية الدطلب الاول 7مفهوم الأ

سواق الدالية قبل وصولذا إلذ الشكل الدوجود عليو حاليا 7لقد مرت فكرة الأسواق الماليةنشأة الأ -1
 71تييصها كالآتلخبعدة مراحل لؽكن 

نسبي رتفاع االبنوك الخاصة ولزلات الصرافة ،و 7 تديزت ىذه الدرحلة بوجود عدد كبنً من ولىالمرحلة الأ -
لخ  اعية وعقارية ..وعات تجارية وزرار ستثمار مدخراتهم في مشافراد على في مستوى الدعيشة وإقبال الأ

خنًة بر حجم الدشروعات ،وأصبحت ىذه الأتساع الدعاملات التجارية لشا أدى إلذ كاأدى ذلك إلذ 
موال عجز الفرد عن تدويلها وأجبر على اللجوء إلذ البنوك للاقتراض لشا ترتب أبحاجة كبنًة إلذ رؤوس 

 على ذلك عواقب وخيمة .
تسمت ىذه الدرحلة بظهور البنوك الدركزية التي تسيطر على البنوك التجارية ،وقد  ا7 المرحلة الثانية  -

بعملها  ولذ، وفي الدرحلة الثانية أصبحت تقومتتميز بحرية مطلقة في الدرحلة الأخنًة الأكانت ىذه 
 وامر البنك الدركزي .التجارية وتقدنً الائتمان تبعا لأوراق التقليدي وذلك في خصم الأ

جل كالبنوك الصناعية قراض الدتوسط والطويل الأ7تديزت بظهور بنوك متخصصة في الإالمرحلة الثالثة  -
ويلة والزراعية وبنوك التنمية ،كما وقد أصبحت تلك البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وط

 صدار سندات الخزانة .إافة إلذ أن البنك الدركزي يقوم بموال إضحتياجاتها من الأاجل لسد الأ
ق التجارية ورا،وفي ىذه الدرحلة ازدادت حركة الأسواق النقدية 7تديزت بظهور الأ المرحلة الرابعة -

 دماج السوق النقدي مع السوق الدالر.انبلة للتداول ،وىذا يعتبر بداية يداع القاوشهادة الإ
سواق الدالية المحلية مع ندماج الأاسواق الدالية و اق النقدية مع الأسو ندماج الأا7  المرحلة الخامسة -

 سواقلدالية ،وزاد اىتمام الأسواق الدولية ،لتطور وسائل الاتصالات الدختلفة وظهور البورصات االأ
 جل.وراق الدالية الطويلة الأالدالية يقتصر على شراء وبيع الأ

                                                           
-11،ص ص 11117الطبعة الاولذ ،دار زىران للنشر والتوزيع ،الاردن ،الاسواق المالية )مفاىيم وتطبيقات (،حسنٌ علي خريوش واخرون ، - 1

13. 
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 سواق الدالية ونذكر منها مايلي77وقد تعددت التعاريف حول الأ سواق الماليةتعريف الأ -1
 ذكر7مثلة على الدوجودات نجودات والدطلوبات الدالية ومن الأسواق الدالية تتضمن خلق وتحويل الدو الأ -

 1سهم ،الديون .....النقود ،الأ
موال لى الأللحصول ع ،يتم من خلالو إصدار أدوات معينة يعرف السوق الدالر على انو المجال الذي -

 2.نتاجيةاللازمة للمشروعات الإ
نها تشمل تريع أسواق الدالية تعرف على ن الأأال حيث الد سأسواق الدالية وسوق ر ىناك خلط بنٌ الأ -

صول الدالية التي تتسم بالسيولة و الأأو النقود ،أتلك التي تتسم بالسيولة الدالية سواء  لية،صول الداالأ
  3الدؤجلة

جل، فهي تخدم أغراض الصناعة ول الدالية الدتوسطة والطويلة الأصاق الدالية ىي التي تتعامل في الأسو الأ -
لذا الدخصصة للاستثمار من والتجارة والحكومة،فمعظم مشروعات القطاع الخاص تقترض رؤوس أموا

 4أسواق رأسمال .
ومن التعاريف السابقة لؽكن تعريف السوق الدالر بأنو السوق الذي يتكون من أسواق رأس الدال      

موال اللازمة ى الأالسوق الذي يتم فيو تداول أدوات أو أوراق مالية بهدف الحصول عل وأسواق النقد،وىو
 .ستثمارية معينة التحقيق أىداف 

سواق الدالية عدة وظائف تفسر وجودىا ولعل من بنٌ تلك 7تؤدي الأ وظائف الأسواق المالي -3
 الوظائف نذكر منها مايلي 7

 .صل الدالرلبائعنٌ والدشترين لتحديد سعر الأالسوق الدالية توفر الوسائل اللازمة لتفاعل ا -
 .صفقةالدعلومات وكلفة البحث عن التساىم السوق الدالية في تخفيض كلفة  -
  صحاب الددخرات والثروات .توسيع قاعدة الخيارات لأ -
 5عكاس مؤشر لحركة الاقتصاد الوطني .ان سواق ونشاطها ىوحركة الأ -

                                                           
 . 4،ص16667(،الطبعة الاولذ ،دار الدسنًة للنش والتوزيع،عمان ،الاستثمار )مفاىيم ،تحليل ،إستيراتيجيةخالد وىيب الراوي ، -1
 .133،ص.1111،الطبعة الاولذ ،دار كليك للنشر والتوزيع ،الجزائر ،النظام المالي الاسلامي )التجارب التحديات ،الافاق(لزمد بوحديدة ، -2
الاقتصادية  ،زرسالة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوممعوقات أسواق الاوراق الماليةالعربية وسبل تفعيلها بوكساني رشيد ، -3

 .11،ص11137وعلوم التسينً ،غنً منشورة ،الجزائر ،
،الطبعة الاولذ ،دار الراية للنشر والتوزيع ،عمان إدارة العمليات النقدية والمالية )بين النظرية والتطبيق (زاىر عبد الرحيم عاطف ، -4
 .151،ص11157،
-12،ص ص11117،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع ،الاردن ،قييم الادوات (الاسواق المالية)إطار في التنظيم وتأرشد فؤاد التميمي ، -5

13. 
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تثمارات الولعية أو غنً المجدية سواق الدالية وذلك من أخطار الاسنً الحماية للمستثمرين من قبل الأتوف -
 1لدالر على إدراج الشركات فيو.قتصاديا من خلال الشروط التي يعرضها السوق اا

قتصاد ىي ربط الوحدات الاقتصادية التي تدلك أو تولد النقود اسواق الدالية في أي إن وظيفة الأ -
 2موال والنقود.ات الاقتصادية التي تحتاج ىذه الأ،بالوحد

ز مع تحويل الدوارد الدالية من الوحدات ذات الفائض إلذ الوحدات ذات العجز ،تلتقي وحدات العج -
وحدات الفائض مباشرة في السوق الدالر ،بحيث تعتبر وحدات العجز الدالر حقوقا مالية على نفسها 

صول مقابل تدويل وحدات الفائض التي تشتري ىذه الأ ،ىذه الحقوق تسمى أصولا مالية تعرضها على
رة لان ل مباشصول التي تشتريها وحدات الفائض تسمى أصو ىا الدالية إلذ وحدات العجز، والأموارد

سهم ،السندات ...والطريقة 7الأصول نذكر ي وحدات العجز نفسها واىم ىذه الأى الذي أصدرىا
 3ساسية ىي التمويل غنً الدباشر.الأ

 7سواق المالية ومتطلبات نجاح السوق الماليكفاءة الأ -1
 7 سواق الماليةكفاءة الأ -1-1
 7سواق المالية مفهوم كفاءة الأ -4-1-1       

سهم ،وبنٌ وراق الدالية وخاصة الألدالية مدى العلاقة بنٌ أسعار الأسواق اد بكفاءة الأيقص     
البيانات والدعلومات الدتاحة والدتوفرة لدى ترهور الدتعاملنٌ سواء كانت ىذه الدعلومات تارلؼية أو عامة أو 

ىذه ولة على سعر وراق الدالية الدتداعلى عكس أية معلومات جديدة عن الأخاصة ،أي قدرة السوق  
خر قدرة السوق على تقييم الورقة الدالية بقيمها الحقيقية،وان تصل تريع الدعلومات إلذ آوراق ،وبمعنى الأ

 4الدستثمرين داخل وخارج السوق في الوقت نفسو وبنفس النوعية والكمية وبتكلفة أقل . 
المحترف ،لان العادي غنً  ررتقى مستوى كفاءة السوق الدالر ،كان ذلك في صالح الدستثماوكلما 

   5سعار السائدة ستنعكس في مثل ىذه الظروف وترع قدر كاف من الدعلومات الدتاحة في السوق . الأ

                                                           
 .154،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع ،عمان ،ص7 الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل أل شبيب ، -1
 .6،ص11137ديث للنشر ،عمان ،،الطبعة الاولذ ،دار عالد الكتب الحالاسواق المالية والنقدية فليح حسنٌ خلف، - 2
،مؤسسة شباب الجامعة النقود والبنوك والاسواق المالية )مدخل حديث للنظرية النقدية والاسواق المالية (أتزد أبو الفتوح الناقة ،نظرية  - 3

 .14،ص16657للنشر ،الاسكندرية ،
 .113ص7مرجع سبق ذكره ،الاستثمار والتحليل الاستثماري،دريد كامل أل شبيب ، - 4
 .13،ص11117،الطبعة الاولذ ،دار البداية للنشر والتوزيع ،عمان ، الاسواق المالية والدوليةوليد صافي البكري ، - 5
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7يقصد بالكفاءة الكاملة مثالية السوق الدالر من حيث الكفاءة الكاملة للسوق المالي -4-1-2
الكفاءة الكاملة وجب توفر لرموعة من  ولتحقيق ،عاملنٌ وإلصاز الصفقات والتكاليفالدعلومات والدت
 1الشروط ألعها 7

ستثمر ببيع وشراء أي كمية من وراق الدالية في السوق بحيث يقوم الدتحييد القيود على التعامل بالأ -
 سهم مهما صغر حجمها بسهولة الأ

،وىذا سوف موال متاحة للاستثمار وبدرجة سيولة عالية أبالسوق عدد كبنً من الدستثمرين بأن يتعامل  -
 سعار .ثنً على حركة الأأي منهم بالتل لألا يفسح المجا

 .إلذ تعظيم الثروة لكل واحد منهم أن يتصف الدتعاملنٌ بالرشد الاقتصادي والسعي -
 7سواق المالية أىمية كفاءة الأ -4-1-3

ا يتجلى ذلك إن للسوق الدالر الكفوءة ألعية بالغة لكل من الاقتصاد والمجتمع الاستثماري وعموم     
 فيما يلي 7

 2وراق الدالية الدتداولة فيها .التسعنً العادل للأ -
إنها إن تريع الدعلومات الدناسبة لا تبدد بحيث أن الدعلومات طالدا أنها تقود إلذ تقييم الاوراق ،ف -

 وراق الدالية .تستخدم بالكامل في تسعنً الأ
 في ظل السوق الكفوءة بشكل قوي . يتم التخلص من مشكلة عدم التماثل الدعلوماتي ،وذلك -
لرموعة من العوامل نذكر منها  7لنجاح السوق الدالر يتطلب توفرمتطلبات نجاح السوق المالي -2

 تي الآ
 .ر السياسي والاجتماعي داخل البلدوجود حد أدنى من الاستقرا -
 .قيود أو رقابة على الصرف عدم وجود -
 .مراقبة ميزانيات الشركات -
 3ان تزاية الادخار وسلامة الاستثمار .توفر عدة عوامل ضم -
 .ستثماراتواين من الحصول على عائد معقول من وجود الحوافز التي تدكن الدستثمر  -

                                                           
 . 113،مرجع سبق ذكره ،ص7الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل الشبيب ،- 1
 .31-16،ص ص 11117،دار إثراء للنشر والتوزيع ،الاردن ،،الطبعة الاولذ الادارة المالية المتقدمةلزمد علي إبراىيم العامري ، -2
،الطبعة الاولذ ،دار عالد الكتب للنشر  الاوراق المالية )الاىمية ،الاىداف ،السبل ،مقترحات النجاح (صلاح الدين حسن السيسي ،بورصات  -3

 .2،ص11137والتوزيع والطباعة ،القاىرة ،
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السوق ىي وعاء لاستقطاب فالددخر يتعامل باختياره بحيث أن  ،رية الكاملة في التعامل مع السوقالح -
 .الددخرات

قبل الحكومات وفقا لقواننٌ وتشريعات رقابية التي تضفي سواق الدالية من وجود أنظمة ولوائح لتنظيم الأ -
 1.والاحتيالصفة الدنافسة وتدنع الاحتكار والنصب 

 
 7أقسام السوق الدالر الدطلب الثاني

لقد وجدت في بعض الكتب أن ىناك كتاب يعتبرون أن السوق الدالر ماىو إلا سوق رأس الدال    
ل وسوق النقد لسوق الدالر إلذ سوقنٌ أساسينٌ لعا سوق رأس الداوبينما في كتب أخرى فقد قاموا بتقسيم ا

خنً سنقوم عامة حول ىاذين السوقنٌ ،وفي الأ صح وفيما يلي سوف نعطي لمحةوىذا التقسيم ىو الأ
 جراء مقارنة ما بنٌ ىذين السوقنٌإب
 :السوق النقدي -1
 :تعريف سوق النقد -1-1

أوراق تجارية  لخزانة،ا أذونجل مثل صنًة الأق وراق الداليةىو السوق الذي يتم فيو تداول الأ  
 2وروبي .ما بنٌ البنوك وقروض الدولار الأ يداع ،وودائع،شهادات الإ

 7وعة من الخصائص نذكر منها ما يلي7للسوق النقدي لرمخصائص السوق النقدي -1-1
ملون لحساب ويع ،جم الكبنً يتمتعون خببرات كبنًةيعتبر سوق ترلة ويكون الدتعاملنٌ بو من ذوي الح -

 3.بالاعتماد على السماسرة والوسطاءمؤسسات كبنًة 
اطر قليلة نظرا لدرونتو ستثمارات ذات لساسواق عالية السيولة ،ذا أدوات الاستثمار الدستخدمة في الأ -

 4.العالية
بمعنى أن لرموعة الدؤسسات الدالية والدصرفية منتشرة  ليس للسوق ىيكل مؤسسي وتنظيمي لزدد، -

 5. السوقا فيجغرافي

                                                           
،رسالة لاستكمال لمالية بين النظرية والتطبيق )دراسة حالة سوق راس المال الاسلامي في ماليزيا (سوق الاوراق انبيل خليل طو سمور ، - 1

 .13،ص،1114متطلبات الحصول على درجة الداجستنً في إدارة الاعمال ،كلية التجارة ،غنً منشورة ،غزة ،
،الطبعة الثانية ،دار وائل للنشر والتوزيع ،الاردن )المحلية والدولية ( إدارة العمليات المصرفيةخالد أمنٌ عبد الله وإسماعيل إبراىيم الطراد ، - 2
 .331،ص11117،
 .31،مرجع سبق ذكره ،ص7 الاسواق المالية والدوليةوليد صافي وأنس البكري ، - 3
 .31،ص16667،الطبعة الثانية ،دار زاىر للنشر والتوزيع ،عمان ، إدارة المحافظ الاستثماريةحسني علي خريوش واخرون ،-4
 .31،مرجع سبق ذكره ،ص7الاسواق المالية )إطار في التنظيم وتقييم الادوات (أرشد فؤاد التميمي ، - 5
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 أقسام السوق النقدي : -1-3
 لذ ثلاثة أصناف 7إلؽكن تصنيف السوق النقدي 

جنبية والقبولات البنكية القروض والعملات الأ بسداد7ويقصد بها التعامل  السوق المفتوحة -1-3-1
ع الصرف ء وبيوراق الحكومية ،أو لشراسة السوق الدفتوحة لشراء وبيع الأ،وغالبا ما يلجا البنك الدركزي لسيا

 جنبي .الأ
وراق التجارية والكفالات الددفوعة وراق القابلة للخصم كالأ7وتعتمد أساسا الأأسواق الخصم -1-3-2

وراق ة خصمو للكمبيالات .وغنًىا من الأ..،ويتقاضى البنك الدركزي سعرا من البنوك التجارية نظنً إعاد
 الدالية .

رفية والحسابات الجارية الددينة والدائنة على حد 7كالودائع الدصسوق النقود تحت الطلب  -1-3-3
 1سواء .

 س المال :أأسواق ر  -2
 :س المالأتعريف أسواق ر  -2-1

 ،صل مالر معنٌأوراق أو ائعنٌ والدشترين لنوع من الأبعن نظام يتم بموجبو الجمع بنٌ العبارة  ىو     
 2السوق الذي يتكون من بنوك الاستثمار وشركات التامنٌ . وىو
وراق الدالية كسندات الحكومة وغنًىا ،كما أن م فيو التعامل بشراء وبيع الأو السوق الذي يتوى     

 3تريع الصفقات في البورصة تتم عن طريق السماسرة الدختصنٌ .
 7تنقسم أسواق الدال إلذ 7 س المالأأقسام أسواق ر  -1-1
سهم جل مثل الأية طويلة الأمال سواق التي تتعامل في أوراقأسواق حاضرة )فورية(7ىي تلك الأ -1-1-1

 4سواق لعا7ىي تنقسم بدورىا إلذ نوعنٌ من الأ،السندات ...يتم تسليمها وتسلمها فور إتدام الصفقة ،و 
 يأخذ التعامل في ىذا السوق شكل القروض أوصدار أو الاكتتاب (:ولي )سوق الإالسوق الأ -

امل يتم فيها قي صورة اتفاقات تعاقدية الدسالعة في الدشروعات التي تأخذ شكل شركات الدسالعة والتع
 5مباشرة بنٌ الدائن والددين.

                                                           
 .151-146،مرجع سبق ذكره،ص ص7اساسيات الاستثمار العيني والمالي ناظم لزمد نوري الشمري واخرون ، - 1
 .154،مرجع سبق ذكره،ص7 )بين النظرية والتطبيق ( إدارة العمليات النقدية والماليةزاىر عبد الرحيم  عاطف ، -1
 . 154،ص11117، الطبعة الاولذ ،مكتب المجتمع العربي للنشر والتوزيع،عمان ،إدارة البورصات المالية علي توفيق الحاج وكامل علي الخطيب ، - 3
،بدون دار نشر ،الاسكندرية ناديق الاستثمار (أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال )الاوراق المالية وصمننً إبراىيم ىندى ، - 4
 .3،ص11147،
 .151،ص 11147،منشورات الحلبي الحقوقية ،بنًوت ،مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي سوزي عدلر ناشد ،- 5
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ولية ويكون وراق الدالية الأاشر والتعامل فيو يتم في تريع الأيتكون السوق النقدي من أسواق التمويل الدب
تعامل ذلك بدون تدخل الوسطاء الدالينٌ،والسوق الثاني يتمثل في أسواق التمويل غنً الدباشر ،بمعنى أن ال

 1سواق الثانوية.الية من الدقترضنٌ وبيعها في الأوراق الدالدالينٌ الذين يقومون بشراء الأ يتم بتدخل الوسطاء
صدار تعامل فيو بأوراق مالية سابقة الإيكون الوق التداول:سبالتي تسمى  سواق الثانوية أوالأ -

 2اق الدالية .ور الأ ساسية في توفنً السيولة للمستثمرين فيوتتمثل وظيفتو الأ
سيولة ولر ،وذلك باعتباره يقوم بتوفنً الق الثانوي أىم بكثنً من السوق الأحيان يكون السو وفي أغلب الأ

 3ولر فيتيح للمقترضنٌ فرصة الحصول على الائتمان .للمقترضنٌ ،بينما السوق الأ
 7يتكون السوق الثانوي من   
 وفق قواعد وأنظمة منظمةلزدودة و 7وىي التي تتم في أماكن أسواق المنظمة. 
 من خلال بيوت السمسرة وتنقسم  وراق الدالية7 وىي التي يتم فيها تداول الأأسواق غير المنظمة

 7ىا إلذ أسواق ثالثة وأسواق رابعةسواق غنً منظمة بدور الأ
سواق الدنظمة ولديهم الحق من بيوت السمسرة من غنً أعضاء الأ7 ىو الذي يتكون السوق الثالث -

 .سواقتعامل بالوراق الدسجلة بتلك الأالفي 
7فهي تتكون من الدؤسسات الاستثمارية الكبنًة حيث يتم التعامل بينهما مباشرة عن  السوق الرابعة -

طريق شبكة إلكترونية تسمى أنسنتت وأيضا تتم الصفقات الكبنًة دون الوساطة بهدف تخفيض 
 4النفقات .

سواق الدالية الدشتقات،وتعد من أحدث أنواع الأ اقسو أق عليها ب7يطل جلةسواق الآالأ -2-2-2
سواق بعد التقلبات الحادة التي شهدتها كثنً من أسواق الدال العالدية التعامل بأدوات ىذه الأ ية .إذ بدأالدول

سواق للتحوط من لساطر عار السهم...لذا تم إنشاء ىذه الأأس ،فيما تعلق بكل من أسعار الفائدة وخاصة
 ار .سعقلبات الأت

 7لذإجلة سواق الآتنقسم الأ   

                                                           
دار اليازوري للنشر والتوزيع ،الطبعة الاولذ ،المصارف الاسلامية )اداؤىا المالي واثارىا في سوق الاوراق المالية (حيدر يونس الدوسوي ،- 1

 .46،ص11117،الاردن ،
 .156،ص 11117،منشورات الدنظمة الغربية للتنمية الادارية ،القاىرة ، ادارة الاستثمار في المصارف الاسلاميةحسنٌ لزمد سمحان واخرون،- 2
 .131،ص11117،الدار الجامعية ،الاسكندرية ، مقدمة في النقود وأعمال البنوك والاسواق الماليةلزمود يونس وعبد النعيم مبارك ، - 3
،الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع الاستثمار في الاوراق المالية )أسهم ،سندات ،وثائق الاستثمار ،الخيارات (عبد الغفار حنفي ،- 4

 .43،ص11117،الاسكندرية ،
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 الر للتعامل بسعر معلوم ولزدد تفاق بنٌ طرفي السوق الدا7عقد الخيار ىو سوق عقود الخيارات
دون الالتزام بالتنفيذ للطرف الثاني الذي يتحمل تكلفة قيام العقد  ،صل مال في تاريخ لاحقلأ
 1وراق الدالية .عدم إجبارية في بيع وشراء ىذه الأ)
 تفاق بنٌ طرفنٌ )البائع والدشتري (ويتم فيو تسوية ا7ىو عبارة عن عقد وق العقود المستقبليةس

 2.تم الاتفاق عليو ماليا عملية تجارية بسعر
 تتشابو كل من أسواق الخيارات وأسواق العقود الدستقبلية في 7

ستلام ااق بموجبها على تسليم و يتم الاتفأن التعامل فيها يتم بنٌ البائع والدشتري بواسطة عقود نظامية   
 حقوق ملكية في موعد لاحق وبسعر متفق عليو ،بينما العقود الخيارات فالتسيلم والاستلام غنً إلزامي فيو 

الشركات بل شخاص و موال من قبل الأأو الحصول على الأوإن الغرض من كلا السوقنٌ ليس التمويل   
 3سعار وغنًىا .لتغطية لساطر تغنً الأ

 لال ما سبق لؽكن توضيح أقسام السوق الدالر فيما يلي 7ومن خ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .51،مرجع سبق ذكره،ص7رىا في سوق الاوراق المالية (،المصارف الاسلامية )اداؤىا المالي واثاحيدر يونس الدوسوي  - 1
 .41،ص11157،الطبعة الاولذ ،دار كنوز للنشر والتوزيع ،عمان ،أسرار الفوركس )عملات ،أسهم ،عقود مستقبلية (رائد لزمود أبو طربوش ، 2
،الطبعة الاولذ ،دار الحامد للنشر والتوزيع ،عمان  النقود والمصارف والاسواق الماليةعبد الدنعم السيد علي ونزار سعد الدين العيسى ، - 3
 .111،ص11117،
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 (:أقسام السوق المالي1-2الشكل)
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 7من إعداد الباحثالمصدر                                       
 

 مقارنة بين السوق النقدي وأسواق رأس المال(:1-2)ل رقمالجدو 
  

 س الدال أأسواق ر  السوق النقدي 
جل ويتم ذلك وراق الوالية قصنًة الأالتعامل فيو يتم بالأ من حيث الداىية 

 بواسطة السماسرة والبنوك التجارية 
 جل وراق الدالية الطويلة الأالتداول فيو يتم بواسطة الأ

من حيث حجم 
 الصفقات 

 الحجم قليل رغم وجود عدد كبنً من الصفقات  جال الحجم فيها كبنً رغم قصر الآ

 توفنً الدخل  مان توفنً السيولة والثقة والأ من حيث الذدف 

 أسواق المال       

 أسواق اجلة        

 أسواق راس المال أسواق النقد         

 أسواق حاضرة )فورية(

أسواق 

عقود 

 الخيارات 

السوق 

الاولي 

)الاصدار 

) 

السوق 
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يداع ،القبولات البنكية الخزينة ،شهادات الإ أذون دوات من حيث الأ
 التجارية والأوراق 

 سهم والسندات الأ

من حيث الذيكلة 
 والتنظيم 

 تكون مهيكلة ومنظمة بشكل دقيق تبعا لوظائفها  تتم الدتاجرة بصور أقل ىيكلة وتنظيما 

من حيث الكفاءة 
 والفاعلية 

يتطلب تحقيقها خفض في التكلفة وسرعة الاستجابة 
 للمعلومات من خلال توفر وسائل الاتصال والسيولة 

يع لغب توفر سيولة أولية وثانوية نشطة تعمل على تسر 
نتاجية إستثمارات مناسبة وبافر حركة التداول إضافة لتو 

 عالية وتكاليف أقل 

ولذ ،دار وائل للطباعة والنشر ،عمان ،الطبعة الأالاستثمار العيني والمالي  ساسياتأخرون ،آناظم لزمد نوري الشمري و  7 المصدر
 .113-311،ص ص16667،
 

 ساسية لو 7أىم الركائز والدقومات الألعيتو و الثالث7مؤسسات السوق الدالر وأ الدطلب
 7  مؤسسات السوق المالي -1

كل الدؤسسات وكلما ازدىرت ىذه بمعنى أن تطرح الأطراف الدتعاملة في السوق الدالية،والتي تش  
 منها ما يلي 7 خنًة كلما ساىم ذلك في تطور وازدىار ىذه الأسواق ومن ىذه الدؤسسات نذكرالأ

ويدير  ،وزعة في أكثر من دولة واحدةت تتجمع لديها مبالغ ضخمة م7ىي شركاالشركات الكبيرة -1-1
نشاطها لرلس إدارة ىدفو الحفاظ على درجة من السيولة النقدية وتشغيل الفوائض من أجل تحقيق 

 أكبر عائد.
تسعى لتوزيع الخطر على عدد موال ضخمة ،أ7ىي شركات مسالعة عامة تدلك  شركات التامين -1-1

التامنٌ الذي يدفعو الدؤمن لشركة التامنٌ ،وذلك يتم بموجب عقد ينظم  فراد مقابل قسطمن الأ
قساط التي تجمعها وتوظفها في ه الشركة نتائج الدخاطر مقابل الأالعلاقة بينهما ،وتتحمل ىذ

 السوق .
ىتم السوق اوقد  عمال الاستثمارية،شركات وساطة مالية تقوم ببعض الأ 7ىيالشركات المالية -1-3

ولر يط التعامل في السوق الثانوي والأالدصرفي بتطوير خدمات الوساطة الدالية ،وتنش الدالر والنظام
 س الدال الددفوع ...أالشركات مصادر تدويل كالودائع ور ،ولذذه 

7تلعب البنوك التجارية دور الوسيط في السوق الدالر ،من خلال بيع  البنوك التجارية والمركزية -1-1
جهزة ا تتصدر البنوك الدركزية قمة الأرباح مقابل عمولة ،بينمللأوراق الدالية ،وجنيها شراء الأو 

 النقد صدارإقدية والعكس صحيح وذلك لقيامها بصول الحقيقية إلذ أصول نالدصرفية ،في تحويل الأ
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ويتمثل دور ىذه البنوك في السوق الدالر يكمن في  توجيو السياسة النقدية ،لشارسة سياسة السوق 
  1الخزانة ذونأبيع وشراء السندات و  على أدوات السوق النقدي منشراف بالإ الدفتوحة

 7أىمية السوق المالي  -1
 سواق الدالية دورا ىاما في الاقتصاد ولعل أىم أوجو فائدة ىذا السوق مايلي 7تلعب الأ

تدويل خطط التنمية الاقتصادية بحيث تحتاج عمليات التنمية إلذ رؤوس أموال كبنًة قد لا تتوفر لدى  -
 سواق الدالية الدنظمة من أجل تدويلها .ريعها التنموية في الأدولة لذلك تقوم بطرح مشاال

بنوك الدولية أو سواق على منح القروض بشروط وبتكاليف قليلة مقارنة بالقروض من التساعد الأ -
 .القروض الخارجية

ة ا التعامل وسهولة وتزايوراق الدالية والتعامل بما يكفل سلامة ىذيعمل على تنظيم ومراقبة إصدار الأ -
 .وازن والتكافؤ للسوقفهو لػقق الت ،صغار الددخرين

لطفاض  ابالسندات والتخلص منها عند توقع سعار الخاصة الوحدات الاقتصادية من تقلبات الأتزاية  -
 2.صحابهاأ أسعارىا حى  لا تلحق الخسارة بكبنً في

لدنظمات الاقتصادية ذات الفائض الدالر إلذ موال إلذ اموال من الدنظمات عارضة الأيتم تحويل الأ -
 3.العجز الدالر في صور أسهم وسنداتالدنظمات ذات 

 74وىذه الدقومات ىي 7ساسية للسوق الماليأىم الركائز والمقومات الأ -3
 جنبية موال الأ،لتشجيع الاستثمار وتدفق رؤوس الأمني الضروري د أدنى من الاستقرار السياسي والأح -
 موال إلذ البلاد.دول الخارجية ،وذلك لاستدراج الأحر ومتفتح على ال قتصاداإلغاد  -
 طار العائلي .الشركات الدصدرة وإخراجها من الإ إضفاء الثقة على -
 علام .الاىتمام بوسائل الإ -
 
 
 

                                                           
،ص 1666،الطبعة الاولذ ،دار وائل للطباعة والنشر ،عمان ،اساسيات الاستثمار العيني والمالي ناظم لزمد نوري الشمري واخرون ، - 1

 .111-165ص7
 .13-11،ص ص 11127 ،دار الدعتز للنشر والتوزيع ،عمان ،،الطبعة الاولذالاسواق المالية والنقدية رسمية أتزد أبو موسى ، - 2
 .154،مرجع سبق ذكره ،ص7أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعاطف جابر طو عبد الرحيم ، - 3
المصرفب ،العمليات المصرفية والسوق المالية )المفهوم القانوني للسوق المالية ومدى علاقتها بالنظام خليل الذندي وأنطوان الداشف  - 4
 .4-3،ص ص11117،الجزء الثاني ،الدؤسسة الحديثة للكتاب ،لبنان ،(
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 سلامية سواق الدالية الإالدبحث الثاني 7نظرة عامة حول الأ
سواق الدالية ،كما وأننا لصد ستدعت معها تطوير الأاقتصادية عديدة ات لقد شهد العالد مستجدا     

ماد على قواننٌ وأحكام أن  بلادنا العربية تسعى جاىدة إلذ تطوير وتحسنٌ أسواقها الناشئة من خلال الاعت
 سواق.بحث سنعطي لمحة عامة حول ىذه الأسلامية .ومن خلال ىذا الدالشرعة الإ

 سلامية 7سواق الدالية الإلأالدطلب الاول 7مفهوم ا
 سلامية :واق المالية الإستعريف الأ -1

السوق الدالية ىي أحد أجهزة الوساطة الدالية الدهمة في الاقتصاديات الدعاصرة ،لان ىذا الجهاز     
والتي تدثل طموح كل مستثمر ،لذا ىداف ة والربحية ،والتوازن بنٌ ىذه الأيوفر للمستثمر الضمان والسيول

وات متوافقة مع ستحداث أداسلامية من خلال الدالية الإ سواقسلامي بالأباحثنٌ في الاقتصاد الإالىتم ا
 1سلامية . أحكام الشريعة الإ

سلامية على أنها سوق منظمة تنعقد في مكان معنٌ ،وفي أوقات سواق الدالية الإكما تعرف الأ   
لية ،والسوق الدنظمة يعنى بها أنها تخضع إلذ قواننٌ وراق الداامل الشرعي بيعا وشراء لدختلف الأدورية للتع

 2ولوائح مالية يصح إصدارىا شرعا وبصيغ مشروعة .
 7 سلاميةسواق المالية الإمبادئ الأ -1

من والاستقرار وتقليل موعة من القواعد التي تحقق لو الأسلامية على لرسواق الدالية الإتقوم الأ
 الدخاطرة نذكر منها مايلي 7

الخسارة ،وعلى التداول الفعلي سلامي على قاعدة الدشاركة في الربح و ام الدالر والاقتصاد الإيقوم النظ -
 سلامية ،وتحقيق الدنافع الدشروعة .ولويات الإدات ،ولػكم ذلك ضوابط الحلال والأموال والدوجو للأ

ا الغرر والجهالة سلامية نظام الدشتقات الدالية التي تقوم على معاملات ولعية يسودىحرمت الشريعة الإ -
 من الدقامرات الدنهي عنها شرعا  سلامي ،مثل ىذه الدعاملات على أنهااد الإ،ولقد كيف فقهاء الاقتص

وراق التجارية ال بيع الدين بالدين مثل 7خصم الأسلامية تريع صور وأشكلقد حرمت الشريعة الإ -
 فع سعر الفائدة .وخصم الشيكات الدؤجلة السداد ،كما حرمت نظام جدولة الديون مع ر 

                                                           
 .111-113مرجع سبق ذكره ،ص ص7المصارف الاسلامية )أداؤىا المالي وأثارىا في سوق الاوراق المالية (،حسنٌ لزمد سمحان ، - 1
،ملتقى  من أثر تدويل الخطر المالي على الانظمة المالية العربية دور الصيرفة الاسلامية والسوق المالية الاسلامية في الحدلحول عبد القادر، 2

 .11،ص11117فيفري ،11و13دولر أول حول الاقتصاد الاسلامي بنٌ الواقع ورىانات الدستقبل ،الدركز الجامعي ،غرداية ، 



 سولامية          المالية الإ سواا الإطار النظري للأ                                الفصل الثاني              
 

6: 
 

ترض الذي لا يستطيع سداد الدين التسينً على الدق أسلامي على مبدلاقتصاد الإيقوم النظام الدالر وا -
عسري فنظرة إلذ ميسرة وأن تصد قوا خنً لكم إن كنتم  كان ذو سباب قهرية لقول الله تعالذ 7ّ}وإذالأ

 1. 151تعملون{البقرة7 
 7م عليها الأسواق الدالية ىيى تقو وتوجد ىناك ثلاثة مبادئ أخر 

جتماعي للشركات والدؤسسات الدالية لك أنها تساىم في قياس الأداء الامبدأ الرزق الحلال ومعنى ذ -
 .عاملات في السوق الدالر الإسلاميالت ضمن إطار

افة إلذ عتبار رأس الدال أساس للتبادلات التجارية وتداول الثروة بنٌ الفئات الدختلفة للمجتمع إضا -
 يعرف بمبدأ تشغيل وتنمية رأس مال. ستخدام الدوارد الدتاحة وىو مااالعقلانية و الكفاية في 

خدمة معينة كأساس  الفعل الدادي في التعامل مع الغنً ويتمثل ذلك في تقدنً سلعة معينة أو مبدأ -
 2للتعامل.

 امو الفقهية سلامي وأحكية الدتداولة في السوق الدالر الإدوات الدالالدطلب الثاني 7الأ
دوات الدالية التقليدية بعدة وسائل كلها تؤدي ذات الذدف ،فيمكن تصنيفها من حيث تصنف الأ    

يضا من حيث ماىيتها إلذ أدوات مالية تدثل حقوق ملكية ،وأخرى تدثل حقوق الدديونية  ،ولؽكن تصنيفها أ
جل وسنحاول معرفة موقف لة ومتوسطة الأوراق مالية طويأجل و وراق مالية قصنًة الأأستحقاقها إلذ اتاريخ 

 سلامية منو  في ىذا الدطلب 7الإ الشريعة
 77يتكون السوق النقدي مندوات المالية المتداولة في سوق النقدالأ -1

7ىي أداة دين صادر عن بنك تجاري ،تكون قابلة للخصم لدى البنك الدركزي   القبولات المصرفية -
 ستنًاد بضاعة أجنبية على الحساب .اردون المحليون في ستخدمها الدستو ،وىي سحوبات بنكية ي

جل ومن ها حقا على وديعة بنكية مودعة الأ7ىي أداة دين تترتب لحامل يداع المصرفيشهادة الإ -
 ستحقاقو .افرصة للحصول على النقد قبل موعد مزاياه أنها توفر 

ئتمانية االية ،ذات مراكز درة عن مؤسسات مداة شكل سندات صا7تتخذ ىذه الأ وراق التجاريةالأ -
 قوية ذات دخل ثابت ودرجة الدخاطرة فيها تكون عالية نسبيا .

 3جل يتم التعامل بها في السوق الثانوي على أساس الخصم .7ىي أوراق مالية قصنًة الأأذون الخزانة -

                                                           
 .165.164حسنٌ لزمد سمحان,مرجع سبق ذكره,ص7- 1
 
 .151،ص11147،الحادي عشر ،الاردن ، لاوراق المالية في أسواق المال الاسلاميةدور وأىمية العائدات واحازم بدر الطيب ،- 2
 .115،ص11117،الطبعة الاولذ ،دار أسامة للنشر والتوزيع ،الاردن ، الادارة المالية والمصرفيةلزمد عبد الخالق ،- 3
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يدا عن سلامي بشرط أن يكون ىذا التداول بعفي السوق الدالر الإوات الدالية دلؽكن تداول ىذه الأ
  سلامية.حكام وقواعد الشريعة الإاضعة لأأي أن تكون تلك الدعاملات خ الربا،

 7وراق الماليةوات المالية المتداولة في سوق الأدالأ -1
سهم والسندات والدتمثلة في الأ ،س الدالأالية التي يتم تداولذا في سوق ر دوات الدىناك نوعان من الأ

 سنحاول معرفتوا ،وىذا م
 7 سهمالأ صكوك  -1-1
 77عرفها بعضهم على أنهاسهمتعريف الأ -1-1-1
لدساىم في الشركة التي صكوك متساوية القيمة وقابلة للتداول بالطرق التجارية والتي يتمثل فيها حق ا -

 رباح.سيما حقو في الأوتخول لو بصفتو ىذه لشارسة حقوقو في الشركة لا ،سمالذاأأسهم في ر 
سهم ىي أقسام الألبناني بسرد بعض خصائصو والتي تنص على أن  تجاري111بينما عرفتو الدادة  -

 مر أو لحاملها .ية أو لأاسمئة تدثلها وثائق التداول وتكون س الدال الشركة غنً قابلة للتجز أمتساوية من ر 
جزء من رأس الدال ،وىو  في حنٌ عرفو الفقو الفرنسي بأنو أحد الخصائص الجوىرية لشركة الدسالعة وىو -

القيد إذا كان  وي على حق ملكية وحق دائنيو في وقت واحد ،ويكون قابلا للتداول عن طريقحق ينط
جراءات أي شكل أخر إذا كان الصك تم تداولو بالدناولة دون إتباع لإسمي ،بينما يالشثلا بواسطة صك 

 1لحاملو ويعطي حقا لا يقبل الانقسام .
 تمثلة في 7سهم والدستخلاص خصائص الأاسبق لؽكن  لال ماومن خ

 سهم عبارة عن صكوك متساوية القيمة .الأ -
 .بالطرق التجارية قابلة للتداول -
 سهم من لشارسة حقوقهم في الشركة .تدكن تزلة الأ -
 سهم غنً قابلة للتجزئة .الأ -
 س الدال للشركة .أسهم جزء من ر تعتبر الأ -

سهم سهم العادية والأتمثل في الأأنواع إلا أن أشهرىا يسهم إلذ عدة 7تنقسم الأ سهمأقسام الأ -1-1-1
 الدمتازة .

 
 

                                                           
قتصادية ودراسة مقارنة بين النظم الوععية وأحكام الشريعة أسواق الاوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاسمنً عبد الحميد رضوان ، - 1

 .132،ص16637،الطبعة الاولذ ،الدعهد العالدي للفكر الجامعي ،الاسلامية 
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 : الأسهم العادية 
الأسهم العادية لا تخول لحاملها أي حق ذي طبيعة خاصة, ولا يتقرر لذا امتياز خاص على غنًىا      

من الأسهم, سواء عند توزيع أرباح الشركة أو عند قسمة صافي موجوداتها, أو عند التصويت في الجمعيات 
 مسالعنٌ, والواجبات, لذا فقد ذىب الفقهاء الدعاصرين إلذ جوازىا بشرط 7العامة لل
  أن يكون ىذا الإصدار )السهم( لؽثل نشاط شركة لا تعمل في لرال المحرمات أو التي لؼتلط فيها

 الحلال بالحرام.
 دون أن لا يقع في تداول الأسهم, بيع غنً مشروع مثل7 بيع ما ليس عندك, بيع الغرر, بيع السهم ب

 حيازتو فعلا,...الخ.
  لا لػمل موضوع التعامل بهذا النوع من الأسهم أي ضمانات, فيما لؼص قيمتو السوقية عند حد

 معنٌ أو التعويض في حالة خسارة الشركة, فكل ذلك يدخل في لرال الربا المحرم.
  :الأسهم الممتازة 
تصدرىا، بأفضلية فيما لؼتص بالأرباح الأسهم الدمتازة ىي التي تحظى، بمقتضى نظام الشركة التي    

الدوزعة، حيث ينص عادة على أن تحظى ىذه الأسهم بنسبة لزددة سلفا من قيمتها الاسمية" كأرباح"، قبل 
أن توزع الأرباح على الأسهم العادية، كما تعطى الأسهم الدمتازة أحيانا أفضلية خاصة عند توزيع أصول 

 الشركة بعد حلها
الأسهم الدمتازة التي تتمتع بضمان لقيمتها عند الاسترداد أو ضمان لأرباحها، ففي  ولا لغيز الفقهاء -

ذلك إخلال بقاعدة الدساواة بنٌ الشركاء في الربح وتحمل الخسارة والتي أوجبها الفقهاء بالإتراع، 
 فالامتياز ينصب فقط على الدسائل الإدارية والإجرائية.

ها العادي والدمتاز، قد تكون اسمية أو لحاملها، فيذىب بعض بالإضافة إلذ ذلك، فإن الأسهم بنوعي -
الفقهاء إلذ ضرورة إبعاد ىذه الأخنًة من التداول في السوق الدالر حفاظا على الحقوق، وتجنب 
النزاعات عند عدم كتابة اسم صاحب السهم، وىو ما تعمل بو في بعض البورصات العربية 

فيما لد يعارض البعض الآخر من الفقهاء على تداول الإسلامية مثل7 مصر، سوريا، الكويت، 
  الأسهم لحاملها في السوق الدالر الإسلامي مادامت تدثل حصة شائعة من موجودات الشركة .

ولؽكن القول في ىذا المجال بأن النظام الدالر والاقتصادي الإسلامي يوفر كل الوسائل والإمكانيات  -
 1سوق، بما يطهرىا ولغعلها مثال للنشاط الدالر القونً.لحماية الأطراف الدتعاملة في ىذه ال

                                                           
،ورقة مقدمة للملتقى الولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات)دراسة  تحديات السوق المالي الاسلاميترال لعمارة ، - 1

 .4،ص11137نوفمبر،11و11لة الجزائر والدول النامية ( ،بسكرة ،حا
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 7السندات  -1-1
7السندات ىي صكوك متساوية القيمة تدثل ديونا في ذمة الشركة ،وتثبت حق  تعريف السند -1-1-1

صول على الفوائد الدستحقة دولظا حاملها فيما قدموه من مال على سبيل القرض للشركة وحقهم في الح
أعمالذا ربحا أو خسارة تكون ىذه الصكوك قابلة للتداول بالطرق التجارية ،فينتقل السند  رتباط بنتائجا

 سميا وبالتسليم للمشتري إن كان لحاملو .ا بطريق القيد على الدفاتر التجارية إن كان إ
 ستخلاص خصائص السندات الدتمثلة في 7اومن خال ىذا التعريف لؽكن    

 مة .السندات صكوك متساوية القي -
 السند كالسهم قابل للتداول . -
 1الحق قي الحصول على الفوائد سواء أن الشركة حققت ربحا أو خسارة . -

غالبية  لؽنع إصدار أو تداول السندات التقليدية بكافة أنواعها ،عند 7الحكم الشرعي للسندات -1-1-1
 2. العلماء وذلك لاحتوائها على الفائدة المحرمة بنصوص القران والسنة

  ومن الدمكن تطوير السندات لتتفق مع الضوابط الشرعية بسبل شى  منها7
إلغاء الفائدة الثابتة وتحويلها إلذ صكوك استثمارية مشاركة في الربح والخسارة وتخضع إلذ قاعدة الغنم   -

 بالغرم.
 إلغاء شرط ضمان رد قيمة السند وفائدتو حى  يصبح مثل السهم العادي سواء بسواء. -
 ل السندات إلذ أسهم عادية تحوي  -

السندات أو الصكوك القائمة على أساس  راء أو تداولا إصدارا أو ش ومن البدائل للسندات المحرمة 
الدضاربة لدشروع أو نشاط استثماري معنٌ، بحيث لا تكون لدالكيها فائدة أو نفع مقطوع، وإلظا تكون لذم 

ه السندات أو الصكوك ولا ينالون ىذا الربح إلا إذا نسبة من ربح ىذا الدشروع بقدر ما لؽلكون من ىذ
 تحقق فعلا. 
ولقد اجتهد الفقهاء والدختصون في لرال الأسواق الدالية الإسلامية في اقتراح البدائل الإسلامية   

للأوراق الدالية المحرمة تداولذا في السوق الدالر الإسلامي، واستحدثوا أوراقا جديدة، بالرغم من لزدودية 
 1سواق الدالية الإسلامية الدنظمة لتداولذا.الأ

                                                           
أسواق الاوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية ودراسة مقارنة بين النظم الوععية وأحكام الشريعة سمنً عبد الحميد رضوان ، - 1

 .161،مرجع سبق ذكره ،ص7الاسلامية
،الطبعة الاولذ ،دار النفائس للنشر راق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية )دراسة تطبيقية (تحويل بورصة الاو لزمد وجيو حنيني ،-2

 .31,ص11117والتوزيع ،الاردن ،
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 سلامي 7رى  بديلة ومستحدثة في الدنهج الإأوراق مالية أخ   
 7 سلاميةالصكوك الإ-1
صول الددرة للدخل غنً يقصد بالصكوك تحويل لرموعة من الأ7 سلاميةتعريف الصكوك الإ -1-1

ة سواق الدالية مع مراعاها في الأيعصول ومن ثم بوك قابلة للتداول مضمونة بهذه الألذ صكإالسائلة 
 2ضوابط التداول .

سلامية 7"بأنها 7وثائق متساوية القيمة تدثل ة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإوقد عرفتها أيضا ىيئة المحاسب
ستثماري اوفي موجودات مشروع معنٌ ،وبنشاط خدمات أ حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو

 ستخدامها فيما أصدرت مناالصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء  خاص ،وذلك بعد تحصيل قيمة
 3أجلو ". 
7تتميز ىذه الصكوك بمجموعة من الخصائص نذكر منها  سلاميةخصائص ومميزات الصكوك الإ -1-1

 مايلي 7
قول الله تعالذ 7}يا أيها سلام حرم الربا وتوعد الدرابنٌ بالحرب لىذه الصكوك من الربا باعتبار الإ خلو -

 من الله  بحربتقوا الله وذرو ما بقي من الربا إن كنتم مؤمننٌ ,فإن لد تفعلوا فأذنوا ا امنو آالذين 
 4ورسولو {

 تدثل حق ملكية شائعة من موجودات الدشروع الدمول من حصيلة إصدارىا فلا -
 5يصح أن يكون دينا في ذمة مصدرىا .

  6عتبرتو عبئا على صاحبو .اسلامية كرىت من الدين و لان الشريعة الإ  تخلق الائتمان  الصكوك لا -
 
 

                                                                                                                                                                                     
،ورقة مقدمة للملتقى الولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات)دراسة  تحديات السوق المالي الاسلاميترال لعمارة ، - 1
 .5الة الجزائر والدول النامية (,مرجع سبق ذكره ،ص7ح
عدد تسعة ،الجزائر الصكوك الاسلامية ودولرىا في تطوير السوق المالية الاسلامية )تجربة السوق المالية الاسلامية الدولية (نوال بن عمارة ، - 2
 .121،ص11117،
 .311،البحرين ،ص7 الاسلامية ىيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليةمعاينً الشرعية ،- 3
 .146-145سورة البقرة 7  -4
،ملتقى علمي الدولر الخامس  دور الادوات المالية الاسلامية في الرفع من كفاءة سوق الاوراق الماليةبن زاوي لزمد الشريف ونشنش فتيحة ،- 5

 .711الاقتصاد ،الاقتراض وإنعكاساتو على الاقتصاديات الدولية ،ص7
،بحث لنيل درجة الداجستنً في الدراسات الاسلامية ،قسم الدراسات الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد عبد الحليم الجورية ،صكوك أسامة  - 6

 15العليا ،معهد الدعوة الجامعية للدراسات الاسلامية ،غنً منشورة ،ص  7
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 سلامية :أنواع الصكوك الإ -1-3
رباح شراك في الأك تخول لحاملها الحصول على حق الإ7ىي صكو  صكوك الاستثمار الشرعية -

 يشترك حاملوىا في إدارة الشركة وبالتالر لصد أن والخسائر،وكذلك في الحصول على عائد دوري،لا
 1إصدار ىذه الصكوك أمر جائز شرعا ،ويشترك توظيف أموالو في أنشطة شرعية .

ستصناع على أنو عقد يشتري بو في الحال شيئا لشا يصنع صنعا يلتزم 7يعرف الإ ستصناعصكوك الإ -
 2لسصوصة وبثمن لزدد. وبأوصافالبائع بتقدلؽو مصنوعا بمواد من عنده 

يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة  قيمةتعرف أيضا على أنها وثائق متساوية ال
 3،ويصبح الدصنوع لشلوكا لحملة الصكوك .

سمال القراض )الدضاربة (على أساس أستثمارية تدثل ملكية ر ا7ىي صكوك  صكوك المقارعة -
  4وحدات متساوية القيمة ،ويصبح الدالكون لذذه الصكوك أرباب الدال .

قراض الحكومي من أجل إقامة الدشاريع الاقتصادية لدقارضة كبديل عن الإتصلح صكوك ا كما
  5ذات الدورات الاقتصادية الطويلة .

قتصادي لػقق ايف بنٌ الدال والعمل في تكامل ألكوك الدضاربة في جوىرىا على التوتقوم ص
 6مصلحة الدلاك والعمال غلى حد سواء .

،وفي الخسائر  رباحعقد الدشاركة الشائعة في الأأساس 7تصدر الدشاركة على  صكوك المشاركة -
 7س مال الشركة .أحسب الدسالعة في ر 

                                                           
الولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات)دراسة  ،ورقة مقدمة للملتقى تحديات السوق المالي الاسلاميترال لعمارة ، - 1

 .11حالة الجزائر والدول النامية (,مرجع سبق ذكره ،ص 7
الطبعة الاولذ ،دار جدارا المصارف الاسلامية )مقررات لجنة بازل ،تحديات العولمة ،إستيراتيجية ،مواجهتها (،أتزد سليمان خصاونة ،- 2

 .61،ص11157للنشر والتوزيع ،إربد ، للكتاب العالدي
،بحث مقدم إدارة مخاطر الصكوك الاسلامية الحكومية )دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية (سليمان ناصر وربيعة  بن زيد ، -3

 .1111أكتوبر ،5-4-3ف (،عمان ،إلذ الدؤتدر الدولر الخامس حول الصنًفة الاسلامية والتمويل الاسلامي )إدارة الدخاطر ،التنظيم ،الاشرا
،دار وائل للنشر والتوزيع ،عمان العمليات المصرفية الاسلامية )الطرق المحاسبية الحديثة (خالد أمنٌ عبد الله وحسنٌ سعيد السعيفان ،-4
 .145,ص11157،
 .132،ص11147ردن ،،الطبعة الاولذ ،عالد الكتب الحديث ،الا فقو السياسة المالية في الاسلاممعن خالد القضاة،-5
،الطبعة الاولذ ،دار النفائس للنشر التكلفة الفعلية في المصارف الاسلامية )الاسباب والضوابط (لزمد بن وليد عبد اللطيف السويدان ،- 6

 .115،ص11117والتوزيع ،الاردن ،
 .113،مرجع سبق ذكره ،ص7حاسبية الحديثة (العمليات المصرفية الاسلامية )الطرق المخالد أمنٌ عبد الله وحسنٌ سعيد السعيفان ، - 7
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7ىي أداة  مالية بديلة لسندات الخزينة, تطرحها الدولة للتحكم في حجم السيولة  صكوك السلم -
ولكن تداولذا في السوق أو تغطية عجز مؤقت في موازنتها, ومثلها مثل سندات القرض الحسن, 

 1سلامي , إلا أنها ذات آجل استحقاق قصنًة, تصدرىا الدولة إلا في الحالات الضرورية.الدالر الإ
جارة عند الفقهاء ىي7 "عقد لازم على منفعة مدة معلومة 7أن التعريف الفقهي للإ جارةصكوك الإ -

 2بثمن معلوم ".
ة أعيان مؤجرة أو جارة ىي أوراق مالية متساوية القيمة تذثل حصصا شائعة في ملكيوصكوك الإ      

وبدء الاستثمار على أساس عقد  منافع أو خدمات ذات عائد ،قابلة للتداول بعد قفل باب الاكتتاب
 3جارة ،وتنقسم ىذه الصكوك إلذ 7صكوك ملكية الدوجودات ،ملكية الدنافع وملكية الخدمات .الإ

ا لعميل بتكلفة الشراء 7وتطرح لجمع مبلغ معنٌ من لتمويل شراء سلعة ما وبيعه  صكوك المرابحة -
 4إليها ربح معنٌ يتفق عليو الطرفان عند عقد البيع . مضافا

ة مالية مستقلة سلامية أوعية أو ذم7تعتبر صناديق الاستثمار الإ سلاميةصناديق الاستثمار الإ -
ة ستثمارية ماليالرالات ستثمارىا في اوفوائض النقد في الدؤسسات بعرض  فرادلتجميع مدخرات الأ

خلال جهة ذات خبرة حسب رغبات ىؤلاء  سلامية منيقية ،وفق أحكام الشريعة الإوحق
حتياجاتهم ودرج تقلبهم للمخاطر ،وتدار ىذه الصناديق بالدضاربة أو الوكالة االدستثمرين و 

قتصادية لدشروع أو عدة مشروعات ابإصدارىا بعد إعداد دراسة جدوى  الاستثمارية ،تقوم البنوك
صندوق وقيمتو ومن ثم تقسيمو إلذ عدة وحدات أي حصص أو صكوك أو ،توضح مكونات ال

س الدال الصندوق ،على أن أمن  ر  متلاكا مشاعاامتلاك صك منها اية القيمة ويكون أسهم متساو 
 5سلامية في تريع ما يتعلق بمال الصندوق .لشركة الدصدرة بأحكام الشريعة الإيلتزم الدصرف أو ا

 7صناديق الدرابحة ،صناديق السلم ،صناديق التأجنً  .ق الاستثمار نذكرلبن أنواع صناديولعل من 
 سلامي في السوق الدالر في الاقتصاد الإ الدطلب الثالث 7الشروط الواجب توفرىا

 إن عمليات التداول في السوق الدالر لغب أن تتوفر فيها الشروط التالية7
                                                           

،ورقة مقدمة للملتقى الولر حول سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات)دراسة  تحديات السوق المالي الاسلاميترال لعمارة ، - 1
 .11حالة الجزائر والدول النامية (,مرجع سبق ذكره ،ص7

،الطبعة الاولذ ،الدعهد العالدي للفكر الاسلامي ،القاىرة  ين الفقو الاسلامي والتطبيق المعاصرالاجارة بلزمد عبد العزيز حسن زيد،- 2
 .12،ص16637،
،مرجع سبق إدارة مخاطر الصكوك الاسلامية الحكومية )دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانية (سليمان ناصر وربيعة  بن زيد ، - 3

 .3ذكره ،ص7
 .115-114ن وآخرون ،مرجع سبق ذكره ،ص ص 7حسنٌ لزمد سمحا- 4
 .111-111،مرجع سبق ذكره ،ص ص 7 إدارة الاستثمار في المصارف الاسلاميةحسنٌ لزمد سمحان ، - 5
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لتي يتم تداولذا في السوق الدالر ،وذلك حى  لا لؼالف وراق الدالية اات ملكية الأالتسليم الفعلي لشهاد -
 الدتعاملون بنٌ السوق مضمون الحديث الشريف "لا تبغ ما ليس عندك .

 وراق الدالية نقدا ض الورقة ،أي إتباع نظام شراء الأمقابل قب تدفع الكامل لقيمة الورقة الدشتراال -
مار باستمرار تدلكها ،وذلك فصاح عن نية الاستثالإوراق الدالية ،و لكية الأستمرار حيازة شهادات م -

ستبعاد اوراق الدالية ،وبعد فهوم الاقتصاد الوضعي في سوق الأستبعاد عمليات الدضاربة في الدابهدف 
للمعاملات الحقيقية في النشاط سهم ،ويبقى المجال مفتوحا قراض والأالدضاربة في سوقي الإعمليات 

 1يا لتطبيق تحرنً الدضاربة في السوق الدالر .ر ح ضرو نتاجي مثل ىذا الشرط يصبالإ
عتباره أحد الحوافز اسلامي حول ألعية السوق الدالر ،و تفق كلا من السوقنٌ الوضعي والإا ولقد   

ختلافات جوىرية بنٌ سوق مالر يعمل في ظل الاقتصاد استثمار ،إلا أنو يلاحظ أن ىناك الخاصة بالا
سلامية ،ولؽكن توضيح سلامي ووفق أحكام الشريعة الإالإ في ظل الاقتصادالوضعي وبنٌ سوق مالر يعمل 

 تلك الاختلافات في الجدول التالر 7
وسوق مالي يعمل  في  (:أوجو الاختلاف بين سوق مالي يعمل في الاقتصاد الوععي2-2جدول)

 سلامي .الاقتصاد الإ
 

 سلامي .صاد الإفي الاقت سوق مالر يعمل سوق مالر يعمل في الاقتصاد الوضعي
تجارة تدلك وثائق الدوجودات ،وليس تجارة  -

 الدوجودات نفسها .
 ص الدتعاملنٌ فيو يسمون مضاربون شخاالأ -
السوق الدالر الذي يعمل فيو يعمل على  -

 تفويض.
نو يعمل ت الحادة والمحمومة ،لأالدضاربا -

 سلوب التغطية الكاملة.أب
مر الذي يؤدي ن نقدية الأالدشتريات تكو  -

 إلغاء عمليات الشراء بالذامش . إلذ
 
 

تجارة تدلك الدوجودات نفسها وليس تجارة  -
 تدلك الدوجودات .

شخاص الدتعاملنٌ فيو يسمون الأ -
 مستثمرين حقيقينٌ .

السوق الدالر الذي يعمل على تهيئة الجو  -
الدناسب للمضاربات المحمومة من خلال 

مش اتيسنً وتسهيل عمليات الشراء بالذ
 وغنًىا من العمليات الدشابهة 

 

                                                           
 .161-163السيد متولر حسن الدغربي ،مرجع سبق ذكره ،ص ص7  -1
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 عدم التعامل بالربا. - التعامل بالربا  -

 
 ث7 إعداد الباحالمصدر
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 سلامي (عيل الدؤسسات الدالية )الدصرف الإالدبحث الثالث 7دور السوق الدالر في تف
وارد الدتاحة من ستغلال الدانو يساىم في بلاد لأيعتبر السوق الدالر خطوة لتطوير الجهاز الدالر في ال     

كثر إنتاجية ومن خلال ىذا الدبحث وتوجيهها لضو الدشاريع الأ ،جنبيةخلال تجميع الددخرات المحلية والأ
خنًة لذا سات الدالية ،إلا أن تعدد ىذه الأسوف نتعرف على الدور الذي يلعبو السوق الدالر في تفعيل الدؤس

 سلامي .ة واحدة والدتمثلة في الدصرف الإسنركز على مؤسس
 

 سلامية الاول 7لمحة عامة حول الدصارف الإالدطلب 
ل على سلامي عبارة عن مؤسسة نقدية مالية تعم7البنك أو الدصرف الإسلاميةتعريف المصارف الإ -1

دم شعوب وبما لؼ ،سلاميةحكام الشريعة الإفا فعالا وفقا لأفراد وتوظيفها توظيجذب الدوارد النقدية من الأ
 1قتصادياتها .اتنمية مة ويعمل على الأ

جتماعية ،يستهدف اانية و ستثمارية ذات رسالة تنموية وإنساويعرف أيضا على أنو مؤسسة مالية 
سلامية لبناء لرتمع د بموجب قواعد وأحكام الشريعة الإمثل للموار موال وتحقيق الاستخدام الأتجميع الأ

 2سلامي .التكافل الإ
 7سلاميةص المصارف الإخصائ -1

 سلامية 7صائص التي تتميز بها الدصارف الإة من الخىناك لرموع
سلامي من  سلامية على تنقية المجتمع الإ7تعمل الدصارف الإ أشكالو وأنواعوعدم التعامل بالربا بكل  -

  3سلامية.مع مبادئ ىذا الدين ،وتعاليمو الإكل ما لا يتلاءم 
موية كان لابد لذا من السعي تن7باعتبار الدصارف مصارف  الاستثمار الحلال توجيو كل جهده نحو -

  موال التي تحصل عليها بطرق شرعية والسعي للمشاريع التي تحقق الخنً للبلاد والعباد .ستثمار الأاإلذ 
نسان الدادي ج بنٌ الإو الدصارف تقوم على التزا7طبيعة  ربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية -

سلامي والناحية الاجتماعية عن الناحية الاقتصادية ،وتعد ،حيث لا تنفصل في المجتمع الإ والروحي
 التنمية الاجتماعية أساس لقيام التنمية الاقتصادية .

                                                           
 .14،ص16627ر والتوزيع ،القاىرة ،،الطبعة الثانية ،دار إيتراك للنش ،البنوك الاسلاميةلزسن أتزد الخضنًي  - 1
،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستنً ،تخصص تسويق ،كلية تسويق الخدمات المصرفية في البنوك الاسلامية )دراسة حالة (عيشوش عبدو ، - 2

 . 14،ص11167العلوم الاقتصادية وعلوم التسينً ،غنً منشورة ،باتنة ،
 .164،ص11117،الطبعة الاولذ ،دار دجلة ،الاردن ، لاسلاميالاقتصاد اسعيد علي لزمد العبيدي ، -3
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7كما ىو معروف فإن نسبة كبنًة من  موال المعطلة ودفعها إلى مجال الاستثمارتجميع الأ -
ف الربوية لحرمتها ،وقد ستثمار أموالذم في الدصار اعن  الدسلمنٌ عاطلة عن العمل وذلك بسبب الامتناع

ة ،ودفعها إلذ لرال الاستثمار في موال المجمدستقطاب الفائض من الأاالدصارف من تدكنت ىذه 
 مشروعاتها التنموية سواء أكانت تجارية أو زراعية ....

سلامية إلذ قطع لإ7تسعى الدصارف ا القضاء على الاحتكار الذي تعوعو الشركات الاستثمارية -
ن الدخول في ىذه الشركة عن طريق شركات الاحتكارية التي تدنع الدسالعنٌ الجدد مالطريق على ال

ر سندات جديدة بدلا من بيع أسهمها في السوق وذلك عن طريق زيادة رأس مالذا وفتح باب اصدإ
 1الاكتتاب أمام الدسلمنٌ الراغبنٌ في ذلك .

 7 سلاميةأىمية المصارف الإ -3
تنميها وتسهل موال ،وتحركها و نها تحفظ الأقتصاد ولزركو الرئيسي ،لأعصب الا سلاميةتعد الدصارف الإ -

ستثمارىا ،ولا ينكر الدور الالغابي الذي يلعبو النشاط الدصرفي في الخدمات اتداولذا ،وتخطط في 
 والتمويل والاستثمار.

مية سلاالإسلامي ،وخاصة أن البلاد طن الإسلامية التي عمت أرجاء الو تعد تذرة من تذار الصحوة الإ -
 2متها . ئضح لذا عدم ملااتجربت كل الحلول الغربية ,و 

 ىداف منها 7سلامية إلذ تحقيق لرموعة من الأ7تسعى الدصارف الإ سلاميةأىداف المصارف الإ -1
 لغاد فرص وصيغإالاستثمار وعدم الاكتناز ،وذلك بالحرص على تنمية الوعي الادخاري وتشجيع  -

الدختلفة ،ودليل مشروعية الاستثمار للأموال لقول الله تعالذ 7}وأحل فراد والدؤسسات تتناسب مع الأ
 3الله البيع وحرم الربا ..{
يها الذين أمنوا لا تأكلوا أموالكم بينكم بالباطل إلا أن تكون تجارة عن تراض اولقول الله تعالذ أيضا 7}يا

 4منكم ..{.
 5سلامية بكل السبل الدشروعة .مة الإوب الأادية والاجتماعية لشعالدساعدة في تحقيق التنمية الاقتص -

                                                           
المشكلات المحاسبية لتقييم الاوراق المالية الموافقة لاحكام الشريعة الاسلامية )بالتطبيق في أسواق المال سامر عبد الناصر منصور ،-1

 .3-2،ص ص 11167منشورة ،حلب ،رسالة أعدت لنيل درجة الداجستنً في قسم المحاسبة ،كلية الاقتصاد ،غنً العربية (
،قدمت ىذه الاطروحة إستكمالالدتطلبات درجة الداجستنً في  الرقابة الشرعية على أعمال المصارف الاسلاميةأتزد عبد العفو مصطفى العليات ،-2

 .12-11،ص ص 11137الفقو والتشريع ،جامعة النجاح الوطنية في نابلس ،غنً منشورة ،فلسطنٌ ،
 .116ة ،أية 7سورة البقر  - 3
 .16سورة النساء ،أية 7 - 4
 .15،مرجع سبق ذكره ،ص7الرقابة الشرعية على أعمال المصارف الاسلاميةأتزد عبد العفو مصطفى العليات ، - 5
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 ومراقبة تطورات العمل الدصرفي  ،سلامي الصحيحية لفهم وإدارة العمل الدصرفي الإتنمية الدوارد البشر  -
 سلامي .بتكار صيغ وأدوات للتمويل الإا -
 1مان وتعزيز الثقة لدى الدتعاملنٌ مع الدصرف .توفنً الأ -
  تحقيقها والدتمثلة في 7وىناك أىداف أخرى تسعى أيضا إلذ -
لال تنمية سلامي مع دعم لذذه الدوارد من خبئة الدوارد الدتاحة في الوطن الإموال وتعجذب وتجميع الأ -

 فراد .الوعي الادخاري لدى الأ
قتصادية قبل كل شيء اتحقيق الربحية باعتبارىا مؤسسات سلامية في ويبقى الذدف الرئيسي للبنوك الإ -

    2ة .وليست ترعيات خنًي
 

 سلامية الدشاكل التي تواجهها الدصارف الإالدطلب الثاني 7ألعية وجود السوق الدالر لحل 
جتمع لرتمع الفقو العية وجود سوق مالر إسلامي ،وقد إلذ أ تنظرسلامية بدأت الدصارف الإ   
دىا وسيلة مكانية ،حيث ظهرت ألعية ىذه السوق وذلك بعي في الدورة الثامنة لبحث ىذه الإسلامالإ

لمشكلات التي تواجهها الدصارف سهم والعملات ،كما وتعد وسيلة لتقدنً الحلول لللمتاجرة في السلع والأ
نشطة لدنتجة ،وتوزيع رأس الدال على الأسلامية في تعبئة الددخرات وتوظيف الاستثمارات في الدشاريع االإ

 ة وىي لشثلة بما يلي 7جال الدختلفق الدختلفة في الآالاستثمارية في قطاعات السو 
بحيث تعد البورصة الوعاء  ،لة الفائضة عن الحاجة في الدصارفإلغاد الطرق الدناسبة لتوظيف السيو  -

 الدتكامل للفائض من السيولة .
صول التي تتكون منها الدشاريع حسب حاجة الدصرف وفي الوقت إلغاد الطرق الدناسبة لتسهيل الأ -

جل ،وتساعد على تسهل عمليات الاستثمار قصنًة الأ اء ،وأيضاالدناسب ،حيث لؽكن بيعها مى  ش
 وراق الدالية ومعرفة أسعارىا وتحويلها إلذ نقد .سرعة تداول الأ

 تدوير رأس الدال بما يتناسب مع خدمة أىداف التنمية . -
 موال .ؤوس الأصحاب ر فاىيم ونظم غنً إسلامية إرضاء لأمواجهة تطويع شريعتنا لد -
 .سلامية كي تستوعب كل زمان ومكانبمرونة العقود الإنوعية المجتمع  -

                                                           
الاقتصادية  ساس الفكري والممارسات الواقعية ودورىا في تحقيق التنميةالإسلامية والمصارف التقليدية الأالمصارف لزمد الطاىر الذاشمي، - 1

،ص 1111أكتوبر ،ليبيا ، 4ولذ ،منشورات جامعة ،الطبعة الأعلى المصارف العاملة بمملكة البحرين العربية (والاجتماعية )مع دراسة تطبيقية 
  .116-115ص 

،الدلتقى الدولر و ظبي (البنوك الاسلامية وعلاقتها بالسوق المالي الاسلامي )دراسة حالة مصرف أبعيسى مرازقة ولزمد الشريف شخشاخ ، - 2
 .1،ص11117فيفري ،11-13الاول حول 7الاقتصاد الاسلامي )الواقع ورىانات الدستقبل (الدركز الجامعي بغرداية ،يومي 
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 .سلاميةراغبة في تطبيق السوق الدالية الإتحقيق أىداف التنمية والتكامل بنٌ الدول ال -
جل غراض قصنًة الأ،فعادة ما تحتاج إلذ الاقتراض لأ مساعدة الدول في تقليل الاقتراض من الخارج -

قتصادي أوسد عجز في موازنة اجل طويل بقصد تحقيق ىدف لأالخزانة ،ولتغطية التمويل  أذون،فتطرح 
د ستثمار إسلامية لتغطية الحاجة من خلال عقو اسندات التنمية ،وقد طرحت أدوات  الدولة فتطرح

 1سلامية .الدنفعة والبيوع والدشاركات الإ
 يات الاقتصاديةتصال بنٌ تريع الفعالاتعد حلقة  سلاميةسواق الدالية الإومنو لطلص إلذ أن الأ     

 .لنقدية والداليةتخاذ القرار بمراعاة الدزج بنٌ السلطة ااوتدهد الطريق أمام السلطات عند 
سلامية إلا أن تلك العلاقة قد سلامية والدصارف الإسواق الدالية الإى الرغم من علاقة الوطيدة بنٌ الأوعل  

 .تواجو صعوبات 
 

 سلامي لإاسلامية والسوق الدالر ك الإ7معوقات العلاقة بنٌ البنو ثالدطلب الثال
سلامية في علاقتها مع السوق الدالر ترلة من الصعوبات لعل من بنٌ ألعها تواجو البنوك الإ 

 2نذكر7
 سلامي : اقة الاستيعابية للسوق المالي الإالط -1

التي لؽكن و  ،سلاميةسلامي للبنوك الإالر الإوتعني لرموعة الفرص الاستثمارية التي يوفرىا السوق الد
سلامي يعاني من ضيق في السوق عينة ،والحال أن السوق الدالر الإستغلالذا بنجاح خلال فترة زمنية ما

 سلامية الدتداولة فيها .دوات الدالية الإات نتيجة نقص الأونقص الاستثمار 
 7 عدم وجود أدوات مالية كافية ومناسبة -1

دوات الدالية الدتداولة الية تتمتع بو ما تتمتع بو الأت ممتلاكها أدوااسلامية من عدم الإتعاني البنوك 
ستثمارات وتدويلات طويلة اإلذ جل موال القصنًة الأستحقاقها موارد الأايل سواق الدالية من قدرة تحو في الأ

رباح الحاجة مع تحقيق قدر معقول من الأجل ،مع الاحتفاظ بإمكانية تسييل ىذه الاستثمارات وقت الأ
سلامية ىي عبارة عن الودائع بمختلف أنواعها الإئيسية التي تتعامل بها البنوك دوات الدالية الر والضمان ،فالأ

 ستثمارية متعددة كالدشاركة والاستثمار الدباشر .انً وغنًىا فضلا عن تعاملها بصيغ خصوصا ودائع التوف

                                                           
ر ،الطبعة الاولذ ،دار صفاء للنشالخدمات في المصارف الاسلامية )أليات تطوير عملياتها (عبد الله إبراىيم نزال ولزمود حسنٌ الوادي ، - 1

 .113-111،ص ص 11117والتوزيع ،عمان ،
،مرجع سبق ذكره ،ص ص البنوك الاسلامية وعلاقتها بالسوق المالي الاسلامي )دراسة حالة أبو ظبي(عيسى مرازقةولزمد الشريف شخشاخ ، - 2
711-11. 
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ستثمار أموالذا في ابتكار أدوات مالية تدكنها من اعلى البنوك أن تسارع إلذ إحداث و لذلك لغب 
 مشاريع إنتاجية طويلة نسبيا . 

 7 سلاميةعدم تنوع المؤسسات المالية الإ -3
تطوير القائم ىذا ما يوجب على البنوك أن تعمل على إنشاء مؤسسات مالية جديدة وتوسيع و 

 7منها حاليا من خلال
نتاج ت والآلات اللازمة للإشراء الدعداإنشاء شركات التأجنً التمويلي والتي لؽكن من خلالذا القيام ب -

دار صكوك أو ،وتأجنًىا للشركات التي تحتاجها لأجال طويلة ومتوسطة ،ومن ثم القيام باستص
 صول الدؤجرة وطرحها في السوق . شهادات تدثل قيمة الأ

 .سلامية القائمةعلى أن تقوم برعايتها البنوك الإ إنشاء بنوك إسلامية متخصصة في المجالات الدختلفة -
سلامية ،لكي لا تلجأ البنوك إلذ شركات التأمنٌ الإ (تكافل )إنشاء شركات التأمنٌ توسع في ال -

 التقليدية التي يكون تعاملها على أساس الفائدة .
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 خلاصة الفصل 
الدالية التي يتم فيها  سواقالأحول إعطاء مفاىيم  ستعرضنا فيو اىذا الفصل الذي  من خلال      

فيو تدول  وراق الدالية ،وأن ىذا السوق يتكون من سوقنٌ والدتمثلان في سوق النقد الذي يتملأتداول ا
فيو تداول أوراق مالية  جل ، وسوق الثاني والدتمثل في سوق  رأس الدال الذي يتمأوراق مالية قصنًة الأ

ذات الاقتصادية ت ساسية لذذا السوق في تحويل الفائض من الوحداجل  ، تكمن الوظيفة الأطويلة الأ
 الفائض إلذ الوحدات الاقتصادية ذات العجز .

عمل وفق أحكام وقواعد الشريعة ت ،الدالية إلذ أسواق مالية إسلاميةسواق ذه الأوقد تم تطوير ى     
ة وراق الداليويتم تداول أنواع عدة من الأ .على مبدأ عدم التعامل بالرباسواق ىذه الأتقوم بحيث  ،سلاميةالإ
جارة الإسهم ،صكوك الاستثمار الشرعية ،صكوك الاستصناع ،صكوك سلامية ومن أبرزىا نذكر 7الأالإ

 خرى .وغنًىا من الصكوك الأ
سلامية  ،فوجود لدؤسسات الدالية خاصة الدصارف الإسواق الدالية في تفعيل مشاركات اتقوم الأ   
وعدم لجوء تلك الدصارف  لموارد الداليةسواق الدالية أمر ضروري في حل الدشاكل من خلال منحها لالأ

، وتسعى الدول العربية جاىدة إلذ تطوير أسواقها الدالية بعيدة عن التعامل للاقتراض من الدصارف التقليدية 
يشهد سلامي ،ولصد أيضا أن سوق السندات في الجزائر نذكر من بينها سوق دبي الدالر الإلؽكن أن بالربا،

 خنًة .الأ تطورا ملحوظا في السنوات
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 ل:الفصـ ـيدتمـه
يعتبر النّظام اتظالي حجر الزاّوية في اتضياة الاقتصادية إذ بدونو لا تستطيع أن تعمل، كما أنّ  

أنّ فشلو يؤدي بالضرورة إلى و .تؾاح اقتصاد الدّول وتطوره متوقف على تؾاح نظامها اتظالي بمختلف مكوناتو 
التّطورات الراّىنة التي يشهدىا العالم بصفة عامة فشل الاقتصاد، وىذا ما يتضح جليا من خلال متابعة   

والدّول الرأّتشالية بصفة خاصة من أزمات مالية خانقة أثرّت على اقتصاد تؼتلف الدّول وعلى ىذا الأساس 
ظهرت العديد من الآراء حول تبني النّظام اتظالي الإسلامي بشكل صِرْف )مطلق( بعدما تبينت التّناقضات 

الي الوععي بمختلف مكوناتو على اتظستو  اتصزئي )بنوك وأسواق مالية( وخروج نظرتهاا  وفشل النّظام اتظ
الإسلامية أقل عرر من تؼلفات الأزمة اتظالية ، ومن بين الأسواق اتظالية الإسلامية سوق مال دبي الذي 

سلامية إلا أن تكمن تجربة اتصزائر في وجود سوق السندات  الإيعمل بأدوات استثمارية مقبولة شرعا، و 
بنك  ذكراتظصارف الإسلامية ن معظم تلك التعاملات تتم بين اتظصارف الإسلامية ولعل من بين تلك 

 البركة اتصزائري.
  بحيث :الأساس سوف يتم التطرق في ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث  ىذا على و  

 اتظبحث الأول: سوق دبي اتظالي الإسلامي؛
 ئري؛اتظبحث الثاّني: تجربة اتصزا

 اتظبحث الثاّلث: تحديات السّوق اتظالي الإسلامي. 
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 حث الاول :سوق دبي اتظالياتظب
 سلامي لمحة عامة حول سوق دبي اتظالي الإمن خلال ىذا اتظبحث سنحاول إعطاء    

 سلامي الي الإودور سوق دبي اتظ اتظطلب الاول :تأسيس
  : سلاميتأسيس سوق دبي المالي الإ -1
 .2000 مارس شهر أواخر في سلامي سوق دبي اتظالي الإ أسيستم ت   

 اتظتحدة العربية الإمارات دبي أي إمارة في تأسست عامة مساتقة شركة ىي اتظالي دبي سوق شركةو     
 2007 فبراير 6 بتاريخ الاقتصاد وزارة عن الصادر 2007 لسنة (،62رقم) الوزاري القرار بموجب

 .وتعديلاتو1984 (لسنة8رقم) اتظتحدة العربية الإمارات لدولة تحاديالا القانون لأحكام وخاععة
 والصناعية التجارية اتظشروعات في الاستثمار اتظالية، اتظضاربة في للشركة بها اتظرخص النشاطات تتمثل

 الأسهم وشراء لبيع مالي كوسيط العمل اتظالية، الاستثمارات استشارات وإدارهاا، وتأسيسها والزراعية
 بأحكام ونشاطاهاا معاملاهاا كل في تلتزم الشركة كما أن التأسيس لعقد وفقا   .والأجنبية المحلية لسنداتوا

 .اتظالي دبي سوق في مُدرجة الشركة أسهم.الأحكام ىذه وفق أمواتعا باستثمار وتقوم الإسلامية الشريعة
 . بها اتطاصة والاستثمارات تعا التابعة اتظقاصة أعمال اتظالي، دبي سوق بإدارة حاليا   الشركة تقوم

 صندوق زايد، الشيخ شارع – دبي بر – العاتظي التجاري دبي مركز ىو اتظسجل الشركة مكتب عنوان إن
 .دبي حكومة ىي الشركة على اتظسيطر والطرف الرئيسي اتظالك إن، و دبي – 9700 رقم بريد

 اللجنة استوحت الأم، الشركة ودة،المحد دبي بورصة باسم مسجلة دبي حكومة تدلكها التي الأسهم
 .2010 مايو 24 في اتظالي دبي سوق لشركة التأسيسية

 المتحدة: العربية ماراتالإ دولة في المال رأس سوق وتنمية تطوير في المالي دبي سوق دور -2
 :الدور ىذا ملامح أبرز منلعل و  إن لسوق دبي اتظالي دور في تطوير وتنمية سوق رأس اتظال    

 بيئة إلى تحولت إذ اتظال رأس أسواق عمل بيئة في مهمة نوعية نقلة ليحقق السوق تأسيس جاء 
 الكتًونية تداول منصة إلى التقليدي الورقي الأسلوب من الأسهم تداول وتحول منضبطة، نظامية

 .متكاملة
 قطاع تعزيز إلى الرامية اتظبادرات خلال من الدولة في اتظال رأس سوق تعميق في السوق ساىم 

 .عامة مساتقة إلى التحول على العائلية الشركات وتشجيع الأولية، الإصدارات
 الإفصاح دور تعميق خلال من الشركات حوكمة مبادئ ترسيخ على تأسيسو منذ السوق عمل 

 .الشفافية وزيادة
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 شركة جانب إلى الإقليمي اتظستو  على رائدة خطوة ىيو  ، 2006 العام في اتظالي دبي سوق تحول 
 إدراج ليتم العام، للاكتتاب درىم مليارات 8 البالغ اتظال رأس من 20 % طرح عبر عامة مساتقة
 .2007ارس م 7 من اعتبارا السوق في اتظالي دبي سوق شركة أسهم

 العاتظي اتظستو  على الأول الإسلامي اتظال سوق اتظالي دبي سوق يعتبر. 
 وتقنيات منصات أفضل اعتماد صعيد على الإقليمية اتظالية الأسواق طليعة في اتظالي دبي سوق يعد 

 اتظتطورة التداول منصة 2009 العام في السوق دشن وقد العاتظي، اتظستو  على التداول
 .”اكستًيم"
 بالعدالة تتسم تداول بيئة توفرت صعيد على الإقليمية اتظالية الأسواق طليعة في اتظالي دبي سوق يعد 

 .التداول لرقابة اتظتطور ”تشارتس“ نظام 2010 العام في السوق اعتمد إذ والشفافية،
 

  وأىداف إدارة اتظخاطر اتظالية لسوق دبي اتظالي  تطوير:اتظطلب الثاني 
 تطوير سوق دبي المالي -1

 صعيد على ذلك كان سواء اتظالية، الأوراق سوق تطوير إلى الرامية مبادراتو اتظالي دبي سوق واصل    
 رفع صعيد على أو جديدة، مالية أدوات واستحداث الأولية الإصدارات تعزيز لخلا من السوق تعميق

 تسهيل عن فضلا تعم اتظوفرة اتطدمات نطاق توسيع خلال من اتظختلفين السوق أطراف رعا مستو 
 ىذا في 2010 عام خلال السوق بها قام التي اتظبادرات أبرز يلي وفيما،اتطدمات تلك على حصوتعم

 :المجال
 في اتظساتقين على اتظوزعة الأرباح إيداع تتيح التي( IVESTOR)آيفستً بطاقة قإطلا -

 اتطدمة، مزودو وفيزا، انتًناشيونال نتورك مع بالتعاون وذلك وسلسة، سريعة وبصورة مباشرة البطاقة حساب
 آيفستً ةبطاق استخدام اتظستثمرين بمقدور وسيكون .للبطاقة اتظصدرة الوطني،اتصهة دبي الإمارات وبنك

 من أو الوطني، دبي الإمارات لبنك التابعة الانتشار واسعة الآلي الصراف أجهزة شبكة من النقدي للسحب
 اتضجوزات في البطاقة استخدام تنكن وكذلك ."بلس" أو "فيزا" علامتي تلمل آلي صراف جهاز أي

 اتظالي دبي سوق ويعد.العالم لحو  فيزا بطاقات تقبل التي البيع نقاط من اتظلايين عبر والتسوق والسفر،
 استخدامات تقتصر ولا .عملائو لقاعدة البطاقة ىذه يقدم الذي العاتظي اتظستو  على الأول السوق
 من العديد أيضا ستشمل بل فحسب، الدفع لبطاقات عليها اتظتعارف الاستخدام نواحي على البطاقة

 العمومية، اتصمعيات اجتماعات خلال لتصويتوا التسجيل ومنها اتظضافة القيمة ذات النوعية اتطدمات
 .اتظالي دبي سوق خلال من اتظدارة اتضقوق وإصدارات العامة الاكتتابات في الاشتًاك وكذلك



سوق دبي وتجربة اتصزائر دراسة حالة             الفصل الثالث                 

67 

 

 اتظالي، دبي سوق إلى دبي بناسداك اتطاصة والوصاية والتسوية والتقاص التداول خدمات تعهيد  -
 بمقدور أصبح فقد وبذلك . 2010 يوليو شهر من بارااعت وذلك ، دبي ناسداك بورصة أسهم غالبية مالك

 تداول منصة عبر دبي ناسداك وبورصة اتظالي دبي سوق من كل في اتظدرجة اتظالية الأوراق تداول اتظستثمرين
 الأوراق تلك تداول ويتم .اتظالي دبي سوق من الصادر اتظستثمر رقم نفس وباستخدام اتظالي، دبي سوق
 .اتظالي دبي سوق في بها اتظعمول التداول ساعات خلال اتظالية

 ناسداك بورصة أسهم ثلثي شراء عملية 2010 مايو في )ع م ش( اتظالي دبي سوق شركة أتؾزت  -
 اتططوة ىذه أتقية وتأتي،العاتظية اكس ام أو ناسداك وتغموعة المحدودة دبي بورصة من كل من دبي

 عملاقة، عاتظية كيانات في البورصات مشغلي لدمج اتظتزايد العاتظي التوجو مع تتماشى لكونها
 تحويل في اتظتمثل دبي تضكومة الاستًاتيجي اتعدف تؿو التقدم عن تعبرت أفضل كونها عن فضلا

  .اتظال رأس لأسواق عاتظي مركز إلى الإمارة
 العام في التنفيذ موعع وععها سيتم الدراسة تلك نتائج على بناء شاملة تسويقية خطة إعداد -

 بين القائمة العلاقات وتعميق تعزيز إلى اتططوة ىذه وراء من اتظالي دبي سوق ويسعى 2011
 تطورات على دائمة بصورة إطلاعهم خلال من عامة مساتقة إلى تحوتعا المحتمل والشركات السوق

 1.عامة مساتقة إلى للتحول الاستعداد وكيفية الإمارات، أسواق في التنظيمية البيئة
 :المالية خاطرالم إدارة أهداف -2

 من المجموعة وعمليات بنشاط علاقة تعا والتي اتظالية اتظخاطر ومراقبة إدارة على اتظالية الإدارة تعمل
 في: اتظخاطر ىذه مثلوتت .وحجمها اتظخاطر ىذه درجة ومراقبة تحليل من أجل داخلية تقارير إعداد خلال
 (.السيولة وتؼاطر الائتمان تؼاطر ،لأسعارا وتؼاطر العملات صرف أسعار تؼاطر تتضمن( السوق تؼاطر

 :العملة مخاطر -2-1
 الأجنبية العملات صرف أسعار في التغرتات نتيجة اتظالية للمخاطر المجموعة نشاطات تتعرض لا
 العربية الإمارات بدرىم مقيمة اتظالية اتظطلوبات وكذلك اتظالية اتظوجودات أن حيث ،الفائدة ومعدلات

 .الإماراتي الدرىم مقابل ثابت صرف سعر يربطو الذي الأمريكي لاربالدو  أو اتظتحدة
 
 
 

                                                 
.10-21،ص ص : 1020التقرير السنوي لسوق دبي المالي،  - 1
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 :الفائدة أسعار مخاطر -2-2
 البنوك لد  الثابتة وودائعها اتظساند بقرعها يتعلق فيما وذلك الفائدة سعر تظخاطر المجموعة تتعرض

 بتاريخ اتظشتقة غرت اتللأدو  الفائدة أسعار تظخاطر التعرض على بناء  الفائدة لأسعار اتضساسية تحليل، 
 اتظستحقة اتظطلوبات مبالغ بفرض التحليل إعداد تم اتظتقلبة، الأسعار ذات للمطالبات بالنسبة،التقرير

 .بأكملها للسنة مستحقا كان التقرير تاريخ في )اتظساند القرض(
 :الأسعار مخاطر -2-3

 تصنيف يتم .الأسهم في ستثماراتالا عن الناتجة الأسهم أسعار تظخاطر المجموعة تتعرض 
 باتظتاجرة تقوم لا المجموعة ، وإناتظتاجرة بغرض وليست إستًاتيجية ستثماراتاك الأسهم في ستثماراتالا

 .الاستثمارات ىذه في نشط بشكل
 :الائتمان مخاطر إدارة-2-4

 يسبب تؽا عاقديةالت بالتزاماتو الوفاء في اتظقابل الطرف أو العميل إخفاق تؼاطر إلى الائتمان تؼاطر تشرت 
 ائتمانية جدارة ذوي أطراف مع التعامل سياسة بتطبيق المجموعة قامت ، لذا للمجموعة مالية خسائر

 عدم نتيجة اتظالية اتطسارة تؼاطر لتخفيف كوسائل مناسب، ىو كما كافية عمانات على واتضصول
 ومراجعتو الائتماني التعرض تػدودية مراقبة يتم .مرخصين وسطاء مع فقط المجموعة تتعامل .الالتزام

 .الإدارة قبل من واعتماده

 الأطراف وتغالات صفات تشابو عن ناتجة المجموعة تعا تتعرض التي اتظخاطر أن من الرغم وعلى
 .الديون ىذه مقابل بضمانات تحتفظ المجموعة لأن تػدودة الائتمان تؼاطر فإن اتظدينة،

 مؤسسات لد  بحساباهاا تحتفظ المجموعة لأن نظرا   دودةتػ النقدية السيولة على الائتمان تؼاطر إن
 .عالي ائتماني تصنيف ذات ائتمانية

 :السيولة مخاطر إدارة -2-5
 نظام بإنشاء يقوم والذي الإدارة، تغلس عاتق على السيولة تؼاطر لإدارة الأساسية اتظسؤولية تقع

 وكذلك والطويلأ اتظتوسط القصرت، اتظد  على للمجموعة سواء أكان ذلك  السيولة تؼاطر لإدارة مناسب
 من كافية، باحتياطيات الاحتفاظ طريق عن السيولة تؼاطر بإدارة المجموعة تقوم،السيولة إدارة متطلبات

 واتظطلوبات اتظوجودات استحقاقات وملائمة الفعلية النقدية والتدفقات للخطط اتظستمرة اتظراقبة خلال
 1 .اتظالية

                                                 
 ، http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801أنظر اتظوقع:   .2011،ديسمبر ،31، التقرير السنوي لسوق دبي اتظالي  -1

http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
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 .2013-2010قارير السنوية لسوق دبي اتظالي من اتظطلب الثالث :الت

 : 2010 السنوي التقرير -1
 يقدم عاتظي بنك أول ليصبح اتظالي دبي سوق في للتسوية كمصرف تشارترد ستاندرد بنك تعيين   

 قبل من اتظستخدمة النقدية اتضسابات إدارة البنك سيتولى التعيين ىذا وبمقتضى ،للسوق التسوية خدمات
 في التعيين ىذا ويأتي .اتظالي دبي سوق في اتظنفذة بالصفقات الصلة ذات التزاماهام لتسوية قالسو  أعضاء

 توفرت خلال من تعم يوفرىا التي اتطدمات كفاءة برفع وعملائو أعضائو إزاء اتظالي دبي سوق التزام إطار
 مصارف أحد يعد ارتردتش ستاندرد بنك أن علما والعاتظية، المحلية  التسوية مصارف من متنوعة خيارات

 .2008مالعا منذ اتظالي دبي سوق في اتظعتمدة الأمين اتضفظ
 السوق بين القائمة العلاقات وتعميق تعزيز إلى اتططوة ىذه وراء من اتظالي دبي سوق ويسعى

 التنظيمية البيئة تطورات على دائمة بصورة إطلاعهم خلال من عامة مساتقة إلى تحوتعا المحتمل والشركات
 .عامة مساتقة إلى للتحول الاستعداد وكيفية الإمارات، أسواق في
 وورش اتظؤتدرات من العديد في اتظشاركة خلال من واعد إقليمي كسوق اتظالي دبي لسوق التًويج  

 واتظؤتدرات عامة، مساتقة إلى الشركات تحول تغال في وخاصة اتظال، رأس أسواق في اتظتخصصة العمل
 على السوق إدارة عملت الإطار، نفس وعمن .عاتظيين تظستثمرين الاستثمارية ارفاتظص قبل من اتظنظمة
 الصناديق ومدراء اتظستثمرين وفود استقبال خلال من اتطارجية اتصهات تؼتلف مع العلاقات أواصر توطيد

 تفوا العالم مناطق كأسرع آسيا، شرق بمنطقة العاتظي الاىتمام عوء وفي .اتظختلفة العالم دول من الاستثمارية
 رفيع وفد2010 عام خلال اتظالي دبي سوق ستقبلهاا التي الوفود أبرز من كان الأخرتة، السنوات خلال

 التعاون فرص استكشاف اتظناقشات تناولت حيث الصين، في اتظالية الأوراق شركات كبر  من اتظستو 
 والشرق آسيا في اتظالية بالأسواق لصلةا ذات اتظوعوعات من العديد جانب الى اتصانبين بين اتطبرات وتبادل

 الأسواق ىذه بين من الرابع اتظركز اتظالي دبي سوق احتل فقد العربية، اتظالية الأسواق مع وباتظقارنة.الأوسط
 قيمة إترالي من 5.7 % نسبتو ما فيو التداولات قيمة شكلت إذ اتظتداولة، الأسهم قيمة حيث من

إلى  ىنا اتظلاحظة وتجدر .والأردن ومصر العربية اتطليج لدول التعاون تغلس في اتظالية الأسواق في التداولات
 بلغت فقد .استثناء بلا الأسواق ىذه تريع في 2010 عام خلال تراجعت قد اتظتداولة الأسهم قيمة أن

 خلال دولار مليار 670 مع مقارنة دولار مليار 335 يقارب ما تغتمعة الأسواق ىذه في التداولات قيمة
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 فقد اتظالي، دبي سوق في اتظتداولة الأسهم بعدد يتعلق فيما أما ، 50 % نسبتو باتـفاض أي ،السابق العام
 تداوتعا تم سهم مليار 110.7 مقابل العام ىذا خلال سهم مليار38.4 ليبلغ 65.3 % بنسبة اتـفض
  .اتظاعي العام خلال

 الأسواق بين من الثاني اتظركز احتل قد بيد سوق أن إلا اتضاد، الاتـفاض ىذا من الرغم وعلى    
 عدد إترالي من 19 % نسبتو ما على واستحوذ اتظتداولة الأسهم بعدد يتعلق فيما الرئيسية العربية اتظالية

 .الرئيسية العربية الأسواق في اتظتداولة الأسهم
 تؿو ليبلغ 60 % بنسبة السوق في اتظنفذة الصفقات عدد اتـفض قدو  )سهم مليون( اتظتداولة الأسهم عدد

 اتظعدل بذلك واتـفض ،اتظاعي العام خلال نفذت صفقة مليون 1.984 مقابل صفقة ألف 794.7
 .2010 عام خلال صفقة 3166 إلى صفقة 7937 من اتظنفذة الصفقات لعدد اليومي

 لتبني قللسو  اتضالي التحرك من الأولى اتظرحلة التطور ىذا وتنثل 2011 العام من الثاني الربع    
 على الشركة ذات اتظالية الأوراق تعيئة اتظستقبلية اتظتطلبات مواكبة في والاستمرار العاتظية، اتظمارسات أفضل
 بقيمة خزينة سهم مليون 50 و نقدي كمقابل درىم مليون 204 بمبلغ دبي ناسداك مال رأس من ٪ 67
 . الأم الشركة إلى دبي سداكالن ياتظتبق اتظال رأس من ٪ 33 ال ملكية تعود يثبح درىم مليون 92

 (2012 الثالث الربع) المالي دبي سوق أداء -2
 % 8.7 نسبتو بلغت ارتفاعا العام ىذا من الثالث الربع نهاية في اتظالي دبي سوق مؤشر سجل    

 القطاعات أداء صعيد وعلى الثاني الربع نهاية في نقطة 1451.87 مقابل نقطة 1578.79 ليبلغ
  السوق، في اتظمثلة التسعة القطاعات بين من قطاعات سبعة مؤشرات ارتفعت فقد لسوق،ا في اتظدرجة

 العقارات قطاع مؤشر تلاه ،% 15.8 بنسبة ارتفع الذي الاتصالات قطاع مؤشر بحيث تؾد أن
 وفي .التوالي على % 10.6 و 11.4% بنسبة ارتفعا اللذان النقل قطاع ومؤشر والإنشاءات اتعندسية

 10 بنسبة الصناعة قطاع مؤشر اتـفض فقد ية،الاستهلاك السلع قطاع مؤشر على تغرت أي طرأي لم حين
 مليار 181.3 تؿو لتبلغ % 4.2 بنسبة الربع ىذا نهاية في ارتفعت فقد السوقية، بالقيمة يتعلق وفيما
 في تداولةاتظ الأسهم قيمة واتـفضت .اتظاعي الربع نهاية في سجلت درىم مليار 174 مع مقارنة درىم

 درىم مليار 11.8 مع مقارنة درىم مليار 8.1 حوالي لتبلغ % 31.2 بنسبة الربع ىذا خلال السوق
 خلال سهم مليار 6.8 ليبلغ % 22.4 بنسبة اتظتداولة الأسهم عدد واتـفض الثاني، الربع خلال سجلت

 بنسبة اتظنفذة الصفقات عدد اتـفض آما الثاني، الربع خلال تداوتعا تم سهم مليار 8.8 مقابل الربع ىذا
 .اتظاعي الربع خلال نفذت صفقة ألف 157.9 مقابل صفقة ألف 105.6 تؿو ليبلغ % 33.1
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 والإنشاءات العقارات قطاع استحوذ فقد التداول، أحجام في القطاعية اتظساتقة صعيد وعلى     
 55.2 وبنسبة درىم مليار 4.496 تؿو وسجل السوق في التداولات قيمة من بركالأ اتصزء على اتعندسية

 درىم مليار 1.586 بواقع البنوك قطاع الثانية اتظرتبة في تلاه التداولات، قيمة إترالي من %
 وبنسبة درىم مليون 509.3 مقدراه تداول بحجم اتظالية واتطدمات الاستثمار قطاع ثم ، 19.5%وبنسبة

 بتداول النقل فقطاع ،% 5.6 وبنسبة ىمدر  مليون 454.4 مقداره بتداول الاتصالات قطاع ثم % 6.3
 وبنسبة درىم مليون 416.9 مقداره بتداول اتطدمات قطاع ثم ،% 5.2 وبنسبة درىم مليون 423

 القطاعات باقي واستحوذت ،% 3.1 وبنسبة درىم مليون 253.5 بتداول التأمين فقطاع ، %5.1
 .اتظتبقية التداول أحجام على

 خلال الأسهم من الأجانب مشتًيات قيمة بلغت فقد السوق، في نبيالأج بالاستثمار يتعلق وفيما
 بلغت حين في التداول، قيمة إترالي من 49.3% نسبتو ما لتشكل درىم مليار 4.015 تؿو الربع ىذا
 قيمة إترالي من % 47.3 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 3.854 تؿو الفتًة نفس خلال مبيعاهام قيمة

 160.8 تؿو الربع ىذا خلال السوق إلى اتظتدفق الأجنبي الاستثمار صافي بلغقد ف لذلك ونتيجة،التداول
 الربع خلال اتظؤسساتيين اتظستثمرين قبل من اتظشتًاة الأسهم قيمة بلغت فقد آخر جانب من،درىم مليون
 في التداول، قيمة إترالي من % 29.8 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 2.429 حوالي العام ىذا من الثالث

 من % 27.9 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 2.268 حوالي الفتًة نفس خلال مبيعاهام قيمة بلغت حين
 .درىم مليون 161.2 تؿو السوق إلى اتظتدفق اتظؤسسي الاستثمار صافي بلغ وبذلك التداول، قيمة إترالي

 والشكل اتظوالي يوعح نسبة  الأسهم اتظتداولة قطاعيا
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 قطاعيا   المتداولة الأسهم ددع(:1-3الشكل رقم )
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 .2112المصدر :النشرة الشهرية لسوق دبي المالي ، ديسمبر ،                
 
من خلال الشكل تؾد أن نسبة التداول في الأسهم تكون كبرتة في كل من قطاع العقارات      

بينما تؾد في  19,25التناقص بحيث بلغت في قطاع النقل  والإنشاءات الصناعية وفي البنوك ،ثم تبدأ في 
وفد بلغت النسبة قطاع اتطدمات ،3,05كل من قطاع التأمين وقطاع الاتصالات  قد بلغت النسبة حولي 

 .بينما تؾد أن النسبة منعدمة تداما في كل من قطاع الصناعة والسلع الاستهلاكية 1،97حوالي 
 2013 يناير الشهري التقرير -3

 % 16.3 نسبتو بلغت ارتفاعا العام ىذا من يناير شهر نهاية في اتظالي دبي سوق مؤشر سجل
 أداء صعيد وعلى .اتظاعي العام من ديسمبر شهر نهاية في نقطة 1622.5 مقابل نقطة 1887.6 ليبلغ

 في اتظمثلة التسعة القطاعات بين من قطاعات ستة مؤشرات ارتفعت فقد السوق، في اتظدرجة القطاعات
 العقارات قطاع مؤشر تلاه ،% 34.7 بنسبة ارتفع الذي اتطدمات قطاع مؤشر بحيث سجل السوق،

 16.3 و % 26.6 بنسبة ارتفعا اللذان اتظالية واتطدمات الاستثمار قطاع ومؤشر اتعندسية والإنشاءات
 مؤشرات ضتاتـف فقد ية،كالاستهلا  السلع قطاع مؤشر على تغرت أي يطرأ لم حين وفي .التوالي على %

 .التوالي على % 0.7 و % 3.3 بنسبة الصناعة وقطاع التأمين قطاع
 تؿو لتبلغ % 11.9 بنسبة الشهر ىذا نهاية في ارتفعت فقد السوقية، بالقيمة يتعلق وفيما

 قيمة وارتفعت .اتظاعي الشهر نهاية في سجلت درىم مليار 181.9 مع مقارنة درىم مليار 203.6
 مقارنة درىم مليار 8.652 حوالي لتبلغ % 213.3 بنسبة الشهر ىذا خلال السوق في اتظتداولة الأسهم
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 211 بنسبة اتظتداولة الأسهم عدد وارتفع اتظاعي، ديسمبر شهر خلال سجلت درىم مليار 2.762 مع
 شهر خلال تداوتعا تم سهم مليار 2.449 مقابل الشهر ىذا خلال سهم مليار 7.616 ليبلغ %

 33.4 مقابل صفقة ألف 94 تؿو ليبلغ % 181.5 بنسبة اتظنفذة الصفقات عدد عارتفكما  ديسمبر،
 .اتظاعي الشهر خلال نفذت صفقة ألف
 والإنشاءات العقارات قطاع استحوذ فقد التداول، أحجام في القطاعية اتظساتقة صعيد وعلى     

 قيمة إترالي من % 38.4 سبةوبن درىم مليار السوق في التداولات قيمة من بركالأ اتصزء على اتعندسية
 تؿو وسجل 3.324 وبنسبة درىم مليار 2.054 بواقع البنوك قطاع الثانية اتظرتبة في تلاه التداولات،
 12.7 وبنسبة درىم مليار 1.103 مقدراه تداول بحجم اتظالية واتطدمات الاستثمار قطاع ثم ، %23.7

 بتداول النقل فقطاع ،% 11.8 وبنسبة درىم مليار 1.024 مقداره بتداول اتطدمات قطاع ثم %
 4.5% وبنسبة درىم مليون 385.9 مقداره بتداول التأمين قطاع ثم ،%5 وبنسبة درىم مليون 435.8

 على القطاعات باقي واستحوذت ،% 3.8 وبنسبة درىم مليون 324.6 بتداول الاتصالات فقطاع ،
 .اتظتبقية التداول أحجام

 الأسهم من الأجانب مشتًيات قيمة بلغت فقد السوق، في لأجنبيا بالاستثمار يتعلق وفيما   
 حين في التداول، قيمة إترالي من % 47.2 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 4.083 تؿو الشهر ىذا خلال
 إترالي من % 43.3 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 3.748 تؿو الفتًة نفس خلال مبيعاهام قيمة بلغت
 تؿو الشهر ىذا خلال السوق إلى اتظتدفق الأجنبي الاستثمار صافي بلغ ذلك،ل ونتيجة .التداول قيمة

 1. درىم مليون 334.2
 ليبلغ % 2.1 نسبتو بلغت ارتفاعا اتظالي دبي سوق مؤشر قد سجلبينما في نهاية شهر فبراير ف    

 في جةاتظدر  القطاعات أداء صعيد وعلى،يناير شهر نهاية في نقطة 1887.6 مقابل نقطة 1927.1
 أعلاىا نكا السوق، في اتظمثلة التسعة القطاعات بين من قطاعات أربعة مؤشرات ارتفعت فقد السوق،

 العقارات قطاع ومؤشر البنوك قطاع مؤشر تلاه ،% 18 بنسبة ارتفع الذي الاتصالات قطاع مؤشر
 على تغرت أي طرأي لم حين وفي .التوالي على 1.9%و  %2 بنسبة ارتفعا اللذان اتعندسية والإنشاءات

 (اتطدمات وقطاع قطاع الصناعة) القطاعات باقي مؤشرات اتـفضت فقد يةالاستهلاك السلع قطاع مؤشر
 التوالي. على % 5.5 و % 10 بنسبة اتـفضا اللذان

                                                 

2013النشرة الشهرية ،يناير - 1  
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 تؿو لتبلغ % 2.6 بنسبة الشهر ىذا نهاية في ارتفعت فقد السوقية، بالقيمةبينما فيما يتعلق     
 قيمة واتـفضت .اتظاعي الشهر نهاية في سجلت درىم مليار 203.6 مع مقارنة مدرى مليار 208.9

 مقارنة درىم مليار 6.993 حوالي لتبلغ % 19.2 بنسبة الشهر ىذا خلال السوق في اتظتداولة الأسهم
 بنسبة اتظتداولة الأسهم عدد اتـفضكما وقد  اتظاعي، يناير شهر خلال سجلت درىم مليار 8.652 مع

 خلال تداوتعا تم سهم مليار 7.616 مقابل الشهر ىذا خلال سهم مليار 4.782 ليبلغ % 37.2
 94 مقابل صفقة ألف 66.5 تؿو ليبلغ % 29.2 بنسبة اتظنفذة الصفقات عدد اتـفض وقد يناير، شهر
 .اتظاعي الشهر خلال نفذت صفقة ألف
 والإنشاءات العقارات قطاع استحوذ فقد التداول، أحجام في القطاعية اتظساتقة صعيد وعلى    

 51.9 وبنسبة درىم مليار 3.633 تؿو وسجل السوق في التداولات قيمة من برالأك اتصزء على اتعندسية
 وبنسبة درىم مليار 1.319 بواقع البنوك قطاع الثانية اتظرتبة في تلاه التداولات، قيمة إترالي من %

 قطاع ثم % 8.7 وبنسبة درىم مليون 607.9 مقدراه تداول بحجم اتطدمات قطاع ثم ، %18.9
 بتداول النقل فقطاع ،% 7.5 وبنسبة درىم مليون 521.9 مقداره بتداول اتظالية واتطدمات الاستثمار
 وبنسبة درىم مليون 366.8 مقداره بتداول الاتصالات قطاع ثم ،% 6.3 وبنسبة درىم مليون 438.5
 على القطاعات باقي ،واستحوذت% 1.5وبنسبة درىم مليون 106.1 بتداول التأمين فقطاع ، %5.2

 .اتظتبقية التداول أحجام
 خلال الأسهم من الأجانب مشتًيات قيمة بلغت فقد السوق، في الأجنبي بالاستثمار يتعلق وفيما    
 بلغت حين في التداول، قيمة إترالي من 45.4% نسبتو ما لتشكل درىم مليار 3.178 تؿو الشهر ىذا
 قيمة إترالي من % 43.9 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 3.068 تؿو الفتًة نفس خلال مبيعاهام قيمة

 109.4 تؿو الشهر ىذا خلال السوق إلى اتظتدفق الأجنبي الاستثمار صافي بلغ لذلك، ونتيجة .التداول
 شهر خلال اتظؤسساتيين اتظستثمرين قبل منت اتظشتًا الأسهم قيمة بلغت آخر جانب من، و درىم مليون
 في التداول، قيمة إترالي من % 28.3 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 1.976 حوالي العام ىذا من فبراير
 من % 25.8 نسبتو ما لتشكل درىم مليار 1.807 حوالي الفتًة نفس خلال مبيعاهام قيمة بلغت حين

1.درىم مليون 168.8 تؿو السوق إلى اتظتدفق اتظؤسسي الاستثمار صافي بلغ وبذلك التداول، قيمة إترالي

 2013لشهر فبراير ويوعح الشكل اتظوالي نسبة تداول الأسهم قطاعيا  
 

                                                 

2013النشرة الشهرية ،فبراير - 1  
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 عدد الأسهم اتظتداولة قطاعيا (:2-3الشكل رقم )
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  تجربة اتصزائر ني :اتظبحث الثا

في الفتًة الأخرتة،  والتطور  تشهد سوق السندات اتظالية الإسلامية في اتصزائر حالة من الازدىار
وقد بدأت اتضكومة اتصزائرية أخرتا بتشجيع اتصهات اتظالية ىناك على تطوير عدد من اتظنتجات البنكية 

وىذا ما تنكن رؤيتو من تنافس الشركات اتظتخصصة الإسلامية، وتحفيز اتظتعاملين على اقتحام ىذه السوق, 
وقد سيما أن الكثرت من البنوك العربية قد بدأت بالدخول في ىذه السوق الواعدة، ولا على ىذه السوق،

ىذه اتططوات إلى خلق فرص  يذكر وبحسب مصادر ذات صلة أن اتضكومة اتصزائرية تسعى من خلال
 ويلية جديدة وتغدية.تد
مليون دينار  966ذكره ىنا أن حجم السندات اتظتداولة في اتصزائر حاليا يزيد على  ومن اتصدير   

مليون دينار سنة  149الأخرتة تطورا مقارنة بـ في الفتًة مليون دولار(، وشهدت  15جزائري )بما يعادل 
، وىي سندات مطروحة على شكل تدويلات للجمهور واتظؤسسات الاقتصادية، وتسعى اتصهات 2006

ختصة إلى رفع إترالي السندات إلى حدود مليار دينار العام اتظقبل، ويتوقع متابعون للشأن أن تساعد اتظ
 ىذه اتططوات في إعطاء دفعة إعافية إلى سوق السندات .

وفي الاتجاه نفسو تستعدّ تغموعة مصرف السلام/ اتصزائر التي حصلت على رخصة لتأسيس    
مليون دولار، لاقتحام سوق السندات الإسلامية،  100مدفوع بقيمة  مصرف إسلامي في اتصزائر برأتشال

وتعد إدارة المجموعة بتوفرت أحدث التقنيات واتطدمات اتظصرفية اتظتوافقة مع الشريعة الإسلامية، من خلال 
توفرت منتجات وحلول مصرفية متوافقة مع الشريعة الإسلامية وأحكامها في المجالات العقارية والصناعية 

الزراعية، وىذه اتططوة تنمّ عن رؤية مصرف السلام الطموحة بتوسيع عملياتو ودخول أسواق جديدة تتمتع و 
بفرص تفو كبرتة على غرار ما توفره اتصزائر، بالتزامن مع الانفتاح الذي تشهده ما تعرف بـ "سوق اتظعاملات 

يث الذي باشره بنك البركة اتصزائري، تستعد تغموعة القابضة وية في اتصزائر، فبعد النشاط اتضدالبنكية اللارب
القطاع اتظالي في الكويتية لافتتاح مصرف "جسور اتصزائر" ما سيساعد على انتعاش مرتقب واكتساب 

اتصزائر روحا جديدة ويتفاءل مراقبون بأفق سوق السندات الإسلامية في اتصزائر، احتكام ا تظستويات أرباح 
ا أفضل من اتظصارف التقليدية في العديد من الدول اتظصارف واتظؤ  سسات اتظالية الإسلامية التي تحقق عائد 

العربية، ويقدرون أنّ زيادة عدد اتظصارف واتظؤسسات اتظالية الإسلامية في اتصزائر تعكس رغبة الأخرتة في 
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صحي تظنظومة الوعع الر بحسب خبراء على الذكر، لا تؤث التمويل الإسلامي بيد أنّ اتظعطيات السالفة
 1.السندات في اتصزائر

إلا أن التعاملات تتم بين البنوك الإسلامية ،ودورىا أن اتصزائر لديها سوق سندات إسلامية  وىذا يعني  
 وعلى ىذا الأساس سوف نتناول في ىذا اتظبحث بنك البركة اتصزائري .غرت فعال 

 اتظطلب الاول : مفهوم بنك البركة اتصزائري
 :بنك البركة الجزائرينشأة  -1

بين كل من بنك الفلاحة 1990مارس  1تفاقية في انك البركة اتصزائري بموجب إبرام تم إنشاء ب 
أفريل 14والتنمية الريفية اتصزائري وشركة البركة القابضة السعودية ويعتبر صدور قانون النقد والقرض بتاريخ 

بنك البركة اتصزائري إلى طلب الاعتماد وبعد  صحاب مشروعأساسي الذي دفع بالأبمثابة اتضافز 1990
فحص اتظلف واتظستندات اتظرفقة بو رخص تغلس النقد والقرض لبنك البركة اتصزائري بالعمل في التًاب 

من قانون النقد والقرض والتي تجعل منو مؤسسة مالية خاععة لقواعد القانون 137الوطني طبقا للمادة 
باتظقر الاجتماعي بمدينة اتصزائر 1990ماي 20بتداء من تاريخ ارفية زائري ،حيث باشر أعمال اتظصاتص

 العاصمة .
 :تعريف بنك البركة الجزائري  -2

:رئيس بنك البركة اتصزائري على أنو بنك إسلامي لا يتعامل عرفو الشيخ صلاح عبد الله كمال
ق توليفة عملية مناسبة بين ويهدف إلى تنمية المجتمع اتصزائري اتظسلم ،وإلى خل عطاء، بالفائدة أخذا أو
 سلامية .تظصرفي اتضديث وعوابط الشريعة الإمتطلبات العمل ا

عتباره من امن قانون النقد والقرض تنكن 114 وبنك البركة اتصزائري بصفتو بنك تجاري حسب اتظادة
من نظامو  38 مال طبقا للمادة ساسية اتظعتادة وكبنك أعيكية بنك للودائع نظرا تظهنتو الأالناحية الكلاس

 ساسي .الأ
 لكل من تغموعة البركة50مليون دينار جزائري موزعة بنسبة 500وقد بلغ رأس اتظال اتظكتتب   

 والبنك الفلاحي للتنمية الريفية .
 
 

                                                 

http //www.aleqt.com/2008/07/20/article_147992.html/1-  : على 5/5/2013، الاطلاع عليو يوم الاثنين بتاريخ،
 10:00الساعة :
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 : مبادئ بنك البركة الجزائري -3
 يلتزم بنك البركة اتصزائري بمجموعة من اتظبادئ متمثلة في :

 سلامية .اتظصرف مطابقة تظبادئ الشريعة الإمنوحة من قبل ن كل التمويلات اتظو تكب أن تك -
ستغلال اتظوارد اتظمنوحة ااتظصرفية الرامية إلى توظيف و  للأعرافتكب أن يكون تدخل البنك مطابقا  -

وخاصة تلك اتظتعلقة  ،ر  اخذ اتضيطة واتضذر من اتظخاطرلو من قبل زبائنو من جهة ومن جهة أخ
 سديدىا .موال وعدم تعدم توظيف الأب

 سلطات النقدية الواردة أساسا عمنتكب تقديم التمويلات حسب الشروط المحددة من قبل ال -
 القواعد الاحتًازية .

مغطاة  كانتحتى ولو  اتظخاطر،تكب أن تخضع كل طلبات التمويل اتظقدمة من العملاء على دراسة  -
 .جزئيا أو كليا بضمانات 

 :ي وأهم خصائصهبنك البركة الجزائر  راتيجياتأهداف وإست -4
 :أهداف بنك البركة الجزائري  -4-1 

 تتمثل أىداف بنك البركة اتصزائري في:
فضل أسلامية الصحيحة وبموال وتشغيلها بالطرق الإستقطاب الأاتحقيق ربح حلال ،من خلال  -

 اة القواعد الاستثمارية السليمة العوائد ،بما يتفق مع ظروف العصر مع مراع
موال واتظدخرات وتشجيع التوفرت العائلي وتوجيهو تؿو اتظشاركة في تطوير وسائل جذب الأ -

 الاستثمار اتظصرفي غرت الربوي من أجل دفع عجلة التنمية .
بحث عن منتجات بنكية جديدة ،وفق حتياجات القطاعات اتظختلفة والاتوفرت التمويل اللازم لسد  -

تستفيد من التسهيلات اتظصرفية  سيما القطاعات الاقتصادية التي لاحتياجات القطاعات ولاا
 التقليدية .

 التوسع على مستو  التًاب الوطني ،والبحث عن تغالات أخر  تصذب الزبائن . -
 المحافظة على السمعة اتضسنة للبنك لتحسين اتطدمات اتظقدمة من اتظصرف . -

 : راتيجيات بنك البركة الجزائريستا -4-2 
جل ذلك وعع تغموعة من اتططط ،ومن أ ىداف يسعى لتحقيقهاعة من الأللبنك تغمو 

 اتيجيات تساعد على تجنب الوقوع في اتظخاطر وىي كالأتي :ستً ،والإ
 تدقيق وتطوير نظام تسيرت البنوك . -
 التحكم في التكاليف ووعع أدوات تحليل اتظردودية ومتابعة النتائج . -
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 جات .تغطية السوق المحلية وتوسيع تغال الاستثمارات وتنويع تشكيلة اتظنت -
 1فقي لمحفظة النشاط .التوسع الأ -

 :خصائص بنك البركة الجزائري -4-3
 :يتميز بنك البركة الإسلامي اتصزائري بعدة تؽيزات وخصائص تتمثل في      

 :بنك مشاركة  -4-3-1
ة، أحكام اتظعاملات اتظالي يعتمد بنك البركة على اتظبادئ التي نصت عليها الشريعة الإسلامية في باب      

تشوه باتظشاركة، وىو بذلك يعتمد في عملياتو التي يقوم  والتي أطرىا الفقهاء واتظفكرين اتظسلمين عمن إطار
أو ما تعلق  أحكام الشريعة الإسلامية، سواء ما تعلق منها بعلاقتو مع اتظودعين واتظمولين بها على احتًام

 .منها بأنشطتو البنكية والاستثمارية والتمويلية
 :نك مختلطب -4-3-2

وبنك عمومي جزائري، فهو  بما إن بنك البركة اتصزائري مؤسس برأس مال تؼتلط بين شركة خاصة عربية    
الناشطة على الساحة الدولية، والتي يعود اغلبها لرأس  يشكل حالة استثنائية ونادرة في عالم بنوك اتظشاركة

 .تبر مؤسسة مالية دوليةاستثنينا بنك البركة الإسلامي الذي يع اتظال اتطاص إذا
 :بنك ينشط في بيئة بنكية تقليدية -4-3-3

التي يعتمدىا بنك اتصزائر  ة بالكامل للأطر والنظم الرقابيةيعمل بنك البركة اتصزائري في بيئة خاعع    
بنك البنك والقيم التي انشأ على أساسها، إن ىذا الأمر تكعل  واتظبنية على أسس ربوية تؼالفة تداما تظبادئ

البنوك واتظؤسسات   باعتبار إن كلينيشكل استثناءا عن القاعدة العامة للنظام البنكي اتصزائري البركة اتصزائري
 2االقائم على الرب اتظالية العاملة في اتصزائر تتبع النمط البنكي التقليدي

 

 

                                                 

www.albaraka _bank.com/startègie /htm102:30،على الساعة 16/05/2013طلع عليو يوم االثلاثاء ،أ. 

http://www.djelfa.info/vb/showthread.php?t=92604212:30،على الساعة 16/05/2013،أطلع عليو بتاريخ   
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 وأىم إتؾازاتو تظطلب الثاني :أساليب الاستثمار لبنك البركة اتصزائري ا

  : ب الاستثمار لبنك البركة الجزائريأسالي -1

سلامي ساسي للنظام اتظصرفي ،حيث يهتم اتظصرف الإالتمويل والاستثمار المحرك الأ يعتبر نشاط
اتظعاملات التي ة في كافة اتظعاملات ومن بين ىذه سلاميقواعد الشريعة الإ ةبعمليات التمويل مع مراعا

 لي:سلامي اتصزائري مايالبنك الإ يعتمد عليها

:من اتظلاحظ أن بنك البركة اتصزائري يطبق صيغة التمويل  صيغ التمويل القائمة على الملكية1-1
ت نسبة ضفاتـالتمويلات منذ بداية نشاطو وقد باتظشاركة فقط،ولقد بدأ البنك التعامل بهذا النوع من 

ل من جهة ،ومن جهة خرتة وىذا راجع لتفضيل البنك أساليب أخر  للتمويالتمويل بو في السنوات الأ
 أخر  لوجود عنصر اتظخاطرة الكبرتة الناترة عن عدم السداد .

 :من الصيغ التي يعتمد عليها البنك في التمويل ما يلي : صيغ التمويل القائمة على المديونية -1-2
ء بالشرا مرئع من اتظورد باتضاعر وببيعها للأ:يقوم البنك بشراء البضاالتمويل بالمرابحة  -1-2-1

 ويقتصر التمويل باتظرابحة على المجالات التالية : ،1جال مقابل ربح معين متفق عليو مسبقابالآ
توسيع مؤسسة معينة بنسبة  تدويل اتظشاريع الاستثمارية متوسطة اتظد  والتي تكون في إطار إنشاء أو -

 سنوات .5ترالي للاستثمار تظدة من السعر الإ70%
عمال اتضرفية بشراء اتظعدات التي تساىم في تطوير النشاطات والأتضرة تنول النشاطات اتظهنية ا -

 ترالي للاستثمار .من السعر الإ%70وتكون نسبة التمويل 
 من حيازة العقار خلال ثلاثة أشهر .%80يستثمر البنك أموالو أيضا في العقارات بنسبة  -

ويعتبر التمويل منذ بداية نشاطو ،:بدأ البنك بتطبيق ىذا النوع من التمويل  التمويل التأجيري  -1-2-2
تقنية جديدة عرفت رواجا كبرتا في بداية نشاطو نتيجة للنجاح الذي عرفتو ىذه (LE ASINبالتأجرت)

عفاءات اتصبائية تظدة معينة ،بناء على قرار الوكالة الوطنية لدعم وترقية يستفيد البنك من الإالعملية ،كما 
 سلوب نظرا لكونو تزل البنك أموال طائلة .لأىذا االاستثمار ،وقد تم التخلي عن 

                                                 
1 -Abdelknm sadek، le système bancaire Alger،la nouvelle règlementation .d imprime sur le 
presses de l’imprimerie 2004،Alger p34 
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:ىو التمويل اتظسبق لنشاط مؤسسة مقابل تسلم بضائع في تاريخ متفق  التمويل بالسلم -1-2-3
 تغموع اتظبالغ اتظخصصة للتمويل  من%77عليو،وأصبحت ىذه التقنية تتزايد إلى أن أصبحت تدثل نسبة 

لة يلتزم البنك بتمويل إتؾاز منشأة لصالح الزبون أتؾاز :ىو عقد مقاو  ستصناعالتمويل بالإ -1-2-4 
 منقولات مقابل عائد يتضمن سعر التكلفة وىامش الربح . عقارات أو

يد في تزا مليون وىو4ذ خصص لو مبلغ يفوق إية كبرتة تعذا النوع من التمويل لي أتقبدأ البنك يد
من %70لعقارية قصرتة ومتوسطة اتظد  بنسبة شغال العمومية والتًقية اوتمتص البنك بتمويل مشاريع الأ

 .1سنوات 5ترالية اتظخصصة للاستثمار في مدة أقصاىا مبلغ التكاليف الإ
 : أهم إنجازات بنك البركة الجزائري -1 

 التي أعلن عنها بنك البركة اتصزائري عن تحقيق نتائج قياسية لم يسبق كشفت البيانات اتظالية
مليون  846لتبلغ  %35زيادة إترالي أصول اتظصرف بنسبة 2007ام تحقيقها من قبل ،فقد شهد ع

دولار وىي تؽولة بشكل رئيسي من خلال الزيادة في حسابات ودائع العملاء وحسابات الاستثمار اتظطلقة 
من تغموع اتظوجودات تؽا  %79،3مليون دولار ،وىي تدول ما نسبتو 61لتبلغ  %35التي تفت بنسبة 

 القوية التي تنتلكها البنك . يعكس قاعدة العملاء
موال في التوسع في عمليات تدويل اتظرابحة وتػفظة السلم ،كذلك تػفظة وقد تم توظيف ىذه الأ

بنهاية مليون دولار 91ليبلغ %37رتفع تغموع حقوق اتظساتقين بنسبة اجارة اتظنتهية بالتمليك ،كما الإ
تمويل اتظشتًك والاستثمارات وكذلك الدخل من رتفع إترالي الدخل من الاونتيجة لذلك فقد 2007عام 

مليون دولار وذلك بعد خصم اتظصاريف التشغيلية وتجنب اتظخصصات 19العمليات اتظصرفية إلى 
 وقد أمنت ىذه الزيادة2006ة بعام مقارن%34ما تنثل زيادة قدرىا  ومستحقات الضرائب ،وىو

صول وحقوق اتظساتقين من الزيادة الكبرتة في الأ لغمللمصرف المحافظة على معدلات العائد للمساتقين با
   %2.57و 24.08اتظوجودات تغموع ومتوسط تظساتقين،حيث بلغ كل من العائد على متوسط حقوق ا

 على التوالي .2006عام %2.36و%24.68التوالي باتظقارنة مع  على2007عام 
ي ،بفضل خدماتو القوية في تدويل ستطاع بنك البركة اتصزائري من ترسيخ أقدامو في السوق اتصزائر ا

لو الشركة الام من دعم متعدد  التجارة اتطارجية والفرص اتظواتية في ىذا السوق ،والاستفادة الكبرتة تؽا وفرتو

                                                 

 www.albaraka _bank.com/startègie /htm102:30،على الساعة 16/05/2013طلع عليو يوم االثلاثاء ،أ. 
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 دج ،وبعد أن أفتتح تسسة2500000000أي 2006عام %400شكال أبرزه زيادة رأتشالو بنسبة الأ
 فرعا تعمل في تؼتلف أتؿاء اتصزائر .17ن ن شبكة مأصبح لديو الآ2006فروع جديدة في 

 
 البركة اتصزائري  لبنكفاق اتظستقبلية آاتظطلب الثالث :

 :اتظستقبلية على مايلي  البنك إستًاتيجية تعتمد و
 الثلاث السنوات خلال فرع ا 25 من أكثر إلى الفروع عدد زيادة يعتزم حيث الأفقي، التوسع زيادة -

 (2009 سنة غاية إلى) القادمة
 متطورة، مصرفية ومنتجات خدمات إدخال خلال من خدماتو، وطبيعة نوعية من اتظصرف توسيع -

  .الإلكتًونية اتظصرفية اتطدمات منتج بو حظي الذي الكبرت النجاح بعد
 :يلي مافي خاصة توسعو و اتظصرف عمل يعزز أن تنكن تؽا و
 دخول إمكانية مثلا منها جديدة و جيدة استثمارية فرص ا للمصرف توفر اتصزائرية الأسواق إن 

 .التوريق قانون إصدار بعد العقاري الرىن سوق إلى  البنك
 اتصزائرية الأسواق في نامية اقتصادية شرائح إلى اتظقدمة اتظصرف، خدمات على القوي الطلب.  
 كنتن التي الشبهات تجنب  في  رغبتو و الإسلامية اتظالية اتطدمات على اتصزائريالمجتمع  إقبال 

 .الأخر  التجارية البنوك مع اتظعاملات حول تثار أن
 1. اتصزائر في الوحيد الإسلامي اتظصرف مكانة بتعزيز اتظصرف إدارة لد  القوية الرغبة 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

1- قندوز عبد الكريم ، صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلامية ،مذكرة تدخل عمن متطلبات نيل شهادة اتظاجسترت في العلوم 

227،ص:2007نشورة ،الشلف ,الاقتصادية ،نقود ومالية ،حسيبة بن بوعلي ،غرت م 1  
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 سواق اتظالية الإسلاميةتحديات الأ: اتظبحث الثالث
ل في ىذا اتظبحث معرفة بعدما تعرفنا على السوق اتظالي الإسلامي لدبي وتجربة اتصزائر ،سنحاو   

السمات اتظشتًكة للأسواق اتظالية في الدول العربية ،ومن ثم سنشرت إلى العلاقة بين ىذه الأسواق واتظصارف 
 الإسلامية وأىم الصعوبات التي قد تواجو الأسواق اتظالية .

 
 اتظطلب الأول :السمات اتظشتًكة لأسواق اتظال في الدول  العربية 

 ربية في بعض السمات لعل من بينها :تشتًك الدول الع
 منخفضةسواق اتظذكورة ععيف عمن إقتصادياهاا الوطنية وإن معدلات تفوىا لا زالت دور الأ -

مثلا سواق اتظالية العاتظية ،والتي شهدت خلال عشر سنوات قيمة الاستثمارات في الأ معمقارنة 
 مرة .11من تذانينات القرن اتظاعي ،زيادة قدرت بأكثر من  ابتداء

العاتظية إلى عوامل عديدة  سواق اتظاليةاق اتظالية في الدول العربية والأسو وتعود ىذه الفجوة اتظشعة بين الأ
  :أتقها

 سواق اتظالية في الدول العربية والتي تعود في صيغها القانونية اتظنظمة إلى العقود حداثة إنشاء الأ
 .خرتةة الأالثلاث

  تب )أو شركات ( وراق اتظالية وععف ثقة الراغبين بمكاي في الأانتشار الوعي الاستثمار عدم
 الوساطة اتظالية

  اتظبالغة في تدخل الأجهزة اتضكومية ومسؤوليتها ولأغراض متباينة )رتشية أو غرت رتشية (وىذا ما
يضع في كثرت من الأحيان قيودا على توجهات اتظستثمرين وخاصة عندما يكون التدخل آتيا من 

 خبة .عناصر الن
 خاصة وأن اقتصاديات الدول اتظعنية تابعة للاقتصاد الصناعي  عدم الاطمئنان تظتغرتات الاقتصاد،

 قتصادات الأخرتة .يها كافة التقلبات التي تواجو الإاتظتقدم ،فتنعكس عل
 تـفاض ربحية الأدوات الاستثمارية ،وىو ما يتعلق جزئيا بالواقع الضعيف للشركات اتظصدرة تعذه ا

 الوسطاء والسماسرة وصناع السوق  وات وغالبا ما يتصل بضعف كفاءة أو خبرة العاملين منالأد
وإن توافر الأمان وفرص الربحية في كثرت من البنوك والشركات وخاصة قي سويسرا يعد عامل جذب 

الية في إن الدور اتظتميز للمؤسسات اتظللاستثمارات اتظقيمين اتظذكورين في الدول العربية ،وتنكن القول 
الدول اتظتقدمة في نشر اتظعلومات وحث اتظستثمرين بجعل اتظقيمين أكثر إطلاعا على نشاطات الاستثمارات 
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اتطارجية من النشاطات الداخلية وبالتالي فإن أعوام اتصذب السيكولوجية تدفع أكثر بهؤلاء إلى تفضيل 
 لأسواق أو اتظؤسسات المحلية .التعامل في الأسواق أو اتظؤسسات الأجنبية  على التعامل في ا

 تصال ،اتظتابعة وية وآليات العمل فيها وأساليب الاإن تنظيمات الأسواق اتظالية في الدول العرب -
 لا زالت دون اتظستو  اتظطلوب .تحليل اتظعلومات على مدار الساعة 

ة عن تنويع تركز الأسواق اتظالية في الدول العربية على الأسهم والسندات وىي لا  زالت بعيد -
 الأدوات الاستثمارية وخاصة بالنسبة للأدوات النقدية واتظشتقات .

إن عيق الأسواق مع الرقابة اتضكومية قد ساعدا على نشر اتظعلومات وبما يضمن )إلى حد مقبول  -
 (الشفافية داخل السوق وخاصة عندما يتم نشر الأسعار بانتظام .

تخصصة لتحليل اتظعلومات اتظالية في إطار مؤسسات إن ععف أو عدم وجود مراكز علمية بحتية م -
 رتجالية أو عفوية .ان غالبية العمليات تجري بقرارات الأسواق اتظعنية قد أسهم في أ

سواق اتظالية في الدول العربية ىيئات أو تغالس أو تصان تضم في عضويتها تؽثلين تشرف على الأ -
اتظسجلة ومكاتب أو  والشركات اتظساتقة عن جهات أو سلطات متخصصة ،وخاصة البنك اتظركزي

ة والزراعية وىي تحادات الفرص التجارية والصناعياعافة إلى شركات الوساطة ومؤسسات مالية بالإ
 1.اتظاليين ترعية اتظتخصصين

كما تنكن اتخاذ بعض الإجراءات في تغال الاندماج النقدي بين الدول الأعضاء مثل إقرار صيغة  -
لإسلامية، وإنشاء عملة إسلامية موحدة، وتحرير وتنسيق السياسات اتظالية لتسوية اتظدفوعات ا

والنقدية بين الدول الأعضاء وربط أسواق اتظال والنقد في الدول الإسلامية ببعضها البعض، 
والتحرير التام للتبادل التجاري بين الدول الأعضاء وصياغة تعريفة ترركية موحدة تطبقها الدول 

اجهة الدول غرت الأعضاء، ومنع وجود وساطة مالية في اتظدفوعات بين ىذه الإسلامية في مو 
الدول، وإلغاء أية قيود على انتقال عناصر الإنتاج بين الدول الإسلامية، وأن يتبع ذلك أيضا 
بالنسبة لنقل التكنولوجيا اتظتاحة لد  بعضها إلى البعض الآخر، كما تكب إقامة نظام للمعاملة 

 2الدول الأعضاء في السوق في تغالات النقل واتظواصلات والتأمين بصفة خاصة.التفضيلية بين 
 

                                                 

1- تػمد عوض عبد اتصواد وعلي إبراىيم الشديفات ،الاستثمار في البورصة )أسهم ،سندات ،أوراق مالية(،الطبعة الأولى ،دار اتضامد للنشر والتوزيع 

209-207,ص ص :2006/عمان ،   

.13:30،على 2013-05-12،تم الإطلاع عليو يوم الإثنين  http://islamfin.go-forum.net/t1408-topic-2  

http://islamfin.go-forum.net/t1408-topic
http://islamfin.go-forum.net/t1408-topic
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 سلامية بالسوق اتظالية :علاقة اتظصارف الإاتظطلب الثاني :
سواق لأخر  منزلة مهمة وتعا الدور البارز في تفعيل وتطوير اتل اتظصارف واتظؤسسات اتظالية الأتح

يدة وغرتىا من اتظهام ستثمارية جدا،وفتح قنوات  اتظتنوعة وتسويقها دوات اتظاليةاتظالية عن طريق ترويج الأ
يد القروض اتظصرفية وغرتىا دوتس يداع سهم والسندات وشهادات الإدوات اتظالية إصدار الأ،ونقصد بالأ

سلامية الاعطلاع بالدور نفسو بوصفها جزءا مهما من أنواع اتظالية ،وتنكن للمصارف الإدوات من الأ
 ومن ثم تنكن تعا أن تلعب دورا بارزا في تنشيط السوق اتظالي عن طريق:اتظصارف 
ملين واتظستثمرين في ة متطورة وحديثة تستطيع تلبية طموحات اتظتعاخلق وترويج أدوات مالي -

 .ىذه اتظصارف
 .الاستثمار وتأسيس شركات الوساطة إقامة بيوت وصناديق -
 لامية في تطوير أسواق اتظال .سءة وفاعلية ىذا الدور للمصارف الإولضمان كفا -

 دارية عن طريق :جهزة الإارية التي من شأنها رفع كفاءة الأيتوجب على ىذه اتظصارف إتكاد اتظنافذ الاستثم
  سواق اتظالية .حتًاف تقاليد التعامل في الأاعخ الثقافة اتظالية و 
 قنيات اتظالية واتظصرفية اتضديثةإدخال الت. 
 سلامية .رات اتظالية الإستثماارويج أدوات خلق وت 
 تعاملين مع اتظؤسسات مصرفية جديدة ومن ثم تعدد الفرص واتطيارات الاستثمارية للمستثمرين واتظ

 .سلاميةاتظالية الإ
و التحديد أمرا سلامية على وجاتظصرفي بصورة عامة واتظصارف الإ رتقاء بأداء اتصهازوتعد عملية الا

رباح ويتم ذلك من خلال أمور عدة من ثمارية وتحقيق الأق الفرص الاستسواق اتظالية وخلعروريا لتفعيل الأ
 أتقها :

نتاجية واتطدمية ،فضلا  اتظصارف والشركات واتظؤسسات الإتشجيع الرتشلة وكفاية رأس اتظال في -
قيام الشركات واتظؤسسات اتظساتقة بوصفها بديلا تضالات التملك الفردي والعائلي عن تشجيع 

 ول العربية وإدراج أسهمها في البورصات .السائدة في الد
اتظالي من  فراد واتظؤسسات لتوسيع عمل السوقوعي الاستثماري والادخاري لد  الأتنمية ال -

واتظساعدة على  مة والقادرة على توفرت مستلزمات الاستثمارز ساسية اللاخلال تطوير البنية الأ
 .وعية الاستثماريةستقطابو مثل الأا

سلامية  العربي بصورة عامة واتظصارف الإاصة والرتشية لتطوير اتصهاز اتظصرفيبذل اتصهود اتط -
الدائم بما يكفل قدرتو على مواكبة  ستثمارية والتجددامن أنظمة وأدوات على وجو التحديد 
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متطلبات العصرنة ويضمن تفعيل دوره في إتؾاح السوق اتظالي وتطوره من خلال مقدرتو على 
 1توظيفها . وتحسين تغالاتد اتظوارد اتظالية حش

 
 سلامية :صعوبات تفعيل السوق اتظالية الإ لثاتظطلب الثا

اتظصارف واتظؤسسات اتظالية في دعم وتطوير أسواق رأس  ىناك صعوبات جوىرية تعتًض تفعيل دور   
 اتظال ولعل من أبرزىا نذكر مايلي :

سهم ية ،لان عددا كبرتا من الأسلامابقة مع أحكام وقواعد الشريعة الإعالة اتطيارات اتظتط -
دوات اتظالية لا تكوز التعامل فيو شرعا ،كما أن السندات بأكملها تعتبر خارج فعاليات والأ

تكاد تؼارج الاجتهادات الشرعية لإسلامية ،وعلى الرغم من طة اتظصارف واتظؤسسات اتظالية الإوأنش
،بينما اتظطلوب إخراج منظومة شرعية  مقبولة إلا أن تلك المحاولات لا زالت أولية وغرت شاملة

 سلامية أو معظمها .تراعية صادرة عن تغموع البنوك الإ
 سلامية يتشككون ويرتابون ولا يثقون في العملياتا تقدم أن معظم عملاء اتظصارف الإونتيجة تظ -

ال إقليميا سيما بعد الانهيارات التي حدثت في أسواق اتظلا سواق اتظالية الدولية،التي تجري داخل الأ
 وعاتظيا .

ام التداول ومعدل كذلك فإن أسلوب )التنميط ( اتظتبع في البورصات العاتظية من حيث أحج -
صص والوحدات قلل من إمكانية توسع اتظؤسسات اتظالية في طرح اتض ،سعارالتغرتات في الأ

 سواق العاتظية .الاستثمارية في الأ
 مية تجاه العقود التالية :سلاف اتعيئات الشرعية في اتظصارف الإمواق -
 سلامي من العقود اتظستقبلية ،بحيث تنكن ود اتطيارات :يعتبر عقد السلم الإالعقود اتظستقبلية وعق

سيما العقود التي لا تتعامل في النقد اتظتبادل ،القائم على تأخرت د في إطاره ولادراسة ىذه العقو 
 اتطام واتظعادن وغرتىا من البضائع .أحد البديلين أو كليهما ،وإتفا تتعامل مع اتظواد 

 ق مع الضوابط السندات :طاتظا أن السندات كأدوات مالية يتعامل بها في سوق رأس اتظال لا تتف
تجاىات جديدة لد  اتظصارف التقليدية في شأن ىذه السندات ،أي ما االشرعية ،فإن ىناك 

ئد في السندات التي لم تحقق فيها يسمى بسندات الدخل والتي لا تكوز تضاملها اتظطالبة بالفوا

                                                 

  1- حيدر يونس اتظوسوي ،المصارف الإسلامية )أداؤها المالي وأثارها في سوق الاوراق المالية (،مرجع سبق ذكره ،ص ص :124-122.
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سلامية دراسة ىذا النوع من الشرعية في اتظصارف الإ ترة أرباحا ،وبالتالي تنكن للهيئااتظنشأة اتظصد
 سلامية .ات وتكييفو وفق أحكام الشريعة الإالسند

  اتظرحلة سلامي في مواجهة العملية لتفعيل سوق رأس اتظال الإالتوريق :إن عملية التوريق من اتضلول
تكييفها لتتفق وأحكام سلامية دراسة ىذه الصيغة و وعلى اتعيئات الشرعية للمصارف الإاتظقبلة 

 سلامية الشريعة الإ
سلامية مع اتظصارف التقليدية على تنشيط ودفع حركة أسواق الرساميل إذا لا بد أن تعمل اتظصارف الإ

طة اتظالية بين اتظستثمرين من جهة ،وأسواق اتظال من العربية ،من خلال قيامها بدور أمناء الاستثمار والوسا
 جهة أخر  ،ومن خلال توجهاهاا اتظستقبلية الداعية إلى تطوير أدواهاا والسياسات .

ستطاعت إقامة صناعة مالية إسلامية اسلامية التي ولا ريب في أن اتظصارف واتظؤسسات اتظالية الإ
دور أساسي وتػوري في تطوير ودعم أسواق رأس اتظال العربية  متطورة على الصعيدين العاتظي والعربي ،تعا

بتكاراهاا وإيداعاهاا وىندساهاا اتظالية ،التي تستطيع بمقتضاىا إطلاق أدوات مالي إسلامية ا،من خلال 
 1سواق اتظالية .جديدة ذات دور ىام في تطوير جانبي الطلب والعرض في الأ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
-163،ص ص :2006،اتظؤسسة اتضديثة للكتاب ،لبنان ، ية في البلدان العربيةسلامسواق المالية التقليدية والإالمصارف والأأتزد سفر ،- 1

165  . 
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 : الفصل خلاصة
فقد ،2000سابق خلصنا إلى أن سوق دبي اتظالي الإسلامي تم إنشاؤه سنة من خلال الفصل ال

واصل ىذا السوق مبادراتو الرامية إلى تطوير سوق الأوراق اتظالية سواء كان ذلك على صعيد تعميق السوق 
من خلال تعزيز الإصدارات الأولية واستحداث أدوات مالية جديدة ،ولو عدة أىداف في إدارة اتظخاطر 

 تؼاطر السيولة وغرتىا من اتظخاطر الأخر  . أسعار الصرف ،لي نذكر منها :تؼاطر السوق ،تؼاطر اتظا
لقد تم تعيين بنك ستاندرد تشارترد كمصرف للتسوية في سوق دبي اتظالي ليصبح أول بنك عاتظي   

عا في قيمة فااتـر السنوية بحيث في سجل سوق دبي يقدم خدمات التسوية للسوق ،ولقد تناولنا التقاري
ة العربية ،وخلال ىذه التداول إلا أن ذلك لم يؤثر عليو وجعلو تلتل اتظرتبة الثانية من بين الأسواق اتظالي

 رتفاعا  معتبرا مقارنة بالسنوات الأخر  .االسنة سجل 
ت بالنسبة لسوق السندابينما تجربة اتصزائر فقد تدثلت في تحقيق نوع من الازدىار  في الفتًة الأخرتة 

الإسلامي ،كما وقد بدأت اتضكومة اتصزائرية بتشجيع اتصهات اتظالية على تطوير عدد من اتظنتجات البنكية 
الإسلامية من خلال بنك البركة اتصزائري وىذا الأخرت قمنا بإعطاء لمحة عنو من خلال  تعريفو وأىم 

 ية .اتطصائص التي يتميز بها ،أساليبو وأىم إتؾازاتو ....،أفاقو اتظستقبل
سلامية إلا أن تلك العلاقة سواق اتظالية واتظصارف الإخلصنا إلى أن ىناك علاقة بين الأ وفي الأخرت

 قد تواجو ترلة من الصعوبات 
  : شتًك في ترلة من السماتكما أن الأسواق اتظالية العربية ت

يدة عن تنويع تركز الأسواق اتظالية في الدول العربية على الأسهم والسندات وىي لا  زالت بع -
 الأدوات الاستثمارية وخاصة بالنسبة للأدوات النقدية واتظشتقات .

إن عيق الأسواق مع الرقابة اتضكومية قد ساعدا على نشر اتظعلومات وبما يضمن )إلى حد مقبول  -
 (الشفافية داخل السوق وخاصة عندما يتم نشر الأسعار بانتظام.
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أن  سلامية توصلنا إلىطرق الاستثمار في أسواق الدال الإىي  بالرجوع إلى الدشكل الدطروح حول ما  
سلامية ومختلف الصكوك حكام الشريعة الإندات الدوافقة لأسهم والسىذه الطرق تتمثل في كل من الأ

دور في استثمار الأموال لقد حظي الاستثمار في الفكر الدعاصر أهمية بالغة ،خاصة لدا لو من   ،سلاميةالإ
 والأساليب الوسائل وأكفأ بأفضل واستثماره وتنميتو الدال حفظ على الإسلام حثلذا ،وعدم اكتنازىا 

 ار،واستثم الدال إدارة حسن تكفل التي الشرعية الضوابط من العديد وضع فقد ذلك أجل ومن ,الدشروعة
 ىامة واق الدالية الإسلامية بحيث تعتبر ىذه الأخيرة فرصةوإن للاستثمار الدالي الإسلامي أهمية بالغة في الأس

 تنويع خلال من وذلك ,عائداتو وزيادة ومخاطره خسائره تقليل من يتمكن حيث,مسلم مستثمر لكل جدًا
 محطة الإسلامية الدالية السوق تدثل كما .ومشروعية مذاحاً  والأكثر الأقوى الأدوات واختيار,الدالية محفظتو
 النمو معدل زيادة إلى يؤدي مدا والناجحة البناءة الدشروعات وتدويل الحلال الأموال وضخ تنقية ةلإعاد ىامة

المجتمع.ولا ننسى أيضا أن لذذه الأخيرة دور في تقديم  في الطيبات إنتاج زيادة خلال من الاقتصادي
 القروض لدختلف الدصارف الإسلامية .

ل فقط بالأسهم وىذا يعني إهمالو للأدوات الدالية الأخرى مذد أن سوق دبي الدالي الإسلامي يتعام   
تكمن في سعيها إلى إنشاء سوق مالية إسلامية بعيدة عن التعامل بالربا ،ولا ننسى ،إلا أن تجربة الجزائر 

،وىذا يعني أنو يمكن للجزائر أن تستفيد من  أيضا أن للجزائر مصرف إسلامي ) بنك البركة الجزائري (
الأخرى وتسعى إلى توثيق وتطوير العلاقة بين السوق الذي تسعى إلى إنشائو وبنك البركة  تجارب الدول
 الجزائري .

إسلامية عربية موحدة وأيضا ضرورة  وفي الأخير ضرورة اتفاق وإتحاد الدول على تكوين سوق مالية     
 عترض طريقها. تفعيل مختلف الدصارف الإسلامية بهذه السوق لدواجهة مختلف الصعوبات التي ت

 : ار الفرضياتبختا
الية, أو انو يكمن في التخلي و تنمية الأصول الرأسمأعلى انو عملية تحديد  يعرف الاستثمارمقبولة: -1

صول كثر من الأأو أو تقصر وربطها بأصل أقد تطول موال يمتلكها الفرد في لحظة زمنية معينة أعن 
 تدفقات مالية مستقبلية تعوضو عن:التي يحتفظ بها لتلك الفترة بقصد الحصول على 

 صل.عنها في سبيل الحصول على دلك الأ صول التي تخلىالقيمة الحالية لتلك الأ -
 موال الشرائية بفعل التضخم . النقص الدتوقع في قوة تلك الأ -
 الدخاطرة الناشئة عن احتمال عدم حصول التدفقات الدالية الدرغوب فيها كما ىو متوقع. -
اق سو  الاقتصاديات الدعاصرة.ولذذه الأالدالية إحدى أجهزة الوساطة الدالية الدهمة في الأسواق مقبولة: -2

 نها   تقوم بتوفير السيولة اللازمة وذلك لأسلامية دور كبير في تفعيل الدصارف الإ
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تسعى الجزائر إلى إنشاء سوق مالية إسلامية بعيدة عن التعامل بالربا، ولا ننسى أيضا أن مرفوضة: -3
 سوق سندات إسلامية . للجزائر

  أهم النتائج المتوصل إليها : 
 تحتاج كبيرة، استثمارات في الدخول مكانيةإ الإسلامية ةالشريع مع الدتوافقة الدالية الاستثمارات تقدم -

 تلك تكون وبذلك مشاركة....(، – )مرابحة الدقترحة الاستثمار شكالأ احد طريق عن كبير لتمويل
 كبيرة، استثمارات أو صناعات بناء في بها ةستعانالا من الدولة تدكن التي دواتالأ ىمأ من الاستثمارات

 نظام وفق مصانع، أو سكنية مشاريع بناء في بها ةستعانالا فيمكن مستقبلاً  كبيرة منفعة ذات تكون قد
 لاقتصاديةا الدشاكل من كبيرة لمجموعة حلول يجادإ وبالتالي جارةالإ أو الدرابحة الدشاركة ، الدضاربة، 

 .جتماعيةوالا
خاصة في ظل  ومثالي امن بديل نهاأ أنواعها بكافة الإسلامية للشريعة الدوافقة الدالية الأدوات أثبتت -

 بالاستثمارات قياساً  حقيقياً  دخلاً  وتنتج حقيقة، استثمارات عتبارىااب موالالأ ،لاستثمارالظروف الراىنة
 الذي والأمر الأيام، ىذه في العالم بإقتصادات تعصف التي الأخيرة الدالية الأزمة أثبتتو ما وىذا الأخرى
 .الإسلامية الشريعة منهج الاستثمارات وفق باتجاه التفكير إلى الكثير دعا

 إنها سوق لا تتعامل بأدوات الدين ،وإنما تحفز وتشجع على تداول أدوات الدلكية بشكل واسع . -
 وراق الدالية الدتداولة فيها ،والتي تؤثر سلبا على أسعار الأضللة سوق خالية من الاحتكارات والدعلومات الد -
 .شع وتشجيع الرب  العادل والحلالمقاومة الج -
 سلامية يادة التدفقات في الاستثمارات الإسلامية على ز دوات الدالية الإوتعمل الأ -
سلامية أن تدير بو لية الإبو الدصارف والدؤسسات الدادارة السيولة لكي تستطيع أنها تقدم أسلوبا جيدا لإ -

  سيولتها .
  خيرة .حقق إمذازات كبيرة في السنوات الأسلامي قد أن سوق دبي الدالي الإ -
  سلامية فقط.تعتمد على سوق السندات الإ سلامي وأن لاأن تقوم بتطوير سوقها الدالي الإ على الجزائر -
سلامية، وذلك بعد تطويرىا في ظل العقود يمكن تداول عقود الخيارات الدالية في الأسواق الدالية الإ -

 والضوابط الشرعية. 
عقود الخيارات يمكن تطويرىا إسلامياً في ظل الأحكام الشرعية لبيع العربون والتأمين والالتزام والكفالة  -

 .والحقوق الدعنوية
 التوصيات:

 تصادية .ضرورة تطوير أدوات مالي إسلامية تتميز بالدصداقية الشرعية والكفاءة الاق -
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بتكار الطرق والعمليات اوجود مصارف إسلامية ،في إبداع و  إن توفر سوق مالية متطورة يتطلب -
سواق خرى ضمان تدخل فعال لذا في الأالأا التمويلية التي تضمن لذذه الدصارف التميز في تقديم أدواته

 الدالية .
سلامية ،يعتبر أمرا ضروريا لتطوير  أو للوساطة وفق أحكام الشريعة الإأن وجود مؤسسات مالية أولية   -

 سلامي من خلال الدقترحات التالية :لية لتطوير سوق النقد الإاقتراح االسوق الدالي ،ويمكن  كفاءة
 بدون  سلام أيقوم على أساس عقد الوديعة ,في الإتأمين حسابات جارية وحسابات توفير للمودعين ت

عقد الدضاربة ،وبالتالي يعتبر الدصرف بمثابة مضارب ويتم على أساس  ستثمارارباح ،إضافة إلى توزيع الأ
و ،وفي حالة الخسارة يتحملها العميل لوحتوزيع رب  الاستثمار متفق عليو وخاضع للمناقشة بين الطرفين 

 منو  كبر،وفي حالة الرب  يأخذ القسم الأ
  وتحقيق للعدالة الاجتماعية .سلامية وما لذا من دور في التنمية الاقتصادية سواق الدالية الإتهتم الأ -
 .تعزيز التعاون الدشترك بين الدؤسسات الدالية الإسلامية -
الدطلوب الآن من الباحثين في الاقتصاد الإسلامي والدصارف الإسلامية, البحث عن الحلول والبدائل  -

 مة العملية.ئرعية والكفاءة الاقتصادية والدلاالتي تحقق السلامة الش
 الابتكار إلى بحاجة زالت لا إسلامية مالية أدوات من عليو تشتمل بما الإسلامية الدالية السوق إن -

 التبعية تخفيف في يسهم أن يمكن والذي ..منها الدؤمل الاقتصادي بالدر تقوم أن أجل من والإبداع
 .الغربية الدول في الدالية للأسواق الاقتصادية
 :أفاق البحث

 ية :قتراح الدواضيع التالاوذلك من خلال 
 سلامية الجزائرية .سواق الدال الإأصيغ الاستثمار في  -
 سلامية في تفعيل مشاركات بنك البركة الجزائري .سواق الدالية الإدور الأ -
 الكفاءة الاقتصادية لصيغ التمويل الأسلامي. -
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 أولا: المراجع باللغة العربية:
 القرآن الكريم. 
 :الكتب 

دور حوافز الاستثمار في تعجيل النمو الاقتصادي )من منظور إبراىيم متولي حسن الدغربي ، -1
، الطبعة الأولى ، دار الفكر الجامعي للنشر الاقتصاد الإسلامي و الأنظمة الاقتصادية المعاصرة(

 .3122و التوزيع،الإسكندرية ،
النقود والبنوك والاسواق المالية )مدخل حديث للنظرية النقدية أبو الفتوح الناقة ،نظرية  أحمد -3

 .28،ص;9::2،مؤسسة شباب الجامعة للنشر ،الاسكندرية ،والاسواق المالية (
المصارف الاسلامية )مقررات لجنة بازل ،تحديات العولمة ،إستيراتيجية أحمد سليمان خصاونة ، -4

 .3119الاولى ،دار جدارا للكتاب العالدي للنشر والتوزيع ،إربد ، الطبعة،مواجهتها (،
،الدؤسسة الحديثة  سلامية في البلدان العربيةسواق المالية التقليدية والإالمصارف والأأحمد سفر ، -5

 3117للكتاب ،لبنان ،
لعلمية ،دار اليازوري االاسواق المالية)إطار في التنظيم وتقييم الادوات (أرشد فؤاد التميمي ، -6

 .37-36،ص ص;3121للنشر والتوزيع ،الاردن ،
،الطبعة الاولى الاستثمار بالاوراق المالية)تحليل وإدارة (أرشد فؤاد التميمي وأسامة عزمي سلام ، -7

 .34،ص;3115،دار الدسيرة للنشر والتوزيع ،عمان ،
للنشر والتوزيع ،دار اليازوري العلمية  الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل أل شبيب ، -8

 ،عمان.
،الطبعة الاولى ،دار صفاء للنشر  الاستثمارات والاسواق الماليةىوشيمار معروف كوكا مولا،  -9

 .3114والتوزيع ،عمان،
،الطبعة الاولى ،دار البداية للنشر والتوزيع ،عمان  الاسواق المالية والدوليةوليد صافي البكري ، -:

،3121. 
،الطبعة الاولى لعمليات النقدية والمالية )بين النظرية والتطبيق (إدارة ازاىر عبد الرحيم عاطف ، -21

 3119،دار الراية للنشر والتوزيع ،عمان ،
الطبعة الرابعة ،دار وائل للنشر والتوزيع ،الاردن  مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،زياد رمضان ، -22

 ،3118. 
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ة العربية الدتحدة للتسويق و التوريدات ، دار الشرك الأسواق الماليةزياد رمضان و مروان شموط ،  -23
 .3119،القاىرة ،

المصارف الاسلامية )اداؤها المالي واثارها في سوق الاوراق المالية حيدر يونس الدوسوي ، -24
 .3123،الطبعة الاولى ،دار اليازوري للنشر والتوزيع ،الاردن ،(
 سلاميلتمويل في الاقتصاد الإستثمار واالاحمد بن عبد الرحمن الجنيدل وإيهاب حسين أبو دية ، -25

 .:311ولى ،دار جرير لنشر والتوزيع ،عمان ،،الطبعة الأ
،منشورات الدنظمة الغربية  ادارة الاستثمار في المصارف الاسلاميةحسين محمد سمحان واخرون، -26

 .3123للتنمية الادارية ،القاىرة ،
لثانية ،دار زاىر للنشر والتوزيع ،الطبعة ا إدارة المحافظ الاستثماريةحسني علي خريوش واخرون ، -27

 .:::2،عمان ،
الطبعة الاولى ،دار زىران الاسواق المالية )مفاهيم وتطبيقات (،حسين علي خريوش واخرون ، -28

 .3122للنشر والتوزيع ،الاردن ،
 .3111،دار الكتاب الحديث ،القاىرة ،الطبعة الاولى ، الاستثمار والعولمةحسين عمر ، -29
دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات )تحليل نظري ي ،كاظم الجاسم العيساو  -:2

 .3116الطبعة الثانية ،دار الدناىج للنشر والتوزيع ،عمان ، وتطبيقي(،
، الطبعة الاولى ،دار اسامة للنشر والتوزيع ،الاردن  ادارة الاستثمارماجد احمد عطا الله ، -31

،3122. 
،الطبعة الأولى ،دار كنوز الدعرفة العلمية ة و العالمية الإدارة المالية الدوليمحمد أحمد الكايد ، -32

 .3121للنشر و التوزيع،عمان ،
،الطبعة الاولى ،دار  النظام المالي الاسلامي )التجارب التحديات ،الافاق(محمد بوحديدة ، -33

 .3122كليك للنشر والتوزيع ،الجزائر ،
مصارف الاسلامية )الاسباب التكلفة الفعلية في المحمد بن وليد عبد اللطيف السويدان ، -34

 .3122،الطبعة الاولى ،دار النفائس للنشر والتوزيع ،الاردن ،والضوابط (
تحويل بورصة الاوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية )دراسة محمد وجيو حنيني ، -35

 .3121،الطبعة الاولى ،دار النفائس للنشر والتوزيع ،الاردن ،تطبيقية (
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ساس الفكري والممارسات سلامية والمصارف التقليدية الأالمصارف الإر الذاشمي،محمد الطاى -36
الواقعية ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية )مع دراسة تطبيقية على المصارف 

 . 3121أكتوبر ،ليبيا ، 8ولى ،منشورات جامعة ،الطبعة الأالعاملة بمملكة البحرين العربية (
،الطبعة الاولى  الاجارة بين الفقه الاسلامي والتطبيق المعاصرزيز حسن زيد،محمد عبد الع -37

 .7::2،الدعهد العالدي للفكر الاسلامي ،القاىرة ،
،الطبعة الاولى ،دار أسامة للنشر والتوزيع ،الاردن  الادارة المالية والمصرفيةمحمد عبد الخالق ، -38

،3121. 
الاستثمار في البورصة )اسهم ،سندات ات ،محمد عوض عبد الجواد وعلي ابراىيم الشديف -39

 .3117،الطبعة الاولى ،دار الحامد للنشر والتوزيع ،عمان ،،اوراق مالية(
،الطبعة الاولى،دار إثراء للنشر والتوزيع  الادارة المالية المتقدمةمحمد علي إبراىيم العامري ، -:3

 .3121،الاردن ،
،دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع  كاملإدارة التوزيع بمنظور متمحمود جاسم الصميدعي ، -41

 .3119،عمان ، 
،الدار  مقدمة في النقود وأعمال البنوك والاسواق الماليةمحمود يونس وعبد النعيم مبارك ، -42

 .  3113الجامعية ،الاسكندرية ،
اق ،الطبعة الثانية ،مؤسسة الور  سلامستثمار والمعاملات المالية في الإالامحمود محمد حمودة ، -43

 .:311للنشر والتوزيع ،عمان ،
،الطبعة الثانية ،دار إيتراك للنشر والتوزيع ،القاىرة  ،البنوك الاسلاميةمحسن أحمد الخضيري  -44

،2::6. 
أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال )الاوراق المالية وصناديق منير إبراىيم ىندى ، -45

 .3118،بدون دار نشر ،الاسكندرية ،الاستثمار (
،الطبعة الاولى ،عالم الكتب الحديث ،الاردن  فقه السياسة المالية في الاسلامد القضاة،معن خال -46

،3118. 
 ،دار أسامة ولى،الطبعة الأ سلامية والمنهج التمويليالبنوك الإمصطفى كمال السيد طايل ، -47

 .3123ردن ،للنشر والتوزيع ،الأ
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،الطبعة الاولى ،دار وائل والمالي  اساسيات الاستثمار العينيناظم محمد نوري الشمري واخرون ، -48
 .:::2للطباعة والنشر ،عمان ،

،دار  سلامي والاقتصاد الوضعير بين الاقتصاد الإصناديق الاستثمانزيو عبد الدقصود مبروك ، -49
 .3118سكندرية ،الفكر الجامعي ،الإ

بيروت ،منشورات الحلبي الحقوقية ،مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي سوزي عدلي ناشد ، -:4
،3118. 
فكر ، الطبعة الاولى ،دار ال الاسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر ، -51

 .3121للنشر والتوزيع ،عمان  ،
، الطبعة الاولى ،دار الراية للنشر والتوزيع ،عمان ،  ادارة المخاطر الاستثماريةسيد سالم عرفة ، -52

3117. 
اق الاوراق المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصادية ودراسة أسو سمير عبد الحميد رضوان ، -53

،الطبعة الاولى ،الدعهد العالدي للفكر مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الاسلامية 
 .7::2الجامعي ،

 .3122،الطبعة الاولى ،دار دجلة ،الاردن ، الاقتصاد الاسلاميسعيد علي محمد العبيدي ، -54
،الدار الجامعية للنشر و  أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الرحيم ، عاطف جابر طو -55

 .3121التوزيع ، الإسكندرية ،
الخدمات في المصارف الاسلامية )أليات تطوير عبد الله إبراىيم نزال ومحمود حسين الوادي ، -56

 .3121،الطبعة الاولى ،دار صفاء للنشر والتوزيع ،عمان ،عملياتها (
،الطبعة  النقود والمصارف والاسواق الماليةالسيد علي ونزار سعد الدين العيسى ، عبد الدنعم -57

 .3115الاولى ،دار الحامد للنشر والتوزيع ،عمان ،
الاستثمار في الاوراق المالية )أسهم ،سندات ،وثائق الاستثمار ،الخيارات عبد الغفار حنفي ، -58

 .3111ندرية ،،الدار الجامعية للطباعة والنشر والتوزيع ،الاسك(
، الطبعة الاولى ،مكتب المجتمع إدارة البورصات المالية علي توفيق الحاج وكامل علي الخطيب ، -59

 .3123العربي للنشر والتوزيع،عمان ،
 ،ديوان الدطبوعات الجامعية ،الجزائر. قانون الاستثمارات في الجزائرعليوش قربوع كمال ، -:5
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، الطبعة الاستثمار في بورصة الاوراق المالية )الاسس النظرية والعلمية(فيصل محمود الشواوره ، -61
 .3117الاولى ،دار وائل للنشر والتوزيع،الاردن،

،الطبعة الاولى ،دار عالم الكتب الحديث للنشر الاسواق المالية والنقدية فليح حسين خلف، -62
 .3117،عمان ،

لاسلامي )دراسة للمفاهيم والأهداف المنهج التنموي البديل في الاقتصاد اصالح صالحي ، -63
(،دار الفجر للنشر والتوزيع ،القاىرة ،الطبعة والأولويات وتحليل للأركان والسياسات والمؤسسات

 .   3117الاولى،
الاوراق المالية )الاهمية ،الاهداف ،السبل ،مقترحات صلاح الدين حسن السيسي ،بورصات  -64

 .3114ب للنشر والتوزيع والطباعة ،القاىرة ،،الطبعة الاولى ،دار عالم الكت النجاح (
إدارة العمليات المصرفية )المحلية والدولية خالد أمين عبد الله وإسماعيل إبراىيم الطراد ، -65

 .3122،الطبعة الثانية ،دار وائل للنشر والتوزيع ،الاردن ،(
طرق المحاسبية العمليات المصرفية الاسلامية )الخالد أمين عبد الله وحسين سعيد السعيفان ، -66

 .3119،دار وائل للنشر والتوزيع ،عمان ،الحديثة (
(،الطبعة الاولى ،دار الدسيرة للنش الاستثمار )مفاهيم ،تحليل ،إستيراتيجيةخالد وىيب الراوي ، -67

 .:::2والتوزيع،عمان ،
،العمليات المصرفية والسوق المالية )المفهوم القانوني للسوق خليل الذندي وأنطوان الداشف  -68

 .3111،الجزء الثاني ،الدؤسسة الحديثة للكتاب ،لبنان ،المالية ومدى علاقتها بالنظام المصرفب (
، الطبعة الثانية ،دار الثقافة للنشر ادارة الاستثمار) بين النظرية والتطبيق(قاسم نايف  علوان ، -69

 .3123والتوزيع ،عمان ، ،
،الطبعة الاولى ،دار  عقود مستقبلية (أسرار الفوركس )عملات ،أسهم ،رائد محمود أبو طربوش ، -:6

 .3119كنوز للنشر والتوزيع ،عمان ،
،الطبعة الاولى ،دار الدعتز للنشر والتوزيع ،عمان الاسواق المالية والنقدية رسمية أحمد أبو موسى ، -71

،3116. 
، الطبعة الاولى ،دار الدسيرة للنشر والتوزيع،عمان   ، ادارة الاستثمارشقيري نوري موسى  -72

،3123. 
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 :المذكرات 

،قدمت ىذه  الرقابة الشرعية على أعمال المصارف الاسلاميةأحمد عبد العفو مصطفى العليات ، -2
الاطروحة إستكمالالدتطلبات درجة الداجستير في الفقو والتشريع ،جامعة النجاح الوطنية في نابلس 

 .3117،غير منشورة ،فلسطين ،
،بحث لنيل درجة ر ودورها التنموي في الاقتصاد الاستثماأسامة عبد الحليم الجورية ،صكوك  -3

الداجستير في الدراسات الاسلامية ،قسم الدراسات العليا ،معهد الدعوة الجامعية للدراسات 
 .الاسلامية ،غير منشورة 

،زرسالة لنيل درجة الدكتوراه معوقات أسواق الاوراق الماليةالعربية وسبل تفعيلها بوكساني رشيد ، -4
  .3117قتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،غير منشورة ،الجزائر ،في العلوم الا

سالكي سعاد،دور السياسة الدالية في جذب الاستثمار الأجنبي الدباشر )دراسة بعض دول الدغرب  -5
العربي (،أطروحة مقدمة لنيل شهادة الداجستير في التسيير الدولي للمؤسسات ،مالية دولية ،أبي بكر 

 .3122ايد،غير منشورة ،تلمسان ،بلق
المشكلات المحاسبية لتقييم الاوراق المالية الموافقة لاحكام سامر عبد الناصر منصور ، -6

رسالة أعدت لنيل درجة الداجستير في قسم الشريعة الاسلامية )بالتطبيق في أسواق المال العربية (
  :311المحاسبة ،كلية الاقتصاد ،غير منشورة ،حلب ،

سوق الاوراق المالية بين النظرية والتطبيق )دراسة حالة سوق راس المال يل طو سمور ،نبيل خل -7
،رسالة لاستكمال متطلبات الحصول على درجة الداجستير في إدارة الاعمال الاسلامي في ماليزيا (

 .3118،كلية التجارة ،غير منشورة ،غزة ،
،مذكرة مقدمة مية )دراسة حالة (تسويق الخدمات المصرفية في البنوك الاسلاعيشوش عبدو ، -8

لنيل شهادة الداجستير ،تخصص تسويق ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ،غير منشورة ،باتنة 
،311:. 

،مذكرة تدخل ضمن  سلاميةسة المالية بالمؤسسات المالية الإندصناعة الهقندوز عبد الكريم ،  -9
ادية ،نقود ومالية ،حسيبة بن بوعلي ،غير منشورة متطلبات نيل شهادة الداجستير في العلوم الاقتص

 .3118،الشلف ,
 :الجرائد والمجلات 
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 دور وأهمية العائدات والاوراق المالية في أسواق المال الاسلاميةحازم بدر الطيب ، -2
 .3118،الحادي عشر ،الاردن ،

تجربة الصكوك الاسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الاسلامية )نوال بن عمارة ، -3
 .3122عدد تسعة ،الجزائر ،السوق المالية الاسلامية الدولية (

 :الملتقيات 
دور الادوات المالية الاسلامية في الرفع من كفاءة بن زاوي محمد الشريف ونشنش فتيحة ، - 2

،ملتقى علمي الدولي الخامس ;الاقتصاد ،الاقتراض وإنعكاساتو على  سوق الاوراق المالية
  يةالاقتصاديات الدول

،ورقة مقدمة للملتقى الولي حول سياسات  تحديات السوق المالي الاسلاميجمال لعمارة ، - 3
التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات)دراسة حالة الجزائر والدول النامية ( ،بسكرة 

 .3117نوفمبر،33و32،
)نظرة موجزة في  موال في الشريعةستثمار الأاالتمويل و حسام الدين بن محمد صالح فرفور ، - 4

ني للمصارف والدؤسسات الدالية ،بحث مقدم للمؤتدر الثاضوابط القواعد وسعة المقاصد (
 .3118أذار ، 24 -23ستثمارية ،سوريا ،اسلامية وصيرفة شعار الصيرفة الإ سلامية تحتالإ

تدويل دور الصيرفة الاسلامية والسوق المالية الاسلامية في الحد من أثر لحول عبد القادر، - 5
،ملتقى دولي أول حول الاقتصاد الاسلامي بين  الخطر المالي على الانظمة المالية العربية

 3122فيفري ،35و34الواقع ورىانات الدستقبل ،الدركز الجامعي ،غرداية ، 
إدارة مخاطر الصكوك الاسلامية الحكومية )دراسة تطبيقية سليمان ناصر وربيعة  بن زيد ، - 6

،بحث مقدم إلى الدؤتدر الدولي الخامس حول الصيرفة ية السودانية (على الصكوك الحكوم
أكتوبر 9-8-7الاسلامية والتمويل الاسلامي )إدارة الدخاطر ،التنظيم ،الاشراف (،عمان ،

،3123. 
البنوك الاسلامية وعلاقتها بالسوق المالي الاسلامي عيسى مرازقة ومحمد الشريف شخشاخ ، - 7

،الدلتقى الدولي الاول حول ;الاقتصاد الاسلامي )الواقع ي ()دراسة حالة مصرف أبو ظب
 .3122فيفري ،35-34ورىانات الدستقبل (الدركز الجامعي بغرداية ،يومي 

 .،البحرين  هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلاميةمعايير الشرعية ،  - 8
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