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  مقدمة

فــــاءة لخدمــــة العمليــــات الإنتاجيــــة تخصــــيص المــــوارد الماليــــة بكد نظــــام المــــالي قــــادرا علــــى تعبئــــة و أصــــبح وجــــو 

وظائفهــا حيــث طــور الــذي حازتــه مــن خــلال التور الــذي تلعبــه الأســواق الماليــة و ، وذلــك مــن خــلال الــداســتمرارهاو 

  .عالمي �قتصادوالنهوض  الاقتصاديةكو�ا أداة لتمويل التنمية   الاقتصادالمرآة العاكسة لحالة  أصبحت

في ) الماليـــةو  الاقتصـــادية(الإصـــلاحات  اســـتكمالالعمـــل علـــى ئر قـــد ســـعت وراء إنشـــاء ســـوق مـــالي و فـــالجزا

هــودات ، لكــن رغــم ا�الماليــة الحاصــلة بعــد عولمــة الأســواقمســايرة التغــيرات الســوق و  اقتصــادالثمانينيــات بغيــة تبــني 

  .المنتظرة ت الجزائرية لم يتوصل إلى الأهدافالمبذولة من طرف السلطا

لثقافـة البورصــة الـذي يفسـر عــدم  غيـابالعـائق الأساســي لجمـود أهـداف الســوق الماليـة في الجزائـر هــو  فيعتـبر

لفكـرة الاسـتثمار في السـندات الـتي  ن ا�تمـع الجزائـري غـير متقبـللاإضـافة إلى العامـل الـديني مصداقية هـذه السـوق 

إنشــــاء ســــوق ماليــــة إســــلامية لابــــد مــــن  الصــــعاب هــــذه ولتحــــدي ،ئــــدا محــــدد مســــبقا بمعــــدل فائــــدة معــــينعا تــــدر

تعتـــبر  نـــا، لأنـــه مـــن خـــلال الأساســـيات الدينيـــة نجـــد أن هنـــاك بـــديل لتجنـــب الوقـــوع في الـــر� الـــتي في واقعةــــــــــــــجزائري

اسـا للاقتصـاد لا اعتـبروه أسلـتي تمسـك �ـا أغلـب الاقتصـاديون و التخلي عن مفهوم الفائدة او  ،الخراب الهالك للبلاد

  . يمكن التخلي عنه

الماليـة الإسـلامية ووضـع خطـة  المنتجاتتطوير عة سوق مالية إسلامية هو تحديث و الذي يمهد لصنا الشيءو 

، وإنشاء فروع إسلامية متخصصة تتضمن إطـار تنظيمـي بادئ وضوابط شرعيةالقائمة على معمل سياسية للصيرفة 

  .ار عمل المؤسسات المالية العاديةمختلف عن إط

أكـــبر الأســـواق الماليـــة  لامتلاكهـــاومـــن التجـــارب العالميـــة الناجحـــة في مجـــال الصـــيرفة الإســـلامية نجـــد مـــاليز� 

علـــى النظـــام المـــالي المخـــتلط  اعتمـــادفـــرض قـــوة تنافســـية عالميـــة هـــو ومـــا أهلهـــا لنجاعـــة هـــذه الأســـواق و  الإســـلامية،

علـى تقـديم خـدمات متنوعـة  اعتمـدتإستراتجية مبدئية وبعدها  اتخذ�افي بداية إنشائها والذي ) تقليدي إسلامي،(

الـــدول  العمـــل �ـــا فعـــلا وتطبيقـــا، وهـــذا مـــا مكنهـــا لتكـــون وجهـــة يختارو�ـــا قـــة مـــع أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية و متواف

  .فكرة السوق المالية الإسلامية ومن بينها الجزائر لاحتضانكتجربة 
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  الإشكالية 

  :لمعالجة الإشكالية التالية  ار�يناحداثته نظرا لأهمية الموضوع و 

الجزائــر مــن  اســتفادةإمكانيــة  مــدى فيمــا تتمثــل متطلبــات إنشــاء ســوق ماليــة إســلامية في الجزائــر؟ ومــا

  التجربة الماليزية؟

  : لطرح التساؤلات الفرعية التالية هذه الإشكالية تقود�و      

  ؟ما مدى فعالية الأسواق المالية في تنشيط التنمية الاقتصادية - 

  ما علاقة السوق المالية الإسلامية �لصكوك؟  - 

   ؟المالية الإسلامية وقكيف ساهمت ماليز� في تنظيم العمل المصرفي والمالي الإسلامي في الس - 

  الدراسة فرضيات

  :الموضوع تم وضع الفرضيات التاليةبناءا على الركائز الأساسية التي أستند عليها 

  .تعتبر السوق المالية المحرك الأساسي الذي يقوم عليه الكيان الاقتصادي في تحقيق التنمية - 

بتجميـع سـلامية، حيـث تقـوم تعتبر الصكوك إحدى الأدوات الرئيسية التي تقوم عليها السـوق الماليـة الإ - 

  .لتنمية رأس المال سواء كانت بغرض الاستثمار أو تمويل مشروعات استثمارية الأموال

عــن طريــق تعزيــز الإطــار الشــرعي ســاهمت مــاليز� في تنظــيم العمــل المصــرفي في الســوق الماليــة الإســلامية  - 

  .يقها واقعيالمعاملا�ا وفق تنظيمات ومبادئ وشروط التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية وتطب

  الدراسة  أهمية

  :وضيح أهمية هذه الدراسة فيما يلييمكن ت

  .إعطاء رؤية علمية لسوق المالية وشروط كفاء�ا - 

تعد السوق المالية الإسلامية الحل الأمثل لمعظم المشاكل التي تواجه المصارف والمؤسسات المالية وتعرقـل  - 

  .نشاطها

  .معالجة السوق المالية التقليدية في الجزائر، والتوصل إلى نقاط عدم نجاعتها - 

  . لصكوك في مجال الصيرفة الإسلاميةإبراز الأهمية البالغة ل - 
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  أهداف الدراسة

  :يحاول هذا البحث الوصول إلى الأهداف التالية 

بــــين فعاليتهــــا وفعاليــــة الســــوق الماليــــة  تســــليط الضــــوء علــــى أساســــيات الســــوق الماليــــة ودراســــة فروقــــات - 

  .الإسلامية

  .إثبات دور الأدوات المالية الإسلامية في تفعيل وتنشيط السوق المالية الإسلامية - 

  . التعرف على أهم المتطلبات لصناعة سوق مالية إسلامية في الجزائر - 

  .تسليط الضوء على التجربة الماليزية بدراسة السوق المالية الإسلامية  - 

  دراسات السابقةال

مقدمـــــة كجــــزء لنيـــــل شـــــهادة دكتـــــوراه علـــــوم في العلـــــوم  أطروحـــــةدراســــة لطالبـــــة شـــــافية كتـــــاف،  - 

دراســـة (الإســـلاميةالماليـــة في تنشـــيط وتطـــوير الســـوق الماليـــة  الأدواتالاقتصـــادية، والـــتي جـــاءت بعنـــوان دور 

وتـدور  2014-2013 الجزائـر، جامعـة سـطيف، ،والإسـلاميةالماليـة العربيـة  الأسـواقتطبيقية لتجارب بعـض 

العربيـة خاصـة في الـدول  الإسـلاميةالماليـة في تنشـيط وتطـوير السـوق الماليـة  الأدواتدور  مـا: البحث حـول إشكالية

مـــن قيـــام بـــدورها وممارســـة نشـــاطها  الإســـلامية، تمكـــن  الســـوق الماليـــة إليهـــاالنتـــائج المتوصـــل  أهـــم؟ ومـــن والإســـلامية

وبيـوت  الإسـلاميةكات المسـاهمة ر �ـا كشـ إلاتقـوم  بفعالية وفق نظر لـه، ولابـد مـن تـوفير عـدة عناصـر ومؤسسـات لا

اللازمـــة في التنفيـــذ  والإجـــراءات، وفي المقابـــل فـــان هنـــاك العديـــد مـــن المقومـــات والمتطلبـــات ... الإســـلاميةالسمســـرة 

بكفــاءة وعلــى النحــو وظائفهــا  أداء، وتمكنهــا مــن الإســلاميةالماليــة  أســواقبتكــوين وتفعيــل   والتطبيــق والــتي تســمح 

 وإجــراءاتتـوفير المنـاخ الاسـتثماري الملائـم و المناسـب لطبيعـة عملهـا، وتـوفير سياسـات  أهمهـاالـذي سـطر لهـا، ومـن 

   . تعزيز الشفافية

ـــوراه في العلـــوم ، دراســـة للطالبـــة عيســـاوي ســـهام -  الاقتصـــادية تخصـــص اقتصـــادية النقـــود رســـالة دكت

حالـة سـوق دراسـة (المـال  رأسومعنونـة �سـم دور تـداول المشـتقات في تمويـل أسـواق  والبنوك والأسواق المالية

هـو  مـا إشـكاليةوالـتي تنطـوي تحـت  ،2015-2014جامعـة محمد خيضـر، بسـكرة، الجزائـر )المال الفرنسي رأس

الهندسة الماليـة مـن  أننتائج في �اية الدراسة متمثلة في  إلىالمال، وصولا  أسر دور تداول المشتقات في تمويل أسواق 

المشتقات المالية ساعدت على توفير السيولة ونقـل المخـاطر المختلفـة ممـا سـاهم في ز�دة  أهمهاخلال مستخرجا�ا و 

المعــايير الــتي تحــدد مــدى  أهــمبــدورها احــد  خصــائص كفــاءة الأســواق الماليــة والــتي تعتــبر أهــمعمــق الســوق الــتي تمثــل 

  .تقدم السوق المالي
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ــزار ســناءدراســة  -  ــة ن في العلــوم  LMDرســالة مقدمــة لنيــل شــهادة دكتــوراه، الطــور الثالــث ، للطالب

الاقتصادية، تخصص اقتصاد�ت النقود والبنوك بعنـوان آليـة التوريـق المصـرفي والتصـكيك الإسـلامي في تفعيـل 

ــــر ســــوق رأس المــــال المــــاليزي، حيــــث طرحــــت الطالبــــة ، 2016-2015جامعــــة محمد خيضــــر، بســــكرة، الجزائ

ال ــــــــــــالإشـــــكالية المتمثلــــــة فيمــــــا هـــــو دور آليــــــتي التوريــــــق المصـــــرفي والتصــــــكيك الإســــــلامي في تفعيـــــل ســــــوق رأس الم

التصــكيك الإســلامي وذلــك صــرفي و ق المـــــأن هنــاك تشــابه مــابين التوريزي، ومــن ابــرز النتــائج المتوصــل إليهــا ـــــــــماليــــــــال

ــــــ ــــــلال الإجـــــراءات فكلاهمـــــا مـــــن خـــــ ــــــلاف يكمـــــ ــــــن في الضيقومـــــان بعمليـــــة جمـــــع المـــــواد وتجزئتهـــــا أمـــــا الاختــــ ابط ــــــ

فالتصكيك يخضع لأحكام المعاملات المالية الإسلامية بدءا �لأصـول محـل التصـكيك وصـولا إلى قواعـد  ي،ـــــــــــالشرع

اول الـــتي لابـــد أن تتماشـــى مـــع أحكـــام الشـــريعة الإســـلامية، وأن للصـــكوك الإســـلامية دورا كبـــيرا في الإصـــدار والتـــد

  . الإقتصادية تحقيق التنمية

  يز الدراسة عن الدراسات السابقةأهم ما يم

وبعــد عــرض الدراســات الســابقة الــتي تم الإطــلاع عليهــا، يتضــح أن هــذه الدراســة تختلــف عــن ســابقا�ا مــن 

كو�ـــا تطرقـــت لأهميـــة صـــناعة ســـوق ماليـــة إســـلامية ومتطلبا�ـــا في الجزائـــر، ومـــدى اســـتناد علـــى التجربـــة الدراســـات  

دراســـات لالماليزيـــة في تطبيقهـــا وهـــو موضـــوع لم يـــتم تناولـــه مـــن قبـــل، و�لتـــالي فـــإن هـــذه الدراســـة ســـتكون مكملـــة ل

 .سابقةال

  منهج الدراسة

هج الوصــــفي التحليلـــــي الــــذي يقـــــوم بجمــــع  البيـــــا�ت لمعالجــــة إشــــكالية هـــــذا الموضــــوع ســـــيتم اســــتخدام المـــــن

والمعلومــات حــول متطلبــات إنشــاء الســوق الماليــة الإســلامية في الجزائــر، وتحليلهــا للوصــول إلى نتــائج يمكــن تعميمهــا 

  . أدوات توضيحية كالجداول والأشكال البيانية كلما دعت الحاجة لذلك �ستخداموذلك 

  صعو�ت الدراسة

  .المكتبة المركزية الجامعيةنقص المراجع في  - 

  .�لصيرفة الإسلامية في الجزائرقلة المعلومات المتعلقة  - 

 ).الحراك(صعوبة البحث والدراسة في وضع شمل أوضاع سياسية متذبذبة  - 
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 البحثأقسام 

 الأولالفصـل  أنثـلاث فصـول حيـث  إلىالمرجوة مـن الدراسـة تعمـد� تقسـيم البحـث  الأهداف إلىللوصول 

المتداولــة فيهــا  والأدوات أنواعهــامــن تحديــد مفهــوم الســوق الماليــة وتوضــيح  انطلاقــا ،خصــص لدراســة الســوق الماليــة

والـــذي تناولنـــا مـــن  الإســـلاميةالنظـــري لســـوق الماليـــة  الإطـــارالفصـــل الثـــاني المعنـــون �ســـم  أمـــاكفاء�ـــا،   إلىوالتطـــرق 

الفصـل الثالـث شمـل  أمـا ،لانشاءهالوظائف والمبادئ والمقومات ا أهموتوضيح  الإسلاميةية السوق المالية هخلاله ما

 رأسمـن خلالـه سـوق  أبـرز�التجربة الماليزية عليهـا، والـذي  إسقاطو  الإسلاميةربة سوق المالية تجاستفادة الجزائر من 

الفصــــل بــــبعض هــــذا تــــدعيم   مــــع المــــال المــــاليزي وأنــــواع الصــــكوك المتعامــــل فيــــه إضــــافة إلى أفــــاق الصــــيرفة الماليزيــــة،

في الأخـــير إلى الصـــيرفة الإســـلامية ومتطلبـــات إنشـــاء ســـوق ماليـــة ،و يقيـــة وبعـــض المعطيـــات ا�دولـــةالدراســـات التطب

  .إسلامية في الجزائر
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  دتمهي

، أصبح لهذه الأسواق مركزا للعولمة استجابةنتيجة التقدم الكبير الذي شهدته الأسواق المالية في عالم قد 

 ،اديةــــــالاقتصية ـــــط التنمــــتمويل خطو ) ام والخاصــــالع(القطاعين  لىع لشملها وذلك   ككل،  الاقتصادحيو� في فضاء 

نشاط الأسواق  استمراريةو  أن نجاح ولابد في أي دولة، الاقتصاديةلنظم والسياسات المالية و  انعكاسوهي تعتبر 

الأمني (في شتى ا�الات  الاستقرارتنظيمي واضح مع توفر بوجود إطار تشريعي و  في أي دولة كانت مرتبطالمالية 

  ....) الاقتصاديوالسياسي و 

في النهاية إحدى  شراء بحيث تشكللأوراق المالية بيعا و يتم التعامل فيها � التي لأسواق المالية سوقتعد ا

جل مصلحة من أ الاستثمارلمساعدة في تشجيع رين إلى المستثمرين لالقنوات التي ينساب فيها المال من المدخ

  .القومي الاقتصاد

وذلك من الضروري لفهم دقيق للأسواق المالية الإطار النظري الأساسي و  ل دراسةفي هذا الفصل سنحاو 

  :خلال المباحث التالية

  .ماهية الأسواق المالية :بحث الأولالم - 

  .كفاءة السوق المالية :المبحث الثاني - 
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  المالية  الأسواقماهية  :المبحث الأول

 تالمدخرا التي ساهمت في تعبئةلتطورات و من ا العديدأدوا�ا المالية من خلال بنيتها و عرفت الأسواق 

ومنه سنتطرق في هذا المبحث  ،المساهمة في ملكية الشركاتئض و لأصحاب الفوا الاستثماريةتوجيهها نحو الفرص و 

  .أدوا�احيث التعريف �ا وعرض أنواعها و ماهية الأسواق المالية من إلى 

  المالية  الأسواقمفهوم : الأولب لالمط

  . يف التي اختلفت عبر مراحل تطورهايحظى مصطلح الأسواق المالية العديد من التعار 

  )1(تطور الأسواق المالية :أولا

وز�دة المدخرات لدى  اتساعهابسبب و الحاجات المالية للوحدات الإنتاجية  ازد�دو  الاقتصاديللتطور ظرا ن

رات الأفراد في مجالات من مدخ الاستفادةز�دة الدخل القومي ظهرت مؤسسات تحاول و  الاقتصادونمو  الأفراد،

تمكين و  ،إجراء الصفقات الماليةنشأت الأسواق المالية عن طريقها  الاستثماريةمع ز�دة هذه المؤسسات إنتاجية و 

 داول الأوراق المالية أول سوق لتوتعتبر فرنسا أول دولة شهدت ميلاد أو ز�د�ا، المساهمين من بيع حصصهم

غيرها فوائد في و  حيث وجد التجار مع تطور التجارة في المحاصيل الزراعية ذلك في القرن الثالث عشر ميلادي،و 

 ك فرنسا فيليبومن أجل تنظيم هذه العملية أوجد مل ،أذنيةسندات و  من مسحو�ت الائتمانوسائط  اعتماد

  .مهنة سمسارة الصرف )1314-1268(الذي عاش خلال الفترة 

كان التجار في بلدة بروج يجتمعون مقابل قصر الحركة التجارية في بلجيكا و  انتعشتومن خلال نفس الفترة 

أن أصبحت   صاحبة القصر إلىالعائلة  اسمقد تطورت حركة التبادل هذه لتأخذ و  الصفقات ليتبادلواعائلة بورسية 

       .المالية الأوراقكلمة بورصة تطلق على سوق تداول 

ذلك  إلى الشكل الموجود عليه حاليا و  عموما يمكن إيجاز المراحل التي مرت �ا الأسواق المالية قبل وصولهاو 

  :)2(كما يلي

 نسبي ارتفاعجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصيرفة و تميزت هذه المرحلة بو : المرحلة الأولى - 

المعاملات  اتساعمما أدى ذلك إلى  ،شتى ا�الاتلهم في مداخ استثمارإقبال الأفراد على و  في مستوى المعيشة،

                                                           
  .26، ص25، ص2014، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الاولىالمشتقات المالية، عبد الكريم أحمد قندوز -1
 ،2005 الأولىالطبعة المملكة العربية السعودية،  ،والتوزيعللنشر  اشبيليا، دار كنوز الأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان بن محمد أل سليمان،  -2

  .56، ص55ص



 عموميـــات حـــول الأســواق الماليـــة                    الفصــــل الأول                              

 
9 

أصبح الفرد يعجز عن ة و �لتالي كبر حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبير و  التجارية،

  .عواقب وخيمةما قد يترتب على ذلك من و  للاقتراضاللجوء إلى البنوك أدى إلى  ما تمويلها،

بعد أن  البنوك التجارية،بدأت هذه المرحلة مع ظهور البنوك المركزية التي تسيطر على : المرحلة الثانية - 

ك التجارية تقوم بعملها أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنو  بحرية مطلقة في المرحلة الأولى، كانت الأخيرة تتميز

لذلك أصبحت القروض وفقا لقواعد وأوامر البنك المركزي، الائتمانقديم تالتقليدي، وهي خصم الأوراق التجارية و 

  .التي تقدمها هذه البنوك محدودة �لرغم من ز�دة طلب الأفراد عليها

طويل الأجل مثل البنوك الصناعية المتوسط أو  الاقتراضظهور البنوك المتخصصة في : الثالثة المرحلة - 

تقوم بعمليات إصدار سندات أصبحت هذه البنوك و ،الخ ...الاستثماراتو والعقارية وبنوك التنمية  الزراعيةو 

نك ويقوم البجيا�ا لتمويل المشاريع المختلفة،من الأموال لكي تفي بحا احتياجا�اوطويلة الأجل لسد  متوسطة

  .المركزي �صدار سندات الخزينة

�زد�د حركة تداول الأوراق التجارية  اح السوق النقدي مع السوق الماليتعتبر بداية نج :المرحلة الرابعة - 

  .وشهادات قابلة للتداول

الأسواق المالية المحلية مع الأسواق  اندماجمع الأسواق المالية و الأسواق النقدية  اندماج: المرحلة الخامسة - 

ببيع الأوراق أصبحت الأسواق المالية �تم لمالية و وظهور البورصات ا المختلفة، الاتصالاتالدولية لتطور وسائل 

  .تطويلة الأجل مثل الأسهم والسندا المالية

  تعريف الأسواق المالية : �نيا

  :)1(أهمهاالمالية  للأسواق تعاريفهناك عدة 

والعرض ) وحدات العجز(يلتقي فيه الطلب  الذييعتبر سوق المال المكان : التعريف الاقتصادي - 1

قة لتعبئة وتحويل ويل جزء من الاقتصاد بمعنى آخر هي طريملت الأجلطويلة  الأمواللرؤوس ) وحدات الفائض(

  .ارها في مشاريع اقتصادية مختلفةلاستثم الادخار الوطني ا�مع

لطالبين والعارضين لرؤوس الأموال سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل تتمثل في اي ه: التعريف المالي - 2

  .الأمد الطويلظيف ذو ركات ولتو الاجتماعية للشلرؤوس الأموال  الاكتتابمن أجل 

                                                           
  .161، ص2013، دار الأ�م للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة، مدخل إلى الأسواق الماليةرائد عبد الله لعبيديخالد أحمد المشهداني،  -1
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المتعلق �للجنة ) 08/98(المادة الأولى من القانون رقم  في الفرنسي المشرع عرف قد :القانوني لتعريفا - 3

 عقود التفاوض أو ،لصفقات المتعلقة �لقيم المنقولةا إجماليا السوق ذيمثل ه :��االمشرفة عن تنظيم عملية البورصة 

   .لجنة السوق الآجلة لجنة البورصة أوالمقبولة من طرف  المنتوجات

              الوسيلة المنظمة يجمع فيها كل من أصحاب الفوائض المالية  :مما سبق يمكن تعريف السوق المالية ��ا

التعاملات المتبادلة  إ�اءما يمكنهم من  )مباشر غيرأو مباشر (دائم  �تصالويكون ذلك  وأصحاب العجز المالي،

  .بينهم بشكل منظم

  المالية  الأسواقأنواع  :المطلب الثاني

  :نوعين رئيسيين إلىتنقسم هذه الأسواق و ة أسواق متداخلة مع بعضها البعض تتكون السوق المالية من عد

  )1(سوق النقد: أولا

قاقها عن سنة ــــــــــــــاستح الـــــــأجالتي تقل و  الأجلات المالية قصيرة ـــــا السوق يتم تبادل الالتزامفي هذ

 ،الفائض المالي المؤقت ذات الأخرىالعجز المالي المؤقت مع الوحدات  ذاتحيث تتلقى الوحدات  ،دةـــــــــــواح

ة الوحدات ذات الاحتياجات المالية المختلفلسوق النقد هي تسهيل عقد الصفقات المالية بين  الأساسيةالوظيفة و 

  .خلال الأصول المالية قصيرة الأجلمن 

  خصائص السوق النقدي -1

  :)2(يتميز السوق النقدي �لخصائص التالية

 ا الأساسية هي سيولتها النسبية،موضوع المبادلة في هذا السوق يتعلق بنوع خاص من الأصول سما� - 

  . الأجلا تعبر عن مديونية قصيرة الأوراق التجارية وجميعه الخزينة،أذونة وأهمها 

البنوك التجارية  ،يالبنك المركز (المالية كون أساسا من المؤسسات النقدية و المؤسسات التي تتعامل فيها تت - 

  .بين الأفراد والمشروعات والحكومةكو�م وسطاء ) شركات التأمين

لى لحصول عابر عن خيار بين الإنفاق الحالي و فهو يع ،و سعر التوازن في السوق النقديسعر الفائدة ه - 

  .�نيةالحصول على السلع ذا�ا في مرحلة والإنفاق المستقبلي و  سلع في اللحظة ذا�ا،

                                                           
  .29، ص2019زمزم �شرون وموزعون، الأردن، الطبعة الأولى  -الأصول العلمية والتحليل الأساسي –الأسواق المالية محمد أحمد عبد النبي،  -1
، اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة العربية ، دور التصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في البنوك الإسلاميةمحمد حكيم براضية، جعفر هني -2

  .45، ص44، ص 2016
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مؤقتة تكون في متناول أولائك  استثماراتالمركز الذي تتجمع فيه الأصول التي تبحث عن كما انه  - 

ويمكن أن يتم  ،قصير الأجل الاقتراضأي الإقراض و  ،ول على هذه الأصول قصيرة الأجلالذين يرغبون في الحص

  .ستة أشهرثلاثة أشهر و  وع أو بينأسبوق النقدي لمدة تتراوح بين يوم و إقراض الأصول في الس

 أهمية سوق النقد  -2

  :)1(القومي للأسباب التالية للاقتصادللسوق النقدي أهمية كبيرة �لنسبة 

سيولتهم، إذ تمثل السيولة جلب أدوات مالية التي يمكن من خلالها أن يعدل الأفراد والمؤسسات مراكز  - 

فالأفراد الذين لديهم مدفوعات في المستقبل القريب  أهمية خاصة لكن من الأفراد والمؤسسات على حد السواء،

المالية قصيرة الأجل مقابل عائد، على أن يتم بيع تلك  أموالهم في أدوات استثماريمكن من خلال السوق النقدي 

المستقبلية، كما تسمح البنوك والمؤسسات المالية شراء أدوات سوق نقدي  �ممدفوعا الأدوات حينما �تي أجل 

مقابل عائد، ويسمح لها السوق بتوظيف أموالها وتمويل البنوك والمؤسسات المالية المحتاجة  استحقاقهاقبل �ريخ 

 .للسيولة في السوق ما بين البنوك وذلك لمواجهة سحو�ت الودائع أو عقد القروض الجديدة

الرقابة على (يحق للسلطات النقدية وعلى رأسها البنك المركزي بتنفيد معظم عمليا�ا في سوق النقد  - 

 احتياطاتو�لتالي في أسعار الفائدة طويلة الأجل، التحكم في  الأجلالأموال، التحكم في أسعار الفائدة القصيرة 

يمكنها تحقيق العديد ومن خلال تلك العمليات  ،)البنوك التجارية، وسياسة السوق المفتوحة وسياسة إعادة الخصم

مدخرا�م  استغلال، كما يمكن للسوق النقدي يوفر لصغار المدخرين والمستثمرين فرصة الاقتصاديةمن الأهداف 

في الدول النامية ،ذلك  أتساعامن خلال هذه السوق، و�خذ السوق النقدية أكثر مجالا و  استثمارهاالصغيرة و 

تكلفة  انخفاضرين والمستثمرين لهذه الدول هم من صغار المدخرين وأكثر عقدا، ويؤدي إلى لأن معظم المدخ

 اختلافعلى  الاقتصاديةالتمويل القصيرة الأجل و�لتالي الز�دة في سرعة دوران الأموال العاملة للمشروعات 

    .  اقتصاد� وازدهارا انتعاشاا يخلق أنشطتها، وتكون محصلة ما سبق الز�دة في الطاقة الإنتاجية لهذه المشروعات مم

  تجزئة السوق النقدي - 3

العمليات التي  يتكون السوق النقدي بصفة عامة من مجموعة عامة من مجموعة أسواق فرعية حسب نوع

  :)2(يلي وعادة ما تتمثل في ما تتم في كل منهما،

                                                           
، شعبة علوم لمقدمة للطلبة السنة الثالثةمطبوعة دروس في مقياس الحلقة حول مواضيع المتعلقة �لنظام المالي والأسواق المالية ابن علال بلقاسم،  -1

  .69، ص68، ص 2016-2015البيض  جامعي نور البشير،المركز ، 2015التسيير، تخصص إدارة مالية 
  .47إلى  45ص من نفسه، مرجع حكيم براضية، جعفر هني محمد،  -2
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 يلعب ،ات الماليةللمؤسس هو جزء خاص من السوق النقدي مخصصو : سوق النقد ما بين البنوك - 

و السيولة من البنوك ذات الفائض في الخزينة نح لانتقالفهو بمثابة قناة  ،في الأنظمة المالية الحديثةعلى الأقل دورين 

  . خل البنك المركزي لممارسة سياستهمكان لتدالبنوك ذات العجز في الخزينة و 

   :لسوق مابين البنوك ثلاثة وظائف أساسية تتمثل فيو 

 .البنوك التي لديها عجزلة بين البنوك التي لديها فائض و توزيع السيو إعادة  - 

 .لات الهيكلية للخزينة بين البنوكالتعدي - 

 .ولة البنوك من قبل البنك المركزيتنظيم سي - 

المؤسسات نشاط مختلف  السوق هذا يشمل :النقدية السوق في سوق الأصول المالية القابلة للتداول - 

والمالية المصدرة  الاقتصاديةيتم تداول مختلف الأصول المالية حسب نوعية المؤسسة و المصرفية ،غير مصرفية و ية المال

ن قوامها الأساسي من ويكو  ،ية ذات الأجل القصير والمتوسطالتجار تتمثل في مجمل الأوراق المالية و و لها ،

قصير الأجل  ائتمانالمتخصصة في منح  الإقراضبعض مؤسسات المشروعات والأفراد من �حية والبنوك التجارية و 

  . من �حية أخرى

تتضمن رؤوس العملات الأجنبية و  وإقراضهي أسواق تختص بعملية إقراض  :السوق النقدية الدولية - 

وق تتمثل هذه السصلبة التي تحصل عليها المؤسسات والحكومات و الأموال السائلة قصيرة الأجل من العملات ال

 ويمكن أن �خذ شكل ودائع الأجل ،تي تتم بواسطته العملات الصعبةالارية والمالية و في مختلف الصفقات التج

من  استحقاقهافي شكل أصول أو شهادات دين تتراوح مدة من أ�م إلى عدة سنوات أو  استحقاقها تتراوح مدة،

بعض الدول ذات التجارية والشركات متعددة الجنسيات و  البنوك، ويقوم �ذا النوع كل من شهر إلى سنة كاملة

  .الفوائض المالية

  المال  رأسسوق : �نيا

استحقاقها عن سنة وتعرف هذه  أجالالمالية التجارية التي تزيد  الأوراقتداول  الأسواقويتم في هذه 

  .)1(�نواعها المختلفةالسندات لة تلك الأوراق الأسهم العادية و طويلة الأجل ومن أمثالمالية  الأوراق

  

  

  

                                                           
  .29ص ،مرجع سبق ذكرهمحمد أحمد عبد البني،  -1



 عموميـــات حـــول الأســواق الماليـــة                    الفصــــل الأول                              

 
13 

 :)1(المال بدورها إلىوتنقسم سوق رأس 

 الأدواتالجديدة التي تسوق من خلالها  الإصداراتتمثل سوق  :أسواق الإصدار أو الأسواق الأولية - 1

تتجمع  أسواقفهي  ،رأسمالهاالتوسع في مشروعات قائمة بز�دة  أومره سواء لتمويل مشروعات جديدة  لأول المالية

خلالها يمكن للوحدات الاقتصادية ومن  رات جديدة لم تكن موجودة من قبل،استثما إلىفيها المدخرات لتحويلها 

مع الترويج لها من خلال منشات مالية  ،وراق المالية وطرحها للاكتتابالتي تحتاج إلى أموال إصدار عدد من الأ

طية الاكتتا�ت التي يتمثل نشاطها في ضمان تلقي الاكتتا�ت تغويج مثل البنوك وشركات الترويج و مصرح لها �لتر 

  .ق المالية التي تصدرها الشركات والجهات الأخرىفي الأورا

طرحها  أو إصدارهامالية سبق  أوراقيتم التعامل فيها على  :الثانوية الأسواق أو التداول أسواق -2

هذه الأسواق يستطيع  استثمارا جديدا ومن خلالفمحلها استثمار قائم من قبل وليس  ،للاكتتاب من قبل

  .العكسدية إلى الأصول الحقيقية و المدخرون التحول بسهولة من الأصول النقو المستثمرون 

  :إلى أيضابدوره ينقسم وهذا النوع من الأسواق 

ويتم ) السندات ،الأسهم( الأجلمالية طويلة  أوراقتتعامل في  أسواقوهي  :أسواق حاضرة - 2-1

 :تنقسم هذه الأسواق إلىوتسلمها فور إتمام الصفقة و تسليمها 

 يلتقي فيه المتعاملين �لبيع أو وتمثل البورصات التي تتميز بوجود مكان معين :أسواق منظمة -1- 2-1

 عادةتتداول فيها ا هيئات متخصصة و يشرف على عملهإجراءات رسمية و ل فيها قوانين و ويحكم التعام الشراء 

  .من خلال العرض والطلب التي تتحدد أسعارهاالأوراق المالية المسجلة فيها والمستوفية لمتطلبا�ا و 

 أسواقالمعاملات على المنضدة وهي  أوويطلق عليها السوق الموازي : أسواق غير منظمة -2- 2-1

ويقوم �دار�ا شبكة من الوسطاء منتشرين في أنحاء مختلفة  ،ا نظمها الرسمية كأسواق المنظمةرفية وليس لهع

 أوتمثل في خطوط هاتفية قوية  الاتصالاتدلون فيما بينهم معلومات مالية موضوع التبادل من خلال شبكة ابويت

امل أطراف الحاسبات الآلية  أو غيرها من وسائل الاتصالات السريعة حيث انه لا يوجد مكان مادي محدد للتع

  .الطلببين الوسطاء وفقا لظروف العرض و  يتم تحديد أسعار التعامل فيها �لتفاوضو 

 

                                                           
  .34، ص33ص ،سبق ذكرهمرجع عبد الكريم أحمد قندوز،  -1
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�لأسهم والسندات الأسواق التي من خلالها يمكن أيضا تعامل  هي :)1(أسواق العقود المستقبلية - 2-2

  .يتم تنفيذها في �ريخ لاحق اتفاقياتلكن وفق عقود و 

إبرام العقود عن طريق السماسرة في أسواق العقود المستقبلية بطريقة المزاد المفتوح في غرفة السماسرة  )2(ويتم

الإشارات الرمزية حتى يستقروا على سعر محدد للأوراق �شارات متفق عليها تدل على نوع الأمر، ويتم تبادل 

يقة التسليم في نماذج خاصة تقدم ن والمكان وطر المالية، ومن ثم يبرم العقد مباشرة مع بيان كل من المبيع والثم

  .لتثبيت التسوية ولضمان الوفاء �لعقد

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .35ص ،مرجع نفسه ،قندوز عبد الكريم -1
، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة  - تقدير اقتصادي إسلاميي -الأزمة المالية المعاصرةعمر يوسف عبد الله عبابنة،  -2

  . 159، ص2011الأولى،
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 أنواع أسواق المال :)1-1(الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .36عمان، الوراق للنشر والتوزيع، ص المشتقات المالية،عبد الكريم أحمد قندوز،  :المصدر

 أسواق المال

 النقد أسواق المال رأس أسواق

 الآجلة أسواق الحاضرة أسواق
أو البيع هي الأسواق التي يتم فيها عقد صفقات الشراء 

 للأوراق المالية ثم تنفيذها في معاد لاحق في المستقبل

العقود  أسواق

 المستقبلية

 أسواق

 الاختيارات 

  أسواق

 المبادلات  

هي الأسواق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية 

 �لصورة فورية بين البائعين والمشتريين 

 �نوية أسواق أولية أسواق

السوق التي تختص هي 

�صدار أوراق المالية الأسهم 

الممتازة وكذلك يطلق عليها 

 سوق الإصدار

هي السوق التي تتداول فيها 

أوراق المالية عبر السماسرة 

الوسطاء ويطلق عليها أو 

 سوق التداول

يقصد بذلك بورصة الأوراق المالية حيث تتصف هذه 

  : السوق بــــــــ

  وشراء الأوراق ماليةيوجد مكان بيع 

  اءات محددة لتداول أوراق الماليةتوجد إجر 

سوق تختص بتداول أوراق المالية سواءا مسجلة في 

أو غير المسجلة فيها ويتم ) سوق منظمة(البورصة 

التعامل في هذه السوق في أوقات غير أوقات العمل 

  الرسمية للبورصة حيث يتحدد سعر الورقة المالية �لتفاوض

  سوق

 المنظمة 

  غير سوق

 المنظمة 

 �نوية أسواق السوق الثالث

هو قطاع من السوق غير المنظمة من بيوت السمسرة من غير أعضاء 

السوق المنظمة، وإن كان لهم الحق في التعامل �لأوراق المالية المسجلة في 

لشراء وبيع  تلك الأسواق وبيوت السمسرة هذه تكون على إستعداد

أوراق المالية �ي كمية صغرت أو كبرت، أما جمهور العملاء في هذه 

  رية الكبرى مثل صناديق الاستثمارالسوق هي المؤسسات الاستثما

يقصد �ا المؤسسات الكبرى والأفراد الذين يتعاملون فيما بينهم في 

الكبيرة، وذلك في كإستراتيجية  شراء وبيع الأوراق المالية في طلبيات

للحد من العملات التي يدفعو�ا السماسرة، هو يساعد في شبكة 

  لذلك في هذه السوق يتم الإبرام قوية من حاسبات الآلية
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 الأدوات المالية المتداولة في السوق المالي: المطلب الثالث

المتعاملين في تحديد حقوق و  ،انتقالهائق التي تتضمن ملكية الأموال و يقصد �لأدوات المالية تلك الو�

ين أو ب ،التعامل بين البائع والمشتري وسيلة بمعنى آخر فإن الأدوات المالية في الأسواق المالية هي ،الأسواق المالية

هذه الأدوات ومن هنا يصنف البعض  ،عرض هذه الأدواتالمستثمر الذي يقوم بالمقرض  والمقترض أو المدخر و 

   :إلى

   القابلة للتداول في سوق النقدية الاستثماريةالأدوات : أولا

المؤسسات التي تحتاج إلى سيولة سوق النقد من قبل مجموعة من المستثمرين الأشخاص أو  أدواتتستخدم 

تتضمن �لمرونة مل �ا فيه، و درجة سيولة الأدوات التي يتم تعا �رتفاعيتمتع سوق النقد أنشطتها المختلفة و تنفيذ ل

  . تنفيذهاتكلفة الصفقات لسهولة وسرعة إنجازها و  انخفاضالعالية إضافة إلى 

  :)1(يلي نذكر ما الأدواتومن هذه 

وهي شهادات غير شخصية لا تعطي حاملها المستثمر حقا  :القابلة للتداول الإيداعشهادات  - 1

لأن هذا النوع من الثانوية بسهولة  الأسواقويمكن تداولها في  المحدد، استحقاقهاقيمتها قبل �ريخ  �ستيراد

  .أقل من سنةوالذي غالبا ما يكون ستة أشهر و  استحقاقها�ريخ هادات مدون عليها معدل الفائدة و الش

الثبات الذي جعله عملة عالمية و  الاستقراريتسم الدولار الأمريكي بحالة من : الأوروبيقرض الدولار  - 2

وتقوم المصارف التجارية �خذ قروض تسمى قروض الدولار الأمريكي لخلق  ،الأمريكي الاقتصادنتيجة لقوة 

  . �ريخ الاستحقاق ها وقصروتتميز بضخامة مبلغ ،استثمارية قابلة للتداول ولأغراض أخرىول أص

يتم تداولها في السوق النقدية  الأجلقصيرة  الاستثماريةهي إحدى الأدوات  :إعادة الشراء اتفاقيات - 3

لأ�م  المالية ليوم واحد أوالأوراق هذه حيث يلجأ إليها تجار الأوراق المالية لمساعدة في تمويل جزء من المخزون 

صفقة عالية للمستثمر بصفة مؤقتة وكذلك �عادة ق المالية ذات سيولة ة من الأوراقوذلك بتقديم صف، دودة مع

يشكل إجمالي الفرق بين بسعر أعلى قليلا من سعر البيع و  الشراء مع ذلك المستثمر للأوراق المالية المباعة له سابقا

ة للسيولة النقدية لفترة قصيرة وتستخدم هذه الحالة عند الحاج ،يستفيد منه المستثمرلربح الذي سعرين ا

   .  في حالة وجود فائض مالي لديه المستثمرينويستخدمها 

                                                           
أطروحة دكتوراه لاستكمال   القانونية والفنية والضريبة والشريعة تنظيم عقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحيزاهرة يونس محمد سودة،  -1

  .13ص ،2006الماجستير، جامعة النجاح الوطنية ، �بلس ، فلسطين ،
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 إلىدفعت �لمصارف  الاستثماريةنظرا للتطورات التي حصلت للأدوات : أمر السحب قابل للتداول - 4

هذا يوفر للمستثمر الحصول على مزا� و جديد يجمع صفات الودائع الجارية وودائع التوفير  ادخاريإصدار وعاء 

يضمن الحصول على العائد الناتج عن لك المودع حق السحب عند الحاجة و الإيداع في الودائع الجارية بحيث يم

   .ئدة محددة على رصيد تلك الوديعةفا

الكمبيالة كأداة في تسديد ثمن البضائع التي  استخدمتي نتيجة للتطور التجار : الكمبيالات المصرفية - 5

القبول حيث يسحب  �عتمادالذي يسمى  ،دات المستنديةاكالإعتمالدفع المؤجل   أساستتم بواسطة الشراء على 

مالية تمثل التزاما غير قابل  و�لتالي هي عبارة عن حوالة ،مه للبنك المستورد فيصادق عليهالمصدر سندا فيقد

مستندي لمدة  اعتمادللنقض على البنك الذي يقبل دفع المبالغ المتضمنة في الو�ئق المقدمة له في نطاق 

  .استحقاقها

بضما�ت، تصدر من المؤسسات ذات  هي قروض مالية زمنية غير مغطه :)1(الأوراق التجارية - 6

 احتياجا�االسمعة التجارية الجيدة، والتي يكسب الجمهور المستثمر الأمانة في مصداقيتها، وذلك �دف تمويل 

إلى  100000النقدية قصيرة الأجل، ويمكن لهذه الأوراق التنبؤ �ا لعدة شهور ماضية، وتصدر بفئات تبدأ من 

يوم، وتباع من خلال  270إلى  1من  استحقاقها، وتتراوح فترات الاسميلى سعرها مليون دينار، وبنسبة خصم ع

  .وسطاء ولا تتداول هذه الأوراق في الأسواق الثانوية

التي لديها فائض ضه البنوك التي تعاني من العجز و هذا القرض تقر  :الإلزامي الاحتياطيقرض فائض  - 7

  .فوائدهتزم البنك المقترض بسداد القرض و تعهد غير مكتوب يل إنماإلزامي وهي ليست أوراق مالية 

الحكومات شهر تصدر من قبل  12- 3وح مد�ا من هي أداة دين حكومية تترا :)2(أذو�ت الخزينة - 8

في بعض الدول تمنح مزا� و  ،الادخارتشجيع المواطنين على الفائض النقدي و  لامتصاصتستخدم هذه الأداة 

في السوق المالي مثل سندات  الأخرى �لأدواتنة خصمها أقل مقار  أسعاركون الأداة ت إعفاءات ضريبية وهذهو 

 أومن الأحيان من يريقرضها لتداول داخل السوق المالي الثانوي في كث ،سندات الحكومة طويلة الأجل أو الشركات

  .لأسواقالفائدة في هذه الات أسعار التأثير على معد خلال المزاد لمعالجة عجز مؤقت ولتشجيع الادخار أو

  

  

                                                           
  .56،ص 2014شركة دار الأكاديميين لنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى  أساسيات الاقتصاد الدولي،جميل محمد خالد،  -1
  .174، ص2012، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الطبعة الأولىالأسواق المالية والنقدية، دريد كامل آل شبيب -2
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 وات المتداولة في سوق رأس المال الأد: �نيا

  :وفقا لهذا الأساس يمكن تقسيمها كما يلي

رأس المال نجد  المباشرة المتداولة في سوق الاستثمارمن أبرز أدوات : المباشر الاستثمارأدوات  -1

 .السنداتسهم العادية والأسهم الممتازة و الأ

تتصل القيمة المدونة على وقيمة دفترية وسوقية و  اسميةهو صك ملكية له قيمة : )1(العادية لأسهما - 1-1

عليها في عقد �سيس الشركة أما القيمة الدفترية فتتمثل في حقوق  عادة ما يكون منصوصو  ،سيمة السهمق

 احتياطاتإلى  إضافة ،للأسهم المكتتب فيها وعلاوة الإصدار إن وجدت الاسميةالملكية التي تتضمن القيمة 

  . على عدد الأسهم العادية المصدرة الأر�ح المحتجزة مقسومةو 

  :)2(ديين بعدة حقوق من أهمها كالتالييتمتع المساهمين العا:حقوق المساهمين العاديين -1- 1-1

الأر�ح محتواها متضمن لأن  غالبا الأر�ح على أساس منتظم، يوزع المساهمون: الحق في الأر�ح الموزعة - 

قرة سيكون موضع تقدير  فالشركة التي تنتهج سياسة توزيع أر�ح مست وهي إشارة مهمة للسوق،ى معلومات عل

فإن عدم توزيع  ح سينعكس هذا على أسعار الأسهم،أي تعديل في سياسة توزيع الأر�و  ن قبل السوق،كبير م

 شركة حتى لو كان له ما يبرره فإن عدم توزيع الأر�ح من قبل ال ح سينعكس هذا على أسعار الأسهم،الأر�

من الأر�ح في  انخفاضكثيرا ما ينظر إليها من قبل السوق على أ�ا إشارة إلى مربحة للغاية، استثماريةلمشاريع 

 . تدفقات النقدية للأر�ح المتوقعةخصم ال �ستخدامالمستقبل لأن قيمة الأسهم في السوق يتحدد 

ود الذي سيقالطاقم الإداري و  اختيارفالمساهمين بمثابة ملاك الشركة لهم الحق في  :حق التصويت - 

سهم صوت يعتبر هذا التصويت على أساس أن لكل  لتصويت على أعضاء مجلس الإدارة،ويتم ذلك � ،همشركت

الأر�ح بين  التصويت يتم على مسائل هامة جدا ككيفية توزيعة �لنسبة لسير الشركة خاصة وأن ذا أهمية كبير 

  .من المسائلغيره قرارات رفع رأس مال الشركة و  اتخاذأصنافهم و  �ختلافالشركات 

عرضها و لأولوية في الأسهم الجديدة يملك أصحاب الأسهم العادية حق ا :الاكتتابحق الأولوية في  - 

ف إلى ما أسهم جديدة تضا إلىفي غالب يتم تحويل جزء مخصص للمساهمين في الأر�ح الموزعة العام و  للاكتتاب

 . يمتلكونه من أسهم سابقا

                                                           
  .06، ص05، ص2011، دار المعرفة الجامعية، إسكندرية، الطبعة أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -1
أطروحة لنيل شهادة  -دراسة حالة سوق رأس المال الفرنسي –المالية في تمويل أسواق رأس المال دور تداول المشتقات   ،سهامعيساوي  -2

  .29، ص28، ص2015- 2014محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، جامعةالدكتوراه، تخصص اقتصاد�ت النقود البنوك والأسواق المالية،
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 ،ا في الأسواق المالية الثانويةكل الأسهم التي يمتلكو� بيع جزء أو  يمكن للمساهمين :حق بيع الأسهم - 

بذلك فإن الأسهم العادية قابلة بقيمة هذه الأسهم قبل تصنيفها و  غير أ�م في المقابل لا يحق لهم مطالبة الشركة

 .ولة حينما يحتاج أصحا�ا إلى ذلكإلى سي للتحويل

�ئق خاصة و  طلاع على و�ئق شركتهم من أراد،لإكما يحق لهم ا  :حق الإطلاع على و�ئق الشركة - 

 .للمساهم طلب ذلك عن طريق المحكمةإذا ما رفضت الإدارة ذلك يمكن و  الآخرينالمحاسبة المساهمين 

ل الشركة لعدة أسباب كمغادرة الشركة مح تصفى :التصفية حق المساهمين في موجودات الشركة بعد  - 

صولها لتسديد ما عليها من عندئذ تقوم ببيع أ ديو�ا،التصفية للنشاط أو لعجزها �ائيا أو عجزها عن تسديد 

ما أنه إذا ما تجاوزت كالمساهمين العاديين،ا تبقى مقسم فيما بين مدفع نصيب حملة الأسهم الممتازة و ثم تديون 

كثر من ولكن في أسوء الأحوال لا يخسرون أ ،شيءالسابقة فإن حملة الأسهم لا يحصلون على ديو�ا الأصول 

 .�ا ساهموالأن مسؤوليتهم محدودة بتلك المبالغ التي مساهمتهم في تلك الشركة،

 تصنيف الأسهم العادية -2- 1-1

ا وقفا لمعايير ومؤشرات عديدة وتصنف هذه الأسهم تبعا صنفتهالعادية و دبيات المالية الأسهم قسمت الأ      

 .)1(الاقتصاديةسلوكها في مختلف الظروف لأدائها و 

وتدهور  الاقتصاديهي الأسهم التي يتوقع بقاء أسعارها مستقر ومتزايد خلال الركود : الأسهم المدافعة - 

ويعد هذا النوع من الأسهم جذاب  في دورات الأعمال، الانكماشبما أ�ا تبقى غير متأثرة نسبيا بمدة الأعمال،

 .بين في الحصول على عائد مؤكد وآمناغللمستثمرين الر 

أسهم  أ�اأي  ،العامة الاقتصاديةأسعارها مع الحالة وهي التي يرتبط مستوى أر�حها و :الأسهم الدورية  - 

 بتحركأسعارها تتقلب مباشرة وبدرجة أكبر من معظم الأسهم و  الاقتصادتعود لشركات سريعة التأثر بتغيير 

لذلك  جيدة ترتفع الأسهم والعكس، الاقتصادية الظروفحيث ما إذا كانت  بين التطور والتدهور، الاقتصاد

لهذه الأسهم �لأسهم ا�ازفة  يشارو  ،الازدهاربيعها في خلال ستثمرين شراءها في مدة الركود و يقترح على الم

  .ثر تقلبا أي أن لها مخاطرة عالية�ن عوائدها أك تتصفو 

بدلا من استناد قرارات  أمل تزايد أسعارها في المستقبل،تشترى أسهم المضاربة على : أسهم المضاربة - 

وسائل فإن المشتري الأسهم يراهن على ما قد يستجد من المعلومات و  للشركة، التاريخيةالمستثمرين على البيا�ت 

 .المستقبل الأمر الذي يجعلها تتصف �لمخاطر العاليةالإنتاج في 

                                                           
  .362ص ،2013للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى ، إثراء إدارة محافظ الاستثمارمحمد علي إبراهيم العامري،  -  1
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تصدر هذه و  توصف ��ا شركات كبيرة وقديمة ومعروفة،تعود هذه الأسهم لشركات : الأسهم الناجحة - 

القدرة على دفع تاز هذه الأسهم بكفاءة الإدارة وجودة منتجا�ا،و تمو  ناعتها،الأسهم عادة الشركات قائدة في ص

الحادة  الانخفاضاتكما ينصح للمستثمر �لبحث عن ،ات الأداء الجيد والسيئ ولمدة طويلةقر لسنو سوم مستمق

يد الخسائر في الكثير من تستعو  الانخفاضالكبيرة في أداء السوق المالي لشراء الأسهم لأن أسعارها ترتفع بعد و 

 .الحالات

على المقسوم يسعى بعض المستثمرين لشراء أسهم الدخل أساسا �دف الحصول : أسهم الدخل - 

الذين  والأفراد المالية، الأوراقفي  للاستثمارهذا الدخل قد يمثل للبعض الحافز الأساسي النقدي من الأر�ح و 

قابلا للتنبؤ ل يستثمرون للحصول على الدخل يبحثون عن الأوراق المالية تعطي شكلا منتظما من توزيعات الدخ

كون عرضة لتقلبات على تلك الأسهم التي ت يركزوالذا عليهم أن  الاستثمارأصل  مخاطرةيهتم المستثمرون بتقليل و 

  .أقل في أسعارها

من حقوق صاحب السهم  أعلىهي الأسهم التي تمنح صاحبها حقوقا  :)1(الأسهم الممتازة - 1-2

قبل توزيعها �لتساوي على  الأسهمتتمثل هذه الحقوق في تقرير نسبة معينة من الأر�ح لحملة هذه و  العادي 

ولوية عند الأسهم العادية أو الأنسبة أعلى من أصحاب  الأسهمالمساهمين كما يمنح أصحاب هذا النوع من 

  . تصفية موجودات الشركة

  خصائص الأسهم الممتازة  -1- 1-2

  :)2(الممتازة �لخصائص التالية الأسهمتتميز  

 .قيمة الأداء من الأر�ح المحققة يحدد العائد بنسبة معينة من - 

، غير أن العوائد التي يتلقاها عند تخصيص عوائد الشركة للتوزيع يحق لأصحاب الأسهم الممتازة الأولوية - 

الحصص المتراكمة من الفوائد ئد فيحصل هؤلاء على سعر الإصدار زا ء ترتبط �لأر�ح القابلة للتصرف،هؤلا

 .استلام الدائنينذلك بعد و 

 انخفاضالأمر الذي يعني  لأموال عن حملة الأسهم العادية،الممتازة �ولوية في تصفية ا تاز حملة الأسهميم - 

فمن المتوقع أن تكون تكلفة  يتعرض لها حملة الأسهم العادية،المخاطر التي يتعرضون لها قياسا للمخاطر التي 

 .تبطة �ا �قل من الأسهم العاديةل المر مويالت
                                                           

  .249، ص2012دار وائل للنشر،الأردن، الطبعة الأولى  ،مبادئ الماليةسان سالم الطالب، غفارس �صف الشبيري،  -  1
، 100، ص2016الطبعة الأولى  ، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان،الاستثمار في البورصةمحمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات،  - 2

  .101ص
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  .على منه في حالة الأسهم الممتازةمعدل العائد المطلوب في حالة الأسهم العادية يكون أ - 

علما �ن هذه الضمانة لا يتم  الاستثمارية جودا�او بمتضمن الشركة حقوق أصحاب هذه الأسهم  - 

أكثر ضما� من الأسهم الممتازة اقل ضما� من السندات و  الأسهملأصحاب الأسهم العادية لذا فإن  توفيرها

 .العادية

الترشح لعضوية الإدارة أو المشاركة في مجلس  أولا يحق لأصحاب الأسهم الممتازة المشاركة في التصويت  - 

 .رات أو الشؤون الإدارية المختلفةالعمومي أو التدخل في قرا

يتعين سدادها كاملة رية فإ�ا تتراكم و التوزيعات الدو  حق تراكم العوائد بمعنى أن في حالة عدم تسديد - 

ض الشركات على حق في وقد يتضمن في عقود التأسيس بع توزيعات لحملة الأسهم العادية، قبل إجراءات

 .التوزيعات

ذلك عندما يجد أصحاب الأسهم الممتازة أن أسهم العادية ويكون  إلىحق تحويل الأسهم الممتازة  - 

وقد يجرى هذا  .نة بعوائد الأسهم التي يمتلكو�االعادية من الأر�ح الموزعة عالية نسبيا مقار حصص الأسهم 

  .بل حصة واحدة من الأسهم الممتازةمسبقا مثلا حصتين للأسهم العادية مقا التحويل بنسبة محددة

  :)1(السندات - 1-3

واحدة قابلة للتداول، تصدرها شركات المساهمة  اسميةهو عبارة عن ورقة مالية ذات قيمة : تعريف السند

  . فوائده وفقا لشروط الإصدارد الشركات بموجبها بسداد القرض و تطرحها للحصول على قرض تتعهو العامة  

مبلغ  استعادةيخوله و  أقترضهايمنح للمكتتب لقاء المبالغ التي انه صك مالي قابل للتداول  :أيضاو يعرف 

  :ات بواحدة من الأسلوبين التاليينالمستحقة في وقت أجاله وتصدر السندالفوائد القرض و 

يسمى هذا �ا و  الاكتتابعملية إدارة الإصدار مع ضمان شراء السند التي لم يتم  الاستثمارأن يتولى بنك 

 .رات إصدارا عاماالنوع من الإصدا

 الاكتتاب تعهد بشراء السندات الفائضة عن على الوساطة فقط دون ال الاستثماريقتصر دور بنك  أنأو 

مجموعة من المؤسسات المالية التي تتولى شراء السندات ية القائمة بين الشركة المصدرة و ويتم الإصدار بموجب اتفاق,

  .يسمى هذا �لإصدار الخاصالمفاوضات و وفقا لشروط يتم الاتفاق عليها من خلال 

 

                                                           
  .32، ص31ص ،سبق ذكرهمرجع ، سهامعيساوي  -  1
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  خصائص السندات -1- 1-3

  :خصائص السندات وهي كالآتي يص أهميمكن تلخ

حق دائنيه في حين يترتب السهم لحامله يترتب على حامل السند للشركة المصدرة  :دين أداةالسندات  - 

  .في استفاء حقوقه عن حامل السهم الأولويةيكون لحامل السند  المنظورحق في الملكية ومن هذا 

على عكس  الإصدارينص عليه في عقد  ،يصدر السند �جل محدد يستحق بحلوله :الأجلمحدودية  - 

  .السعر السوقيرا هاما في تحديد معدل الفائدة و السند عنص ويعتبر السهم 

ذات الدخل الثابت حيث تدفع الفوائد  الأوراقالسند نوع من : �بتة الدخل استثماريةالسند أداة  - 

  .خسارة أوسنو� سواء حققت الشركة ربح 

الضما�ت الممنوحة مقابل و  عدد السندات المصدرة ،المصدر اسميجب أن تظهر وثيقة الإصدار  - 

يكون عادة مساو� دفعه المكتتب للحصول على السند و كما انه لا بد أن تظهر سعر الإصدار الذي ي  الاكتتاب

  .الاسميةللقيمة 

 استدعائهايقابله ا يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة و أهمها م الائتمانيةيواجه السند مجموعة من المخاطر  - 

  .ن محلها سندات جديدة بفوائد أعلىهذه الأسعار لتعرض م انخفاضمن الجهة المصدرة لها عند 

علاوة وقيم أدنى  وهما قيم أعلى عند بيعها مع الاسميةإلى القيمة  إضافةيخضع السند لنوعين من القيم  - 

  . عند بيعها بخصم

ويعود ذلك لخضوع مستثمري السندات لتدفقات  ،معاكس للأسعار اتجاهتتحرك فوائد السند في  - 

   .ى للخصم قيمة حالية أدنى للسنواتوهنا تعطى المعدلات الأعل ،عند الأسعار المرتفعة للفوائدالنقدية المستقلة 

  :)1(أنواع السندات -2- 1-3

  :مختلفة إلى أنواع �عتبارها تتنوع السندات 

سندات حكومية  إلى الأساسذا له وفقاتنقسم هذه السندات : تقسيم السندات من حيث الإصدار -1

  .وسندات خاصة

القروض تتمثل في  ،العام للاكتتابمؤسسا�ا هي سندات تصدرها الدولة و  :السندات الحكومية - 

وتمتاز السندات  ،ويل عمليات التنمية الاقتصاديةتم أوإما لتمويل ا�هود الحربي  والهيئات الأفرادالمحصلة من 

  .سندات الشركاتالسندات الخاصة و �لنسبة للمستثمر من ) أقل مخاطرة وأكثر سيولة(الحكومية ��ا أكثر أمنا 

                                                           
  .218،ص 215ص ،سبق ذكرهمرجع فارس �صف الشبيري، غسان سالم الطالب،  -  1
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شركات المساهمة في التي تصدر عن المؤسسات المالية و وهي : السندات الخاصة أو سندات الشركة - 

من معدلات الفائدة على السندات الحكومية  أعلىتصدر معدلات فائدة  أ�اواهم ميزه لهذا النوع القطاع الخاص 

المترتبة على عجز الجهة السند الحكومي لمخاطر الائتمان و حاملها أكثر تعرضا من حامل  أنعيو�ا  أهممن  أما

المصدرة عن الوفاء �لدين السنوي ولتوفير حماية للمستثمر فيها تصدر هذه السندات مضمونة في الكثير من 

   .الأحيان

 ،من حيث شكل الإصدار إلى نوعين تنقسم السندات :الإصدارشكل  تقسيم السندات من حيث -2

  .السند لحامله والسند الاسمي

قل ملكية فتنت،ن سجل الملكية لدى جهة الإصداراسم المستثمر لا يمكن أن يخلو م: السندات لحامله - 

جرد نزع الكوبون المرافق تحصل بمو  استحقاقهايضمن لحامله الحصول على فائدة عند السند بمجرد الاستلام و 

 الاسميةالقيمة  استلامالسند يكون لحامله أيضا حق في  استحقاقعند حلول موعد للسند وتقديمه للبنك المعين و 

  .من البنك مباشرة

اص �لملكية كذلك يوجد سجل خاسم صاحبه و يرتبط ذلك عندما يحصل  :)مسجلة( اسميةسندات  - 

هنا كلا من الدين تسجيل يشمل اليمكن أن تكون مسجلة �لكامل و  الاسميةهذه السندات لدى الجهة المصدرة و 

ة أما الفائد ،تصر هذا التسجيل على الدين فقطجزئيا حيث يقكما يمكن أن تكون مسجلة ،الأصلي وفائدته

  .�خذ بنفس طريقة سندات لحامله

 )1(غير مباشرة الاستثمارأدوات  -2

في سوق الأوراق المالية من  الاستثماريةالمحفظة  الاستثمارعلى صناديق  الاستثماريةتعتمد بعض المؤسسات 

يعبر هذا التنوع متكامل لصغار و في إدارة محفظة الأوراق المالية على خبرة جهات متخصصة  اعتمادهاخلال 

 .تحقيق مكاسب مرتفعةمما يؤدي إلى تقليل المخاطر و  المستثمرين

  

  

  

  

                                                           
  .20ص، مرجع سبق ذكرهزاهرة يونس، محمد سودة،  -  1
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  كفاءة سوق المالية :المبحث الثاني

 ويعود ذلك لسرعة  ،السوق الماليةفي أدبيات هم الموضوعات المناقشة تعد نظرية السوق الكفء من أ

السوق المالية على  اول كفاءةأن نتنيمكن و  ةالمالي الأوراقالمدروسة على المعلومات الجديدة و  انعكاسموضوعية و 

  .النحو التالي

  مفهوم كفاءة السوق المالية  :المطلب الأول

  :يلي تعددت نذكر مامفاهيم السوق المالية الكفء و  اختلفت

  وشروطه سوق الكفء :أولا

 لومات المتاحة في كافة الأوقات،هو السوق التي تنعكس فيها أسعار التداول كافة المع :)1(سوق الكفء

السهم بسرعة وبرشد من حيث فإن ظهرت معلومات جديدة في إحدى الشركات المتداولة أسهمها بتحرك سعر 

  .يعكس هذه المعلومات الجديدة ،الحجم

  :يتسم �لكفاءة المعلوماتية هيتى شروط أساسية يجب توافرها في السوق ح ثلاثةوهناك 

  .أن يتم الحصول على المعلومات بدون تكلفة وأن تتاح لكافة المشاركين �لسوق في نفس الوقت - 1

أن يتسم كافة المشاركون في السوق �لرشد وأن يكون الهدف من التعامل في السوق هو تعظيم المنفعة  - 2

 .مستثمر مؤسسيأو داول سواء تمت عن مستثمر فرد للتألا تتأثر الأسعار �لعمليات الفردية و المتوقعة 

الصفقات  لا يكون هناك تكاليف للمعاملات وان لا تخضع الأر�ح للضرائب وألا يتم تحميل أن - 3

 .المالية �ي أعباء أخرى

   )2(ةؤ الأسواق المالية الكف: �نيا

ؤسسة على أسعار في نتائج الم هي تلك السوق التي تنعكس فيها كافة المعلومات الخاصة �لتغيرات المنتظرة

أو هي السوق التي تكون في حالة توازن مستمر بحيث تكون أسعار الأوراق المالية فيها متساوية  ،أوراقها المالية

  :تتحول بطريقة عشوائية دون إمكانية السيطرة عليها ويركز هذا التعريف على الأمور التاليةية و تماما لقيمتها الحقيق

  .بشكل واقعي عن المعلومات المتوفرة للأوراق الماليةالأسعار تتغير  - 1

   .الفورية بحياديةث تتعامل مع المعلومات الجديدة و تتوفر المرونة في السوق بحي - 2

                                                           
  .163، ص 2010والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى ، دار أسامة للنشر الاستثمارإدارة ماجد أحمد عطا الله،  -  1
، دار الأ�م للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة العربية الأولى مدخل الأسواق الماليةخالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،  -  2

  .86، ص 2013
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   .رتتساوى فيها سعر الورقة المالية مع قيمة الاستثما - 3

  :مما سبق يمكن تعريف كفاءة السوق المالية -

 الأسعار السائدة في السوق  انعكاسللتعرف على مدى ،للمستثمرينالمناسبة مدى توافر المعلومات اللازمة و 

ق المالية تعكس واقع تلك الأوراق من للأوراكما أن أسعار المعروضة ،ؤسسات المصدرة للأوراق الماليةلمموقف او 

  .قو�ا وضعفهاحيث 

  أنواع الكفاءة  :�لثا

هناك منظورين كفؤا و يكون  أفضل الاستثمارات لابد أن حتى يقوم السوق المالي بتخصيص المدخرات على 

  :)1(لأسواق المالية على الوجه التاليلكفاءة ا

  داخليةالكفاءة ال -1

هي عليها بمصطلح الكفاءة التشغيلية و التي يمكن أن يطلق ات العلاقة �لنواحي التنظيمية و هي الكفاءة ذ

أما عند تطبيقها على مجال الأسواق  والجهد والتكاليف،يمكن من الوقت  تحقيق النتائج أو إنجاز عمل �قل ما

وهذا معناه أن العمولات  أن التعامل يتم بتكلفة منخفضة وبفترة زمنية قصيرة وبموجب أنظمة معينة، المالية تعني

ية إلى أن عمل إضافة م العملية عمولات منخفضة نسبيا،اإلى إدارة السوق عند إتموالرسوم المدفوعة إلى الوسطاء و 

ع مستعد هذا معناه توفر �ئالمشتري في فترة زمنية معقولة و  ما يتبعها من نقل الملكية من البائع إلىالبيع أو الشراء و 

ة هذا ما يساعد الكثير على توفير السيولة للأوراق الماليللبيع أمام عرض الشراء والمشتري جاهز أمام كل أمر بيع و 

  .المتعامل �ا في السوق المالية

  الخارجيةفاءة الك -2

المتوافرة أو التي يجب للمعلومات الجديدة  استجابةسرعة تحرك الأسعار تعرف أيضا بكفاءة التسعير وهي 

ذات الكفاءة السوق  يمكن التنبؤ �سعار في وينتج عن سرعة �ثير المعلومات على أسعار الأسهم أنه لامعرفتها ،

ل إن قام المستثمر بعمة عشوائية يصعب التنبؤ �ا حتى و بطريقلأن هذه الأسعار لا تسلك نمطا معينا بل تسير 

  .الإحصائيةجميع أنواع التحاليل المالية و 

  

                                                           
 ،2008، جامعة القدس المفتوحة، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر،الطبعة الأسواق المالية، مروان شموط، نز�د رمضا -1

  .198،ص197ص
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  الخصائص التنظيمية لسوق الكفؤة ومعوقات تطبيقها : المطلب الثاني

على تخصيص ة قادرة التي تجعل من السوق المالية كفؤ  نتطرق في هذا المطلب إلى الخصائص التنظيمية

  .توضيح بعض المعوقات التي قد تواجه تطبيقهاالمدخرات لأفضل المشاريع  الاستثمارية، و 

   ةؤ ص التنظيمية للسوق المالية الكفالخصائ: أولا

على جعل السوق ذا كفاءة عالية وأهم هذه  لابد أن تتوفر مجموعة من الخصائص التنظيمية التي تساعد

  :)1(الخصائص نجد ما يلي

وجود إدارة مركزية في السوق ومجلس إدارة يمثل الجهات المتعاملة في السوق وتعتمد هذه الإدارة على  - 1

  .ومراقبة عمليات التداول الاقتصاديةمع التطورات المالية و  يتلاءمالقوانين و التعليمات النافذة وتطويرها بما 

المالي من خلال تحديد شروط إدراج  إيجاد نصوص قانونية وتنظيمية فعالة لعمليات التداول في السوق - 2

 وإيقاف ،�ستمرارالأسهم وتنظيم دخول الشركات إلى البورصة ومتابعة تطبيق هذه الشروط مع كافة الشركات 

  .التعامل مع الأسهم والشركات التي لا تلتزم �ذه الشروط

للإفصاح عن كافة  التأكد من دقة وسلامة البيا�ت والمعلومات التي تنشرها الشركات وإيجاد آلية - 3

وتوفير العدالة وتكافؤ فرص الحصول على المعلومات والبيا�ت المالية،  المعلومات الخاصة والعامة ولجميع الشركات،

وتحقيق الحماية للمتعاملين وتنظيم طريقة التعامل في السوق، مع إيجاد آلية لتداول الأسواق المالية من قبل المتعاملين 

عاملات هؤلاء والتأكد من صفقات البيع والشراء التي تنفذ من قبلهم والأر�ح التي يحققو�ا من الداخل، ومراقبة ت

  .الإجراءات التصحيحية للأخطاء والتغيرات غير النظامية لحماية المستثمرين اتخاذو ، على هذه الصفقات

لة في السوق المالي  إيجاد هيئة على درجة عالية من الكفاءة ممثلة عن كافة الجهات المستفيدة والمتعام - 4

كالمستثمرين والوحدات الحكومية الأساسية والوسطاء والوكلاء والرقابة المالية في السوق المالي وتطبيق الأنظمة 

  .والتعليمات والقوانين بصدد المخالفين

إذ مهمتهم الأساسية ، المعتمدين في السوق المستثمرينبصانعي السوق من المتخصصين و  الاهتمام - 5

والتأكد من سلامة الوسطاء  ،بغرض تكوين سوق مالي نشط اوق عند هدوء التعاملات بيعا وشراءتحريك الس

  .الماليين في السوق وتعاملا�م والصفقات التي تنفذ من خلالهم

  .منع المضاربة في السوق المالي من خلال الرقابة المستمرة على الأسعار والسوق - 6

                                                           
  .89، ص88ص،مرجع سبق ذكرهدريد كامل آل شبيب،  -1
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في السوق بحيث لا تؤثر على الصفقات منخفضة  تخفيض نسبة العمولات على الصفقات المبرمة - 7

  .القيمة

إعداد قائمة بكافة طلبات البيع والشراء وأسعار الأسواق المالية لجميع الشركات المدرجة �لبورصة  - 8

  .ولكافة عمليات البيع والشراء

تطوير الوسائل والأدوات والتكنولوجيا المستخدمة في عمليات التداول اليومية كالانترنت وأجهزة  - 9

  . الحديثة والمتطورة الاتصال

  معوقات تطبيق سوق الكفء : �نيا

  :)1(يمكن إجمالها على النحو التالي      

إن بعض المنشآت الصغيرة قد تحقق لفترات طويلة عوائد عالية مما يخلق أحيا�  :سعة الإنتاج �ثير - 1

حيث تعتبر تكاليف المعلومات الخاصة بقيم معلومات هذه المنشآت العالية  اختلالا في توازن المحفظة الاستثمارية،

  .فيكون من الصعب معرفة المخاطر

ام المنتجات والأر�ح ومن ثم يكشف مثلا عندما يحدث تضخم أرق: �ثير التظليل الإعلامي - 2

المستثمرين ��م وقعوا في خدمة مالية، ومن ثم يتسبب في ا�يار الثقة في المؤسسات المالية والشركات المعنية ومن 

   .ثم في السوق المالية

إن حساسية المستثمرين اتجاه الأسعار والتي يمكن تحديدها من خلال معدلات : حساسية السعر �ثير - 3

  .يير والمرو�ت تكشف عن مدى شراكة ايجابية لردود الأفعالالتغ

إن المعدلات الكاملة للعوائد أو المخاطر تجعل التقديرات عند مستو�ت ادني : �ثير ضعف التقدير - 4

و�لتالي تشهد الأسواق تقلبات أسعار الأدوات المالية بمعدلات اكبر من تلك التي يجري التنبؤ �ا عند اعتماد 

  .ت الخاصة �لقيم الأساسيةالمعلوما

العوائد المحققة تتقلب في فترات قصيرة بين مستو�ت عالية ومنخفضة و�لتالي : �ثير القيم المتوسطة - 5

  .فإن اعتماد القيم المتوسطة لتحديد الاتجاه المستقبلي جزئيا أو كليا قد يكون مضللا

إن هناك فترات معينة من خلال السنة تشهد اتجاهات محددة لتقلب : �ثير فترات زمنية معينة - 6

حيث ترتفع أسعار الولا�ت المتحدة الأمريكية الأسعار كما هو الحال �لنسبة لما يعرف بتأثير كانون الثاني في 

ي قبل �اية من أن المستثمرون يقومون ببيع أسهمهم في شهر الكانون الثاني أ �تيالأسهم في هذا الشهر وهو ما 

                                                           
  .183، ص182ص ،سبق ذكرهمرجع خالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،   1
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العام وذلك مع بداية العام الجديد يعملون على إعادة شراء الأسهم، فترتفع أسعارها علما أن �ثير شهر كانون 

 .الأول في السنوات الأخيرة قد قل كثيرا �لنسبة للشركات الكبيرة إلا أنه يزال مستثمر في حالة المنشآت الصغيرة

  ونتائج صناعة سوق الكفءمستو�ت كفاءة الأسواق المالية  :لثالمطلب الثا

  مستو�ت كفاءة الأسواق المالية  :أولا

إن مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية هو مفهوم نسبي حيث حددت ثلاث صيغ أو مستو�ت لكفاءة 

  :)1(نذكرها كالتالي، سوق الأوراق المالية

 فرضية الصيغة الضعيفة  - 1

تالي لا و�للسوق تعكس المعلومات التاريخية فإن الأسعار الحالية للأوراق المالية المتداولة �وفقا لهذه الصيغة 

لأن جميع المعلومات عكست �لأسعار الحالية  ،لتغيرات المستقبلية في الأسعارمنها في التنبؤ � الاستفادةيمكن 

  .مرشدا لحركة الأسعار في المستقبلوهذا يعني أيضا أن حركة أسعار الأوراق المالية في الماضي لا تشكل 

 فرضية الصيغة المتوسطة - 2

لومات التاريخية كل المعلومات ، فإن أسعار الأوراق المالية الحالية تعكس �لإضافة إلى المعتبعا لهذه الفرضية

  .الخ...تغيرات في أنظمة المحاسبة الالتوزيعات والمنتجات الجديدة و ر�ح و الية المتاحة حول الشركة مثل الإالح

 فرضية الصيغة القوية -3

 ،)المعلنة وغير المعلنة(لخاصة االتاريخية والحالية و المعلومات الأسعار الحالية تعكس بشكل كامل كل فيها فإن 

لغيرهم لتحقيق أر�ح غير عادية بصفة أي لا يمكن لأي مجموعة من المستثمرين استخدام معلومات غير متاحة 

  .الأوراق المالية المتداولةسعار الأسهم و نظامية لأن هذه المعلومات ستنعكس على أ

  )ةؤ أهمية صناعة سوق الكف(وق الكفء نتائج س :�نيا

 ها، هذا بجانب أ�ر ن الرئيسية لمفهوم كفاءة التشغيلة كو�ا تشكل احد الأركاؤ تزايدت أهمية السوق الكف

التخصيص الكفء للموارد من خلال حزمة الخدمات التي يقدمها صناع و الاستقرار الإيجابية في تحقيق التوازن و 

  :)2(فيما يليالسوق والتي يمكن إيجازها 

                                                           
، 273ص 2009الطبعة الثانية،المملكة العربية السعودية،  دار المريح للنشر، – شركات وأسواق مالية –التحليل المالي محمد مبروك أبو زيد ،  -1

  . 274ص
  . 89، ص88ص ،مرجع نفسهخالد أحمد فرحان المشهداني، رائد عبد الخالق عبد الله العبيدي،  -2
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ترشد المتعاملين في ة المالية تمثل قيمتها العادية و السوق الكفوءة دالة على أن الأسعار المطروحة للورق - 1

  .استراتيجيا�م الاستثماريةيد السوق لتحد

  .يحقق التخصيصانسيابية عالية ما لأموال بحرية و  تدفق رؤوس - 2

طلعين لضمان الاستجابة العادلة و�لتالي يساهم في تقييد دور الم في سوق الكفء تتماثل المعلومات - 3

  .توفير المعلومات عن أفضل الأسعار إلى المشاركين في السوقالصحيحة والمنتجة للمعلومات و 

مقبول و  المالية أن سعر الصفقة سعر عادلالمشتري للورقة ة يعتقد كل من البائع و ؤ الكفوق في ظل س - 4

  .من قبل الطرفين، فليس هناك غبن أو تضليل وأنه مزاد يؤمن استمرار السوق وعدالته

لحماية توفير قواعد و البيع والشراء تحقيق التوازن بين الأوامر لبمخزون خاص من الأصول  الاحتفاظ - 5

  .الة عدم التوازن المؤقت في السوقالأسعار في ح

لمضاربة لضمان استمرارية السعر وإخفاء صفة الحد من عمليات االمعلومات و السيطرة على حركة  - 6

  .المرونة للأصول الماليةالسيولة و 

ومات �لتالي ليس هناك هدر �لمعلق �لانتفاع من جميع المعلومات و يقوم جميع المتعاملون في السو  - 7

  .ق كو�ا تنعكس �لكامل على السعرالواصلة للسو 
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 خلاصة 

الموارد المتاحة  استخدامية �لغة فهي تعتبر قناة توجيه و في ختام الفصل هذا تبين أن للأسواق المالية أهم

قد و ، وب منهالالمطجز بين المعروض من هذه الموارد و سد العالذي يحقق توفير موارد التمويل و بكفاءة على النحو 

تختلف من حيث أجال تحت هذا التصنيف أنواع أخرى إلى سوق النقد وسوق رأس المال و  صنفت أنواعها

  .نوع الأدوات المتداولة أو حتى من خلال الهيئة المراقبة لهاأو  استحقاقها

ة الكفاءة من الشروط لتضفى بصف وحتى تتمكن هذه الأسواق من تحقيق غايتها يفترض أن تتوفر قائمة

  .المعلومات المتاحة في هذه السوقاق المالية و التي بدورها تعكس أسعار الأور و 
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 تمهيد 

ملحة  نظرا للحاجةتفعيلها  صل عن الأسواق المالية الإسلامية التي يتم العمل علىيتمحور موضوع هذا الف

 اقتصاديوفق نظام مالي  اقتصادهاتنمية من جهة و  العمل المصرفي الإسلامي للأمة الإسلامية لإسهامها في تطوير

، الأمر الذي يتطلب إستفراغ كل الجهود للوصول الحرام من جهة أخرى اجتنابو ، قائم على الحلال إسلامي بحت

  . تداولمن إصدار و بدائل الأدوات المالية تتوافق مع الفقه الإسلامي  ابتكارإلى 

ك بعد ذلو أدوا�ا بيان مفهومها و لإسلامية من خلال وتحت هذا المضمون نحاول دراسة ماهية السوق ا

فرها لصناعة سوق مالية لا بد تواالضوابط التي أعطاء نظرة عامة عن نشأ�ا، إضافة إلى ذكر بعض المقومات و 

  :من خلال المبحثين ح هذه السوقالتي أعطت فرصة لنجا النماذج بعض  في الأخير إعطاءإسلامية و 

   .ماهية السوق المالية الإسلامية :المبحث الأول - 

  .وظائف ومقومات السوق المالية الإسلامية وبعض التجارب لها :المبحث الثاني - 
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  الإسلامية ماهية السوق المالية  :المبحث الأول

الكفاءات أصبحت رفع مستوى و  الاستثماريةمن خلال الدور الذي لعبته الأسواق المالية في تحريك العجلة 

 ي عن طريق تبني أسسلم، وعلى الدول الإسلامية مواكبة هذا التطور العاككل  الاقتصاديالدعامة الأولى للنمو 

مفهوم السوق المالية سنحاول في هذا المبحث دراسة إسلامي و  قواعد تساعد في إمكانية إنشاء سوق ماليو 

  .متداولة فيهاالإسلامية وما تحتويه هذه السوق من أنواع وأدوات 

  مفهوم السوق المالية الإسلامية  :المطلب الأول

  .ق المالية الإسلامية قبل مفهومهاسنسبق في هذا المطلب التطرق إلى �ريخ نشأة وتطور السو 

  )1(تطور السوق المالية الإسلاميةنشأة و : أولا

الفكرة الدكتور  هذه بدأت تظهر فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية منذ حوالي عقدين من الزمن وطرح

في  الاستثماريةتداول الحصص  أقترححيث  ،1984الثانية في تونس عام ذلك في ندوة البركة سامي جهود و 

تكون فكرة إنشاء شركة مساهمة �بعة لبنك البركة البحريني الإسلامي  اقتراحو  ،لمرابحةاحالات السلم والإيجار و 

اس محسوب تبعا على أسالشراء وفق أسعار معلنة مسبقا قابلة للبيع و تكون أسهمها متخصصة في تمويل المرابحة و 

عدة إسلامية و  بتأسيس شركات مساهمة 1986، وتم فعلا ذلك في البحرين عام الأر�ح المستحقةللعملية المنفذة و 

  .للأوراق المالية استثماريةشركات 

تظهر بوادرها في إصدار عدد من التي بدأت سوق مالية إسلامية و توصلت التجارب بعد ذلك في إنشاء 

، وبدأت المؤسسات المالية الإسلامية �لتعاون لإيجاد أدوات تك الإسلامية لبعض أنواع الصكوك والشهاداالبنو 

  . أساسا لإقامة سوق مالية إسلامية ، تشكللية مستمدة من الشريعة الإسلاميةما

 ندوة عقدت �لمانيا سنة في، في مبحث مقدم ناعي هذه الفكرةكما أكد مرحوم الدكتور محمد السيد م

التركيز  هو ما أعيد�نوية لهذه الأدوات و  �سيس سوقوير أدوات مالية إسلامية جديدة وأكد على تطو  1986

ال المشروعة الأمو  واستثمار انتقالبضرورة إنشاء سوق مالية إسلامية لتسهيل عملية  1988عليه في القاهرة سنة 

  .ميةفي البلاد الإسلا

المالية الإسلامية من صناديق العديد من الأدوات صدور تيجة هذه النداءات المتكررة كانت ن قدو 

�صدار أوراق مالية ، حيث قامت العديد من الدول المؤسسات المالية الإسلامية أو من بنوك إسلامية الاستثمار

                                                           
، ، جامعة حسيبة بن بوعليلنيل الماجستير في علوم التسييرمقدمة  ، مذكرةسيولة �لبنوك الإسلاميةفي إدارة الدوره التصكيك و  ،حكيم براضية -1

 .124، ص 2011-2010شلف 
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، ات القرض الحسن بماليز�، شهادالأردنسندات المقارضة في لسلم و طرحها للتداول مثل سندات او إسلامية 

  البحرينالمالية الإسلامية العالمية في سيس السوقكذلك �و ... صناديق التمويل في السودان شهادات المشاركة 

مركز إدارة السيولة المالية في تطوير سوق رأس المال وسوق النقد الإسلاميين و التي تسعى أن تكون  2002سنة 

الذي من بين مهامه مساعدة  استثماريكبنك حصل على ترخيص  ة مساهمة بحرينية وهو شرك، 2002سنة 

    .الية الإسلامية على إصدار الصكوكالمؤسسات الم

  السوق المالية الإسلامية تعريف  :�نيا

  :سوق المالية الإسلامية نذكر منهاتعاريف ال اختلفتلقد تعددت و 

 وفي أوقات الدورية وفق منظمة تنعقد في مكان معينتعرف السوق المالية الإسلامية أ�ا سوق  - 1

  .)1(ا وشراءا لمختلف الأوراق الماليةبيع،للشريعة

ضبطة مع أحكام الشريعة يقصد �لسوق المالية الإسلامية �لمعنى الواسع مجموع المعاملات في البلد المن - 2

السوق التي يتم فيها التعامل �لأوراق المالية أما مفهوم السوق المالية الإسلامية �لمعنى الضيق هو  ،الإسلامية

  .)2(المشروعة

يمتها بحركة الأموال كما تعرف السوق المالية الإسلامية ��ا أسواق لتبادل الثروات المالية التي ترتبط ق - 3

  .)3(الخسارةو  على المشاركة في الربحتعتمد وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية و ، في المستقبل

، ، حيث يمكن من تقليل من خسارة والمخاطر وز�دة عائدهالعامة لكل مستثمر مسلم كما أ�ا فرصة - 4

ما تعد محطة هامة لإعادة تنقية كالأدوات الأقوى والأكثر نجاحا، اختيارو  ة المالية،وذلك من خلال تنويع محفظ

ن خلال ز�دة الإنتاج النمو مالناجحة مما يؤدي إلى ز�دة معدل الأموال الحلال وتمويل مشروعات البناءة و خ وض

  .)4(في ا�تمع

لات المالية هي السوق التي تتم فيها المعامفإن السوق المالية الإسلامية : على التعاريف السابقة بناء - 

  . ، لتثمير الأموال في إطار إسلاميوفق أدوات ذات أسس وأحكام شرعية

                                                           
الدولي الأول من الملتقى ، المحور الثامن الي على الأنظمة المالية العربيةدور الصيرفة الإسلامية في الحد من أثر تدويل الخطر الم ،لحول عبد القادر -  1

  .18،ص 2011فيفري  24و23 ،الجامعي بغرداية، المركز الإسلامي الواقع ورها�ت المستقبل حول الاقتصاد
  .127ص،مرجع نفسه ،حكيم براضية -2
  .120ص ،2011الأولى دار ابن الحزم للنشر، بيروت الطبعة ، لقانوني للسوق المالية الإسلامية، التنظير الفقهي والتنظيم اعالي محمد الأمين ولد -3
جامعة  ،والعلوم الإدارية الاقتصادمجلة دورية علمية محكمة متخصصة في ، ، شروط إنشاء السوق المالية الإسلاميةمرداس أحمد رشاد، طاهر حسين -4

    .145ص، 2018، جوان 26عباس لغرور خنشلة، العدد 
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  أنواع سوق المالية الإسلامية  :المطلب الثاني

وذلك وفق مل �لأدوات المالية الإسلامية، السوق المالية الإسلامية الوسيلة التي يتم من خلالها التعاتمثل 

الإسلامية إلى عليه يمكن تقسيم السوق المالية فق مع أحكام الشريعة الإسلامية و طرق متنوعة تتواسياسات معينة و 

  :عدة أنواع كما يلي

  حيث نوع الأدوات المتداولة فيها ن أنواع السوق المالية الإسلامية م :أولا

  : إلى نوعين كالتالي استثمارهافترات من حيث نوع الأدوات المتداولة و  السوق المالية الإسلاميةتصنف 

 استحقاققصيرة الأجل الذي لا يتجاوز فيه أجل  استثمارهي سوق  :)1(سوق النقد الإسلامي - 1

  .الطلب على قروض طويلة الأجلالمالية سنة واحدة وفيها يتلقى العرض و  الأوراق

  )2(أهمية سوق النقد الإسلامي - 1- 1

ا أهمية أيضا ، كما لهالوطني في أي بلد للاقتصادالمتطورة مكانة هامة �لنسبة تحتل سوق النقدية المنظمة و 

نح قروض قصيرة ، حيث أ�ا تمقصير الأجل افة أ�ا مصدر لتمويل، إض�لنسبة للمصارف والمؤسسات المالية

، من خلال الحصول على درجة عالية من الأمانذلك عن طريق أموال المستثمرين الراغبين في للمقترضين و  الأجل

ق النقدية في المصارف التجارية ، حيث أن أهم مؤسسات السو في أصول مالية ذات سيولة مرتفعة أموالهم استثمار

،  آمنق توظيف بعض أموالها بشكل سائل و ذه السو ، فإنه يمكن للمصارف التجارية من خلال هوالمصارف المركزية

، �بت ومنخفض �حتياطي الاحتفاظمما يساعدها على الأموال الفائضة مؤقتا  لاستعمالكما أ�ا تعتبر منفذا 

ياسة سعر الأموال السائلة تبعا للسل هذه السوق التأثير على كمية و أما �لنسبة للمصرف المركزي فيمكنه ومن خلا

  .بتنفيذها النقدية التي يقوم

المالي الإسلامي في التي تتمتع �ا الأسواق النقدية، فأن النظام المصرفي و  الفوائد العديدةوفي ظل هذه المزا� و 

مكو�ت  ، نسبة للوظائف المهمة التي تؤديها تعتبر من أهم�مس الحاجة لمثل هذه السوق البلاد الإسلامية يعد

في مجملها على أن الأدوات التي تتعامل �ا تستمد  ار سوق النقد التقليديفي إط أن، غير السوق المالية الإسلامية

                                                           
  .146ص مرجع نفسه، ،مرداس أحمد رشاد، طاهر حسين -1
علوم في العلوم  ، أطروحة لنيل شهادة الدكتورةدور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلاميةشافية كتاف،  -2

  .12، ص2014- 2013، جامعة سطيف الاقتصادية
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تتفادى ي بذلك تشكل عائق أمام المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية ،التي تتحاشى و ، وهشرعاالفائدة المحرمة 

  .عطاءا أو التعامل �لفوائد الربوية أخذا

يلة الأجل طو و  خدمات متوسطةتبادل منتجات و ها هي سوق يتم في :)1(سوق رأس المال الإسلامي - 2

  .المقامرة وما شبه ذلكمة شرعا مثل التعامل �لر� و ذلك أن تكون خالية من معاملات المحر طبقا لأحكام الشريعة و 

  )2(أهمية سوق رأس المال الإسلامي - 1- 2

  ، وما سميللدول الإسلامية الاقتصاديحيوية لدعم النمو يحتل سوق رأس مال مكانة ضرورية وهامة و 

، لكنه رأس مال في مشروعا�م المختلفةلسوق التي يلجأ إليها أصحاب المشروعات لتكوين ا" لكونه  كذلك إلا

فيه العديد تتم ة الكثير من المخالفات الشرعية و وي، بتسالوضعي الاقتصاديالقائمة في إطار النظام و وبحالته الراهنة 

مصطلح هو ، و ور ما يعرف بسوق رأس مال لإسلامين إلزاما ظهلذلك كافقات المحظورة و الصمن التعاملات و 

ك عن طريق تجميع مدخرات ذل، و على التعامل �لتمويل المتوسط وطويل الأجل لدلالةينصرف بوجه عام 

، وذلك على ة وطويلة الأجلطعن طريق التعامل �لأوراق المالية المتوس استثمارهامن ثم والرسمية و المسلمين الخاصة 

  .الشريعة الإسلاميةنحو الذي تجيزه 

الموارد المالية من الوحدات المدخرة تعبئة ق مال الإسلامي يعمل على تجميع و �لتالي يمكن القول أن سو و 

بغرض توجيهها لتمويل المشروعات ، وذلك الخالي من كافة المخلفات الشرعيةالإسلامي  الاستثمارالباحثة عن 

من أن كانت أنشطة ، وحتى يتم التأكد الإسلاميةالمختلفة المتوافقة مع أحكام الشريعة  الاقتصاديةالأنشطة و 

الراغبين لكسب ثقة المستثمرين الشرعي من جهة و  الالتزامعمليات سوق رأس مال الإسلامي تقوم على و 

ية مكونة للجنة رقابة شرعفي هذه السوق من جهة أخرى، ينبغي أن تخضع هذه السوق  الاستثمارعلى  الحريصينو 

  . لق �لمعاملات المالية الإسلاميةخاصة فيما يتعبراء متخصصين في فقه المعاملات و خمن المستشارين شرعيين و 

  

  

  

  

  أنواع سوق المالية من حيث الإصدار و التداول : �نيا

                                                           
  .146ص ،مرجع نفسهمرداس أحمد رشاد، طاهر حسين،  -1
  .17ص ،مرجع نفسهشافية كتاف،  -2



  موميات السوق المالية الإسلامية ع                                                :الفصل الثاني

 
37 

  : التداول إلىالية الإسلامية من حيث الإصدار و يمكن تصنيف السوق الم

ت المالية التي تصدرها �لأدوايتم فيها التعامل تدعى بسوق الإصدارات الجديدة و  :)1(الأوليةالسوق  - 1

  .للازمة لتمويل مشاريعها المختلفةالشركات لأول مرة �دف الحصول على الأموال االهيئات و 

   خصائص السوق المالية الأولية  - 1-1

  2:وتعددت الخصائص المميزة للسوق المالية نذكرها كالتالي اختلفتلقد      

القابلة القابلة للإصدار على هيئة صكوك و تتنوع الأوراق المالية  :الصكوك المالية القابلة للإصدار تنوع - 

جال حشد المدخرات للآالتنوع إمكانية تعبئة الموارد و  يترتب على هذااول في سوق رأس المال الإسلامي و للتد

 .لآجال الطويلة والمتوسطة استخدامهاالسلم يمكن يلة والمتوسطة والقصيرة وصكوك الإستصناع والإجارة و الطو 

تمع تقسم حاجات ا� :المالية  الأوراقبمبدأ الأولو�ت في الإصدار والتوظيف للصكوك و  الالتزام - 

توظيف  بنظام الأولو�ت، �لالتزامويقصد  ،المسلم إلى ثلاث مستو�ت وهي الضرور�ت والحاجات والتحسينات

 .مشروعات تخضع لذلك التقسيم  عبر الأوراق المالية الإسلامية في إقامةالمعبأة المدخرات 

 : لعوامل الموضوعية من أبرز ما يليويرجع ذلك إلى عدد من ا :تكاليف الإصدار انخفاض - 

فيها الصكوك المصدرة في سوق رأس المال الإسلامي يلتزم  :تكاليف الترويج لشراء الصكوك انخفاض - 

، حيث يلقى هذا النوع من ، والمستثمرين الماليينالخاصية يدركها جمهور المكتتبين ، وهذهمبدأ الأولوية السابق بيانه

، ومن تم تنخفض تكاليف الحملات دى المدخرين في ا�تمع الإسلاميل الاقتصاديالديني و الصكوك التأييد 

ى الصكوك المصدرة نتيجة تزايد الطلب عللذا فالمتوقع و  ،العام الاكتتابالإعلامية التي تستهدف إغراء الراغبين في 

سلم، حيث تحظى كتتبين �لإسهام في الإنتاج الطيبات التي يحتاجها ا�تمع المشعور الملديني، و لذلك التأيد ا

   .السلع المكملة لها �لأولوية في الإصدارورية و السلع وخدمات الضر 

في أسواق رأس )  المستقبلياتعقود الخيارات و (  :خلو سوق الإصدار من عقود المتاجرة بعدم اليقين - 

لمشتقة من عقود ا المستقبلياتالخيارات و المال التقليدية لتداول الأوراق المالية في المراكز المالية تصدر السوق عقود 

سوقية ، وهي عقود تستهدف تخفيض حالات عدم اليقين الناشئة عن تقلبات القيمة الو السنداتالأسهم 

                                                           
  .147صمرجع نفسه، ، أحمد رشاد، طاهر حسينمرداس  -1
جامعة  ،2016مجلة جامعة النصر، العدد السابع يناير، يونيو ،الخصائص الهيكلية لسوق المال في نظام المالي الإسلامي، د نصرمطهر سيف أحم -2

  . 53، ص52وهران، ص

  



  موميات السوق المالية الإسلامية ع                                                :الفصل الثاني

 
38 

ا�امع ، فقد أفتت ود له في سوق رأس المال الإسلاميلا وجالعقود ، وهذا النوع من للأوراق المالية المتداولة

وتدل ، والقمارر� وقائمة على الغرر �لمتلبسة  الفقهية الإسلامية العالمية بحرمة المشتقات المالية لكو�ا 

 ة الكبرى في الأسواق المعاملات والأوراق المالية لإحصاءات �ن التعامل �لمشتقات المالية سيتأثر �لقيم

ينبغي أن يقدم ، كما التوسع فيها يتم على حساب التمويل الذي الأزمات حيث أصبح التعامل فيها قرين،سلعالو 

  .الحقيقي الاقتصادإلى القطاعات 

وعات الصكوك المصدرة بمشر  ارتباطيرجع ذلك إلى  :الماليينالوسطاء تكاليف السمسرة و  انخفاض - 

عليه ، الأمر الذي يترتب من السلع والخدمات الضرورية والسلع المكملة لها، تنتج الطيبات ضرورية للمجتمع

  .الهيئة المشرفة على سوق الإصدار به كل ذلك الدور المحوري الذي تقوميعضد  قليص عدد الوسطاء الماليين و ت

سبق  ، يتم فيها تداول الأوراق المالية الإسلامية التيتسمى أيضا �لسوق التداول :)1(السوق الثانوية - 2

مستثمرين يها و الشراء بين حاملهذه الأوراق البيع و يشمل تداول فيها، و  الاكتتابإصدارها في السوق الأولية وتم 

سمي هذا السوق سوق �نوية لأنه يتعلق بمعاملات على و  الاستثمارآخرين سواء كانوا أفراد أو شركات أو صناديق 

  . قديمةأيضا للسوق الإصدارات الميها البعض صفقات اليد الثانية و ، لذلك يستم لأول مرةأوراق مالية لا ت

  )2(خصائص السوق الثانوية - 2-1

  ليس بعائد يحدد مسبقا توظيفها و عوائد الصكوك المتداولة محددة بمردود  - 

 الخ...رابحات المضار�ت و المجارة و الإ، أو عقود بيع مثل السلم والإستصناععقود الصكوك المتداولة هي ل

 ارتباط، كما يجب أن يخلو جميع الأدوات المالية المتداولة من أي ب أن يتوفر فيها شروط تلك العقودلذا يجو 

  . نشأ عنه تحديد مقدار العائد سلفا�سعار الفائدة المباشر أو غير مباشر ي

  

  

  الخسائر المشاركة في الأر�ح و  قبول المكتتبين في صكوك الملكية - 

على تطبيق هذه يترتب معدلات الفائدة و فا من خلال العادلة لتحديد العوائد سللخاصية البديلة و هي او 

فإن الأوراق  الاقتصاديةيرتكز عليها تمويل التنمية ، و الاقتصاديةالموارد المالية �لمشروعات تعبئة  ارتباطالخاصية 

                                                           
  . 19صمرجع سبق ذكره،  شافية كتاف، -1
  .55ص ذكره،مرجع سبق مطهر سيف أحد نصر،  -2
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يتسم هذا النوع من التمويل المشارك و  و طويلة، جال متوسطةية الإسلامية يستلزم أن يكون معظمها ذا آالمال

العائد على الأوراق  ارتباطمن المضار�ت على فروق الأسعار و يرجع ذلك إلى خلو السوق الثانوية و  �لاستقرار

شركات الأعمال مؤسسات و ن يحققها في فترات مستقبلية المالية بمعدلات الربحية المتحققة �لعمل أو التي يتوقع أ

  . لسوق المالية الإسلامية الثانويةالتي يتم تداول أوراقها في ا

  ليس المضاربة على قروض الأسعارلأوراق المالية المصككة و ا لتسييلالسوق الثانوية سوق  - 

، كما �سعار الفائدة ومؤشرا�ا الارتباطمع خلو الأوراق المالية من تنسجم تعد هذه الخاصية أساسية و 

 الربحية التي ستحققها المؤسسات  معدلات انتظارالمالية بقطاع الإنتاج الحقيقي و سوق الأوراق  ارتباطتنسجم مع 

لأن ، مثل هذه السوق حدوث أزمات مالية في، ولا يتصور أوراقها في السوق الثانويةالشركات التي يتم تداول و 

ار الأوراق التوقعات المتصلة �سعالذي تسببه تطورات أسعار الفائدة، و المالي  الأوراق المالية لا يشعرن �لذعر حملة

، ويةالدلائل القاطعة على تعذر في السوق الثانالمالية التقليدية المعاصرة تقدم  أسواق الأوراققابل فإن �لمالمالية، و 

المدخرات وحبسها نجم على ذلك تعطيل الحقيقي، و  الاقتصاد، وقطاعات اليةبين الأسواق الم الارتباطإلى ذلك 

بدوران الأرصدة القابلة  الاكتتابالحقيقي و  الاقتصادعن المشاركة في تمويل وحدات العجز العاملة في قطاعات 

ثم يصبح سوق الأوراق المالية عائقا للنمو  الزمن، كالمضاربة على فروق الأسعار،الأسواق الماليةللتوظيف في تلك 

  .الاقتصادي

  أدوات سوق المالية الإسلامية  :المطلب الثالث

التوجه في ظل  المنتجاته ذالطلب على هأدوات مالية إسلامية خاصة مع تزايد  ابتكارأصبح من الضروري 

التعدي على و سلامية التي تستبعد الر� والغرر ت الإالأخلاقي المتوافق مع المعاملا الاستثمارالعالمي المتنامي نحو 

أدوات  استحداثالإسلامي �لأسواق المالية من خلال  الاقتصادفي  الباحثون اهتم، لهذا السبب أموال الناس

  .ميةيلي أهم أدوات سوق مالية الإسلا فيماحكام الشريعة الإسلامية ونفرض متوافقة مع أ

  

  )1(تعريف الأدوات المالية الإسلامية: أولا

                                                           
   ، الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرالسوق المالية الإسلامية، صباغ رفيقة، مهداوي هند، صباح فاطمة -1

  . 03 ص ، تلمسان،2011فيفري  24-23يومي  -الاقتصاد الإسلامي الواقع ورها�ت المستقبل-
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س إسلامية تصدر من قبل الشركات صكوك مصممة على أسهي أوراق أو سندات مشروعة أو 

ا في الأسواق ويتم التداول والتعامل � الحكومة لتوفير التمويل اللازم، أو من قبل الاقتصاديةالمالية و  والمؤسسات

  .المالية الإسلامية

  المالية الإسلامية  الأدواتأنواع : �نيا

  )1(ت متنوعة تندرج على النحو التاليالسوق المالية الإسلامية أدو 

المتناقصة حيث يقوم المتعاملين �برام عقد المشاركة المستمرة و تدعى سندات المشاركة  :أدوات المشاركة - 1

تتمثل في سندات يمثل كل سند حصة أو سهم في مشاركة رأس مال المشروع ويتم ذلك بتعيين هيئة الإدارة 

  .تحدد نوع المشاركةة الإسلامية و يتم تداول هذه الحصص في السوق الماليبحسب الشروط الشرعية للعقد و المشاركة 

هناك جهة مختصة في السوق المالي �صدار سندات ) لإستصناعاالمرابحة والسلم و ( :ت البيوعأدوا - 2

توزيع هذه الجهة بمتابعة المستحقات و وتقوم المال المشروع لتمويل منتجا�م ،بيوع يمثل كل سند حصة في رأس 

  .لأصحاب السندات والأسهمالأر�ح الفعلية 

ارة المعروف في الفقه الإسلامي الإجارة التي تقوم على أساس عقد الإجهي سندات  :أدوات المنافع - 3

دخلا بشكل منتظم لإصدار سندات إجارة للتداول بين مؤجرة �عطاء  تث تقوم جهة مختصة بتملك عقاراحي،

نة أو تقوم جهة معي ،بحسب نصيبه في هذا العقار يمثل كل سند حصة في ملكية العقار يستحق حامله، و المتعاملين

قوم �دار�ا من �جير تثل مجموعها رأس مال هذه الأصول و بشراء الأصول الثابتة أو تقوم �صدار سندات تم

 .لحاملي السندات والأسهم، ومن ثم تحويل صافي المتحقق عمولةاء �مين لقوصيانة و

أحدث منتجات في السوق وهي تزداد بسرعة في سوق هي من بين الأدوات الشرعية و  :الصكوك - 4

يمثل  ،المؤسسات المالية الإسلاميةكبير من جانب المستثمرين و   ارتفاعحيث تلقى قبولا من قبل العلماء و رأس المال 

 ،خل المنتظم المتولد من ذلك الأصلما يرتبط �ا من حق الدة غير مقسمة في ملكية الأصل ما و الصك نسب

ذه الصكوك عبر أي أصول أوراق مالية ذات عائد، يمكن تداول ه ة أوقابل أصول تكون عقاريتصدر غالبا م

إلكترونيا عن طريق د� و ، كما يمكن تداول الصكوك مالأحكام الشريعة الإسلامية ةعارضتمادامت غير موسيلة 

                                                           
 ، المنسق العام للمجوعة العالمية الإلكترونية للباحثين في الاقتصاد الإسلاميماجستير الاقتصاد والمصارف الإسلامية ،أحمد محمد محمود نصار -1

islamic,econoics@yahoogroups.com 03ص.  
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، إلا رضهاشهادة التي يتم عن يشتري �لقيمة السوقية أي في حالة الصكوك المتداولة يسمح للمصدر أو  ،التسجيل

  .)1(الاسميةللمصدر أن يتعهد بشراء الصكوك بقيمتها أنه من غير مسموح 

المراجعة للمؤسسات أربعة عشر نوع مختلف من الصكوك،وقد بينت هيئة المحاسبة و توجد أكثر من  - 

  .)2(المالية الإسلامية أنجحها ومن بينها

لا تختلف عن و  ،اركةتمثل ملكية رأسمال المش استثماريةعبارة عن صكوك  :صكوك المشاركة - 4-1

من تطبيقات صكوك حملة الصكوك، و صدار الراعية للصكوك و إلا في تنظيم العلاقة بين جهة الإ صكوك المضاربة

مالكي الصكوك من طرف آخر لتمويل شراء لمشاركة أن تشترك فيها الدولة أو شركات المساهمة من طرف و ا

بنسبة ما يملكه كل ذلك �دف تحقيق عائد يتم توزيعه على المالكين ها من جهة المختصة و ات مثلا تدير عقار 

  :تتخذ هذه الصكوك شكلين هماطرف، و 

وهي تشبه كثيرا نظام الأسهم الدائنة مع إمكانية دخول المصدر : صكوك المشاركة الدائنة -1- 4-1

لحملة  سواء كانت الإدارة للمصدر أو ،للاكتتابطرح الباقي على شكل صكوك بنسبة معينة في رأسمال المشروع و 

المشروع  المصدر �لتوسع أو إنشاء ، وتقوم مقام طرح أسهم جديدة حيث يقومالصكوك أو لطرف �لث محدد

 . للاكتتابشخصية معنوية �لتكفل بقسط من المال والباقي يطرح  �عتبارهالموازي فيقوم 

والتي تحدد بفترة زمنية  بفترة زمنية محددة، هي الصكوك المؤقتةو  :المحدودةصكوك المشاركة  -2- 4-1

  .الدورة الصناعية �نتهاءالمشروع أو  �نتهاءتكون متوسطة و 

  :)3(أهم خصائص صكوك المشاركة ما يلي ومن

 .لمالية كوسيلة دفع مضمونة السدادفي تسوية المعاملات ا استخدامهايمكن  - 

 .في السوق الماليمكن تسييلها في أي وقت  - 

تتنوع في إدارة كفوءة و تتميز بربحية عالية و  اقتصاديةمنخفضة لأ�ا مستندة �صول  استثماريةمخاطر  لها - 

  .مختلفة اقتصاديةقطاعات 

                                                           
  .03ص مرجع نفسههند، صباح فاطمة ، صباغ رفيقة،  مهداوي -1
يومين سلامية ، الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالية الإ  - تطورا�ا وآليات إدارة مخاطرها -الصكوك الإسلامية  ،عماري صليحة، سعدان آسيا -2

  .07ص ، جامعة ورقلة،2013ديسمبر 8-9
المعاصرة من  والاقتصادية العالميةالأزمة المالية مقدم لمؤتمر ، دور الهندسة المالية الإسلامية في معالجة الأزمات المالية هناء محمد هلال الحنيطي،  -3

  .07،ص08/05/2013تتاح العام، الأردن ، دائرة الافالمنظور الإسلامي
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، بحيث يقوم صناع على أساس الإستصناع الموازيتصدر صكوك الإست :)1(صكوك الإستصناع - 4-2

ية المحددة من جهة طرفه وفق المواصفات والمدة الزمنمن مع مقاول المنفذ للمشروع الممول  �لاتفاقالمصرف 

هذه الأقساط أر�حا  المدفوعة وفق مراحل التنفيذ بحيث تتضمن  الأقساطيستلم المصرف و  ،صاحب المشروع 

على وبما أن المصرف �خذ هذه الأقساط فهنا يمكن إصدار صكوك  ون أعلى من تكلفة إنشاء المشروع،كو�ا تك

آجل السداد فلا يمكن تداولها في ) دين( التزاموبما أن هذه الصكوك تقوم على أساس هذه الأقساط المتوقعة، 

   .لها الاسميةالسوق الثانوية نقدا بقيمة أقل من القيمة 

  2: تتميز صكوك الإستصناع بما يليو 

 .التمويلية لتصنيع سلع محددة الاحتياجاتتوفر هذه الصيغة تمويلا متوسط الأجل لتلبية  - 

عن صيغتي  تختلفهي بذلك ذات الجدوى و  الاستثماريةتستعمل لتمويل رأس مال العامل للمشرعات  - 

 .البيع الآجلالإجارة و 

 .الأمثل للمواهب والقدرات التكنولوجية الاستغلالتساعد على  - 

   .شابه ذلكة التحتية مثل الطرق وا�اري وما بتمويل مشروعات البنيتتمتع  - 

على أساس )المضاربة (تمثل ملكية رأس مال القراض  استثماريةهي صكوك  :)3(صكوك المضاربة - 4-3

ما صصا شائعة في رأس مال المضاربة و يملكون ح �عتبارهم وحدات متساوية القيمة ومسجلة �سماء أصحا�ا،

  .لكون لهذه الصكوك هم أر�ب المال، فالماإليه بنسبة ملكية كل منهم فيهول يتح

  4:ن إصدار صكوك المضاربة على نوعينيمكو 

عشرين سنة ولا تكون ر سنوات أو مد�ا عش تكون: صكوك المضاربة المطلقة طويلة الأجل -1- 4-3

تي تحققت أو تبين في كل سنة الأر�ح الفي أي مشروع و  استثمارهاوإنما يحول للمضارب مخصصة لمشروع معين، 

 .وفي حالة تحقق الأر�ح تصرف سنو� على أصحاب هذه الصكوكالخسارة التي حدثت، 

                                                           
محاسبة المصارف الإسلامية في ضوء المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة والضوابط للمؤسسات حسين محمد سمحان، موسى عمر مبارك،  -1

  .295، ص2009الطبعة الأولى  ،لأردن للنشر والتوزيع، ، دار المسيرةالمالية الإسلامية
  . 09ص مرجع نفسههناء محمد هلال الحنيطي،  -2
  .20ص ،2006 ،مؤسسات البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية ،سامر مظهر قنطقجي -3
  .08صمرجع سبق ذكره، ، عماري صليحة، سعدان أسيا -4
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شروط النوع السابق من المضاربة مع  تبقى بنفس: وك المضاربة المقيدة طويلة الأجلصك -2- 4-3

ي يكون أحيا� الذمعينة حسب عمر المشروع و ة زمنية هي تحدد بمدعلى نوعية المشروع الممول، و  الاتفاقشرط 

  .متوسط وقصير الأجل

  :يلي ومن خصائص صكوك المضاربة نذكر ما

 .قابلية التداول في سوق رأس المال - 

 .ر هذه الصكوك لشمل كافة القطاعاتكن إصدايم - 

  .)1(بموجودات العينية لارتباطهاسهولة الرقابة عليها من الجهات المستفيدة من التمويل  - 

ض تمويل يمكن للمؤسسات الإسلامية تنظيم هذه الصناديق بغر : صناديق الاستثمار الإسلامية - 5

كن �لنسبة لمحفظة الصندوق من إصدارات في مشاريع متعددة يممشروعات تنموية تؤسسها وتساهم فيها، و 

  .)2(الإسلامية�سمه ليتم تداولها بين البنوك والمؤسسات المالية للصندوق إصدار صكوك خاصة به و 

  تحد�ت تطوير الصكوك الإسلامية  :�لثا

وتزايد الطلب محليا ودوليا على  لإسلامية في العديد من النواحي،رغم التطور الذي شهدته الصناعة المالية ا

لعل من أبرز التحد�ت التي ك تطور متكافئ على مستوى العرض و فإنه لم يرافق ذل لإسلامية،تداول الصكوك ا

  :)3(يلي تطوير الصكوك الإسلامية ماتواجه 

فة تواجه الصكوك الإسلامية حملات متزايدة من قبل الحريصين على الصير : الشرعية  الاختلافات - 1

يؤدي إلى تراجع الإقبال عليها  مما دي إلى فقدان الثقة �ذه الصكوك،ما يؤ ، وهو الإسلامية لأقل الشبهات

 .في الأر�ح انخفاضتحقيق خسائر أو و 

خاصة �لنسبة ات ويوحدها و ينظم عمل هذه الإصدار  :غياب الإطار التشريعي والتنظيمي - 2

 .حول شرعية بعض الصكوك الإسلامية ظهر من فترة لأخرىالشرعية التي ت للاختلافات

لا بد قبل إصدار الصكوك الإسلامية من  :رقابة المؤسسات المالية الدولية و  الائتمانيالتصنيف  - 3

ه من غير ورة صندوق النقد الدولي و وكذلك مشالدولية،  ائتمانيةمن قبل وكالات تصنيف  ائتمانياتصنيفها 

                                                           
  .03ص مرجع نفسه ،هناء محمد، هلال الحنيطي  -1
  .80، ص2012الطبعة الأولى ، ، دار البشير للنشر والتوزيع، القاهرةالصكوك المالية الإسلامية ،سامي يوسف كمال محمد -2
/ 09 تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية بحرين، عدد -مجلة   ، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية ،نوال بن عمارة -3

  .259ص ،258جامعة ورقلة، ص 2011
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لصكوك كثيرا من العوائد خفض انتحيث وفي ذلك تكلفة كبيرة على حملة الصكوك المؤسسات المالية الدولية، 

 .المتوقعة

من  ائتمانيإلى الحصول على تصنيف  الأمر الذي دعا :نقص الشفافية في بعض الإصدارات - 4

 .في بعض الإصدارات الاكتتابمخاوف تقليل المخاطر و وذلك ل سات التصنيف الذي ذكر�ها سابقا،مؤس
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 بعض التجارب لها الإسلامية و السوق مالية ومقومات وظائف : المبحث الثاني

تميزه عن �قي الأسواق  التي قدالسوق المالي الإسلامي مثل أي سوق يحتاج المتعاملون فيه إلى معلومات 

دورها في خصائص السوق المالية الإسلامية و في هذا المبحث شمل دراسة كل من وظائف و  ار�يناقد الأخرى و 

 الاستفادة، مع وضع بعض التجارب التي من الممكن عتهانجا، وكذا المقومات التي تؤدي إلى الإسلامي الاقتصاد

  .منها

  مميزات السوق المالية الإسلامية و وظائف : المطلب الأول

  : من خلال التطرق للعناصر التالية الوظائف المرتبطةيزات السوق المالية الإسلامية و يمكن توضيح أهم مم

   .الإسلامي الاقتصاددور السوق المالية الإسلامية في  - 

  .وظائف السوق المالية الإسلامية - 

   .خصائص السوق المالية الإسلامية - 

  )1(الإسلامي الاقتصاددور السوق المالية الإسلامية في :أولا

الأسواق المالية هي إحدى أجهزة الوساطة المالية : الإسلامي إلى الأسواق المالية الاقتصادحاجة  -1

التوازن بين هذه ية و الربحا الجهاز يوفر للمستثمر الضمان والسيولة و لأن هذ المعاصرة، اقتصاد�تالهامة في 

وذلك للأسباب الإسلامي،  الاقتصادلنسبة للمستثمر في وبشكل أخص �مستثمر، طموح أي الأهداف هو 

  :التالية

لذلك كانت الأوعية التي فيه وسيلة تمويل و ليس القرض مشاركة و  اقتصادلإسلامي ا الاقتصادلكون  - 

مؤسسات هي وفي الأر�ح،  الاستثمارمخاطر  المشاركة فيبطريقة المساهمة في رأس المال و  تؤدي إلى تعبئة المدخرات

تحقيق ن من توفير الأموال للمستثمرين و تمك اسبة لطبيعته لأ�ا توفر الصيغ التيمنالإسلامي و  للاقتصادملائمة 

  .الحدود الشرعية السيولة للمدخرين ضمن

ض السيولة، توظيف فائ فيليس على الإقراض و  الاستثمارسلامية على نشاطات البنوك الإ لاعتماد - 

الأمثل للموارد المالية المتاحة لبنك دون  الاستخدامالأسواق المالية الإسلامية دورا في تحقيق ومن ثم يمكن أن تلعب 

  .زن المطلوب بين السيولة والربحيةالإخلال �لتوا

                                                           
  .244 صمرجع سبق ذكره، راضية، جعفر هني محمد، حكيم ب -1
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مما يعود �لفائدة على  سوق الأوراق المالية الإسلامية،توسيع ناعة المالية الإسلامية لتعميق و حاجة الص - 

 الاحتياجاتالمختلف بية أكبر في توفير التمويل ويجعل لها جاذ، الإسلامي الاقتصادجميع المؤسسات العاملة في 

النمو وكذلك فيما بين سيولة السوق و  ،البنوكتنمية لأوراق المالية الإسلامية و ثمة علاقة إيجابية سوق او  والآجال،

  . الاقتصادي

سوق المالية الإسلامية من في تطوير نشاط ال الاتصالذلك مساهمة تكنولوجيا الإعلام و  يضاف إلى - 

في ظل قة مع الشريعة الإسلامية، و معاملا�ا المتوافو  الأوربيةالأسواق المالية العربية و  اتجاهات خلال استعراض

الأسواق المالية دي مستو�ت المنافسة التي تفرضها على تحالنجاح يمكن أن ترتفع قدرة السوق المالية الإسلامية 

  .المعاصرة

   )1(الاقتصاديأهمية السوق المالية الإسلامية في النشاط دور و  - 3

 فرادالأالمالية بين و  الاقتصاديةالسوق المالية الإسلامية ضرورة حتمية إستلزمتها المعاملات أضحت 

  :من خلال ما يلي الاقتصاديفي خدمة النشاط  أهميتهاوالمؤسسات والشركات والحكومات وتتبلور ضرور�ا و 

توجيهها نحو القطاعات و في الأدوات المالية  الاستثمارتنمية المدخرات الوطنية عن طريق تشجيع  - 

 .المختلفة على أسس كفؤة الاقتصادية

المالية للمقترضين إمكانية الحصول حيث تمنح السوق المستثمرين بين تفضيلات المدخرين و  تحقيق الموائمة - 

 .في المقابل تمنح للمقترضين فرصة الحصول على الموارد المالية اللازمةو  ى عوائد من خلال توظيف أموالهم،عل

روض البنوك أو تكاليف قليلة �لمقارنة مع قلية على منح قروض بشروط مناسبة و الماتساعد السوق  - 

لأسباب منها المخاطرة،  الأجلمتوسط  فالبنوك التجارية لا تستطيع القيام �عمال التمويلالقروض الخارجية، 

 . ة أن هذه البنوك ملزمة بقوانين وأنظمة البنك المركزيخاص

على  الاعتمادتقليص و  الاقتصاديةالأجنبية لتسهم في تسريع عملية التنمية  الاستثماراتجذب  - 

 . الخارجي لاقتراضا

ل الزمني لإرادا�ا حسب الحاجة، توزيعها من خلال التفصيدارة المالية من إدارة المخاطر و كين الإتم - 

 . التوسع فيهاو  الاستثماراتتنويع �لإضافة إلى 

                                                           
  .245ص ،مرجع نفسهراضية، جعفر هني محمد، بحكيم  -1
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توفير طريقة لتبادل المعلومات حول سيما شركات المساهمة و الخاص لا فعالة لمراقبة أداء القطاع أداةتقديم  - 

 .يزيد من ترشيد قرارات المستثمرين، الأمر الذي الاستثمارفرص 

في التعامل  انتظامالمنافسة الضرورية لتأمين حرية المبادلات بفضل ما يسود السوق المالية من توفير جو  - 

، و�لتالي تحقيق معدل نمو مقبول في تإلى ز�دة حجم المبادلا، مما يؤدي ومعرفة الأسعار وكبر عدد المتعاملين

  . الاقتصاديالنشاط 

  وظائف السوق المالية الإسلامية : �نيا

تحتل هذه و  ،خاصة في الدول الإسلامية الاقتصاديةالسوق المالية الإسلامية مكانة هامة في الحياة  تحتل

يمكن توضيح وظائف مختلفة وأدوار متعددة و كن أن تقوم به من المتزايد من خلال ما يم الاهتمام�لمكانة و الأسواق 

  :)1(يلي فيما الوظائفأهم 

   الاقتصادتوجيهها لتمويل تعبئة المدخرات و  -1

المنتجة  الاقتصاديةالوحدات منع كل أشكال  التعامل الربوي و  تلعب السوق المالية الإسلامية دورا هاما في

وآجالها تجميع المدخرات بكافة أشكالها في تعبئة و كما أ�ا تقوم بدور فعال لاربوي،التي تبحث عن التمويل ال

تجة والمتوافقة مع المن الاقتصاديةأو غير مباشر في مختلف المشاريع سواء بشكل المباشر  استثمارهايعها و إعادة توز و 

 : بما يليخلال هذه الوظيفة القيام من ه يمكن لسوق المالية الإسلامية و علي، و أحكام الشريعة

لتمويل إقامة  متعددة للمنتجينإ�حة مصادر تمويل مدخرا�م، و  لاستثمارمنح الفرصة للمدخرين  - 

خاصة �لنسبة لصغار  الاستثماريتعمل على تنمية الوعي و  ادخارهي بذلك تشجع ، و توسع فيها مشروعا�م أو

   .الأمثلذات العائد القطاعات الاقتصادية المختلفة و  بما يكفل توجيه المدخرات إلى، المدخرين 

مجرد توظيفها  أي من ،من التوظيف إلى الاستثمار المنتج الإسلاميةالبلاد في المدخرات تعتبر أداة لتوجيه  - 

مختلف الدول  حقيقيا في استثمارا استثمارهاى سبيل المثال عقارات أو الذهب و سلبية كشراء عل استثماراتفي 

  .الرأسمالية المنتجة

 ،الاقتصاديمعدلات النمو وتسريع  الاقتصاديةويل خطط التنمية السوق المالية الإسلامية في تمتساهم  - 

س أموال كن من تعبئة رؤو ، وتتمتمويل مشروعات التنمية لأغراضمن الجمهور  �لاقتراضحيث تقوم الدولة 

  .فيرهاالمصارف عن تو ضخمة قد تعجز الحكومات و 

                                                           
  .25ص ،مرجع سبق ذكره، شافية كتاف -1
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                                                 توفير السيولة  - 2

إلى سيولة نقدية في لمستثمرين تحويل أصولهم المالية أو جزء منها ل السوق المالية الإسلامية يمكن خلا من 

 ،حرة دائمة وق المالية الإسلامية سوق مستمرةأن الس �عتبار سعر ممكن و�دنى تكلفة ممكنة، �فضلأي وقت 

 تسيطر على لاأيضا لشرائها و  استعدادعلى لبيع الأوراق المالية ومن هم  استعدادبحيث يوجد دائما من هم على 

  .هذه السوق فئة معينة

تظهر أهمية سيولة السوق المالية الإسلامية �لنسبة للمصارف الإسلامية التي تقوم بتوظيف أموالها في 

كبير على الرغم من   �هتمام، التي لا تحظى طويلة الأجل استثماراتحساب قصيرة الأجل على  استثمارات

طويلة الأجل يعني تجميدها  استثمارات في اخوله، لأن دعها وأهداف التنمويةييق مشار أهميتها لتحقو ضرور�ا 

ة سوق ماليذلك في ظل عدم وجود اجة إليها و عدم قدر�ا على تحويلها إلى سيولة وقت الحو لأموال لفترة طويلة 

�قل تكلفة ممكنة في أي كن وطويلة الأجل �فضل سعر مم الاستثمارات، تضمن سرعة وسهولة تسييل إسلامية

  .وقت

 الاستثمارتدعيم في ، سيساهم تتوفر فيها السيولةلشرعية و �لضوابط الذلك فإن وجود سوق مالية تنضبط 

ى المعيشي للأفراد من �حية المستو من �حية وعلى  الاقتصاديينعكس إيجابيا على النمو  ، مماطويل الأجل

  .أخرى

       )1(السوق مؤشر لتحديد الأسعار وتقويم أداء الشركات الإسلامية -3

ة قريبة من القيمة الحقيقية تتميز السوق المالية الإسلامية �لشفافية الصفقات مما يجعل أسعار الأوراق المالي

حيث يتم تحديد أسعار الأوراق لكافية ودرجة عالية من العدالة،من المعرفة اأي تحديد الأسعار يتم على أساس لها،

رأي والتي تعكس بصورة أقرب إلى دقة  ،المزايدةأو   المفاوضةقوى العرض والطلب عبر التقاءالمالية من خلال 

الجهات ت و الشركا، �لإضافة إلى أن لمالية وفقا لظروف السوق السائدةللورقة ا السعر المناسب المتعاملين في

دون  ولمراكزها المالية مما يحأر�حها و صكوكها و تقوم بنشر كل المعلومات والبيا�ت المتعلقة �لشركات و  الاقتصادية

أو ) أعلى سعر طلب(للبائع ل سواء �لنسبة يكون هذا السعر هو الأفضللورقة المالية ،و خلق سعر غير واقعي 

مد عليها الأفراد يعتوق بنشر أسعار الأوراق المالية و تقوم إدارة السو ، )أدنى سعر عرض(�لنسبة للمشتري 

  . الاستثماريةقرارا�م  اتخاذعند المشروعات و 

                                                           
  .27، ص26ص، مرجع نفسهشافية كتاف،  -1
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، فهي والمشروعاتفإن السوق المالية الإسلامية تعتبر أداة هامة لتقويم الشركات  �لإضافة إلى تحديد الأسعار،

الشركات لوائح السوق المالية قوانين و ، إذا تلزم الشركات على إدارةتساهم في توفير المعلومات حول أداء القائمين 

المشروعات مما يوفر ليسهل معرفة أوضاع هذه الشركات و المدرجة �ا �لإفصاح عن المعلومات المتعلقة �دائها 

  .الاستثمارقرار  لاتخاذللمستثمرين المعلومات الدقيقة 

   و تنشيط سوقي الإصدار والتداول  الاستثماريةالخيارات تنويع  - 4

 الاستثمارمن أدوات تشكيلة متنوعة وتوفير  الاستثماريةتنويع الخيارات تعمل السوق المالية الإسلامية على 

فيه من تلك الأدوات  الاستثمارما يرغب  اختيار، حيث تمنع كل مستثمر فرصة الر�الشرعي الخالي من شبهة 

  . الأمانالسيولة و اجته لتحقيق الربحية و يتناسب مع حبما الإسلامية و  الاستثمارية

  ية إسلامية الخصائص سوق الم: �لثا

  :)1(تكمن خصائص السوق المالية الإسلامية فيما يلي

نع الشرعي لكثير ذلك بسبب المو أسعار الأوراق المالية بدرجة كبيرة  أ�ا السوق تقل فيها المضاربة على - 1

ة اليالم �لأدواتالتي تفرض عبئا مرتفعا على المتاجرة الزكاة، و ب السياسة المالية المعتمدة على بسبمن المعاملات و 

   .ارالأجل للأدوات المالية بدفع الاستثمالطويل  امتلاكعلى بسيطا  العملات بينما تفرض عبئاو 

فز على أدوات تحفي تعاملا�ا، وأ�ا تشجع و الإقراض هي الغالب أدوات الدين و تكون أ�ا سوق لا  - 2

  .الخدماتم عمليات التبادل الحقيقي لسلع و الصيغ الاستثمارية كل ما يخدتستحدث من ، و الملكية بشكل واسع

فهي تخلو من كل ما هو ، في جميع العمليات التي تجري فيها�لعدالة تمتاز السوق المالية الإسلامية  - 3

  .مصالحهمكما تحرص على حقوق المستثمرين و ،  محظور شرعا

�قل المسلمين الاستثمار لعدد من الفئات المستثمرين تفتح مجالات المتنوعة ن خلال أدوا�ا الشرعية م - 4

  .ؤثر على الاقتصاد الكلي �لإيجابأكثر ربحا مما يخطورة و 

أ�ا سوق �تم �لسوقين الأولية والثانوية بشكل مكافئ، وتعتبر أن معيار كفاءة الأسواق المالية هو  - 5

على كم موجود أصلا في الأدوات (ولا تركز على حجم التداول القائم  ،للمشروعات المنتجة الجديدةمدى تمويلها 

  .�عتباره المؤشر الأساسي لتقدير مدى كفاءة السوق المالية) المالية

 

                                                           
، جامعة 2017-01ا�لد  ،16مجلة الاقتصاد الجديد، العدد  ،، تقويم تجربة ماليز� في الأسواق المالية الإسلامية�صر المهدي، بوزمارن وسيلة -1

  . 43لجيلالي بونعامة، خميس مليانة، صا
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  المالية الإسلامية مقومات السوق ضوابط و مبادئ و : المطلب الثاني

المعاصرة، لأ�ا توفر للمستثمر  الاقتصاد�تتعد السوق المالية إحدى أجهزة الوساطة المالية الهامة في 

ضمان وربحية، وسيولة وتوازن، لذا وجب توفر مجموعة من المبادئ والأسس والمقومات التي تجعل هذا السوق يعمل 

  :كمناهج تتلاءم مع الشريعة الإسلامية، وفيما يلي نستعرض ذلوفق 

  : مبادئ والضوابط: أولا

التي د تجنبها من الوقوع في الأزمات و الضوابط الشرعية التي قة الإسلامية مجموعة من المبادئ و للسوق المالي

  :)1(قد نعدها في النقاط التالية

من م بشكل عام وواسع في هيكل السوق و قد تدخل الإسلا :الالتزام الضوابط الأخلاقية والشرعية - 1

  : نجدابرز ضوابط 

الطلب لتحديد لمال من خلال التقاء قوى العرض و ا أسواقفي تظهر هذه الحرية  :حرية المنافسة - 1- 1

، فالأصل في الإسلام عدم روع بين المتعاملين في هذه السوقالتنافس المشالأوراق المالية المتداولة �ا و أسعار 

صحة الأساسه الحرية و  يةفي شريعة الإسلامالتعامل  أنالتدخل بفرض سعر معين للسلع المتداولة في الأسواق حيث 

الذي يعيق حركة التعاملات في أسواق فضلا من الضرر الذي  وفي هذا منع للضرر ،ما يتراضى عليه المتعاقدين

إلا أن تكون تجارة عن  لا �كلوا أموالكم بينكم �لباطل( 2المنتجات لقوله تعالى أصحاب السلع و له يتعرض 

  ) 29(سورة النساء ) تراض منكم

ورة في إنشاء انفصال ملكيها عن إدار�ا أصبح للإفصاح ضر لتوسع نطاق الشركات و : الإفصاح - 2- 1

مشاكله دراسة توقعات السوق و لإرسالها للمساهمين ئم المالية و من وسائل الإفصاح نجد نشر القواالعلاقات المالية و 

 الإسلامقد حرص و  ،حقوقهم لهم استردادأصحاب الأموال و ضافة إلى التصريح بنسب الربحية والخسارة وحماية إ

�لخيار ما لم يتفرقا أو قال حتى  البيعان "  فعن النبي صلى الله عليه وسلم ،�لغا على الإفصاح بين المتعاقدين في الأسواق احرص

   ."كذ� محقت بركت بيعهما بينا بورك لهما في بيعهما،وإن كتما و صدقا و يتفرقا فإن 

 على ارتفاع  الية يتحول بفعل سلوك المقامرينفالنشاط الرئيسي لسوق الأوراق الم: رالقما تحريم - 3- 1

 ربحوافإن صحت توقعا�م الأسعار في تغيير يقي سعيا وراء انتهاز الفرس الناشئة انخفاض في أسعار الاستثمار الحقو 

                                                           
-16المؤتمر الدولي الرابع للمالية المصرفية الإسلامية ، الدوليةالأسواق المالية من المنظور المالية الإسلامية والمعايير  �سل الشاعر، -1

  .08ص  17/08/2017
  .29، الآية سورة النساء ،القرآن الكريم -2
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سعار من خلال الإشاعات الكاذبة فروق الأسلوكيات ضارة لكسب  إلى رة�لتالي قد قادت المقامو  ،العكسو 

 الميسر لذين آمنوا إنما الخمر و � أيها ا{)1(الشيطان لقوله تعالىلمقامرة من حبائل الإسلام اجعل فمن أجل هذا ،

  .}الأزلام رجس من عمل الشيطان فاجتنبوه لعلكم تفلحونالأنصاب و و 

حيث يعتمد تجار الصرف ) المعادن النفيسةالعملات و ( سوق القطع يظهر واضحا في :تحريم الر� - 4- 1

صرف يودعو�ا في المالعملة المطلوب تسليمها آجلا و ، فهم يشترون قلبات سعر الصرفإلى �مين أنفسهم ضد ت

ما بقى   أيها الذين آمنوا اتقوا الله وذروا�" )2(الله عز و جل الر� لقوله تعالى لذلك حرمإلى هذا الأجل نظير ر�، و 

   ."من الر� إن كنتم مؤمنين 

يسعى من خلالها المضاربون بجمع  التيلإحراج في سوق الأوراق المالية و يسمى � :الاحتكارتحريم  - 5- 1

 �لسوق حاجه المتعاملين استغلالومن ثم التحكم في السوق و  حبس الصكوك ذات النوع الواحد في يد واحدةو 

ن عو  الإسلام الاحتكار و جعله محرما، قد حاربو  ،عن طريق فرض سعر معين تعاملا آجلا للوفاء �لتزاما�م

  ".لا يحتكر إلا خاطئ : "معمر بن عبد الله أن النبي قال

كثر المضار�ت غير الأخلاقية من في الأسواق المالية المعاصرة ت :)3(الوهمي الاستثمار الحقيقي وليس - 2

لكن بغرض ستر�ح فقط و بغرض الإ بيعها وليسراق المالية و بشراء الأو المتعاملين في السوق المالي فيقومون بعض 

لا  الإسلاميةالأمر الذي يؤدي �ا إلى الميول الاحتكاري لكن في السوق المالية ، التأثير على الأسعار لصالحهم 

ليس لحقيقي و ود �دف إلى الاستثمار االعقود الإسلامية يرى أ�ا عقظر في ر�ت لان الناتوجد مثل هذه المضا

  .جارة وغيرها من العقودالإالوهمي كالمشاركة والبيوع و 

اد أن تكون إن من شروط تحقيق قيمة مضافة في الاقتص :الحقيقية في التنمية الاقتصادية المساهمة - 3

، حيث أنه لا يوجد تناقض بين الأهداف الكلية يز به الأسواق المالية الإسلاميةهذا ما تتمالاستثمارات حقيقية و 

 . عامل الأفراد في السوق الإسلاميةآلية تو  الاقتصاديةللمجتمع في التنمية 

  

  

                                                           
  . 90 :، الآيةسورة المائدةالقرآن الكريم،  -1
  . 278: ، الآيةسورة البقرةالقرآن الكريم،  -2
  .239ص، مرجع سبق ذكرهحكيم براضية، جعفر هني محمد،  -3
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  متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية مقومات و : �نيا

  :)1(افر عدة مقومات نذكر منها ما يليلإقامة سوق مالية إسلامية لا بد أن تتو 

  .استثماره داخل البلاد الإسلامية إذا تم، هو متوفرو  :المال - 1

الاقتصاد بين الإسلاميين من صياغة أوراق رجال الفقه و كل من لقد تمكن   :الأوراق المالية الإسلامية - 2

  .ا هي في السوق المالية التقليديةمالية خالية من المعاملات الربوبية بديلا عن م

ي لحمايتها من تلاعب المقامرين إلى تمويل إسلام بحاجة: المالية المصدرة للأوراق الماليةالمؤسسات  - 3

  .لمدخرا�االمضاربين في استثمارها و 

خبراء المال الأسواق الذين يعلمون على توجيه و  صين من علماء الفقه الإسلاميتخصلمتوفر ا - 4

   .المعاملات المالية وفق ضوابط شرعية

عامل لجذب رؤوس  النقطة تعتبر أهمهذه و ستقرار السياسي داخل الدولة وجود حد أدنى من الا - 5

  .تحويلهاأموال و 

طرح  الأدوات المالية لا بد أن يكون تكوين الشركات و  :لام ومراقبتهاالاهتمام بوسائل الإع - 6

 التزاميهلى أمواله إضافة إالمدخرين الفرصة التي قد تحتاج لتوظيف لان حتى يعلم كل من المستثمرين و مصحوب �ع

الأسواق المالية  استقرارهيضمن على مصلحة صغار المدخرين و لهذه البيا�ت الواردة حتى يحافظ وجود مراقبة 

 .الإسلامية

  :د أن يتطلب الأمر النقاط التاليةحتى يمكن إنشاء سوق مالية إسلامية بمقومات سابقة لابو 

فق مع قواعد ومبادئ لتتسلامية إعادة صياغة القوانين التي تحكم أسواق المالية القائمة في البلاد الإ - 1

  .أحكام الشريعة الإسلاميةو 

في أ�ا مخالفة للشريعة الإسلامية و مالية جديدة كبديل للأوراق المالية الحالية والتي تبين إصدار أوراق  - 2

  .الفقه المتوسع لذلك

الثوابت والعقاب الية الإسلامية يتضمن الدوافع و إقامة ميثاق لقيم المتعاملين في أسواق الأوراق الم - 3

  .عن الشريعة انحرافهمبشكل يضمن عدم 

                                                           
، ورقة مقدمة من الملتقى الدولي، سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاد�ت تحد�ت السوق المالي الإسلاميجمال لعمارة، رايس حدة،  -1

  . 08، ص2006نوفمبر22-21نامية، بسكرة والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر الدول ال
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الأوراق المالية  التنسيق بينهم في التعامل في أسواقكافة الدول الإسلامية للتعاون و   وضع ميثاق بين - 4

  .الموجودة لديهم

شركات السمسرة ذات و  الاستثماركذا صناديق ات المالية والبنوك الإسلامية و التوسع في إنشاء المؤسس - 5

  .)1(الية الإسلاميةيغة الإسلامية لدعم التعامل في سوق المالص

 التجارب للأسواق المالية الإسلامية التطبيقات و  :المطلب الثالث

  :جارب فيما يخص سوق مالية إسلاميةوفيما يلي سوف نستعرض أهم الت

  لسوق المالية الإسلامية الدولية ا: أولا

قطاع الخدمات المالية  رؤوس المال الإسلامي فيأسواق المال و  لشريحةالمعايير بتوحيد  هي هيئة عالمية تقوم

، وتطوير سوق وك الإسلامية الدولية من سيولة ومنتجات مصرفية إسلاميةذلك لتوفير ما تحتاجه البنالإسلامية، و 

 للمصارفبفضل الجهود المشتركة  2002، �سست السوق المالية الدولية عام سوق النقد الإسلاميو مال  رأس

من البحرين  اتخذتوأندنوسيا وماليز� والسودان والبنك الإسلامي للتنمية، و  برو�يالمركزية في كل من البحرين و 

ات وعدد من المؤسسمؤسسة  38سلامية حيث يوجد من أكبر المراكز للمؤسسات المالية الإ �عتبارهامقرا لها 

ومركز إدارة  للتصنيفالوكالة الإسلامية الدولية المالية الإسلامية و مؤسسات المراجعة للالمساندة مثل هيئة المحاسبة و 

  .المصالحة الإسلاميةومركز التحكيم و  ،السيولة وا�لس العام للسيولة الإسلامية

   نماذج في إصدار الأدوات المالية الإسلامية  :�نيا

خلال دعم مية للعديد من الدول وذلك من من أجل تعزيز الثقة في التمويل المصرفي وفق الشريعة الإسلا

عرض أهم النماذج الجدول ومن هنا سنحاول خلال هذا  لصيغ الإسلامية،في الأوراق المالية ذات ا الاستثمار

  .)2(عن الدول الرائدة في هذا الإطار ربالتجاو 

  

  

  

 

                                                           
  .16ص مرجع سبق ذكره، �سل الشاعر، -1
  .21صمرجع سبق ذكره، لحول عبد القادر،  -2
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  التطبيقات في إصدار الأدوات المالية الإسلاميةالتجارب و : )1-2(الجدول رقم

  الأعمال المنجزة  البلد

  الأردن

لى تقديم ن البنك الإسلامي الأردني بناءا عكان بدء العمل لوضع مشروع قانو 

الجهة و فكرة سندات المقارضة أسلو� تمويليا شرعيا لسندات القروض الربوية ،

، حيث تم تداولها في سوق عمان المالي وفقا صدرة هي وزارة الأوقاف في الأردنالم

أنظمته وتعليماته ، وأنه يجوز للجهة المصدرة لتلك و لأحكام قانون السوق 

رضة من السوق المالية دون قيد أو شرط، حيث أن السندات شراء سندات المقا

هي علاقة قراض فيه معنى الجهة المصدرة للسندات علاقة بين المكتتب به و 

، وإنما يترك ربح السند لمقدار ما  يجري فيها تحديد مسبق للفائدةلا، و المشاركة

ددة كما أنه ليس هناك ، كما أنه ليس هناك ضمان لفترة محق من الربحيتحق

  .ضمان للأصل

  تركيا

مخصصة مليون دولار و  200مشاركة بمبلغ  صكوك 1984صدرت في تركيا سنة 

لاقى هذا و ) محمد فاتح جسر(يق البوسفور لتمويل بناء جسر معلق على مض

، وتعد خلا جيدا لأصحاب الصكوكدر دصدار قبولا واسعا من المواطنين و الإ

  .الية المتداولة في بورصة إسطنبولهذه الصكوك من الأدوات الم

  �كستان

دات تسمى المشاركة لأجل شهاالمؤسسات التمويلية �صدار قامت المصارف و 

دأ المشاركة في الربح والخسارة، ووظيفتها بم تعتمد علىو هي قابلة للتحويل محدد، و 

، ولأصحاب الأجل �لعملة المحلية للصناعة وغيرهاطويلة تعبئة موارد متوسطة و 

شهادات المشاركة الحق في تحويل جزء معين من شهادا�م إلى أسهم عادية من 

  .الجهة المصدرة 

  ماليز�

أصدرت الحكومة الماليزية صكوك حكومية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية 

  .1983ذلك في عام الحكومي و  الاستثمارتدعى شهادات 

ذ تم تطويرها وفق مبدأ ، إدون فائدة استثماريةتعد هذه الشهادات أول شهادات و 

، اصة، وهناك أيضا الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات الخقرض الحسن
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جهة رسمية أطلق ومن هنا تم تنظيم التعامل �لإصدارات الإسلامية عن طريق 

  .الماليزيةعليها سوق المال الإسلامي 

  البحرين

مجموعها بدأت مؤسسة نقد البحرين �صدار عشرة إصدارات صكوك إجارة بلغ 

 25، هذا إلى جانب إصدار صكوك السلم بمبلغ 2001مليون دولار عام 750

، إضافة إلى إنشاء عدة حرين مركزا ماليا إسلاميا عالميا، وتعد مملكة البدولارمليون 

كو�ا أيضا مقرا للسوق المالية ندة للتمويل الإسلامي بشكل عام و مؤسسات مسا

  .الإسلامية الدولية

  السودان

�صدار شهادات المصرف المركزي  1999قام المصرف المركزي السوداني في عام 

حاملها من مشاركة بنك السودان في ملكيته لأسهمه �لمصارف إذ تمكن ) شمم(

، عبارة هي وثيقة إسلامية قابلة للتداول وشهادات المشاركة الحكوميةالتجارية ،و 

عن صك يقوم على أساس شرعي تصدره وزارة المالية نيابة عن حكومة السودان 

فيها الربح و  مل المشاركوهي أداة يتح ة شركة السودان للخدمات الماليةبواسط

  .الخسارة

  قطرالإمارات العربية و 

إسلامية مع ستة بنوك  اتفاقيةقامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطيران المدني بتوقيع 

بقيمة بليون دولار  جارةالإ، تم بموجبها إصدار صكوك �دارة بنك دبي الإسلامي

  .أمريكي، تم تغطيتها �لكامل

بنك قطر الإسلامي الدولي عملية و  )HSBC(من بنك  وفي قطر فقد أدار كل

وهي ) GLOBAL QATQR SUKUK( إصدار صكوك قطر العالمية

مليون  1000- 500بين صكوك إجارة إسلامية تراوح حجم الإصدار فيها ما 

  .، لإنشاء مدينة  حمد الطبية في الدوحةدولار أمريكي

  

بحث مقدم إلى كلية العلوم  –صمام أمان لأزمات المستقبل المالية " السوق المالي الإسلامي "محمد ز�ت سلامة البخيت  :المصدر

  .18-17-16، ص 2010ديسمبر  16و15العالمية من منظور إسلامي  الاقتصاديةالأزمة  –الإدارية الدولي الرابع 
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  خلاصة 

العادية  الماليةنستخلص في �اية هذا الفصل أن السوق المالية الإسلامية لها دور مضاعف عن السوق 

تعاني منها التحرر من كل قيود التبعية التي من جهة و  الاقتصاديةحيث تقوم بعملية التمويل اللاربوي للمشاريع 

وأبرزها   ،هي بدورها كلا من الإصدار والتداولنظمة على مجموعة أدوات الم استناداذلك و معظم الدول الإسلامية، 

تعاملات غير الجائزة أي يكون التعامل �ا منافيا لكل النجد الصكوك الإسلامية  والتي هي بديل شرعي للسندات 

  .المحرمة

الضوابط الشرعية رسمت سياسة صيرفية تحترم و المالية الإسلامية السوق  ناعةت فكرة صومن الدول التي تبن

  .ازالت لم تطبق سوق مالية إسلاميةهذه الأخيرة مثال للدول التي ماليوم و اليز� نجد م
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  تمهيد

يزاول النشاط في السوق المالية الجزائرية بتقديم خدمات مصرفية تقليدية، حتى وإن كانت هناك مؤسسات 

  وهذا  90/10مالية وبنوك تجارية عاملة في ظل المنظومة المصرفية الإسلامية التي أقرت مع قانون النقد والقرض 

خروجه من و  لحل الأمثل بنهوض الاقتصادفي حين أنه يعتبر ا ،ما عطل صناعة سوق مالية إسلامية جزائرية

  .الحضيض الذي هو فيه

لاعتمادها على منهج التدرج من  المثال الحقيقي الذي يستند عليه،الناجحة و  بر تجربة ماليز� التجربةتتع

فة خلال النوافذ الإسلامية وهو الأسلوب الأمثل لز�دات عدد المؤسسات المقدمة للخدمات الإسلامية �قل تكل

  .ووقت

استشرافها على السوق المالية الإسلامية الماليزية والعمل سنتطرق لسوق المالية الجزائرية و وفي هذا الفصل 

  :من خلال المباحث الآتية ط التي قد تكون من عوائق صناعتهاوتوضيح أهم النقاتجربتها على 

  .سوق المالي الإسلامية الماليزية :المبحث الأول - 

  .السوق المالية في الجزائر :المبحث الثاني - 
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 وق المالية الإسلامية الماليزية سال:المبحث الأول

اليز� صاحبة دولة م ، إذ تعتبرتصف �لمزيد من الحرية والتنافسيشهد النظام المالي الماليزي تطورا ملموسا في بيئة ت

عمل خصوصا في إصدار والالصيرفة الإسلامية و قد أصبحت من بين الدول الرائدة في و  ،تجربة عريقة في المصارف

ت والمؤسسات والمراكز فأوجدت القوانين والأدوا ،بتوفير كل أسباب النجاح، حيث قامت �لصكوك الإسلامية

  .   طبيعة النظام العالمي الإسلاميالتي تتفق مع 

  سوق المالي الإسلامي في ماليز�: الأول لبالمط

يز التنافسية وصناعة خدمات تكون �جحة في تعز  من أنالدولة لنظام المالي في ماليز�، مكن نتيجة لنمو ا

أهم العمليات لإسلامي والمراحل التي مر �ا و المال الماليزي اوفي هذا المطلب سنتطرق إلى مفهوم سوق  ،مالية

  .المتداولة فيه

  الإسلامي المالي مفهوم سوق : أولا

 الاستثمارذلك الذي تتوافر فيه فرص " عرفت هيئة الأوراق المالية الماليزية سوق رأس المال الإسلامي �نه 

تكون خالية من عامة مع أحكام الشريعة الإسلامية، و التي تكون متوافقة بصفة طويل الأجل و و  والتمويل متوسط 

تمويل ، فهو سوق مالي تتوفر فيه فرص الوغيرها وع الغرربيعلى الر� والمقامرة و  ، كالمعاملاتالأنشطة المحرمة شرعا

 ،)1(افقة مع مبادئ الشريعة الإسلاميةالاستثمارية المتو لمختلف الأنشطة الاقتصادية، وكذا تجميع الموارد المالية و 

ما يتعلق  خبراء ذو تخصص في المال المعاملات الشرعية خاصةتخضع أنشطته لرقابة وإشراف المستشارين الشرعيين و 

  .)2(المستثمرين�لمعاملات المالية، وهذا ما يعزز وينشر الثقة بين السوق و 

  )3(سوق المال الإسلامي في ماليز� نبذة عن نشأة :�نيا

، عندما إن بداية العمل في سوق رأس المال الإسلامي في ماليز� يعود إلى أوائل التسعينات في القرن الماضي

عرض الصكوك الإسلامية لتداول لأول مرة في السوق المحلي إصدار و   "shell MDS sdn Bhd" قامت الشركة

                                                           
مجلة  -سوق رأس المال الإسلامي نموذجا–الهيئات الرقابية الماليزية في تنمية وتنشيط سوق الأوراق المالية دور عبد الناصر براني، بركات سمير،  -1

  .350جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، ص10الشريعة والاقتصاد، العدد
-28، المؤتمر الدولي الثاني للمالية والمصرفية الإسلامية ،نقديةدور السوق المالي الإسلامي في معالجة السيولة النوال سمرد، رفيق بشوندة،  -2

  .12ص) كلية الشريعة (الجامعة الأردنية  30/7/2015
، مجلة تجارب عالمية في إصدار الصكوك الإسلامية لتمويل التنمية المستدامة و آفاقها ،راضية لسود ، سامية بولعسل، مسعودة أمال بن سعيد -3

  .65ص ،2018أفريل  01 النماء ا�لد رقم
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ترسيخ لأدوات المالية الإسلامية الأخرى، مما أدى إلى تعميق و ، تبع ذلك إصدار العديد من ام1990في عام 

، كما قامت هيئة الأوراق المالية اتساعهسلامي في ماليز� و العمل �لأدوات المالية الإسلامية في سوق رأس المال الإ

خطوات  واتخاذ، طة والمعاملات في السوقبتشكيل لجنة لدراسة الأنشالماليزية الماليزية �لتعاون مع وزارة المالية 

  .م 1994وذلك في عام  ها تشكيل قسم رأس المال الإسلاميجوهرية من بين

وبعد مرور سنة كاملة تحولت ، الأدوات المالية الإسلاميةة في أواخر نفس السنة تم إنشاء لجنة شرعية لدراسو 

  .ةشرعي استشاريةلجنة إلى 

  :الإسلامي من خلال الجدول التالي كما يمكن تلخيص أهم المحطات التاريخية لتطور سوق لرأس المال

  في ماليز�رأس المال أهم المراحل التاريخية لتطور سوق  :)1-3(الجدول رقم

  المعالم   السنة 

 shell.mds sdn bhdإصدار ولأول مرة سندات خاصة إسلامية من طرف   1990

  �سيس أول صندوق أسهم استثماري إسلامي   1993

Arab Malaysien tadung Ittkl    من طرف  

Arab Malaysien unit trust bhd 

  �سيس أول شركة سمسرة إسلامية لتجارة الأسهم من طرف   1994

BIMB Securities Sdn Bhd 

  هيئة الأوراق المالية تؤسس وحدة سوق رأس المال الإسلامي   1995

  .الأوراق المالية الماليزية ة�سيس ا�لس الاستشاري الشرعي من طرف هيئ  1996

 Khazanah Murabah سندات  Khazanah Nasional Bhdأصدرت   1997

، قامت الدين دات القائمة على أساس المرابحة وبيع، السنبكوبون يساوي الصفر

ذلك بوضع قائمة رئيسية والشرعي و  الاستشاريهيئة الأوراق المالية بمعية ا�لس 

لأسهم الشركات المتوافقة مع الشريعة القائمة يتم تحديثها مرتين في السنة في كل من 

  .أكتوبر يل و شهري أفر 
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 )الإسلامي مؤشر كوالا لامبور(بورصة ماليز� أطلقت �ني مؤشر أسهم إسلامي   1999

المؤشر يضم كافة الأسهم الشركات الشرعية المدرجة في القائمة الرئيسية في بورصة 

  ماليز� 

هيئة الأوراق ( مصدري السندات الإسلامية شرط اشتراك المستشارين  SCفرضت   2000

  ) المالية 

الشرعيين على النحو المنصوص عليه في المبادئ التوجيهية بشأن طرح  المستقلين

  سندات الدين الخاصة 

أول صندوق ) RHB-Management-Bhd( أطلق الصندوق الاستثماري 

  .سندات استثماري إسلامي

أطلقت هيئة الأوراق المالية الماليزية قسم مخصص لسوق مخصص لسوق المال 

  .الإلكتروني الإسلامي على موقعها 

تم إطلاق المخطط الرئيسي لسوق المال �عتبار ماليز� مركز سوق رأس المال دولي   2001

  .إسلامي 

مليون دولار  150قدرت ب رةبطرح صكوك إجا) kumpulan Guthrie(قامت   2002

على مستوى ، أدرجت الصكوك ، أول إصدار سندات لشركات عالميةأمريكي

  .بورصة لابوان الخارجية

بخصم الضرائب لمدة على  2003الحكومة الماليزية في ميزانيتها لعام سمحت   2003

الشريعة  النفقات التي تتكبدها في إصدار السندات الإسلامية ، استنادا إلى مبادئ

  .المضاربة الإسلامية في الإجارة و 

 بخصم الضرائب لمدة على 2004سمحت الحكومة الماليزية في ميزانيتها لعام   2004

إلى مبادئ الشريعة  ، استنادابدها في إصدار السندات الإسلاميةالنفقات التي تتك

  .في الإستصناع
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  .مليون رنجت ماليزي 760إصدار البنك العالمي سندات إسلامية قدرت ب   2005

  .إسلامي عقاري استثماريإصدار أول 

الماليزية في ميزانيتها العامة حوافز عديدة لتسهيل إنشاء صناديق  وضعت الحوكمة  2008

  .استثمار إسلامية من جهات أجنبية 

 م 2020إلى 2010لفترة الممتدة من إطلاق المخطط الرئيسي الثاني لسوق المال ل  2010

  .من الأهداف المسطرة   %95بعد أن تم تحقيق 

اليز� بلومبرغ �لتعاون بين بورصة ماليز� ، تم إطلاق مؤشر بورصة مفيفري 21في   2011

يعتبر المؤشر معيارا مرجعيا  ات الإسلامية المصرفية لماليز�،رابطة المؤسسبرغ و بلوم

، كما يعتبر مقياسا أيضا لأداء ت الإسلامية السيادية في ماليز�لاستثمارات السندا

  . وافقة مع الشريعة الإسلاميةالمت الأوراق المالية الحكومية المقومة �لرينجنت الماليزي

  

رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق رأس المالنزار سناء،  :المصدر

  . 155، ص154، ص2016-2015 تصادية،جامعة محمد خيضر بسكرة،في العلوم الاق) lmd(الطور الثالث 

  سوق المالي الإسلامي في ماليز� عمليات ال :�لثا

  1:وهي ثلاث عمليات نوضحها كالتالي

أو بعده م الثمن أثناء العقد ي، وتسلا تسليم الأوراق المالية المباعةالتي يتم فيهوهي : العمليات العاجلة -1

  :مباشرة ومن أبرز أنواعها

عها قبل تملكها عن بيأوراق مالية و في إقراض المستثمر تتمثل هذه العملية و : البيع على المكشوف - 1-1

وقد بررت اللجنة إعاد�ا إلى المقترض النوع و   ، ثم شراء نفس الأوراق أو أخرى تماثلها في الكمطريق السماسرة

  :يلي الشرعية للهيئة جواز هذه العمليات بما الاستشارية

 .تحقيق المصلحة العامة - 

                                                           
، مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، العدد ةتطور إصدار الصكوك المالية الإسلامية في بورصة ماليزي، بو عبد الله علي -1

  .20، جامعة مسيلة، ص 14/2015
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  .توفير السيولة للسوق - 

 .الأسهم يتوافق مع مفهوم الإجارة إن إقراض - 

، 1995العام  الأوراق المالية لأول مرة في �اية اقتراضيع على المكشوف وفق نظام إقراض و وقد تم الب

 الاستشاريةقررت اللجنة يت عليها بعد ذلك دراسات مكثفة و ، وأجر 1997ولكن علقت في أعقاب أزمة 

  .الاقتراضالإقراض و ط الخضوع لقواعد شر  2006جوازها في عام 

الجدير �لذكر أن هذا النوع من العمليات في السوق المالي الإسلامي في ماليز� لا تختلف بشكل كبير عما و 

  . سوق الأوراق المالية التقليديةهو معمول به في

مشتري ويدفع له المشتري  يقصد به قيام البائع ببيع الأصل الذي يملكه للو : شراء بكامل الثمنل - 1-2

  .وقد يتأخر التسليم بثلاثة أ�م أو أكثر، سلا وفورا قبل أن يتفرقا من ا�لكام

هناك نوعين من العقود المستعملة المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية من أصل : المشتقات المالية  -2

أقر بجوازها في سنة  ام التيلزيت النخيل الخ المستقبلياتهما وق المشتقات المالية الماليزية و تسعة عقود في س

  الشرعية، الاستشاريةمن قبل اللجنة  2006عقود الأسهم الواحدة التي أقرت شرعيتها في أفريل ، و 1997

  :كانت أهم حججها كالتاليو 

  .الأسهم لا تتضمن عنصر الر� المحرم شرعاعلى السلع و  المستقبلياتعقود  - 

المستقبليات على السلع ليست من بيع ما ليس عند المتعاملين لأن السلعة في الحقيقة موجودة في  عقود - 

 .ن كما حدد�ا البورصة في ماليز�المخاز 

سوق  الشرعية غير جائزة ولا يتم التعامل �ا في الاستشاريةاللجنة  اعتبر�اكملاحظة أن عقود الخيار و 

  .المشتقات المالية الإسلامية

  :)1(في السوق المالي الماليزي المؤشراتتوجد نوعان من و : لإسلاميةلمؤشرات اا -3

  ي داو جونز المؤشر الإسلام - 3-1

أصبح ،و  1996 طرح هذا المؤشر في عام حسين المحدودة هو أحد البنوك المشهورة في ماليز� ،تمرشيد 

حركة الأسعار لجميع الأسهم المتوافقة مع يقيس هذا المؤشر و  2005الشرعية في  الاستشاريةتحت رقابة اللجنة 

  .شركة مدرجة فيه 25في هذا المؤشر توجد جة في اللوحة الرئيسية للبورصة و أحكام الشريعة الإسلامية المدر 

                                                           
  .21صمرجع نفسه، بو عبد الله علي،  -1



 التجربة الماليزية وإمكانيات محاكا�ا في السوق المالية في الجزائر              الفصل الثالث

 
64 

  المؤشر الشرعي كوالالمبور - 3-2

في  الاستثمارالأجانب الذين يريدون بية طلبات المستثمرين المحليين و لتل 1999تم طرح هذا المؤشر في سنة 

جة فيه ممثلة ، وقد قررت بجواز تداول هذه المؤشرات لأن الأسهم المدر المتوافقة مع الشريعة الإسلامية الأسهم

، أن المؤشر يعبر عن كمية وسعر محدد، وبذلك ينفي عنصر الغرر والمقامرة لاعتبارأيضا لشركات نشاطها جائز، و 

�لنسبة لتداول  الشيء، أيضا نفس ؤشرات فيه مصلحة عامة لماليز�لموأيضا ترى اللجنة الشرعية �ن تداول هذه ا

  .للمؤشرات المستقبلياتعقود 

 نأ لاعتبارولكن كان القرار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي مخالف لما سبق ذكره 

  .ل المؤشرات نوع من مقامرة البحتةتداو 

 1)2016-2010(العالم خلال الفترة في ماليز� و  ر الصكوك الإسلاميةتطور إصدا -

خلال  ، وذلك منالملحوظ في �اية القرن العشرين تميزت سوق الصكوك الإسلامية الماليزية بنشاطها

  .اليمن خلال الجدول الت طور الصكوك الإسلامية في ماليز�، وفيما يلي تبيان تإصدارا�ا المختلفة للصكوك

  )2016-2010( إصدار الصكوك في العالم في الفترة الممتدة تطور : )2-3(الجدول رقم

  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  السنوات 

  79.7  63.3  118.8  119.7  131.2  85.1  45.5  الإصدار االعالمي للصكوك 

  29.9  30.9  77.9  82.4  97.1  60.9  32.8  الإصدار الماليزي للصكوك 

  

مية لتمويل التنمية تجارب عالمية في إصدار الصكوك الإسلا ،مسعودة أمال بن سعيد، بولعسلراضية لسود، سامية : المصدر 

   .65 ص ،2018أفريل  01، مجلة النماء ا�لد رقم آفاقهاالمستدامة و 

صكوك الإسلامية إلى غاية الماليزي للمستمرا للإصدار العالمي و  ارتفاعامن خلال الجدول السابق نلاحظ 

م أين شهدت 2015انخفاضا طفيفا وصولا إلى سنة بدأت �لإصدارات تشهد  2013بداية من م و 2012

  .ركز الر�دة في سوق الصكوكبذلك نرى أن ماليز� تحتل ما كبيرا مقارنة �لسنوات السابقة، و تراجع

  

  

                                                           
  .67، ص66صمرجع سبق ذكره ، مسعود أمال بن سعيد، راضية لسود،سامية بولعسل -1
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  أنواع الصكوك الإسلامية في ماليز� : المطلب الثاني

الصكوك ��ا الصكوك التي يتم إصدارها وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية المسموح �ا من اللجنة  تعرف

ة تخضع لرقابة اللجنة ، والصكوك التي تصدرها الشركات الخاصهيئة الأوراق المالية الماليزية الاستشارية في

  .)1(يزي المركزي، أما الصكوك الإسلامية الحكومية خاضعة لرقابة البنك المالالاستشارية

  الصكوك الإسلامية الحكومية : أولا

هي شهادات و الحكومية،  الاستثمارتعد بمثابة شهادات التي تصدرها الحكومة الماليزية و هي تلك الصكوك 

ل المصرفية ثمارية تم تطويرها وفق مبدأ القرض الحسن من قبل الحكومة الماليزية كخطوة لمساندة حركة الأعماتسا

على على الأموال اللازمة لتمويل هو حصول الحكومة ، والغرض من إصدار هذه الشهادات في ماليز�الإسلامية 

 .)2(المشاريع التنموية

ع �لثمن الآجل  وحاليا يتم طرح الإصدارات الاستثمارية الحكومية الجديدة المستندة إلى الربح وفقا لمبدأ البي

  .المالي الإسلامي ز�دة عمق سوق أدى هذا إلى، و ضافيةكأداة إ

  )3(الصكوك الإسلامية للشركات: نيا�

التي متوسطة أو طويلة الأجل التي أصدر�ا الشركات الخاصة  الاستثماريةهي عبارة عن أحد الأدوات المالية 

حاليا تصدر هذه و  ،ال التعاملات البارزة في السوق، وتعد هذه الصكوك أحد أشكأصدر�ا الشركات الخاصة

  .المضاربة وغيرهافقا لمبادئ البيع �لثمن الآجل والمرابحة والإستصناع و الصكوك و 

  :وتنقسم هذه الصكوك من حيث عقودها إلى قسمين كما هو موضح في الشكل الآتي    

  

  

  

  

  

                                                           
  .288ص مرجع سبق ذكره، براضية حكيم،  -1
، بحث مقدم إلى الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل التنمية الاقتصادية ومدى إمكانية الاستفادة منها في الجزائرسليمان �صر، ربيعة بن زيد،  -2

  .03، ص 2014ماي  05/06سة المالية، يومي المؤتمر الدولي حول منتجات وتطبيقات الهند
  . 43ص مرجع نفسه، راضية لسود، سامية بولعسل، مسعودة امل بن سعيد،  -3
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  أنواع الصكوك في ماليز�: )1-3(الشكل 

  

  

 

  

  

  

  

  
  

  .291، ص دور التصكيك الإسلامي في إدارة السيولة في البنوكحكيم �لراضية، جعفر هني محمد، :المصدر

  :)1()المرابحة(صكوك البيع �لثمن الآجل  - 1

ثبات شهادات الممثلة لقيمة الأصول التي تصدرها الجهة المصدرة للجهات الأخرى لإهي عبارة عن و�ئق و 

  .أساس عقد بيع �لثمن الآجلعلى إصدار مبني المديونية فيها و 

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
تخصص  رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية،، دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق رأس المال، نزار سناء -1

  .182، ص2016-2015اقتصاد�ت النقود والبنوك، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

  

 الصكوك في ماليز�

  اتينعقود المدا

 صكوك البيع �لثمن آجل 

 صكوك المرابحــــــة 

 صكوك الاستصناع 

 صكوك الإجارة 

 صكوك المشاركة

 صكوك المضاربة

 عقود المشاركات
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 :من آجل في ماليز� �لشكل التاليص خطوات إصدار صكوك البيع بثوتلخ

  المرابحة في ماليز� / بثمن آجل آلية إصدار صكوك البيع  ):2-3(الشكل

  3    

      

  2                                            1  

  

رسالة مقدمة لنيل شهادة المال،  رأس، دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق نزار سناء :المصدر

  .182،ص  الاقتصاديةدكتوراه في العلوم 

للأصول ويقوم المكتتب الأول �قتناء تلك الأصول بقيمة تتمثل هذه الآلية من خلال تعيين الجهة المصدرة 

وهو ما  مؤجلة، ويعاد بيعها للمرة �نية إلى الجهة المصدرة لكن بثمن أعلى من الثمن الأول ويكون �قساط ،محددة

   .يسمى بثمن المرابحة

تعتبر المرحلة الثانية في إصدار الصكوك في لثمن الآجل التصكيك في إصدار صكوك البيع �عملية أما 

من ثمن القائم في  إلى الجهة المصدرة بثمن مؤجل اعلىالدولة الماليزية، من خلال إعادة الأصول من جهة المكتتب 

، وبيعها في السوق الثانوية حتى يتم الأوللدين جهة المكتتب  إثبا�الصكوك  ر�صداالسوق، وتقوم الجهة المصدرة 

  . تداولها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 المكتــــب الأول

 الأصول

 الجهة المصدرة
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  ماليز�مرابحة في / يع بثمن أجل عملية التصكيك في إصدار صكوك بثمن صكوك الب: )3-3(الشكل 

  

    

  

  

  

  

  

  

  .183 ص ،مرجع نفسه ،نزار سناء :المصدر

صكوك البيع بثمن آجل خلال الفترة يمكن توضيح حجم صكوك المرابحة و  ومن خلال الجدول التالي

2001 -2015   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 نشأ ديـــن بيع بثمن آجل المرابحة

 الجهة المصدرة المكتب الأول

  صكوك بيع بثمن

 آجل المرابحة

 السوق الثانوية 
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  .2015-2001بثمن آجل خلال الفترة  صكوك البيعحجم صكوك المرابحة و : )3-3(الجدول 

  السنوات
صكوك البيع بثمن 

 RMآجل مليون 

نسبها من 

  %الصكوك 

صكوك المرابحة 

 RMمليون 

نسبها من 

  %الصكوك 

نسبتهما من مجموع 

  %الصكوك المصدرة 

الحجم الكلي للصكوك 

  الإسلامية �لمليار

2001  10395  77  3105  23  100  18.19  

2002  11792  67  5808  33  100  17.6  

2003  4896  40.8  1524  12.7  53.5  12.00  

2004  1.600  56.88  5816  38.37  95.15  15.16  

2005  2.500  36.3  14.551  33.59  69.8  43.32  

2006  5.400  6.2  3949  9.4  15.6  42.07  

2007  4.125  2  3.160  19  21  121.3  
  

  .185ص مرجع نفسه ،نزار سناء :المصدر

، وهي و�ئق متساوية القيمة يصدرها عين صكوك ملكية الموجودات المؤجرةهي  :صكوك الإجارة -2

ا فرصة الحصول على دخل له، وفتح يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك، أو ،أو عين موعود �ستئجارهامؤجرة

  .)1(الإيجار وعائد رأس مال من عين المؤجرة

  :ر صكوك الإجارة في الجدول التاليويمكن توضيح تطور إصدا

  .2015-2001تطور صكوك الإجارة المحلية في ماليز� خلال الفترة ): 4-3(الجدول 

  السنوات

20
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-  ارةـــــــــكوك الإجض
  

-
  

-
  2.
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2.
9

  

4.
8

  

11
  14

.5
  

-
  34

  

13
  

9
  

4
  1.

31
  

7
  

  .191ص مرجع نفسه ،نزار سناء :المصدر

  

  

                                                           
  .09صمرجع سبق ذكره سليمان �صر، ربيعة بن زيد،  -1
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  .يترجم الجدول السابق إلى منحنى بياني الموضح في الأسفل و 

  .2015-2001الإجارة في ماليز� خلال الفترة تطور صكوك : )4-3(الشكل 

  
  

  بناءا على المعطيات الجدول أعلاه  excelمخرجات  :المصدر

لحوظ بدءا من سنة بتراجع مالمنحى المترجم لمعطياته نلاحظ أن صكوك الإجارة بدأت من خلال الجدول و 

�لكامل ويعود انعدمت  2009تداولها في السوق، وفي سنة و وهذا يعود لإصدارها القوي  2008 إلى 2004

�دة مشاريع التنمية ارتفعت مرة أخرى نظرا لز  2010آخر من الصكوك في هذه الفترة، وفي ذلك لاستحواذ نوع 

اهتمت  2014، وفي سنة 2013و 2012شهدت انخفاض سجل في ازداد معه التأجير لها وبعدها المستدامة و 

  .  انخفاض تكلفتها مقارنة مع الأنواع الأخرى للصكوكز� �ذا النوع لسهولة تداولها و مالي

يتم تداولها على أساس الإستصناع لإثبات هي و�ئق تمثل قيمة الصكوك و  :صكوك الإستصناع -3

  .)1(للجهة الممولة) المستصنع(صدرة المديونية من قبل الجهة الم

 .تطور صكوك الإستصناع في ماليز� يوضحوالجدول الآتي 

  

  

                                                           
  .11صمرجع نفسه، سليمان �صر، رييعة بن زيد،  -1
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  2015-2001ماليز� خلال الفترة  تطور إصدار صكوك الإستصناع في :)5-3(الجدول 

  السنوات

20
01

  

20
02

  

20
03

  

20
04

  

20
05

  

20
06

  

20
07

  

20
08

20
10

  

20
09

  

20
10

  

20
11

  

20
12

  

20
13

  

20
14

  

20
15

  

الإستصناع نسبة صكوك 
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  .188صمرجع نفسه، نزار سناء،  :المصدر

  :جم هذا الجدول إلى المنحى التالييتر و 

 تطور إصدار صكوك الإستصناع في ماليز�:)5-3(الشكل رقم 

  
 بناءا على المعطيات الجدول أعلاه  excelمخرجات  :المصدر

سجلت أكبر نسبة في إصدار  2003يحلل الجدول والشكل أعلاه من خلال المعطيات أنه في سنة 

، وذلك 2005، ثم انخفض الإصدار في السنة الموالية، ليعيد الارتفاع في سنة %46.5صكوك الإستصناع بنسبة 

لتشجيع استخدام التمويل نتيجة التعديل الضريبي حيث أعلن الوزير المالية الماليزي على عدة تدابير ضريبية 

 2008-2007-2006الإسلامي في المعاملات، ثم شهدت هذه الإصدارات تذبذب ملحوظ في سنوات 

  .آنذاكالسبب هو دخول إصدارات صكوك المضاربة و 
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قيام الشركة  أساستمثل هذه الصكوك أوراقا مالية قابلة للتداول تعرض على : صكوك المضاربة -4

، بينما المستثمر يمثل عاملا المال رأس أصحابيمثل فيها الملاك ة و المصدرة �دارة العمل على أساس المضارب

  .)1(في الربحشائعة  يحصل مالكوها نسبةللمضاربة ،و 

  :يوضح الجدول التالي تطور صكوك المضاربة في ماليز�و 

  2012-2001المضاربة في ماليز� في الفترة  تطور صكوك :)6-3(الجدول رقم 

  واتـــــــــــــــــــــــالسن
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، مذكرة والمخاطرة على أدوات الاستثمار في سوق رأس المال الإسلاميدراسة العلاقة بين العائد سلماني عادل،  :المصدر

ة محمد خيضر بسكرة، جامع ،تصادية تخصص أسواق مالية وبورصاتمقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الاق

 .266، ص2013-2014

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
مذكرة تخرج تندرج  ضمن متطلبات  -دراسة تجربة ماليز�–ية البنوك الاسلامية وعلاقتها �لاسواق المالية الاسلاميسني ليلى، العصفورة سارة،  -1

  .81، ص2018-2017نيل شهادة ماستر في العلوم المالية، تخصص مالية مؤسسة، المركز الجامعي احمد بن يحي الونشريسي، تيسمسيلت،
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  إصدار صكوك المضاربة في ماليز�

  

الفترة الممتدة الدائرة النسبية المرفقة له، لا وجود لإصدارات صكوك المضاربة في 

كان أول   2005وفي سنة لأنه في تلك المدة كانت صكوك المرابحة مسيطرة في السوق، 

ثم واصل هذا الإصدار في النمو إلى غاية 

�لاعتماد على هذا النوع من الصكوك القائمة على 

إصدارات الصكوك بدرجة كبيرة ويعود ذلك لإمكانية 

، ولكن للمضاربة مشا�ةهي ، و ي عقد مشاركة المعروف في عقود الاستثمار

الصكوك لمستثمرين جهة تعتبر شريكا �موعة ا
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  :الجدول إلى دائرة نسبية كالتالي

إصدار صكوك المضاربة في ماليز�تطور : )6-3(الشكل 

excel بناءا على المعطيات الجدول أعلاه 

الدائرة النسبية المرفقة له، لا وجود لإصدارات صكوك المضاربة في دول و يلاحظ من خلال الج

لأنه في تلك المدة كانت صكوك المرابحة مسيطرة في السوق،  2004

ثم واصل هذا الإصدار في النمو إلى غاية  %0.2إصدار لهذه الصكوك ولكن بنسبة ضئيلة جدا مقدرة ب 

�لاعتماد على هذا النوع من الصكوك القائمة على الشرعية  الاستشاريةوذلك لقيام اللجنة  %

إصدارات الصكوك بدرجة كبيرة ويعود ذلك لإمكانية  تراجعت نسبة 2012مقاسمة الربح والخسارة، أما في سنة 

    .أخذ نوع آخر من الصكوك مكا�ا

ي عقد مشاركة المعروف في عقود الاستثماره: صكوك المشاركة

تعتبر شريكا �موعة االتي تصدر الصكوك و  الوسيطةالأساسي نجده في الجهة 

  

                                         

  .80صمرجع نفسه  ،يسني ليلى، العصفورة سارة
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الجدول إلى دائرة نسبية كالتالي يصاغو 

excelمخرجات  :المصدر

يلاحظ من خلال الج

2004إلى  2001من 

إصدار لهذه الصكوك ولكن بنسبة ضئيلة جدا مقدرة ب 

%6.33ب 2011

مقاسمة الربح والخسارة، أما في سنة 

أخذ نوع آخر من الصكوك مكا�ا

صكوك المشاركة - 5

الأساسي نجده في الجهة  الاختلاف

  .)1(الشركة في وعاء

  

  

                                                          
يسني ليلى، العصفورة سارة -1
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  .2012-2001تطور صكوك المشاركة في ماليز� في الفترة الممتدة من 
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  تطور صكوك المشاركة في ماليز�

   

، 2005من خلال الجدول والأعمدة البيانية يلاحظ أنه لم تكن هناك إصدارات لصكوك المشاركة قبل 

حيث  2009وذلك لسيطرة إصدارات كل من المرابحة والإستصناع في السوق،ثم عرفت ارتفاع كبير إلى غاية سنة 

الأوراق المالية للمستثمرين والمصدرين، ثم تراجعت في سنة 

  .وهذا راجع لتوجه الحكومة الماليزية نحو إصدار صكوك المرابحة
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  :صكوك المشاركة في ماليز�  تطورالجدول التالي يبين

تطور صكوك المشاركة في ماليز� في الفترة الممتدة من : )3-7

  وات
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  .267، صسلمان عادل ،سابق الذكر

  :يصاغ هذا الجدول إلى أعمدة بيانية في الشكل التالي

تطور صكوك المشاركة في ماليز�: )7-3(الشكل رقم 

excel بناءا على المعطيات الجدول أعلاه  

من خلال الجدول والأعمدة البيانية يلاحظ أنه لم تكن هناك إصدارات لصكوك المشاركة قبل 

وذلك لسيطرة إصدارات كل من المرابحة والإستصناع في السوق،ثم عرفت ارتفاع كبير إلى غاية سنة 

الأوراق المالية للمستثمرين والمصدرين، ثم تراجعت في سنة  وذلك لدور إرشادات هيئة %

وهذا راجع لتوجه الحكومة الماليزية نحو إصدار صكوك المرابحة 29.03%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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الجدول التالي يبينو 

3(الجدول

واتــــــــــــــــــــالسن

ة ــــــــــــــــــالنسب

     

سابق الذكر مصدر :المصدر

يصاغ هذا الجدول إلى أعمدة بيانية في الشكل التاليو 

excelمخرجات : المصدر

من خلال الجدول والأعمدة البيانية يلاحظ أنه لم تكن هناك إصدارات لصكوك المشاركة قبل 

وذلك لسيطرة إصدارات كل من المرابحة والإستصناع في السوق،ثم عرفت ارتفاع كبير إلى غاية سنة 

%90بلغت قيمتها 

29.03بنسبة 2010

 

2011 2012
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  أفاق التجربة ومعيقات الصيرفة الإسلامية بماليز�  :المطلب الثالث

يتناول هذا المطلب أهم أفاق التجربة الماليزية ومجال استخدام منتجات التصكيك ضمن أدوات إدارة 

  .السيولة �لمؤسسات المالية الإسلامية، واهم المعيقات التي قد تواجهها

  واقع وأفاق التجربة الماليزية  :أولا

  :)1(تتمثل فيما يليو 

  م 2020 إلى1990الخطة الإصلاحية في ماليز� من  -1

البيا�ت الإصلاحية  استطاعتم، كما 1987الماليزي يستعيد قوة الدفع المعهودة بدءا من  الاقتصادبدأ 

من التحولات في المنافسة الدولية جديدة بدءا من عام  الاستفادةالماليزي، في موقع يمكنه من  الاقتصادمن وضع 

 م،2020 ـــــطة �لخطة الإستراتجية لتعرف هذه الخو  ،"محمد مهاتير"م في عهد رئيس الوزراء 2020م إلى 1990

م، ويتم ذلك �ستمرارها في تحقيقها المعدل نمو الناتج 2020والتي تطمح إلى تصنيف ماليز� كدولة صناعية بحلول 

�اية الخطة، حيث أعلنت لجنة الأوراق المالية الماليزية عن تفاؤلها إزاء مستقبل أسواق  حتى 7.2القومي الإجمالي 

يزيد عزز نمو أسواق المال الإسلامية و المال الإسلامية المعتبرة أن تزايد صفقات العابرة للحدود من شأ�ا أن ي

  .لف أرجاء العالم على هذه الصناعةالإقبال عن مخت

التفاسير بشأن خلال التقريب بين الفتاوى و موقف الأسواق المالية الإسلامية من  دعت اللجنة إلى تعزيزو 

  .الأطر القانونية والضريبية التي تتباين من دولة إلى أخرى

م بمقدار 2020تشير أحد التقديرات الحكومية الماليزية أن سوق المال الإسلامية الماليزية ستنمو بحلول عام و 

  :نحو النجاح نذكر ما يليباب التي جعلت ماليز� تسير بخطتها ومن الأس مليار دولار،967

 .فهو من العوامل التي ساعدت على تكريس جهود عن طريق وضوحها: تحديد الأهداف بدقة - 

 اقتصاديةبحيث وضعت أهداف مدروسة بدقة تتناسب مع ما حققته من إنجازات : واقعية الأهداف - 

 .1990- 1970من خلال الخطة 

إذ أنه يجب أن يشمل  ،ميع نواحي ا�تمع والاقتصادصناعة ماليز� أهدافها شاملة لج :الأهدافشمولية  -

 .نفس مستوى الرعاية الاجتماعية والرقابية التي وصلت إليها هذه الدول

                                                           
مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية ، ا�لد الأول، العدد ، وعلاقتها �لسوق المالية لاسلامية، التجربة الماليزية لبنوك الاسلاميةا ،عز الدين مسعود -1

  .39، جامعة ز�ن عاشور، الجلفة، ص 2016في مارس 26
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إذ تتميز هذه القيادة بمعالجتها للقضا� المعالجة جذر� مع قدر� على مواجهة ما قد : القيادة القوية -

هذا ما أهلها م ميلادي بنجاح،1982تخطى الأزمة من أحداث عرضية، فقد استطاعت هذه القيادة أن تيحدث 

 .م2020القرارات القوية في إطار تنفيذ خطة  اتخاذ�ن تكون قادرة على 

لأن الإسلام هو  ،الإسلامي الاقتصادإلى حد كبير على مبادئ  استندتكما أن سياسة الإصلاح في ماليز� 

 .الخارجيةة و السلاح الوحيد الذي تواجه به التحد�ت الداخلي

  لتفعيل الصيرفة الإسلامية لآسيانابفرص ماليز� بعد ر�سة  -2

م هو منصب تنظمه لوائح التجمع، بحيث تتولى 2015تولت ماليز� ر�سة مجموعة الآسيان في بداية 

ماليز�، الفلبين،  أندنوسيا،(دول  10الهجائي للدولة، ويضم الأسان ر�سة الدولة كل عام حسب الترتيب 

ية مستقبلية لعلاقاته في إطار سعي التجمع لوضع رؤ ) برو�ي، الفتنام، لاوس، ميانمار،كمبود� �يلاندا، سنغافورة،

من مجالات التعاون  ةللاستفادالاقتصادية، تكون أمام ماليز� فرصة كبيرة لتفعيل المالية  الإسلامية التجارية و 

الرئيسية بين الدول التجمع و على رئسها المالية والبنوك، فقد حضت ماليز� خطوات متقدمة فيما يتعلق 

�ستخدامات المتعددة للصكوك الإسلامية مما سيفتح ا�ال في للدخول في تنفيذ المشروعات بدول التجمع أو 

تفادة من آليات قة تجارة حرة مع التجمع، وتحرص مؤخرا للاسالخارجية، حيث تسعى اليا�ن حاليا لإقامة منط

  .التمويل الإسلامي

تجمع الآسيان قد أزال العديد من العوائق  أنوما يزيد من فرصة ماليز� في مجال المالية الإسلامية 

تمدد بنشاطها ليزية وبذلك سيكون من السهل على البنوك الما والإجراءات من أمام حركة رؤوس الأموال بين دوله،

ت من فرصة في نفس الوقي يمثل تحد� و الذلصيرفة الإسلامية و ي دول الآسيان، لان الأمر المهم في مجال افي �ق

ي وضع ضمن أجندة م و الذ22/01/2015ماليز� يوم  استضافتهوزراء الخارجية الآسيان الذي  اجتماعخلال 

بما  الإجارة،المرابحة و  تمويل، هو ضروري للخروج من دائرة ةوير المشروعات الصغيرة والمتوسطتطموضوعات الدعم و 

   .تساعدها على النمو والتطورعملها و  ظروفئل التمويلية تلائم يتناسب مع متطلبات هذه المشروعات من الوسا

  )1(معيقات الصيرفة الإسلامية في ماليز� :�نيا

تتوافر ماليز� على بيئة مناسبة للتمويل الإسلامي، وذلك لوجود بنية تحتية قوية و أنظمة دائمة،لأ�ا تحتاج 

  :المضاربين الأجانب، و�لإضافة إلى العديد من المعيقات نذكر منها لاستقطابإلى تعزيز المشاركات 

                                                           
  .40صمرجع نفسه عز الدين مسعود،  -  1
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ولها لمختلف التخصصات ية عدم شم�سيس هيئات رقابية شرعية في ماليز� مزال محدودا من �ح - 1

وذلك إثراء  القانون والإدارة،، فلابد من وجود عملاء التمويل والمحاسبة و الميزات المهمة إلى جانب علماء الشريعةو 

 .للاجتهاد الجماعي الذي تقوم به الهيئات الشرعية

 .فيها وفق أحكام الشريعة الإسلامية الاستثمارعدم كفاية المنتجات التي يمكن  - 2

 .ية بين إطارات الصيرفة الإسلاميةالمقاربة التكاملضعف  - 3

عند جمهور العلماء مثل  تبني بعض المؤسسات المالية الإسلامية الماليزية بعض المنتجات المالية المحرمة - 4

 .بيع الدينالعينة و 

التفريق بين الصيرفة الإسلامية للمالية الإسلامية وذلك من خلال ضعف في  قلة الوعي الديني - 5

  .ية بسبب إغفال قضا� المعاملات والتركيز على قضا� العباداتالوضعو 
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  السوق المالية في الجزائر : المبحث الثاني

ا لتأثيره الإيجابي الذي يمارسه لجميع الدول، نظر  الاقتصادييحتل الجهاز المصرفي دورا هاما وحيو� في الواقع 

 أعمال المصارف التقليدية تشترك في صفة واحدة وهي التعامل �لفائدة،، ولكن أغلبية الاقتصاديةلى التنمية ع

الاقتصاد من خلال وضع مؤسسات مالية إسلامية لرفع الحرج لف فقهاء مع خبراء المال و وهذا الأمر دفع إلى تحا

هة عن المسلمين من جهة ولجذب الودائع وتقديم الخدمات للمتعاملين وفق أحكام الشريعة الإسلامية من ج

  .أخرى

  بورصة الجزائر  :المطلب الأول

تعتبر بورصة الجزائر حديثة التطورات التي حصلت في الساحة الاقتصادية في فترة الإصلاحات،فيما يعرف 

�عادة هيكلة الاقتصاد الوطني، رغم انعدام الخبرة إلا أ�ا حاولت منذ انطلاقها مواكبة التطورات الحاصلة في مجال 

عمومية كانت أو خاصة، وذلك وفق إطار تشريعي، وفي هذا المطلب سنتعرف على بورصة تمويل المؤسسات 

  .ر وتقسيما�ا وتقييم أدائهاالجزائ

  )1(لمحة �ريخية: أولا

، من خلال 1988في إطار الإصلاحات الاقتصادية  1990سنة ظهرت فكرة إنشاء بورصة الجزائر 

بتوجه المؤسسات العمومية "المتعلق  01- 88البورصة هي قانون فكرة إنشاء تعزيز القوانين التي ساهمت في 

- 59ر رقم المكمل للأمالمعدل و  04-88ق مساهمة ، قانون صنادي 08والقانون المتعلق بتشكيل " الاقتصادية 

، علما أن هذه القوانين عملت على التفرقة بين دور والمتعلق �لقانون التجاري 26/09/1975بتاريخ  75

  .اهم ودور الدولة كقوة عموميةسالدولة كم

لوك من رأس مالها مم )SPA(وهي شركة مساهمة  SVM تم إنشاء مؤسسة القيم المنقولة ٍ  1990في سنة و 

 9.32، قبل أن يصل إلى دج 320000ل هذه المؤسسة في حدود كان رأسماصناديق مساهمة، و  08طرف 

 .  BVMتم تعديل المركز الاجتماعي لها لتصبح بورصة القيم المنقولة ، و 1992دج سنة مليون 

تكييف القانون  ظل غياب القوانين الخاصة �ا و رغم ذلك فإن بورصة القيم المنقولة لم تتمكن من النشاط في

رقم متمم ومعدل للأمر  25/04/1993بتاريخ  08- 93التجاري لقواعد السوق وكان النص التشريعي رقم 

                                                           
مجلة "  دراسة تقييمية لبورصة الجزائر واقتراح سبل تفعيلها"الأسواق المالية ضرورة حتمية لتمويل الاقتصاد حيدوش عاشور، حيدوش سعدية،  -1

  .136،ص 2018نماء للاقتصاد والتجارة، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، ا�لد الثاني، أفريل 
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يحمل في طياته إمكانية تشكيل شركات المساهمة المتعلق �لقانون التجاري و  1975سبتمبر  26بتاريخ  75/59

أيضا تعريف القيم المنقولة التي تستطيع أن تصدرها مؤسسات المساهمة من خلال العرض العمومي للادخار و 

  .البورصةالمدرجة في 

 26بتاريخ  59-75المعدل و المتتم للأمر رقم  1996سبتمبر  09بتاريخ  27- 96في حين الأمر 

، كما د تشغيل مختلف المؤسسات التجارية، قد تطرق إلى تعريف قواعالمتعلق �لقانون التجاري 1975 سبتمبر

  : في 1993ماي 23بتاريخ 10-93يرجع الفضل للنص التشريعي رقم 

  .إنشاء بورصة القيم المنقولة - 1

المالية المصدرة من  جراء العمليات على الأوراقلإحيز التنظيمي و تعريف البورصة واعتبارها الإطار  - 2

  .المعنوية الأخرى في قطاع العام وشركات المساهمةالأشخاص و  طرف الدولة

  .تعريف الهيئات المركبة للبورصة - 3

  )COSOB)1مراقبتها لجنة تنظيم عمليات البورصة و  - 

جنة تحت تحرر هذه اللوتتكون من رئيس وستة أعضاء و ه اللجنة �لاستقلالية المالية والإدارية، تتمتع هذ

  : وصاية الوزارة المالية وهي �تم بتنظيم ومراقبة القيم المتداولة بغية

  .ة المستثمرين من القيم المتداولةحماي - 

  .الحسن والشفافية التامة للسوقضمان سير  - 

  : أهم مهامها حيث تقوم بوتعتبر سلطة التنظيم من ابرز و 

  . يقوم �ا وسطاء عمليات البورصةالنشاطات التيقبول  - 

  .لة عن طريق النداء العام للادخارنشر المعلومات عن إصدار القيم المنقو  - 

العروض العامة "المنقولة التفاوض على القيم المنقولة في البورصة تسيير حافظة القيم شروط القبول و  - 

 ،لمالية وتنشر في الجريدة الرسميعليها من طرف الوزير اة ، يتم المصادقCOSOBأما الأنظمة الصادرة عن، "للبيع

في و  ؤسسة،الشركات للقواعد الخاصة �لمعلومات التي تمس واقع الملجنة مدى الاحترام بين الوسطاء و تحقق هذه الو 

  .كيميةالفين لما لها من سلطة �ديبية وتحالقوانين فإن لهذه اللجنة صلاحيات معاقبة المخحالة مخالفة التشريعات و 

                                                           
، ماجستير في )تونس ، الجزائر ، المغرب( �مج الخصخصة ، دراسة حالة مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ بر رشيد هولي،  -1

  .39، ص2011-2010الإدارة المالية، جامعة منتوري فسنطينة، الجزائر،
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 )SGBV  )1شركة إدارة بورصة القيم المتداولة -

ات هي تعتبر شركة ذالضرورية للمبادلات على القيم و  التقنيةؤولة عن تنفيذ إجراءات العملية و هي تلك المس

  : من مهامها نجد، و أسهم مملوكة للوسطاء الماليين

  .ت الدخول الخاصة �لقيم المنقولةتنظيم لعمليا - 

صة �لتعاملات تنظيم عمليات المقاصة الخالتسجيل عمليات التفاوض المبادلات بين الوسطاء و تسهيل  - 

  .في القيم المنقولة

  .علومات السوقوضع نشرة رسمية للتسعيرة تشمل كافة م - 

مركز نشاطها الشركات التجارية المتوالمتمثل في المؤسسات المالية و  )IOB(الوسطاء في عمليات البورصة  - 

  .)COSOB()2(يتم اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة من طرف لجنة و  ،المنقولةفي القيم 

المرتبط بخوصصة المؤسسات العمومية معدل ومتمم  1995أوت  26بتاريخ  22- 95أما القانون رقم 

 ،كانيزمات البورصة كأسلوب للخوصصةفقد أدرج الرجوع إلى م 1997مارس  19ل  12- �97لأمر رقم 

القواعد عرف و ، ير رؤوس الأموال التجارية للدولةبتسي المرتبط 1995بتاريخ سبتمبر  25-95كذلك القانون 

 . شكل قيم منقولة ممثلة للرأسمالمراقبة الصناديق العمومية المملوكة من طرف الدولة فيالخاصة بتنظيم وتسيير و 

المؤسسات الاقتصادية العمومية  خوصصةالمتعلق بتنظيم تسيير و  2001ريخ بتا 01- 04بينما الأمر رقم 

تعيين وتوضيح  ،الأجانبمومية للخواص المحليين و فهو يرمي إلى تسريع فتح رأسمال  المؤسسات الاقتصادية الع

  .، تسهيل وتبسيط الإجراءات ومعايير القرارالأدوار

  :قد أتى بما يلي 2003فيفري  17يخ بتار  04-03إن القانون رقم 

 .لالية الماليةالاستقليات البورصة الشخصية المعنوية و مراقبة عمأضفى على لجنة تنظيم و  - 

 .COSOBدعم السلطات القانونية للمراقبة والجزاء للجنة  - 

ت المالية وتقديم مثل ضمان السير الحسن للعمليا: وسطاء البورصة ليشمل عدة مجالات وسع نطاق - 

 .النصيحة للمستثمرين

 .المؤسسات الماليةتطبيق نشاط الوسطاء لدى البنوك و توسيع  - 

                                                           
  .40صمرجع نفسه، رشيد هولي،  -1
  www.sgbv.comموقع بوصة الجزائر  -2



 التجربة الماليزية وإمكانيات محاكا�ا في السوق المالية في الجزائر              الفصل الثالث

 
81 

هو عبارة عن شركة ذات أسهم و " الجزائر للمقاصة " تحت شعار  أدخل المؤتمن المركزي الذي ينشط - 

سم ماسكي �" إدارة الحسا�ت الجارية المفتوحة ن حفظ السندات المالية المصدرة و تتمثل مهمتها في ضما

 1.زها وفق المعايير الدوليةالحسا�ت حافظي السندات، وإنجاز معاملات على السندات وترمي

  الشركات المدرجة فيها تقسيمات بورصة الجزائر و : �نيا

وكل  لسندات الدينقولة سوق لسندات رأس المال وسوق تضم التسعيرة الرسمية لبورصة الجزائر للقيم المن

  :ين كما هو موضح في الشكل المقابلمنهما فرع

  أسواق بورصة الجزائر  :)8-3(الشكل رقم

  

  

  

  

1  

 

  

، السوق المالية الإسلامية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالميةمحاولة قياس كفاءة ، ، ازعار يحي شقيقب عيسى :المصدر

  .60، ص2016-07، العدد تصاديةالسياسات الاقا�لة الجزائرية للعولمة و 

  :)2(تنقسم بدورها إلى: سوق سندات رأس المال -1

  :شركات مدرجة 05ا حاليا يوجد �موجهة للشركات الكبرى و  :السوق الرئيسية - 1-1

 .الناشطان في القطاع الصيدلاني :مؤسسة بيوفارمو  مجمع صيدال - 

 .الناشطة في مجال السياحة :مؤسسة التسيير الفندقي الأوراسي - 

 .تالناشطة في قطاع التأمينا :أليانس للتأمينات - 

  .لناشطة في قطاع الصناعة الغذائيةا :أن سي رويبة - 

                                                           
  .137صمرجع سبق ذكره، حيدوش عاشور، حيدوش سعدية،  -1
، ا�لة الجزائرية للعولمة محاولة قياس كفاءة السوق المالية الإسلامية مقارنة بتونس أعقاب الأزمة المالية العالمية، عيسى، ازعار يحي شقيقب -2

  .61، ص2016-07والسياسات الاقتصادية، العدد 

 التسعیرة الرسمیة 

 سوق سندات الدين سوق سندات رأس المال

  ســــــوق 

 السندات 

  ســــــــوق كتــــل 

 الخزينة العمومية 

  السوق 

 الرسمية 

ســـوق المنتجات 

  الصغيرة والمتوسطة 
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 2012، أنشئت سنة المتوسطةمخصصة للشركات الغيرة و  :المتوسطةالصغيرة و سوق المؤسسات  - 1-2

المتمم المعدل و  2012جانفي  12لمؤرخ في ا 01- 12بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها رقم 

 .المتعلق �لنظام العام لبورصة القيم المنقولة 1997نوفمبر  18المؤرخ في  03- 97للنظام رقم 

 المتوسطةالصغيرة و لقبول في سوق المؤسسات شروط ا: )8-3(الجدول 

  الشروط
سوق المؤسسات ( أس المال سوق سندات ر 

  )متوسطة صغيرة و 

  شركة ذات أسهم  الشكل القانوني

  لا يوجد حد معين  رأس المال الأدنى

  ليست مطلوبة  نتائج السنة المالية الأخيرة

 % 10  الحصة المطروحة للاكتتاب

  المنشورةالكشوف المالية المصدقة و 
من  ، ما لم تحصل على إعفاءالأخيرتين للسنتين

  مراقبتهالجنة تنظيم عمليات البورصة و 

  تعيين مرقي البورصةمطلوب و   هيكل التدقيق المحاسبي الداخلي

  مستثمرين من المؤسسات 3مساهم أو50  عدد أصحاب الأسهم يوم الإدراج في البورصة

  http://www,sgvb,dz:المصدر

  :)1(إلىوتنقسم  :سوق سندات الدين - 2

تصدرها الشركات ذات الأسهم والهيئات الحكومية الدولية، يوجد �ا سنة  :الدينسوق سندات  - 2-1

  .2016التي من المثبت أن يحل �ريخ استحقاق سندها في سنة واحدة فقط وهو خاص بمجموعة دهلي و 

 الجزائرية،ية مخصصة للسندات التي تصدرها الخزينة العموم :سوق كتل سندات الخزينة العمومية - 2-2

لال من خ عاما، 15- 10-7ريخ استحقاقها من تتراوح تواسند و  26وتحصي حوالي  2008أنشئت سنة 

 .لخزينة بمعدل خمس حصص في الأسبوعشركات التأمين المتخصصين في قيم االوسطاء في عمليات البورصة و 

  

 
                                                           

  .60صمرجع نفسه، شقيقب عيسى، ازعار يحي،  -  1
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  سبل تفعيلهااء بورصة الجزائر و تقييم أد: �لثا

  )1()2017-2010(الجزائرية خلال الفترة تقييم أداء البورصة  -

 ،ا نجد أن سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة غير �شطة، فإننخلال عرضنا لأسواق بورصة الجزائرمن 

د أي شركة قامت �صدار وذلك لعدم وجود أي شركة مدرجة فيها منذ �سيسها وكذا سوق السندات لا توج

س المال فإن ، أما �لنسبة لسوق رألجأ للبورصة من أجل تمويل عجزهاتهذا دليل على أن الشركات لا السندات و 

  :الحصص الموضحة في الجدول التالي خمس شركات ذات هيالشركات المدرجة حاليا 

  الشركات المدرجة في سوق سندت رأس المال: )9-3(الجدول رقم 

  عدد الأسهم   القيمة الاسمية   اسم الشركة   الرمز في البورصة 

ALL  200  5804511  أليانس للتأمينات  

ROUI   100  8491950  أن سي أروبية  

AUR   250  6000000  م ت ف الأوراسي  

SAI   200  10000000  صيدال  

BIO   200  25521875  بيوفارم  
 

  http://www,sgvb,dz: المصدر

م بيوفام ذات أسه�لنسبة لحجم التداول فإنه قد عرف تراجع عدد الصفقات المبرمة �لرغم من إدراج شركة 

فقد ) 2002- 1999(، وبعدما كانت خلال الفترة 2011وأليانس للتأمينات سنة   أن سي رويبة، و 2016

، بعدها بدأ التراجع خلال السنوات التي تليها لتصل إلى أدنى صفقة 2000رف عدد الصفقات بمتوسط ع

)  2017 - 2010( خلال الفترة و تمر التراجع في الفترات الموالية، يسصفقة و  64ب   2005مستوى سنة 

ملاحظته هو تراجع حجم الصفقات  ، وما نستطيعبداية الأزمة المالية في الجزائر وكذلك في عمق الأزمةكفترة قبل 

  .نتعاش السوق الموازيةهذا السبب الذي أدى إلى الشركات الاستثمار في هذه السوق و هذا لعزوف او 

  

  

                                                           
  .139، ص138ص مرجع نفسه، حيدوش عاشور، حيدوش سعدية -  1
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  :)2017-2010( الرسمية خلال السوق الجدول الآتي يمثل أداء و 

  2017-2010خلال الفترة )السوق الرسمية ( ر أداء بورصة الجزائ: )10-3(الجدول رقم 

  عدد الصفقات   )دج(قيمة التداول   الحجم المتداول   السنوات 

2010  27420  11985965  125  

2011  321997  185118435  413  

2012  49471  36038865  143  

2013  120681  49116999  132  

2014  90111  414103340  251  

2015  2213143  1251956825  259  

2016   788860  805500430  339  

2017  269835  175208440  320  

  

  http://www,sgvb,dz  :المصدر 

  عة الصكوك الإسلامية في الجزائر استشراف صنا:المطلب الثاني

، إلا البنوك الإسلامية لمزاولة نشاطهاتعتبر الجزائر من بين الدول الإسلامية التي عملت على فتح مجال أمام 

المعوقات التي أدت إلى فشل نشاطها وعليه سنحاول من خلال هذا المحور ا تعرضت إلى العديد من المشاكل و أ�

 .اعة الصكوك الإسلامية في الجزائرإبراز صن

  ك الإسلامية للاقتصاد الجزائري لتي تضيفها صناعة الصكو القيمة ا: أولا

طي هذا إضافة لدفع عجلة التقدم ومزا� عديدة من خلال تطبيق الصكوك الإسلامية في الجزائر يع

  :)1(للاقتصاد الجزائري، وذلك لأ�ا تمكن من

                                                           
تجربة (  استفادة الجزائر من تجربة الصكوك الإسلامية كآلية لتمويل التنمية الاقتصاديةحفوظة أمير عبد القادر، ريندي البشير، مقال بعنوان  -  1

  . 81، ص 2017، 04رقم  )السودان وماليز� 
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تعتبر الصكوك الإسلامية من بين الأدوات المستخدمة في إطار ما يعرف �لسوق  :إدارة السيولة -1

  :المفتوحة فهي تمكن من

 .وتعمل على استقرار أسعار الصرف تخفيض معدلات التضخم - 

 .تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد - 

 .ن الجهاز المصرفيمن الاستدانة م الاعتماد على الموارد الحقيقية بدلاز�دة معدلات النمو الاقتصادي و  - 

تتميز الصكوك ذات الصبغة الإسلامية بقدرة على تجميع الموارد اللازمة لتغطية : تعبئة الموارد - 3

  .مداخيل النفط المتميزة �لتذبذب عنيث تفرض كبديل متاح للدولة ينوب احتياجات الدولة التمويلية بح

  . ويل عجزهاالصكوك الإسلامية أداة الأمثل التي تلجأ إليها الدولة لتم :تمويل عجز الميزانية - 4

تساهم صكوك الاستثمار في دعم العديد من القطاعات الاقتصادية بتوفير  :تمويل المشاريع التنموية - 5

  ....)مشاريع البنية التحتية و مشاريع الخدماتية (موارد حقيقية و تمويل مشاريع تنموية 

كبناء وحدات صحية من خلال توفير الخدمات الأساسية لأفراد ا�تمع  لاجتماعية تحقيق التنمية ا - 6

  .مكافحة البطالةفيذ المشاريع لخلق مناصب العمل و تنو 

 )1(عة الصكوك الإسلامية في الجزائرالتنظيمية التي تواجه صناالتحد�ت القانونية و  :�نيا

في مجال الخطط التنموية للبلد هو غياب الإطار خاصة يسي في تفعيل الصكوك الإسلامية و العائق الرئ

من القانون المصرفي الجزائري ومجلس النقد والقرض لم �تم ولم  ، حيث أن كلقانوني والتشريعي الذي ينظمهاال

بشكل ) السندات الإسلامية(الصكوك تي تحكم العمل المالي بشكل عام و الضوابط الشرعية التراعي خصوصيات و 

بدأ مع قواعد الشريعة ، التي لها انسجام موضوعي من حيث المعض المنتجات المالية الجديدةاء ب�ستثن خاص،

ور�ا ، بقدر ما كان الهدف من إيجاد أساس قانوني لتطوير منتجات السوق الجزائرية بوصفها منتجات طالإسلامية

  .الصناعة المالية التقليدية

ككل لم عتراف القانوني الصريح �لصناعة المالية الإسلامية  كن التنويه إلى أن غياب الاولعله من الأهمية يم

ل دون تمكنها من ترجمة مبادئها وقواعدها التعامل �ا بقدر ما هو عامل كادح يحو يشكل عائقا يمنع وجودها و 

  . المالييدانية للعمل المصرفي و منسجم في ممارسة المالشرعية بشكل كامل و 

                                                           
  .27، ص26صمرجع سبق ذكره، سليمان �صر، ربيعة بن زيد،  -1
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ع التوصيف الشرعي لعملية المالي غير المنسجمة كليا مفي و لمنظمة لنشاط المصر فيما يلي أهم المواد القانونية او 

  :إصدار والتعامل �لصكوك الإسلامية

الأمر رقم و  1990لسنة  90/10 القانون رقم �لرجوع إلى: على مستوى قانون النقد والقرض - 1

التي يل الإسلامية و لعقود التمو ، نلاحظ غياب �م المتعلق �لنقد والقرض 2003أوت  26المؤرخ في  03/11

  .صدر الصكوك الإسلامية على أساسهات

لا يتيح القانون التجاري إصدار صكوك الاستثمار بصفتها تمثل : على مستوى القانون التجاري  - 2

  . حصص في شركات دون إن يكون لحامليها صفة المساهمينفي منافع و  حقوق الملكية متساوية القيمة ومشاعة

ولة التي تتيح القانون لشركات الأسهم إصدارها إما شهادات استثمار يمثل ملكية في رأس المال فالقيم المنق

  .بمختلف أنواعها تمثل ديو� عليهاالشركة أو سندات 

ا تشكل بديلا عن صكوك المشاركة ن الاستثمار في الأسهم لا يتنافى مع الضوابط الشرعية إلا أ�ولأ

، إما السندات فكو�ا ة أو متوسطة المدى ذات السيولة ويمكن عائدا أعلىاستثمار قصير غيرها كأدوات والمضاربة و 

لقيمة السوقية عدم جواز تداولها �و  ائدة المحرمة شرعابمعدل الف أدوات دين فلا يمكن التعامل �ا لاقتران عوائدها

  .الطلبحسب قانون العرض و 

�لرجوع إلى تقرير السنوي لسنة  :صة الجزائرنقولة في الجزائر بور مستوى بورصة القيم الم ىعل -3

إدراج الصكوك الإسلامية ضمن القيم المنقولة المتداولة في سوق الجزائرية مبررة  COSOBرفضت لجنة  2010

عدم وجود نظام و  ،)دون حق الاستعمال(ية المقيدة ذلك  بعدم وجود سند قانوني مدني أو تجاري يحكم فكرة الملك

  .التي تقوم عليها هذه الأدواتذات الغرض الخاص الشركة 

ائمة على صيغ البيع كبيع الأجل إن إصدار صكوك إسلامية ق: ائبعلى مستوى قانون الضر  - 4

قد تؤدي إلى معاملة  أحيا�، مضمو� بصفتها صيغ �قلة لملكيةسلم وفق ضوابط شرعية شكلا و الوالاستصناع و 

لى الضرائب ، أي إذا طبقت عليها الأحكام عإذا ما قورنت بنظريتها التقليديةحفة بحق هذه الأدوات ا�ضريبة  �ل

الممثلة في الضريبة على الدخل الإجمالي والضريبة على أر�ح الشركات يكون ضع لها عائدات القيم المنقولة و التي تخ

كامل ثمن البيع أو نه شكل من  معدل الفائدة هو المشكل لوعاء الضريبة �لسنة للسندات العادية في حين ا

  .داء مقارنة بغريمتها التقليديةالاستصناع في حالة صكوك البيع وهو ما سيؤثر على تنافسية  هذه الأ
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الصادر  �06/05لرجوع إلى القانون رقم : ن توريق القروض الرهنية العقاريةعلى مستوى قانو  - 5

تكييف الشرعي لعملية  القروض الرهنية فإ�ا لا تتوافق مع ال المتضمن توريقو  2006فبراير  20بتاريخ 

ية ، أي انه حصر عملق بتحويل القروض إلى أوراق ماليةيلاحظ أن هذا القانون يعرف عملية التوريو  ،التصكيك

ل المقصود �ا تحويل الأصو لتكييف الشرعي لعملية  التصكيك و هذا لا يتوافق مع االتوريق في الديون العقارية و 

ثمار في سوق المال وفق الضوابط والمعايير الموجودات إلى أجزاء يمثل كل منها صكا قابلا للتداول لأغراض الاست

 .الشرعية

  يق الصكوك الإسلامية في الجزائر تطبمتطلبات  :�لثا

  :لامية يجب إتباع الخطوات التاليةالتداول �لصكوك الإسلتطبيق تجربة التعامل و 

  .ية فكرة العمل �لصكوك الإسلاميةالوزارة المالالمركزي و ل من البنك تبني ك - 1

تماشى مع تطبيق تطوير البنية الشرعية التي تص �لصكوك الإسلامية الجزائرية و إصدار قانون خا - 2

  .الصكوك الإسلامية

دار الصكوك الوزارة المالية في إصلخاص لتقوم مقام البنك المركزي و إنشاء شركة ذات الغرض ا - 3

  . الإسلامية

وتوكل إليها مهام التأكد من احترام الاختصاص شرعية مكونة من أصحاب الكفاءات و وضع هيئة  - 4

  .ر الصكوك الإسلامية المتعامل �االضوابط الشرعية عند إصدا

  .تكوين كوادر البشرية في المالية الإسلامية من خلال وضع مقاييس في برامج التعليم العالي - 5

الية الإسلامية عن خاصة المستثمرين فيما يخص سوق المالجمهور و  المعرفي لدىالثقافي و نشر الوعي  - 6

  .)1(طريق ندوات ومؤتمرات وحتى ا�لات

 إنشاء سوق المالي الإسلامي في الجزائر  شروط: المطلب الثالث

تكتمل أهمية إقامة سوق مالي إسلامي بمجرد إصدار قرار إنشاء سوق مالي إسلامي وإنما تحقيق مجموعة  لا

من متطلبات �جحة متمثلة في عدة أنواع من الشروط الأساسية الواجب توفرها في كافة أطراف السوق المالي 

  :)2(الإسلامي والمتمثلة في

                                                           
  .82صمرجع سبق ذكره،  ،أمير عبد القادر، ريندي البشير حفوظة -1
  .92صمرجع سبق ذكره، يسني ليلى، العصفورة سارة،  -2
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  الشروط المهنية  :أولا

 ما يتم تداولها منركة في السوق المالي بصفة عامة و أهم الشروط المهنية التي يستوجب تحقيقها للمشا تتمثل

  :أدوات بصفة خاصة تتمثل فيما يلي

.) .، الصكوك الإسلاميةزة شرعاالأسهم الجائ( ص إصدارها تحديد الأدوات المالية الإسلامية المرخ - 1

 .تحت إشراف هيئات رقابية شرعية

الهيئة المعايير كل  التزام كل الأطراف المشاركة في سوق المالية �لمعايير الشرعية الصادرة عن الـتأكد من - 2

  .شرعيين داخليين كانوا أو خارجيينالمراجعة من خلال مدققين البحسب موضوعه، وأن يتم الاستعانة �لإفصاح و 

م ، خاصة عند إصدار الأسهأساسا لإصدار الأدوات والأوراق المالية العادلة الاعتماد على القيمة - 3

 .الجديدة لز�دة رأس مال الشركة

مة العادلة أساسا لإصدار الأدوات، ذلك لاحتمال إمكانية الإصدار أن يتم مراعاة خصوصية القي - 4

 .النقودتداول المتعلقة �لديون و الو 

 يقلل المخاطرالتمويل الإسلامي وبما اول الأدوات المالية وفق قواعد وأساليب الاستثمار و أن يتم تد - 5

 .الصادرة عن المعاملات المالية وبما يمنع المضاربة غير المشروعة، وهذا في إطار المشتقات المالية

، على أساس الوكالة حيث يتم اعتماد  المستثمرين والوسطاء الماليينأن يتم صياغة أنماط العلاقات بين - 6

عتبار الأداة المالية الممولة والأصل المالي أخذ بعين الامع مويل المشروعة كأسلوب المرابحة والمشاركة، أساليب الت

  .الممول

  الشروط الفنية  :�نيا

بمختلف التنظيمية لإنجاح إصدار وتداول الأصول المالية ات المتعلقة �لقضا� الإدارية و وهي تلك المتطلب

المالي  رية التي تشرف على السوقتحقيق هذه الشروط الهيئات الإداأنواعها في السوق المالية، حيث تتكفل بمهمة و 

  .في ظل الاقتصاد الإسلامي

هذه الشروط محل التزام من قبل المتعاملين �لسوق المالي الإسلامي من الجهات التي تصدر الأدوات  وتكون

المالية الإسلامية التي سوف يتم تداولها في شركة أو دولة أو بنك أو جهة وساطة بل يمكن إيقاع عقو�ت على 

  .هربين من ذلكالمت
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  الشروط الشرعية  :�لثا

  :)1(ةتتمثل في النقاط التالي

قررها  المقصود هنا تطبيق كل الأحكام التيو : تزام �لشريعة نصوصا ومقاصدها وأحكامهاالال - 3-1

امة ، غير أن هناك ضوابط شريعة عالتي تتم فيهاالتداولات علماء التشريع الإسلامي وقواعد ومبادئ الإصدارات و 

  :تميز سوق المالي وتعطيه أهمية أكبر، نذكر منها

 .�لقيم الإسلامية والأخلاقية والسلوكية في كل الأمورالالتزام  - 

 .ة سواء في مجال الديون أو البيوعنب مختلف المعاملات الربويتج - 

قيق التنمية ، وتحعات الضرورية ذات المنفعة العامةترشيد وتوجيه الاستثمارات نحو المشرو و  ضبط - 

 .الاقتصاديةالاجتماعية و 

استغلالها الأداة المالي أو طرق إصدارها و  أن يكون الغرض من: الشرعية للأدوات المالية الإ�حة - 3-2

  .ثمارها موافقة للشريعة الإسلامية، والحاجة الاقتصاديةواست

والإفصاح عن كافة المعلومات  من حيث مراقبة التداول من وجود الشفافية :تكافؤ أطراف العقد  - 3-3

  . وتطبيق الحوكمة

يشترط في إصدار الأدوات المالية أن لا تكون لها خصائص مالية تؤدي إلى :الخلو من الضمان  - 3-4

  . متازة المنهي عنها شرعا، مثل ما هو في الأسهم المو ضمان جزء من الربح عند التصفيةضمان رأس المال أ

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .93صمرجع نفسه، يسني ليلى، العصفورة سارة،  -  1
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  خلاصة الفصل 

قد تبين في هذا الفصل أن التجربة الماليزية لها أثر وحجم  كبير في مجال إصدار الصكوك الإسلامية منذ فترة 

مدخرا�ا المحلية وتوجيهها نحو قطاعات مختلفة سواءا   �ستخدامطويلة، مكنتها من تمويل مشاريعها التنموية وذلك 

  .كانت إنتاجية أو خدماتية

 ة في توفير التمويل لاقتصادهاالنامية وجب عليها تفعيل تجربة الصكوك الإسلاميالجزائر من الدول  �عتبار

، وذلك للأفرادأسعار البترول، مما يسمح بتوفير السيولة المخزنة  انخفاضنظرا لكو�ا تعاني من نقص الموارد نتيجة 

وتخصيص مراكز ، ةمن خلال نشر ثقافة التعامل �لصكوك الإسلامية للمستثمرين عن طريق هيئات متخصص

  . لتدريب أشخاص �لتعامل �لصكوك الإسلامية، أي تكون مطبقة في الواقع
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تعتـــبر الســـوق الماليـــة الإســـلامية ركيـــزة الـــتي يقـــوم عليهـــا أي كيـــان اقتصـــادي،كما أ�ـــا أداة الرئيســـية لتحقيـــق 

بحيــث تعمــل وفــق  خــالي مــن كــل معــاملات الربويــة، قتصــاد��ــوض  حيــث ،ودفــع عجلــة النمــو الاقتصــاديةالتنميــة 

  .أسس تتطابق مع الشريعة الإسلامية

اليــة أدوات الم أهمهــا لإنشــاء ســوق ماليــة إســلامية ابتكــارالأولى و  الخطــوةقــد تبينــا لنــا مــن خــلال الدراســة أن 

 الأدواتبحيـــث تكـــون هـــذه  مـــع طبيعـــة عمـــل المصـــارف الإســـلامية، تـــتلاءمشـــروط إســـلامية مصـــممة وفـــق مبـــادئ و 

ممــــا يســــاعد في توســــيع  وإقــــراض، اقــــتراضالمشــــروعات وأدوات  أمــــوالســــاهمة في رؤوس ومشــــاركة وم أدوات الملكيــــة

  .وافق مع أحكام الشريعة الإسلاميةمأمول به يتراقي و  اقتصادحصول على و  الاستثمارات

في  أن لهـا مسـاهمة كبـيرة كمـا دور مهـم،ة من أهم الأدوات التي لها أثر و تجدر الإشارة أن الصكوك الإسلاميو 

والاسـتقرار مـن تشـريعات  تـوفرت لهـا متطلبـات النمـو والنجـاحإذا  وخاصـة تنشـيط السـوق الماليـة الإسـلامية،تطوير و 

  . ومؤسسات تستخدمهاها وأسواق تستقطبها حكومات تدعمتضبطها و 

لأ�ـا تملـك  الشرعية الخاصة �ـا، ضوابطالجزائر كمعظم دول العالم يمكنها تعزيز نشاط سوق المالي بتوافق مع 

  .يكون �ا شأن كبير في هذا ا�المؤهلات تخولها من دخول في عالم الصيرفة المالية الإسلامية و 

العوامــل  أهــم، ومــن  الإســلامية�لحـديث عــن التجربــة الماليزيــة تعتــبر مــن أكثــر الــدول الرائــدة في مجــال الصــيرفة 

اول أوراق ماليـة إسـلامية الإسلامية وحفز�ا على تـدة التي تساعد على نجاحها وضع قوانين تتوافق مع نشاط الصيرف

خاصــة في مجــال الصــكوك ،ممــا دفعهــا إلى التــألق والنجــاح في ســوق راس المــال الإســلامي، وبــذلك تصــبح بــديل عــن 

  .الأسواق التقليدية ومن جهة أخرى نموذج للمستثمرين

  اختبار الفرضيات

  : لقد تم صياغة ثلاث فرضيات في بداية الدراسة أدت لمعالجة الموضوع وتم توصل لنتائج التالية

  ة الأولىيفرضلا   

ضــرورة الــذي دفــع  الأمــر، إشــباع رغبــات وحاجــات المتعــاملينالهــدف الرئيســي مــن صــناعة ســوق ماليــة هــو 

ؤسسـات والشـركات، حيـث تعتـبر الأسـواق الماليـة حتمية استلزامها في المعاملات الاقتصادية بين كل من الأفراد و الم

وكـذا معالجـة المديونيـة و تخفـيض ، وسيلة لجذب العملة الصعبة من خلال رؤوس الأموال الأجنبية الـتي تنشـط داخلـه

 الأولىالاســـتثمار، و�لتـــالي الفرضـــية  إلىتكلفـــة المعـــاملات مـــن خـــلال امتصـــاص فـــائض الســـيولة النقديـــة وتوجيههـــا 

     .صحيحة
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  الفرضية الثانية

تعتبر الصكوك الإسلامية من الأدوات التمويلية الإسلامية التي تتـيح المشـاركة في دعـم احتياجـات ومتطلبـات 

التنمية الاقتصادية وذلك من خلال توجيه الأمـوال الـتي يـتم تجميعهـا نحـو الاسـتثمار في القطاعـات الاقتصـادية عامـة  

 رأساجهــة تحــد�ت تفعيــل ســوق الاســتثمار التقليــدي، واهــم أداة لمو كانــت أو خاصــة، وهــي تعتــبر كبــديل لأدوات 

  .المال، و�لتالي الفرضية صائبة

    الفرضية الثالثة

تعتـــبر تجربـــة مـــاليز� تجربـــة متطـــورة في مجـــال الصـــناعة الماليـــة الإســـلامية بشـــكل عـــام ورائـــد في مجـــال منتجـــات 

تجربتهـا ،  لبـاقي الـدول الإسـلامية مـن الاسـتفادة مـن التصكيك الإسلامي، ويمكن اعتبارهـا درس مفيـد ومرجـع مهـم

  .والفرضية الأخيرة صحيحة

  نتائج عامة

تعتبر السوق المالية أداة تمويلية فعالة لتطوير الاقتصاد حيث تتميز �دوات مالية متنوعة تتـيح القـدرة علـى  - 

  .استثمار الأموال

  .يشكل غياب الكفاءة في الأسواق المالية عائق في تطويرها - 

  .الاقتصاديةمما يحقق التنمية  للاستثمارتمثل السوق المالية الإسلامية الصورة الجيدة  - 

  .لقد أثبتت الدول الإسلامية نحاجها التدريجي في التعامل �لأدوات المالية الإسلامية - 

ــــر وعــــدم نضــــجها �لكامــــل جعلهــــا تواجــــه جملــــة مــــن  -  ــــة صــــناعة الصــــكوك الإســــلامية في الجزائ إن حداث

  . لتي قد تحد من فكرة تطوير سوق مالية إسلامية جزائريةالتحد�ت وا

  .إلى الواجهة الاقتصادحتى تقوم بدفع  وابتكارإن السوق المالية الإسلامية لازالت بحاجة إلى إبداع  - 

القــرارات مــن خــلال نشــر   �تخــاذالمــاليين ز�دة الشــفافية لنشــاطات وعمليــات الســوق يســمح للمســتثمرين  - 

   .كافة المعلومات المهمة حول الصكوك الحكومية في السوق وهو المقصود �لكفاءة

و تحقيــــق  الاســــتثماردراســــة و تطــــوير معاملا�ــــا وأدوا�ــــا لتشــــجيع  إلىالســــوق الماليــــة في الجزائــــر بحاجــــة  - 

  .المشاريع

ئر مـن خـلال التنويـع في محـافظ الاسـتثمار يحق للصكوك الإسلامية أن تؤثر إيجابيا على حركة بورصة الجزا - 

  .وتعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية
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لـــدول في صــناعة ســوق ماليـــة مازالــت التجربــة الماليزيــة لحـــد يومنــا هــذا مرجــع ودليـــل يعتمــد عليــه معظــم ا - 

البحــرين الــتي نجــد فيمــا يخــص إقامــة ســوق ماليــة إســلامية  ن الــدول الــتي قامــت بخطــوات مهمــة وإيجابيــةإســلامية، ومــ

  .قامت بتعاون مع أطراف عديدة لإنشائها، ودبي التي قامت بتحويل سوقها إلى سوق مالية إسلامية

  اقتراحات

  :من خلال دراسة الموضوع تم اقتراح بعض التوصيات التالية

تعزيــز عمليــات البحــث والتطــوير مــن اجــل ابتكــار أدوات ماليــة إســلامية فيمــا يخــص البنــوك وســوق المــال  - 

  .سلاميالإ

ضرورة العمل علـى إصـدار التشـريعات اللازمـة ووضـع وصـياغة قـوانين متكاملـة مـن قبـل الدولـة الإسـلامية  - 

  . سواء القديمة أو المعدلة أو الجديدة المبتكرة، والتي تتوافق مع أحكام شريعة الإسلامية إصدارا وتداولا

لتطـــوير الســـوق الماليـــة  حـــل �عتبارهـــافي نشـــر وعـــي ثقـــافي في التعامـــل �لصـــكوك الإســـلامية  الاســـتمرار - 

  .الإسلامية

  .ا�الات حتى تسمح �نشاء سوق مالية إسلامية فعالة مختلف�هيل الكوادر في  - 

�لتنميـة البشـرية للعـاملين فيـه مـن  والاهتمـاموالمصـارف الإسـلامية تشجيع التعاون بين المصارف التقليدية  - 

  .ةحيث التخلق والفهم الجيد للمعاملات الشرعي

  .المستثمرين والمؤمنين فيها لاستفادةعمل المصارف الإسلامية لإقامة قاعدة معلومات تعمل  - 

توجيــه الطلبــة المتخصصــين في مجــال الأســواق الماليــة لإجــراء بحــوث تطبيقيــة علــى الأدوات الماليــة لإعطــاء  - 

  .الجزائر روح عملية في تجسيد سوق مالية إسلامية

  .محاسبة التعامل في السوق المالية الإسلاميةلابد من توحيد فتاوى ومعايير  - 

، ووضــع حمــلات لتوجيــه الماليــة الإســلاميةالعمــل علــى توحيــد فتــاوى ومعــايير محاســبية للتعامــل في الســوق  - 

  .المستثمرين �لدخول في بورصة دون تعامل �لمحرمات الشرعية

ك بتقـــديم امتيـــازات للـــدخول في اســـتغلال أمـــوال المســـتثمرين المســـلمين �لخـــارج في الـــدول الإســـلامية وذلـــ - 

  .البورصة وفق منهج إسلامي
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  ةأفاق الدراس

ذلك اقترحــا لــ مــن خــلال دراســة هــذا الموضــوع، تبــين أن لــه جوانــب هامــة ومكملــة لازالــت تســتحق البحــث،

  :بعض المواضيع التالية

  .رها في تمويل الاقتصاد الوطنيالمالية الإسلامية في الجزائر ودو أهمية الأسواق  - 

  . علاقة البنوك الإسلامية بصناعة سوق مالية إسلامية - 

  .دور الأدوات المالية في تحقيق كفاءة الأسواق المالية العربية - 

ـــة لســـوق الماليـــة الإســـلامية كآليـــة لرفـــع مـــن كفـــاءة  -  ـــق مبـــادئ الحوكمـــة علـــى المكـــو�ت التنظيمي دور تطبي

  .أداءها

 تطور الهندسة المالية الإسلامية مستقبل الأسواق المالية الإسلامية في ظل - 

رفيـق لنـا علـى  الاجتهـادطوي صفحتنا التي كان فيها الجد و وفي الأخير لا يفوتنا في �اية هذه المذكرة إلا أن ن

ق الــدوام، وأن نطلــب مــن ســادتكم الســماح وتجاهــل الهفــوات، ونســتودع الله الكــريم أن ينفعنــا �لعلــم و يمــد� �لتوفيــ

  .في الحياةويديم علينا نعمه 
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 ملخص

ئر مع دراسة بعض التجارب هدفت هذه الدراسة إلى إبراز متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية في الجزا

والذي يعتبر أداة مهمة في تقييم نظرا لنجاح سوق رأس المال الإسلامي الذي تبنته، وقد تم اختيار ماليز� الدولية، 

النتائج  ستخلاصواعن طريق استخدام دراسة اقتصادية تحليلية وتوفير التمويل اللازم، ونجاحها كان  الاقتصادأداء 

ومن   والآليات التي يمكن أن تطبق على أرض الواقع وهذا ما دفع العديد من الدول تتنافس على تبني هذه الفكرة

  .الجزائربينها 

  :معالجة الموضوع لخصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج التالية وبعد

  .تعتبر السوق المالية أداة هامة في تقييم أداء الاقتصاد وعنصرا أساسيا ومهما في تقييم أداء الشركات - 

  .دور السوق المالية الإسلامية على الكيان الاقتصادي - 

  .سلامية في ماليز�للصكوك الإسلامية أهمية في تطوير الأسواق المالية الإ - 

  :الكلمات المفتاحية

  .�، الصيرفة الإسلامية في الجزائرالسوق المالية، السوق المالية الإسلامية، الصكوك في ماليز 

Abstract :  

This study aimed to highlight the requirements of establishing an Islamic 

financial market in Algeria with some international experiences. Malaysia was 

chosen because of the success of its Islamic capital market, which is an 

important tool in evaluating the performance of the economy and providing the 

necessary financing. And draw conclusions and mechanisms that can be applied 

on the ground and this has led many countries compete to adopt this idea, 

including Algeria. 

After addressing the subject, the study summarized the following results: - 

The financial market is an important tool in evaluating the performance of the 

economy and an essential and important element in assessing the performance of 

companies. - The role of the Islamic financial market on the economic entity. - 

Islamic Sukuk is important in developing Islamic financial markets in Malaysia. 

key words: 

Financial Market, Islamic Financial Market, Sukuk in Malaysia, Islamic 

Banking in Algeria. 
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