
 

 الجمهورية الجزائرية الدّيمقراطية الشّعبية

 وزارة التّعليم العالي والبحث العلمي

 

 جامعة الأمير عبد القادر                                                           كلية الشريعة والاقتصاد                                              

 للعلوم الإسلامية             قسم الاقتصاد والادارة                                                                                                        

 -قسنطينة-                  تخصص: بنوك إسلامية.                                                                                                          
 .30/71إ/ .إ/إ .رقم التسجيل: د/ش

 :عنوان الأطروحة

مبادئ الصناعة المالية الإسلامية وأثرها في ضبط  

 أسواق المالتعاملات  
  .بنوك إسلامية: تخصص الاقتصاد والإدارة دكتوراه علوم في شهادةأطروحة مقدّمة لنيل 

 

   :الأستاذإشراف                                                                                                                                                     :بإعداد الطال

 د/ ميلود زنكري                                                                                                                                                    شعيب فيلالي
 

 أعضاء لجنة المناقشة:

 الأصليةالجامعة  الدرجة الصفة الاسم واللقب الرقم
  جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية أستاذ رئيسا أد/ سمير جاب الله 7
  برج بوعريريج-جامعة البشير الإبراهيمي أستاذ محاضر أ   مقررا  مشرفا د/ميلود زنكري 2
  جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية أستاذ محاضر أ عضوا د/ عبد الناصر براني 0

  جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية أستاذ محاضر أ عضوا شعيب يونس د/ 4

 7سطيف -جامعة فرحات عباس أستاذ محاضر أ عضوا د/ حمزة شوادر 5

 7سطيف -جامعة فرحات عباس أستاذ محاضر أ عضوا د/ إسماعيل مومني 6

 

 السنة الجامعية

2224 –2222/هـ4112 – 4114



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

 

  

 

 نور العل أولا وقبل كل شيء أشكر الله عزّ وجلّ على كل نعمه وعطاياه، وهو الذي هدانا إلى

 الإرادةموجبات رحمته التي أحاطت بنا وألهمتنا  فالشكر لله على ،وميّزنا عن سائر خلقه بالعقل

بمقامك وجلال سلطانك  يليقبما شكرا حمدا ونشكرك يا الله نحمدك و ،هذا العملعلى إتمام  والعزيمة

 ،الجلال والإكراما العظيم، تباركت يا ذ

 :كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ الفاضل المشرف على هذه الرسالة

 
 وتوجيهاته عداد بنصائحهالإ ، ورافقني طوال فترةى هذا العملل وقبل تأطير والإشراف علالذي تفضّ

 سالة،مضمون الرّ من المراجع العلمية التي كانت منبعا لي في إثراء أعانني بالعديدكما يمة، القّ

وكل من تعلمنا ودرسنا  العلمية، ناطوال مسيرت ناسندا ل وامن كان جميعومن باب الجميل عدم نسيان 

بعلمه  امن أعانن الشكر موصول لكلو على أيديهم، وكل من أسهم في تيسير تحصيلنا العلمي،

 المسلمين. الخير ولبلادنا الطيبة ولكل بلاد كل من كان يرجو لنالأو بدعائه أو بنصائحه، و

 شعيب فيلالي/ الطالب

 

 

 



 

 

 

 

 ،وجلّ أهدي ما طاب من هذا العمل إلى الوالدين الكريمين، الرحمة المهداة من المولى عزّ

 فاهما وعافاهما ورزقهما الصحة والعافية اأطال الله في عمرهما وش 

 والسعادة في الدارين.

وإلى الآخرة، أرواح أولئك اللذين فارقونا إلى الدار  ، وإلىأفراد العائلة الكريمة إلى كما أهديه

   والمؤمنين والمؤمنات الأحياء منهم والأموات. كل المسلمين والمسلمات
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عليه أفضل -بينا محمدن للعالمينلام على أشرف الأنبياء والمرسلين والمبعوث رحمة لمين والصلاة والساالحمد لله رب الع
 وعلى آله وصحبه أجمعين، أما بعد،، -ميسلوأزكى الت ةصلاال

العمل على تنميته، لكسبه و  تعاملو ادي وضرورة من ضروراته، يسعى المفي النشاط الاقتص هام عنصريعتبر المال ف
ة ترتبط بأساليب خلق الثروة واستثمار الأموال في المشاريع، في ظل التطورات السريعة والمختلف عديدةوفق ضوابط 

للأنظمة المالية، حيث يقوم البناء الفلسفي الرأسمالي الذي يشكل معالم النظام المالي العالمي السائد على نظرية 
ات وتحرير المعاملات فرضية الرشاد في اتخاذ القرار  المصلحة الفردية في كسب المال واستعماله، وتستند هذه النظرية على

المالية من جميع القيود الممكنة، وفق ما يعرف بنظام القيم المحايدة الذي يستعمل التحليل المنطقي في تحديد مبادئه 
 الأساسية، وهو ما يجعله قابلا للعديد من التغيرات التي تفرضها الحاجات المتنامية للمصالح الفردية. 

ع التوسع الكبير في الأنشطة الاقتصادية والتجارية تضاعفت الحاجة إلى الأموال والعمليات التمويلية، فتطورت وم
وتنوعت الأدوات والمنتجات المالية المستخدمة لسد هذه الحاجات ودفع حركة الأنشطة والمشاريع، إلا أنها تضمنت 

تأكد، وهو ما لح الفردية المتطرفة في ظل ظروف عدم النمو غير منضبط وتعقيدات غير شفافة ارتبطت بنزعة المصا
أسفر عن انتشار تعاملات مالية خطيرة قائمة على أساس الفوائد البسيطة والمركبة والتعامل بالقمار والمراهنات 

جتماعية العدالة الاو  والمجازفة في العقود المالية وغيرها، وتعاظمت المخاطر الناشئة عنها، وتأثرت الكفاءة الاقتصادية
وكذلك الحريات الفردية بشكل سلبي، كما أدى الإفراط في اعتماد أدوات ومنتجات الديو  بالفائدة إلى تهديد 

ار مفاهيم العولمة انتشاستقرار الاقتصاد المالي العالمي على المستوى الكلي والجزئي، في ظل الترابط الناجم عن 
ازدادت مخاطر هذه فت بين المتعاملين الماليين في مختلف الأسواق، المبادلا حجم زيادةو  العلاقات المالية تشابكو 

الأدوات والمنتجات لتصل إلى مستويات صعب التحكم فيها، مما أدى إلى إحداث سلسلة من الأزمات والصدمات 
حت مظاهر ضوالاختلالات المالية، مع اهتزاز الثقة الراسخة في قدرة الروابط الرأسمالية على تنظيم نفسها بنفسها، وأ

عدم الاستقرار تشغل الرأي العام العالمي، وتشكل مصدر قلق واضطراب في مختلف الأوساط، فتوجهت جهود 
الباحثين لإيجاد حلول عملية للاختلالات المالية وتخفيف حدة الأزمات، والبحث عن أفضل السبل والمناهج المساعدة 

ل الاقتصاد، ته وخاصة الأسواق المالية التي تعاظم دورها في تمويعلى حفظ مستوى استقرار النظام المالي ومختلف مكونا
 وأضحت تشكل عصب النمو الاقتصادي بشكل عام.

أو  باعتبارها بديل محتمل أو مكمل ضمن ذات المسعى كا  هناك توجها للأنظار صوب صناعة التمويل الإسلامي
 ،من خلالها الوصول إلى تحقيق التكامل بين الاقتصاد المالي والحقيقي منافس للصناعة المالية التقليدية، يمكن

 وغيرهم على حد سواء، كأحد المناهج الممكنة لتحقيق الاستقرار المالي المنشود، وذلك فاستقطبت اهتمام المسلمين
بعد أ  تجاوزت مراحل التنظير حول التمويل بدو  فائدة وبعض الجوانب النظرية، لتصل إلى مراحل جد متقدمة في 
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لاقية ، ترتكز على القيم الأخإصدار أدوات ومنتجات مالية قابلة للتداول وابتكار حلول مالية لمشاكل التمويل
والمسؤولية الاجتماعية وكل ما يؤسس على مقاصد الشريعة الإسلامية، لتحتل هذه الصناعة أعلى مستويات النمو 

 وأسرعها على الصعيد العالمي.

نطلق محيث ترتكز تصورات القائمين على أنشطة الصناعة المالية الإسلامية في تحقيق الاستقرار المالي المنشود، من 
ضرورة أخلقة التعاملات المالية وضما  سلامة المقاصد في إبرام العقود، خصوصا وأ  أكثر ما يهدد استقرار العالم 
في زمننا هذا يعود إلى غياب البعد الأخلاقي عن مختلف المجالات الإنسانية، سياسية كانت أو اجتماعية أو ثقافية 

ات ة الأولى إلى مخلفات وآثار ظاهرة العولمة التي حملت في طياتها انحرافأو اقتصادية أو غير ذلك، وذلك راجع بالدرج
خلقية وأفكار غير سوية مست قوام المجتمعات، لذلك كا  منطلق الصناعة المالية الإسلامية يقوم على وضع مبادئ 

مختلف  طومرتكزات تستهدف إصلاح الفرد الذي يشكل أساس المجتمع وتضبط تصرفاته، وبالتالي ضما  انضبا
تعاملاته وعلى رأسها المعاملات المالية، وهو ما يعزز عنصر الثقة في السوق وينعكس أثره على المستوى الكلي، أين 
تشتمل الصناعة المالية الإسلامية على نظام مالي يتسق مع الشريعة وفق ما يحقق البعد العقائدي لدى المسلمين، 

وسعت املات المالية، ترتبط نواتها بمفاهيم التمويل الإسلامي، والتي تويعد ذلك شرط مسبق لصحة وسلامة عقود المع
من مجرد تعاليم دينية تحث الناس على توفير التمويل الخيري، إلى أسلوب جديد للتمويل بجانب التمويل التقليدي، 

عد إنشاء مؤسسات بوالذي أخذ في التطوير والتخصص ، يرتكز على مجموعة من المبادئ والضوابط والمعايير الرقابية
مالية إسلامية، والتي عرفت طريقا نحو العالمية بإنشاء هيئات داعمة للصناعة المالية الإسلامية، كما توجهت هذه 
الصناعة لتطوير الابتكارات المالية الإسلامية بعد بروز مجموعة من التحديات أمام أهدافها الاستراتيجية، حيث تم 

تصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة وتقديم حلول ل الإسلامية إدراج مفاهيم الهندسة المالية
بعد مخلفات  بشكل متسارع تر وانتش منتجات الصناعة المالية الإسلامية فبرزت ،خلاقة ومبدعة للمشكلات المالية

  الأخيرة. الأزمات المالية

عالمية  يةمال اتأزم والتي أسفرت عن وقوعسواق الأ العديد من الحاصلة في الاختلالاتتحليل جذور  ومن خلال
صلابة  بين في المقابلوت ،بالهشاشةالمالية  امعاملاته وعصفت باستقرار العديد من الأنظمة المالية التي تتصف عقود

قتصاديو  ، حيث ركزّ الامنذ البداية الأزمات في تحمل آثارالإسلامية  المالية ةصناعالمبادئ التي تقوم عليها ال
المسلمو  في تعليقاتهم حول الأزمات المالية السابقة على أ  العقود المالية المبنية على ثقافة الدّين والمجازفة والعقود 
التي تنطوي على غرر تمثل أسباب رئيسية لنشوء الأزمات، وأكّد معظمهم أ  وجود صناعة مالية تعمل وفقا لتعاليم 

مثل تقاسم المخاطر وتحريم التعامل بالفائدة ومنع تداول الديو  وتحريم العقود التي تنطوي على غرر الدين الإسلامي 
فاحش، من شأنه أ  يمنع وقوع أزمات مالية مشابهة، وقد تطرق هذا النقاش إلى أسباب عدم تأثر الصناعة المالية 

نأى عن بب الرئيس لبقاء التمويل الإسلامي بمالإسلامية بالأزمات المالية التي سبقت، واتفق الجميع على أ  الس
د من الاقتصاديين كما تطرق العديمخاطر الأزمة هو قيامه على أسس صلبة دعّمت ارتباطه الوثيق بالاقتصاد الحقيقي،  
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الغربيين لموضوع الصناعة المالية الإسلامية، وانقسمت آراؤهم بين مشيدين بالمبادئ التي تحكم هذه الصناعة وتبقيها 
بعيدا عن مظاهر الاختلالات الحاصلة، وبين آراء تستهدف استمالة واستقطاب رؤوس الأموال من الدول الإسلامية 
ة الغنية، وبين متحفظين غير مقتنعين تماما، لتبقى الأحكام المرتبطة بمدى صلابة وثبات مبادئ الصناعة المالية الإسلامي

ها ومجابهتها ات التي تعترض مسيرتها مستقبلا ويتعين الوقوف عندرهينة لمستقبل هذه الصناعة بالنظر إلى التحدي
والتكيّف معها للحفاظ على نسق الاستمرارية والتطور مستقبلا، حيث تحدد طريقة الاستجابة لهذه التحديات مدى  

 لمية.  اكفاءة الصناعة المالية الإسلامية كبديل معتبر للنظام التقليدي في الأسواق المالية المحلية وحتى الع
ومبادئها  يةالتمويل الإسلامي والصناعة المالية الإسلاموضوع العالمي بمو  على المستويين المحلي ونظرا لزيادة الاهتمام
مبادئ " ــالتي عرفت سبيلا للتداول في مختلف الأسواق المالية، ارتأيت تقديم هذا الموضوع الموسوم بـ ومنتجاتها المختلفة

 لبحثا كأطروحة دكتوراه علوم تخضع لقواعد  ضبط تعاملات ثسواق المال"مية أثرهاا ي  الصناعة المالية الإسلا
 .بين المثالية والواقعية الأكاديمي والذي يحدد موقع هذه الصناعة المالية الإسلامية العلمي
  :البحثإشكالية -ثألا

بيعة العلاقات ن طم النظامية التي تنشأمن المخاطر  مجموعة يةسواق المالالأ تعترض المعاملات والعقود القائمة في
لتحوط وسع لتشكل صدمة مالية بإمكانها تجاوز إجراءات اأ  تت لهذه المخاطر يمكنو ، وسلوك المتعاملين فيهاالمالية 

من نظمة وعناصرها المختلفة و الأ مهددة لاستقرار الصدمات إلى اختلالات أو أزمات مالية تتحولف الاحترازية،
 المالية، لذلك يتطلب المشهد العام الذي يسبق حدوث الأزمات الإحاطة بالضوابط الاحترازية ضمنها الأسواق

ة الإسلامية التي زاد المالي مبادئ الصناعة بحفظ الاستقرار والأما  المالي، ومن بين البدائل المطروحة استخدامالكفيلة 
، سابقةلية التي مست العالم خلال العشرية الزمنية البعد أ  أبدت قدرتها على تجنب آثار الأزمات الماالاهتمام بها 

ت أسواق لضبط تعاملا المالية الإسلامية مبادئ الصناعة الدراسة في تصور أثر إدراج هذه إشكالية تظهر وبذلك
لة كيف يمكن ضبط التعاملات الحاص" من خلال طرح التساؤل المركزي التالي: ويمكن التعبير عن ذلك المال،

، "؟أأيق ما يحقق الاستقهار المال   المال من خلال اعتماد مبادئ الصناعة المالية الإسلاميةي  ثسواق 
 ية:تالها إلى التساؤلات الفرعية التقسيموللإجابة على هذه الإشكالية يقتضي منا الأمر 

 ؟ماذا نعني بالصناعة المالية الإسلامية وما هو المقصود بمبادئها.  .4
 ؟. الاستقرار المالي العوامل اللازمة لتحقيقبتعاملات أسواق المال وما هي  قصدن ذاما .2
بادئ متعزيز استقرار تعاملات أسواق المال من خلال الضوابط الشرعية المستمدة من  ما هي متطلبات .3

 ؟ ضمن البدائل المطروحة لمعالجة المخاطر الناشئة الإسلاميةالصناعة المالية 
 :البحث يهضيات-رانيا

 :نذكرها فيما يليفرضيات ال يؤسس هذا البحث على مجموعة من
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أ  مكونات النظام المالي السائد على المستوى العالمي المعروف بنظام القيم المحايدة، وفي تفترض الدراسة  .4
، ضوء بنائه الفلسفي الرأسمالي المبني على نظرية المصلحة الفردية، والتي تستند على الرشاد في اتخاذ القرارات

لا يأخذ في الاعتبار القيم الأخلاقية ويعتبر أ  عقيدة التحرر من أحكام القيم المستندة على أساس المصلحة 
 .الفردية تسهم في تحقيق التنمية الاقتصادية للمجتمع وتعتبر حجر الأساس في بناء الاقتصاد المالي التقليدي

مية ضمن نطاق نصوص وتعاليم الشريعة الإسلا كما تفترض الدراسة بأ  الصناعة المالية الإسلامية تندرج .2
المبنية على مجموعة من القيم والمبادئ الواضحة، والشاملة لجميع جوانب التعامل، والتي تستهدف تحلي 
الانسا  بالأمانة والعدالة والقيم الأخلاقية عند التعامل مع غيره، وتدعو إلى دمج الأخلاقيات والقيم في 

 وة ضرورية لضما  الاستقرار وتحسين أداء أسواق المال.التمويل باعتبار ذلك خط
كذلك تفترض الدراسة أ  النظام المالي القائم على أسس الفكر العلماني المحايد للقيم والذي يستعمل  .3

التحليل المنطقي كأداة علمية لتحديد المبادئ الأساسية التي تحكم عمل هذا النظام، يبقى عرضة لعدم 
ة السوق، نتيجة لإخضاعه للتغييرات بالتوافق المستند على الأهواء والأطماع والمصلح استقرار تعاملاته في

 الفردية، ويبقى مهددا بحدوث صدمات وهزاّت واختلالات الدورية.
ستهدف البحث باعتبارها مجهود بشري ي   الصناعة المالية الإسلاميةأ شير إلىلهذه الدراسة ت الرابعةالفرضية  .1

في توظيف الأحكام والنصوص المستمدة من الشريعة الإسلامية لخلق نظام من المعاملات المالية التي يتحقق 
كتنفها إلا أنها ورغم عديد المزايا التي ت فيها مبدأ العدالة والمساواة تبقى عرضة لبعض النقائص والانتقادات،

 .وتطوير مستمر للوصول إلى أعلى مستويات الكفاءة في الأداء في حاجة لأفكار جديدة

 :البحثثامية -رالثا

 من خلال النقاط التالية:تظهر أهمية البحث 
البنية ع مشاريتمويل توليد القيمة للاقتصاد الحقيقي و في  الإسلاميةالتي بلغتها الصناعة المالية  المميزة كانةالم .4

إبراز هذه المكانة  الأهمية منو  المستدامة وتحفظ حقوق المجتمع الحالي والمستقبلي،التحتية التي تحقق التنمية 
 سواق المال.أ متطلبات التعامل فيالتمويل الإسلامية لـتلبية  أدواتوالدوافع الرئيسية وراء انتشار 

 التكافلي ينبيا  خصائص وميزات فروع الصناعة المالية الإسلامية التي تشمل المصرفية الإسلامية والتأم .2
والتصكيك الإسلامي وغيرها، فهما سليما يمكن من خلاله إجراء المعاملات وتنفيذ العقود المالية الإسلامية 

 .بما يعكس مقاصد وأهداف الشريعة الإسلامية
 أسواق الأنظمة المالية بشكل عام، وضبط التعاملات القائمة في البحث في البدائل التي تحقق الاستقرار في  .3

 جيهها نحو المشاريعو توفير المدخرات وت انطلاقا من ،الدورة الاقتصادية عزيزتلزيادة كفاءتها في تمويل و  المال
 المنتجات والخدمات. تدفقتسهيل مع ، ية والتنمويةار الاستثم
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 تطوير منتجات وعقود الصناعة المالية الإسلامية بشكل يضاهي مستوى التقدم فيضرورة البحث عن  .1
ومقاصد سلامية الإ عقيدةتوافق مع أحكام الال الصناعة المالية التقليدية، مع المحافظة علىمنتجات وعقود 

واز  بين مستوى التعامل ، وبالتالي ضما  التلتلبية حاجة المستثمرين المسلمين في التعامل المالي المباح الشريعة
 المالي ومشروعيته.

إسلامية  وإقامة صناعة مالية إجراء تعاملات مالية مشروعةفي  سلمةالشعوب الم التي تحدو غالبية رغـبةال .5
بجميع فروعها تتحقق فيها الجودة الشرعية وسلامة المقاصد والكفاءة التمويلية، وهو ما يضمن إقامة مشاريع  
كبرى لتوطين هذه الصناعة بكتل مالية هامة، خاصة منها تلك المتواجدة في السوق الموازية وخارج رقابة 

 النقدية. السلطات 
تجسيد تفوق منتجات التمويل المبنية على المشاركة وتقاسم المخاطر على منتجات التمويل المبنية على الدين  .6

 .والعائد الثابت، والابتعاد قدر المستطاع عن محاكاة النظام المالي التقليدي
ة خصوصا في المستقبليالوقوف عند أهم التحديات التي تعترض نمو الصناعة المالية الإسلامية، وآفاقها  .7

الأسواق المالية، ودعم الجهود المبذولة لإخراج هذه الصناعة من مأزق التقليد إلى ابتكار منتجات جديدة 
 تحقق الأصالة وتحافظ على الجودة الشرعية.  

 :بحثثاداف ال-رابعا

 من خلال هذا البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف من بينها: نسعى

مدى و  ومكوناتها المختلفة وفروعها المتنوعة وأبعادها الدولية، الإسلاميةإبراز أسس ومبادئ الصناعة المالية  .4
تها ، وقابليتها للابتكار والتطوير، وتسليط الضوء على أهميتها ومكانرشيدةتمويل  على أساليباعتمادها 

 .قويل الإسلامي وقابليتـه للتطبيالتـأكيد على متانة التموتاريخ وجودها كصناعة مالية أصيلة، و 
بيا  النظرة الشاملة والمتكاملة لتعاليم الدين الإسلامي لكل الجوانب المتعلقة بكسب الأموال واستعمالها،  .2

وبيا  مدى اعتماد الصناعة المالية الإسلامية على تعاليم الشريعة في جميع معاملات السوق المالية وممارساتها 
 .وخدماتها

أهمية الصناعة المالية الإسلامية في تعزيز القيم الأخلاقية والسلوكية، من خلال مراعاة المقاصد الوقوف عند  .3
الشرعية، وتشجيع القيم والمبادئ التي تهدف إلى العدالة، والانصاف، والثقة، الأمانة، والنزاهة، بخلاف 

 .شكل عامالتمويل التقليدي القائم على المصلحة الفردية والمحايد للقيم الخلقية ب
بيا  تأثير التمويل القائم على الدين بالفائدة الربوية والقمار والمراهنات والتلاعب وغيرها على استقرار  .1

التعامل في الأسواق المالية، وتسببه في حدوث الصدمات المالية والعديد من الاختلالات، وتسليط الضوء 
قرار، م المخاطر ودورها في تحقيق مظاهر الاستعلى منتجات وأدوات التمويل المبنية على المشاركة وتقاس

 والكفاءة التمويلية المطلوبة. 
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 ،الاهتمام بمثل هذه المواضيع والتي لها صلة وثيقة بالحياة الاقتصادية والاجتماعية في مختلف المجتمعات .5
ا بأسواق المال، هلاقتالصناعة المالية الإسلامية وع مجالفي  العلمية والتطورات الأدبية متابعة المستجداتو 

 .تقديم مساهمة بسيطة لإثراء النقاش حول موضوع البحثضافة إلى بالإ
 :البحث موضوعثسباب اختيار -خامسا

في بأكبر قدر ر رصيدي المعم دعالرغبـة في  تيار موضوع هذا البحث أذكر:خلامن بين أهم الأسباب التي دفعتني 
بنوك "ليا في الدراسات الع يتخصص مجالدخل ضمن ي هاعتبار ب البحث، موضوعممكن من المعلومات التي تخص 

ة ثامية التمويل الإسلام  ي  معالج الماجستير الموسومة بـ" طور في امتداد لمذكرة التخرج "، ويعدةميإسلا
للحد تمويل الإسلامي للفيها إلى أهمية استخدام المفاهيم والآليات المختلفة  ناتطرق أين"، اختلالات السوق المالية

تحليل ماهية التمويل الإسلامي وآلياته، والوقوف عند  من خلال ختلالات المسجلة في أسواق المال، وذلكمن الا
والرؤية الشرعية لها  م2222الأزمة المالية العالمية لسنة  أسباب تحليل مختلف الجوانب النظرية لأسواق المال، مع

عالجة الاختلالات أ  م نا في نتائج الدراسة، وتبين ليل الإسلاميولأسبابها وكذلك سبل معالجتها عبر أدوات التمو 
بادئ التي التمويل الإسلامي، ويتعدى ذلك إلى الم أساليبتطلب عناصر أكبر وأشمل من تالحاصلة في السوق المالية 

المستمر  بتكارطوير والاتقوم عليها الصناعة المالية الإسلامية في ظل نظام مالي إسلامي، مع ضرورة العمل على الت
الأسباب  كما أ  من بيننسعى إلى بيانه في هذه الدراسة،   لمواجهة التحديات المستجدة في أسواق المال، وهو ما

 كبير على المستويينهتمام  ا، والتي تحظى بوالمستجدة التي دفعتني لاختيار الموضوع اعتباره من المواضيع المستحدثة
الرأي العام  شغلت التي الإسلامية،الصناعة المالية  بتنوع جوانب البحث في مجال ما تعلق صوصا، خالمحلي والعالمي

العديد من  ولكونها موضوع نقاش فيالمنشورة، العلمية التقارير والمقالات الأبحاث و حيزا كبيرا من العالمي وأخذت 
، نظام المالي العالمي الجديدمكانتها في الأهميتها و ب لي والتي تعنىعلى المستوى المحلي والدو  العلمية الندوات والملتقيات

 لبيبليوغرافيةالمراجع ا أنواع عديدة منإمكانية الاعتماد على بالإضافة ذلك فإّ  اختياري لموضوع البحث كا  وراءه 
 التي يمكن أ  تساهم في إثراء المادة العلمية لهذا البحث. المتوفرة

 :الدراسات السابقة-سادسا

التي أجريناها على مستوى رفوف عددا من المكتبات الجامعية وعلى مستوى الشبكة المعلوماتية في حدود الأبحاث 
فقد تبين لنا من خلالها أ  الدراسات التي سبقت موضوع بحثنا هذا قليلة ومحدودة، باستثناء ما كا  ضمن بعض 

 شكل ستقرار في أسواق المال، وجاءت فيالأبحاث المتعلقة بالصناعة المالية الإسلامية والأسواق المالية وموضوع الا
أجزاء موجزة ومختصرة وليست على شكل دراسة قائمة في حد ذاتها، وفي بعض الدراسات الأخرى المحدودة نوعا ما 

وفق معطيات و  والتي تناولت موضوع الضوابط الشرعية في الصناعة المالية الإسلامية وتطرقت فيه لجوانب أخرى
ا بعض الأزمات المالية المحددة من منظور إسلامي وشرعي، في حين ينصب اهتمامنا في بحثنمختلفة مرتبطة بتحليل 

الصناعة المالية الإسلامية بشكلها الموسع ومن ضمنها الضوابط الشرعية على  هذا حول إسقاط مبادئ ومرتكزات
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كو  لها راسات التي يمكن أ  يمن أهم الدتعاملات أسواق المال وأثر ذلك في تحقيق الاستقرار المالي بشكل عام، و 
                                          : علاقة بالموضوع نذكر

لباحث ا من إعداد" ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهةبعنوا  :"  منشورة رسالة دكتوراه .4
 ،الأطهمعبد الهحمان بن صالح إشراف الدكتور و  ،مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان

 عودالامام محمد بن سكلية الشريعة بجامعة في  نوقشت  ،محمد بن عل  القهي الدكتورساعدة بم
م، وهي دراسة 2225ونشرت في شكل كتاب عن دار كنوز إشبيلية للنشر والتوزيع سنة سلامية، الإ

فيها، تضمنت  يةقيّمة وثرية من حيث المعلومات الشرعية المتعلقة بالأسواق المالية والتعاملات الجار 
جانب فقهي توغّل من خلاله الباحث عميقا لبيا  مختلف الأحكام الشرعية الواردة بخصوص تعاملات 
أسواق المال، وجانب نظري حول مفاهيم الأسواق المالية والتعاملات الجارية فيها، احتوت الرّسالة 

تي قسمت مجموعة من الفصول اليتضمن كل باب ، رئيسية أربع أبواب جزء أول وثاني على إلىالمقسمة 
هيدي بدءا من باب تم بدورها إلى مباحث بشكل يتناسب مع محتوى المضمو  والمنهجية المعتمدة،

الأدوات المالية المتداولة في الأسواق المالية المعاصرة وأحكامها  وباب حول حول حقيقة الأسواق المالية،
إجراءات التعامل في الأسواق المالية المعاصرة مع أحكامها الفقهية، وصولا إلى ب خاص الفقهية، وباب

ة بجملة الدراس واختتمتباب حول عقود المعاملات في الأسواق المالية المعاصرة وأحكامها الفقهية، 
ب في ضرورة تص توصياتمع وضع  تضمنت الأحكام الشرعية التي توصل إليها الباحث، من النتائج

م الشرعي والإحاطة بالأحكام الفقهية لعمليات السوق المالية، وما يميز هذه الرسالة احتوائها الالتزا
لنقاش واسع في المسائل الفقهية ويغلب عليها الجانب الشرعي الذي يتماشى مع اختصاص الباحث، 

لأحكام افي حين يرتكز موضوع دراستنا على تحليل الجوانب الاقتصادية الوضعية مع الاستعانة بنقل 
 .الشرعية لبعض التعاملات القائمة في الأسواق المالية

دأر ضوابط الصناعة المالية الإسلامية ي  الحد من آرار الأزمات موضوع رسالة دكتوراه بعنوا :"  .2
يا زاد بلقيس دن"، إعداد الباحثة دراسة مقارنة بين السوق المال  الإمارات  أالماليزي-المالية
، وهي أطروحة مقدمة ضمن متطلبات شهادة محفوظ جبارستاذ الدكتور بإشراف من الأ عياش 

دكتوراه الطور الثالث، شعبة العلوم الاقتصادية، تخصص مالية بنوك وتأمينات، كلية العلوم الاقتصادية 
سطيف، نوقشت خلال الموسم الجامعي -والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس

بع فصول تراوحت بين التأصيل النظري للصناعة المالية الإسلامية م، تضمنت أر 2247/2242
م، مع إسقاط 2222وضوابطها الشرعية، والتعريج على إبراز أهم مسببات الأزمة المالية العالمية لسنة 

الجانب النظري للدراسة على الجانب التطبيقي بإجراء مقارنة لأثر الأزمة المالية العالمية على سوقين 
تلفين، أحدهما تقليدي يمثله السوق المالي لدولة الإمارات العربية المتحدة، والآخر سوق ماليين مخ

إسلامي كما هو في السوق المالي الماليزي، بهدف معرفة الدور الذي لعبته الضوابط الشرعية في الحد 
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التوصيات، م، وخلصت الدراسة بعرض مجموعة من النتائج و 2222من تداعيات الأزمة المالية العالمية 
ناعة تحديد مختلف النقاط المتعلقة بمبادئ ومرتكزات الص في حين نسعى من خلال موضوع دراستنا إلى

الجوانب و  المستمدة من الشريعة الإسلاميةالفقهية الأحكام والنصوص  المالية الإسلامية ومن ضمنها
تحقق ت اليوخلق نظام م لماليةا التعامل في الأسواق ضبطل التنموية والاستثمارية والاجتماعية، وذلك

ذه الدراسة تحقيق الاستقرار المالي، ونتشارك مع هلوصول إلى كفاءة السوق وتعزز العوامل السلوكية لفيه  
في تحليل الأزمة المالية من منظور إسلامي، إلا أننا نتعمق أكثر في بيا  تأثير المخاطر النظامية على 

الرائدة  ة، بينما نستعرض في الجانب التطبيقي أهم التجارب الدوليةاستقرار التعاملات في الأسواق المالي
 في هذا المجال ممثلة في التجربة الماليزية والبحرينية والسعودية. 

ن بورصة الأأراق المالية مبعنوا :"  شعبان محمد إسلام البهاأيللباحث  منشورة رسالة دكتوراه .3
مساعدة ، و حسن عبد الله الأمينتحت إشراف الدكتور  ،"دراسة تحليلية نقدية-منظور إسلام 

 دار الفكرصادر عن طبعت في شكل كتاب و  م،2224نوقشت سنة  ،محمد يهيد الشيخالدكتور 
تناول الباحث دراسة وافية لموضوع التعامل في الأسواق المالية   ، حيث2222 سوريا بتاريخ-دمشق

 ها، حيثالمالية، وتحليل مختلف الجوانب التي تتشكل من المنتظمة، من خلال التركيز على بورصة الأوراق
تضمن مقدمة ي ، بداية من الفصل التمهيديمترابطة بشكل منهجي إلى خمسة فصول دراسةتم تقسيم ال

فيه الباحث تسليط  حاول أضواء على البورصةالثاني المعنو  بـ: فصل ال وفي، تعريفية بعناصر الموضوع
لق بـتداول الأسهم تعأجرى الباحث دراسة تفصل الثالث في ال، و ية للبورصةالضوء على المفاهيم النظر 

 الفصل الرابع وفي، مستعينا بالعديد من الأحكام الفقهية التي سيقت في هذا الشأ  من منظور إسلامي
 فتضمن يروالأخ الفصل الخامسأما المتعلق بتداول السندات من منظور إسلامي، و  تناول الباحث الشق

بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، واختتمت الدراسة بجملة من النتائج  في عملياتالجوانب 
، وقد كا  الباحث يسعى من خلال دراسته إلى بيا  طبيعة العمل في بورصة الأوراق المالية والتوصيات

فهي تتقاطع  والعمليات التي تجري فيها، وذلك بدراستها وتحليلها ونقدها من منظور إسلامي، وبالتالي
 مع دراستنا هذه في بعض الأجزاء والاختلاف ظاهر في كثير منها بشكل عام. 

اختبار كفاءة التمويل الإسلام  ي  مواجهة الأزمات  محاألة" :بعنوا  علوم دكتوراه موضوع رسالة .1
تخصص مالية المؤسسة، نوقشت بكلية العلوم الاقتصادية  بوزيد عصام"، من إعداد الباحث المالية

م، حيث 2245/2246ورقلة خلال السنة الجامعية -والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح
عمل الباحث على دراسة موضوع قياس كفاءة الصناعة المصرفية الإسلامية وكفاءة مؤشرات الأسهم 

ة الأخيرة، مستعملا أنموذج الحد العشوائي لاختبار الكفاءة في الإسلامية خلال فترة الأزمات المالي
م، واستخدم الباحث في دراسته أشهر 2242أفضل خمسين مصرف إسلامي، وذلك في نهاية سنة 

أدوات قياس الأداء المالي ومنها مؤشرات ترينور، شارب، ألفا جنسن، وذلك لقياس الأداء المالي لعدد 
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( مناطق مختلفة، بالإضافة إلى إجراء نماذج مختلفة 21مي في أربع )من مؤشرات داو جونس الإسلا
لتقلبات عوائد هذا الأخير، وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج والتوصيات التي تعبر في مجملها 
عن مجموعة من التحديات التي يمكنها اعتراض مسار صناعة الصيرفة الإسلامية مستقبلا، حيث 

مع موضوع بحثنا في الجانب المتعلق بتحليل كفاءة التمويل الإسلامي في مواجهة تتقاسم هذه الدراسة 
الأزمات المالية، بينما نضيف تحليل عوامل أخرى في دراستنا من بينها العوامل السلوكية وإدارة المخاطر 

 النظامية في التمويل الإسلامي.
ثساليب الاستثمار ا :" م تحت عنو 2226موضوع دراسة منشورة في شكل كتاب صادر في سنة  .5

، لكهيمالهيت  قيصه عبد ا"، من إعداد الباحث الإسلام  أثرهاا على الأسواق المالية )البورصات(
تضمنت في جانبها النظري إحاطة بالإطار العام للاستثمار الإسلامي، مع التركيز على أهم آلياته التي 

تي ليب الإجارة وبعض الآليات الأخرى الحصرها الباحث في أساليب المشاركة وأساليب البيوع وأسا
تميز التمويل الإسلامي، كما تطرق الباحث لموضوع الاستثمار في الأسواق المالية من خلال جوانبه 
المختلفة، وتعرض لآثار أساليب التمويل الإسلامي على الأسواق المالية، ومنها الأثار الاقتصادية، 

مة، وخلصت الدراسة إلى أ  أساليب التمويل الإسلامي في والأثار الاجتماعية، وكذلك الأثار العا
قالبها المعاصر، تماشيا مع التطورات الحاصلة، قد وفرت البدائل الشرعية والحلول المالية المناسبة في 
الأسواق المالية مقارنة مع نظيرتها التقليدية، وهو ما يتماشى مع رغبات المستثمرين المسلمين في تحقيق 

رعية التي حددها فقهاء الشريعة، وموضوع بحثنا هذا أشمل وأوسع من حيث الإحاطة الضوابط الش
بناء ، نظرا لكونه يتطرق لمختلف المبادئ والمرتكزات التي تؤسس لأساليب الاستثمار الإسلامي بتأثير

 .           أساليب الاستثمار الإسلاميالصناعة المالية الإسلامية، ومن ضمنها ما يتعلق ب
خلق بيئة مالية "بعنوا :  م بماليزيا2244تم إصداره في شكل كتاب صدر عام  موضوع بحث أكاديمي .6

كهي، حسين العس ين هم:الباحثمجموعة من تأليف "، من مهنة لمستقبل آمن للتمويل الإسلام 
 ISRA، تم إصداره من قبل الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية زاميه إقبال، نور الدين كهيشين

بماليزيا، وانصب التركيز الرئيسي فيه حول تحليل استقرار التمويل الإسلامي، والبداية من خلال التطرق 
لمصادر عدم الاستقرار المالي التي تبدو متأصلة في النظام التقليدي كمكو  رئيسي لها، كما تعرض 

منذ منتصف  أحداثهالكتاب لحلقات متسلسلة من الاضطراب وعدم الاستقرار في سياق تاريخي تمتد 
القر  التاسع عشر حتى وقتنا الحاضر، كما قدموا تفسيرات نظرية مختلفة إلى جانب حلول وأنظمة مالية 
بديلة مقترحة من طرف العديد من الباحثين على مرور الزمن لتجنب مظاهر عدم الاستقرار المتفشي، 

ائص الذي يشترك في العديد من الخصوكذلك استعرض الكتاب وناقشوا بنية النظام المالي الإسلامي، 
الظاهرة في النظام المالي المستقر الذي اقترحه العلماء الغربيو  عبر التاريخ لتجنب الوقوع في مظاهر 
عدم الاستقرار السائدة حاليا، كما توقف البحث أمام محطات مختلفة من الأزمات المالية، بداية من 
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م في جنوب شرق آسيا 4227سبباتها، والأزمة المالية لعام م وم2222الأزمة المالية العالمية لسنة 
وروسيا وأمريكا اللاتينية، وتم مناقشة أزمة الديو  في البلدا  منخفضة الدخل، مع الإشارة في ختام 
هذه الدراسة لإمكانية تخفيف حدة الأزمات في ظل النظام المالي الإسلامي أو أي نظام آخر له نفس 

ة رغم تطرقها لجوانب هامة بشكل منهجي مميز إلا أنها أغفلت الحديث عن العمارة، وهذه الدراس
الأسواق المالية التي تشترك كمصدر رئيسي في حلقات الاضطراب وعدم استقرار النظام المالي التقليدي 
 وتدخل في تشكيل الخصائص الظاهرة للنظام المالي المستقر وهو ما نسعى لبيانه في نص دراستنا هذه.

م المال  النظامن البحوث والدراسات العلمية الأكاديمية الشاملة جمعت في كتاب بعنوا :"  مجموعة .7
 " تم إصدار نسخته الأصلية باللغة الإنجليزية بواسطة الأكاديمية العالميةالإسلام  المبادئ أالممارسات

اسات م، ونسخة مترجمة صادرة عن كرسي سابك لدر 2244بماليزيا عام  ISRAللبحوث الشرعية 
م، وشارك فيه العديد من المساهمين والمراجعين 2241الأسواق المالية الإسلامية، بالرياض عام 

والمترجمين، ضمن برنامج تنظيم المعرفة المتخصصة، كأحد البرامج الرئيسية لكرسي سابك لدراسات 
هدافه أالأسواق المالية الإسلامية، يتضمن تسعة عشرة فصل، يستهل كل فصل بعرض عام وبيا  

التعليمية، ويختتم بملخص للفصل وأهم المصطلحات التي وردت فيه، مع قائمة بعناوين للقراءة الإضافية، 
واشتمل الكتاب استعراض جميع الموضوعات ذات العلاقة بالتمويل الإسلامي، مع الجوانب الاقتصادية 

طبّقة اعة المالية الإسلامية الموالشرعية الحاكمة له، كما استفاض في مناقشة العديد من ممارسات الصن
في المؤسسات والأسواق المالية، كما تركزت البحوث في بعض فصولها للمعاملات المالية الجارية في 
الأسواق الماليزية باعتبارها من الدول الرائدة في تطبيقات المنتجات المالية الإسلامية وبعض التجارب 

مي في دول إسلامية وغيرها، كما تعرض الكتاب لأهم الدولية الأخرى حول صناعة التمويل الإسلا
التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلامية وأسواقها المختلفة، والإشكالات الشرعية المثارة حولها 
من جمهور الفقهاء المتقدمين والمعاصرين، مع تقديم مقترحات لتطويرها وزيادة مستوى قبولها الشرعي 

 .والاقتصادي
عرض الدراسات السابقة لموضوع بحثنا هذا، أ  جل هذه الأبحاث ورغم أهميتها وقيمتها الأدبية من خلال نا يتبين ل

وثراء محتواها العلمي، إلا أنها لم تكن مخصصة بشكل دقيق وكافي لموضوع مبادئ ومرتكزات الصناعة المالية الإسلامية 
نها الضوابط المال، في حين تطرقت إلى بعض أجزائه ومن بي وأثرها في تحقيق الاستقرار المالي وضبط تعاملات أسواق

الشرعية للصناعة المالية الإسلامية وأحكام التعامل في أسواق المال والاستقرار المالي وكفاءة التمويل الإسلامي وغير 
مبادئ الصناعة المالية  :"ذلك ضمن مواضيع وإشكالات أخرى، لذلك كا  على قدر من الأهمية تناول موضوع

تائج والبحث فيه بصورة أكثر تفصيلا وتدقيقا للخروج بن "الإسلامية أثرهاا ي  ضبط تعاملات ثسواق المال
وتوصيات على قدر من الدقة والموضوعية، وتساعد على وضع إطار ملائم لتكييف التعامل في الأسواق المالية مع 

 مية.مبادئ ومرتكزات الصناعة المالية الإسلا
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 :البحث يةمنهج-سابعا

تقتضي طبيعة البحث في هذا الموضوع الاعتماد على عدة مناهج يكمل بعضها البعض، وتعطي الصورة اللازمة 
 والضرورية لإعداد بحث على مستوى عالي من الموضوعية، ومن هذه المناهج نذكر:

يعتبر البداية التي تنطلق منها مناهج البحث الأخرى، حيث يسمح لنا استخدام  المنهج الوصف : .4
هذا المنهج في وصف العناصر المحيطة بالصناعة المالية الاسلامية، وآليات التمويل المرتبطة بها، 

بمجال البحث  يليقو وصف دقيق يكو  ال، وغير ذلك وكذلك تلك العناصر المرتبطة بالسوق المالي
 للموضوع. مناسبة عطاء صورة علميةويسمح بإ

، استخدام المنهج التحليلي يسمح لنا بتحليل مختلف العناصر المشكلة للبحث :المنهج التحليل  .2
 بالصناعة المالية الاسلامية ومختلف آلياتها ومبادئها، وكذلك منها ما تتضمنه العناصر المتعلقة

يل عناصر فيما تعلق بتحل وكذلك المال،بمفاهيم التعامل في أسواق  بالنسبة للعناصر الخاصة
يه التحليل علميا ، ويكو  فالاستقرار المالي وتقويم العوامل السلوكية للمتعاملين وغيرها من العناصر

 وشاملا من أجل وضع دراسة نمطية مناسبة للموضوع.
 ويتجلى ذلك من خلال إجراء دراسة مقارنة بين بعض العناصر المكونة :المنهج المقارن   .3

لية مع مبادئ الصناعة الما الإسلاميةللبحث خاصة فيما يخص بمقارنة مبادئ الصناعة المالية 
التقليدية، وكذلك من خلال الفروق الظاهرة بين أسواق المال بالمفهوم التقليدي وأسواق المال 

تائج ن بالمفهوم الإسلامي، ويسمح لنا هذا المنهج بإجراء مقارنة علمية وشاملة تسمح بالوصول إلى
 علمية وموضوعية.

في بيا  مراحل نشأة الصناعة والمالية يبدو واضحا استخدام هذا المنهج  :المنهج التاريخ  .1
الات التاريخية لح طاتمن خلال سرد مختلف المحالإسلامية وتطور فروعها المختلفة، وكذلك 

 قائعو العرض و  والتعريج على أهم الأزمات المالية في سياقها التاريخي، الاختلال في أسواق المال،
 .كالصيرفة الإسلامية وصناديق الاستثمار  عناصر موضوع الدراسةالبعض من التاريخية لتطور 

 :البحثايكل -رامنا
، نضع وةرجول به إلى تحقيق الأهداف الموالوص هذه الدراسة والإجابة عن الإشكالية الموضوعة لمعالجة موضوع
 التقيد بمختلف متطلباتها ومن ذلك نذكر:و للالتزام بها  محكمة منهجية تنظيمية
وذلك من خلال تقسيم البحث إلى فصول ومباحث ومطالب وفروع  :تقسيم البحث أمصادره .4

 عوضو تعريف بالملل بمقدمة شاملة ايةبدوال ووفق ما يناسب العرض العام للدراسة،متوازنة في أغلبها، 
 .الذي يختتم بخاتمة نهائية العرض الشامل لفصول البحثثم 
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البحث بالاعتماد على المنهج العلمي  من خلال تحرير :إعداد البحث أتدقيق المعلومات .2
ما يخص وكذلك فيومنهجي،  موضوعيعلمي لتقيد بالخطوات اللازمة لإعداد تحليل او  ،المناسب

 وأورة النقل الحرفي إ  اقتضت الضر  بالاعتماد على ،الحرص على توثيق المعلومات المستخدمة
الاقتباس في حالات أخرى، ففي حالة النقل الحرفي يجب وضع العلامة الدالة على ذلك، ونفس 

 الخ. سبة للاقتباس والإضافة والحذفالشيء بالن
 المطالبو مناسبة من حيث الترتيب المنطقي للفصول والمباحث خطة وضع كما تتم هيكلة البحث من خلال 

د وعدد من المباحث يتضمن كل فصل تمهي الدراسة إلى أربع فصول أساسية، ميقستم ت بعد أ  ،وتحقيق التواز  بينهم
بمقدمة شاملة تلخص إشكالية الموضوع والفرضيات المؤسسة له وأهميته وأهدافه وكذلك أهم  ستهلت وخلاصة عامة،

لمصادر والمراجع ا قائمةل عرضمع ، من النتائج والتوصيات مجموعةعامة تتضمن  اتمةبختتم وتخ الدراسات السابقة،
 ث العربية والانجليزية والفرنسية. باللغات الثلا المستخدمة، وملخص عام لموضوع البحث

لأربع نتطرق وضمن مباحثه ا "الصناعة المالية الإسلامية أمبادئها نظهي إلىمدخل " :بـــفي الفصل الأول المعنو  
، هافي الشرعيةتمويل ال عقودالتعريج على و ة نظرية حول المفاهيم المرتبطة بالصناعة المالية الإسلامية، مقارب لوضع

 . الصناعة الماليةومرتكزات هذه تحديد مبادئ مع ، ها الأساسيةفروع تركيبة عند نقفوبعدها 
 "سلاميةالصناعة المالية الإتحليل مكونات  أما في الفصل الثاني الذي يعد امتداد لسابقه، حيث خصص لـ:"

 وتحديد ،لهندسة المالية الإسلامية كمدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلاميةانطلاقا من أربع مباحث نتعرض فيها ل
 هذه فيكلة المتش ةالمخاطر لها، وعنصر مؤسسات البنية التحتية الداعمة وكذلك  ،المالية امؤسساتهحول مقاربة 

 . الصناعة وسبل إدارتها
"  الضوابط الشهعية ي  تعاملات ثسواق المال أمتطلبات الاستقهار المالوفي الفصل الثالث الذي كا  بعنوا :" 

الجوانب عرض ، و والتعاملات الجارية فيها يةسواق المالالأ عنمقدمة  تضمن أربع مباحث تعرضنا من خلالها لوضع
واق المال مصادر عدم الاستقرار المالي المتأصل في تعاملات أس، وتحليل النظرية والفنية للتعامل في الأسواق المالية

 . ضوابط التعامل في أسواق المال من منظور إسلامي، مع الوقوف عند التقليدية
هض أتحليل عأخيرا في الفصل الرابع والأخير والذي تم تخصيصه للجانب التطبيقي من الدراسة من خلال: "

رض ع" وتضمن ثلاث تجارب في مباحثه الثلاثة، بداية من تجارب دألية رائدة ي  ضبط تعاملات ثسواق المال
 إسلامي، قراءة في تجربة البحرين نحو إنشاء سوق مالي، وإجراء وتحليل التجربة الماليزية في إنشاء سوق مالي إسلامي

السوق المالي الإسلامي. وأخيرا التعرض لتجربة المملكة العربية السعودية في مجال
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 مدخل نظري إلى الصناعة المالية الإسلامية: الفصل الأول

 ومبادئها

 

 :وأربع مباحث أساسيةيتضمن هذا الفصل تمهيد 

 مقاربة نظرية حول مفاهيم الصناعة المالية الإسلامية.المبحث الأول : 
 عقود التمويل الشرعية في الصناعة المالية الإسلامية.المبحث الثاني : 
 الفروع الأساسية في الصناعة المالية الإسلامية. : تركيبةالمبحث الثالث 
 المالية الإسلامية. : مبادئ ومرتكزات الصناعةالمبحث الرابع 
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 :الفصل الأأل

 مدخل نظهي إلى الصناعة المالية الإسلامية أمبادئها
 صاعدة مستفيدة من الانكماش الائتماني الكبير الذي لا يزال يخنق مالية أصبحت الصناعة المالية الإسلامية صناعة

يرتها الي، فرغم حداثة العهد بها باعتبارها لا تزال في مراحلها المبكرة مقارنة مع نظير بياللوالنظام  الرأسمالي الاقتصاد
بلوغ مستويات قياسية، ل ر، ومرشحفي تزايد مستم المنتشرة على المستوى العالمي التقليدية، إلا أ  حجم أصولها المالية

والتأثير على  مجالات التنافس ىحدإك  الصناعة المالية الإسلامية متراكمة سنويا، وبرزتمركبة و فهي تنمو بمعدلات 
كذلك في تحقيق بشكل فعال في تحقيق التنمية الاقتصادية، و  تهاساهموملإمكانياتها التمويلية،  اق المالية اعتبار اسو الأ

 تمع.رفاهية المج

مختلف المفاهيم المرتبطة بماهية الصناعة المالية الإسلامية، والإحاطة الشاملة بأدواتها المالية، وأساليب  على قوفوللو 
قدرتها على و  ،تطويرها، ومدى قابليتها لابتكار منتجات حديثة تتماشى مع التطورات الحاصلة في الأسواق المالية

تند عليها في توسيع تس الحاجات المتنامية للمتعاملين الماليين، والتعرف على أهم المبادئ والمرتكزات التي ةتلبي
ناصر ذات مع التعريج على مختلف الع عن غيرها من الصناعات التمويلية، تميزهاو وتنطلق من خلالها،  أنشطتها،

تمهيد ك  الصناعة المالية الإسلامية أمبادئها" إلى نظهيمدخل  :"تقديم هذا الفصل المعنو  بـــ ناالصلة، ارتأي
لمفاهيم مقاربة نظرية حول ا وضعمن خلال  تنطلقوذلك بإجراء دراسة وصفية تحليلية لجوانب من هذه الرسالة، 

 االمرتبطة بالصناعة المالية الإسلامية، ثم التعريج على أدوات التمويل الأساسية في لصناعة المالية الإسلامية، وبعده
كل ذلك بتحديد مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، و  هذا الفصل الوقوف عند فروع الصناعة المالية الإسلامية، ونختم

 من خلال المباحث التالية:

 مفاهيم الصناعة المالية الإسلامية.حول مقاربة : المبحث الأأل 
  في الصناعة المالية الإسلامية الشرعية التمويلعقود : المبحث الثان. 
 لصناعة المالية الإسلامية.في ا الأساسية فروعال تركيبة: المبحث الثالث 
 الصناعة المالية الإسلامية. ومرتكزات مبادئ: المبحث الهابع 
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 :المبحث الأأل

 مفاايم الصناعة المالية الإسلاميةحول مقاربة 

يث يمثل ح الصناعة المالية الإسلامية من مختلف المفاهيم المرتبطة بالتمويل الإسلامي، فاهيمننطلق في دراستنا لم
التمويل الإسلامي جوهر المعاملات المالية الإسلامية، تأسس على مقاصد الشريعة التي رسخت مبدأ المسؤولية 

فراد أو لية على مستوى الأالاجتماعية والقيم الأخلاقية، ويستهدف تحقيق سلامة المعاملات الاقتصادية والما
 .المؤسسات أو الحكومات وتغليب المصلحة المجتمعية وتشجيع التواز  والاعتدال في التصرف

 :التمويل الإسلام حول مااية مفاايم -المطلب الأأل

 المعنى اللغوي للتمويل:-ثألا

غيهه، أالمال ما ملكته تمولت أاستملت ثي كثه مالك، أموله :" 1حيث يقال "المال"التمويل لغة مشتق من 
ثموال  مال جمع " 2"، كما نجد أ :أمِلْتَ مُلْتُهُ بالضم ثي ثعطيته المال ،من كل ش ء ثموال، أمُلْتَ تَمَالُ 
ال، يقال موَّل يلاناً أموَّل و مثموَّله ثي قدم له ما يحتاجه من :"3كذلكو  ،"أاو ما ملكته من جميع الأشياء

غة الفرنسية فأصله ومعنى التمويل في الل ،"ثه مالُك، أموَّله غيهه تمويلاً اسْتَ لَمْتَ ثي كتَمَوَّلْتَ أ ":4وكذلك العمل"،
 » Financer:5financièrement  v.tr soutenir مالية، للفعل-أي مال »Finance« يقابل مصطلح

(une entreprise), procurer les capitaux nécessaire au fonctionnement de.»  ،وفي اللغة 
الإنجليزية أصل المفردة متقارب مع المعنى في اللغة العربية وفي اللغة الفرنسية ونجد في قاموس اللغة الإنجليزية ما 

» 6financing the project won’t be  : thanks to private financing, and Financingيلي:

easy». 
 :المعنى الاصطلاح  للتمويل-رانيا

يعتبر التمويل من المصطلحات الشائعة الاستعمال يأخذ جوانب كثيرة في الاقتصاد والنظام المالي كونه يتناول المسائل 
المرتبطة بالمال، وينصب المعنى الاصطلاحي للتمويل في كونه كل ما يتعلق بالمال أو كل ما يهتم بتخصيص الموارد 

                                                           
 .52، بيروت، د.ت، ص1/ج ، دار الجبل،القاموس المحيطمجد الدين محمد بن يعقوب،  الفيروز أبادي-1
 .452مصر، د.ت، صجمهورية ، القاهرة، 41، دار المعارف، ج/لسان العهبجمال الدين محمد بن مكرم،  ابن المنظور-2
   .222ص سوريا، د.ت، ،2، دار الفكر، ج/المعجم الوسيطإبراهيم أنيس وآخرو ، إشراف حسن علي عطية وآخرو ، -3
 .723، بيروت، د.ت، ص45، دار الفكر للطباعة والنشر، ج/تاج العهأس من جوااه القاموسالإمام مرتضى الزبيدي، -44
 .327م، ص:4274 لبنا ، العلمية، بيروت،، دار الكتب معجم الطلاب الأساس هناء قباني وآخرو ، -5

6-Hachette et oxford, grand dictionnaire anglais, p36 
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اصة في ظل خ لمختصو  في وضع تعريف موحد وشاملتباين او ريف تعاالتعددت ف وإدارتها واكتسابها واستثمارها،
    1اختلاف مبادئ وأسس المدارس الاقتصادية، ومن بين هذه التعاريف نذكر:

حيث  "Dougallو Guthman"ئها ورا من :تعهيف التمويل ي  المدرسة القديمة "الكلاسيك"  .4
بمعنى  ،سسة"الأموال أكذلك رقابتها أإداراتها ي  المؤ الفعالية المتعلقة بتخطيط " يعرفا  التمويل بأنه:

تحديد مجالات الإيراد والإنفاق المالي التي تشكل التدفقات المالية والنقدية، الحالي والمستقبلي للمؤسسة، 
 وإدارتها والرقابة عليها.

 " أ Howadو Upton" حيث يرى كل من :تعهيف التمويل ي  المدرسة المجددة "النيوكلاسيك" .2
ذلك الحقل الإداري ثأ مجموعة الوظائف الإدارية، المتعلقة بإدارة مجهى النقد " التمويل هو:

أإلزاميته لتمكين المؤسسة من تنفيذ ثادايها أمواجهة ما يستحق عليها من التزامات ي  الوقت 
 وكل ما يرتبط ليويشير هذا التعريف إلى مجموع الوظائف الإدارية التي تمثل عمليات التسيير الماالمحدد"، 

 بإدارة حركة النقد في المؤسسات، والتي تسمح تنفيذ الأهداف وتحقيق الالتزامات وفق الآجال المحددة.
ويعرف التمويل من  "Johnson" يمثل هذه المدرسة :تعهيف التمويل ي  المدرسة الحديثة "المعاصهة" .3

مان هة المشاكل الاستثنائية لضكونه يلعب دأرا مهما ي  التخطيط المال  أمواجخلال وظيفته:" 
ة ويعبر في ذلك عن مدى تطور أهمية وظيف استمهار المنشأة، بالإضاية إلى تجهيز أسائل الديع"،

التمويل في استمرار عمل المنشآت، ومجابهة المشاكل الاستثنائية من خلال عمليات التخطيط المالي وتجهيز 
 وسائل الدفع لتجنب مخاطر السيولة.

عملية تدبيه الموارد المالية اللازمة للمؤسسات الخاصة ثأ "2ويل من خلال وظيفته الأساسية بأنه:يعرف التمو 
والعمليات  الوظيفة التمويلية في المشاريع أ كما   العامة من ثجل تسييهاا ثأ تطويه ثنشطتها أتحقيق ثادايها،

شكل بالنشاط التمويلي بيقصد و "، اقتصاديةالتغطية المالية لأي مشهأع ثأ عملية " 3:تعني الاقتصادية المتنوعة
مويل يعبر نجد أ  الت أكثر شمولية "، وفي مفهوم آخرالمستلزمات المالية للمشاريع أالخطط توييه "4:أوسع وأدق

                                                           
 م:2247جانفي 43بتاريخ على الرابط المبين على الموقع الإلكتروني شوهد مقال علمي منشور على شبكة الأنترنيت، -1

 http://www.sidiamer.com /montader-f105/topie=t30956.htm 
2-Grand dictionnaire encyclopédique -Larousse, paris: librairie Larousse, 

(1983), V4, P, 281. 
 غرداية، ،4/ط ، جمعية التراث،-مع دراسة تطبيقية-تطويه صيغ التمويل قصيه الأجل للبنوك الإسلاميةسليما  ناصر، -3

 .32م، ص2222 الجزائر،
 .422ص ،م2222 ،الرياض ،4، مكتبة العبيكا ، ط/معجم المصطلحات الاقتصادية الإسلاميةعلي بن محمد الجمعة، -4
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تحديد كمية أنوعية الاحتياجات المالية " 1:أيعن معنى التخطيط المالي الاستشرافي أو ما يعرف بالإدارة المالية 
  .هارات اللازمة لاختيار مصادر الأموال"أاتخاذ الق

، التمويل يتمثل في توفير الأموال اللازمة بالقدر الكافي والمطلوب ومن مجمل التعاريف السابقة يمكن القول بأ 
لاستخدامها في تحقيق المشاريع وتطويرها في أوقات الحاجة إليها، مع مراعاة كيفية الحصول على الأموال ومجالات 

 .واستخداماتها المتنوعة وضرورة تحقيق التكامل بين العمليات المالية والإدارية استثمارها

 :أخصائصه التمويل الإسلام ب المقصود-رالثا
لقد أسهم النمو السريع للتمويل الإسلامي منذ نشأته في ستينيات القر  الماضي في تزايد الاهتمام به في أوساط 
المسلمين وغيرهم، سواء كانوا أكاديميين أو ممارسين أو مهنيين أو عامة الناس، ويتكو  مصطلح التمويل الإسلامي 

تي والتي تمت الإشارة إلى معناها مسبقا، وكلمة " إسلامي" والمن مفردتين لهما معنيين محددين، الأولى " التمويل" 
 توحي ببعض الاختلافات الجوهرية عن المعنى التقليدي. 

 او":2ذكرالتمويل الإسلامي ن عنىمن بين التعاريف التي سيقت لم: تعهيف التمويل الإسلام  .4
عبارة عن تقديم ش ء ذي قيمة مالية لشخص آخه إما على سبيل التبهع ثأ على سبيل 
التعاأن بين الطهيين من ثجل استثماره بقصد الحصول على ثرباح تقسم بينهما على نسب 
يتم الاتفاق عليها مسبقا أيق طبيعة عمل كل منهما أمدى مساامته ي  رثس المال أاتخاذ 

لم يقتصه التمويل الإسلام  على المشاركة أالمضاربة يقط، ، واريالقهار الإداري أالاستثم
بل تعدااما ي  العصور الإسلامية الأألى إلى ثشكال متعددة من التعاأن العفوي غيه المنظم 

يل الجوانب المختلفة من عمليات التمو  أ حيث الذي كان يتم بين الأيهاد ثأ بين الجماعات"، 
قيق أهداف غير مادية لها علاقة بعقيدة المسلم ومن بينها التمويل الإسلامي القائمة على أساس تح

عبر الصدقات والتبرعات من جهة، ومن جهة أخرى، إلى تلك العناصر الرئيسية للتمويل الإسلامي 
المتعلقة بالاشتراك بين طرفي العملية التمويلية في استثمار الأموال وتقاسم النتائج المحصلة بنسب 

 .يها مسبقايتم الاتفاق عل
تقديم ثموال عينية ثأ  " 3يقوم على أساس: أ  التمويل الإسلامي المعبر عنه بالتمويل المباحا كم

نقدية ممن يملكها إلى شخص آخه ليتصهف ييها ضمن ثحكام أضوابط الشهيعة الإسلامية، 

                                                           
  .422م، ص4222 ، دار زهرا ، عما ،الاستثمار أالتمويل بين النظهية أالتطبيقحسني علي خريوش وآخـــرو ، -1
 .27، صم4222 ، عما ،4ط/ المسيرة،، دار التمويل الإسلام  أدأر القطاع الخاصفؤاد السرطاوي، -2
، 4ط/ دار المسيرة، الأسس النظهية أالتطبيقات العملية،-المصارف الإسلاميةمحمود حسين الوادي، حسن محمد سمحا ، -3

 .26م، ص2227 المملكة الأردنية الهاشمية، عما ،
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أذلك بهدف تحقيق عائد مباح شهعا )ثي بموجب عقود لا تتعارض مع ثحكام الشهيعة 
إشارة إلى ضرورة نقل ملكية الأموال بين طرفي العملية التمويلية لضما   ذلكوفي مية(" الإسلا

لتمويل ا والغرض من، ضمن ضوابط فقهية محددة في الشريعة الإسلامية ، وذلكحرية التصرف
تقديم رهأة عينية ثأ نقدية بقصد الاستهباح من مالكها إلى شخص آخه " 1هو: الإسلامي

 .عة"يييها لقاء عائد تبيحه الشه يديهاا أيتصهف 
 2:كونه  للتمويل الإسلامي في ةتتحدد الخصائص المميز : خصائص التمويل الإسلام  .2

   ،يساهم إلى حد كبير فيكما يساعد على توسيع قاعدة المشاركة في ملكية المشاريع 
أو   معينةئة فتحقيق التوزيع العادل وإيجاد التواز  الذي يحول دو  تكدس الثروات بأيدي 

يعمل على تقليص الإقراض الاستهلاكي كما  ،كبار التجار من أصحاب رؤوس الأموال
ه لرأس نظرا لاستهلاك يةالاقتصادالأنظمة غير المنتج، والذي غالبا ما يكو  عبئا على 

المال، لذلك حصر التمويل الإسلامي في الجوانب الاستثمارية ذات المردود النفعي على 
 .ككل  والمجتمع ينال والعاملو مس الأؤو اب ر حصأ
  من أهم  أ  ءايث يعتبر الفقهبحلك رأس المال في التمويل الإسلامي للمالك، تميستمر

التي  ولذلك تأثير كبير على طبيعة العلاقات التملك الحق في التصرف والإدارة خصائص
ال والقاعدة أ  النماء الحاصل في الم ين الأفراد في الاقتصاد الإسلامييتخذها التعاو  ب

 يعود على مالكه المتصرف فيه.  
  عدم وجود تقصير أو إهمال من حالفي يتحمل رب المال في التمويل الإسلامي الخسارة 

يرة، وهذا ما متغعن طريق أصول ثابتة و كما يتم النقود  بيتم التمويل و ، المضارب العامل
كو  المخاطرة بذلك تو ، المتحقق ثير العمل في الناتجتأشمولية التمويل الإسلامي و  يظهر

 .المتفق عليهفي التمويل الإسلامي جزء من العقد 
  ترتبط الزيادة التي يحصل عليها كل من رب المال والعامل في التمويل الإسلامي بمقدار

 .الربح المتحقق من الاستثمار المشترك بين الطرفين ووفق النسب المتفق عليها
 دة كثمن للإقراض والاقتراض هو ربا محرم شرعا ولا يتوافق مع أحكام الشريعة سعر الفائ

كما أ  التمويل الإسلامي يحرم عمليات المضاربة   3الإسلامية ويضر بالنشاط الاقتصادي،
                                                           

 ، جدة،4/ط لتدريب، البنك الإسلامي للتنمية،، المعهد العالمي للبحوث وامفهوم التمويل ي  الاقتصاد الإسلام منذر قحف، -1
 .6هـ، ص4144شوال المملكة العربية السعودية، 

 .011 ،99ص، ص:  سابق،، مرجع التمويل الإسلام  أدأر القطاع الخاصفؤاد السرطاوي، -2
مية التي تغلب التمويل الإسلاتؤدي أسعار الفائدة إلى تضخيم النشاط التمويلي بالمقارنة مع النشاط الإنتاجي، عكس أساليب -3

 .النشاط الإنتاجي على النشاط المالي
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الآجلة التي تدخل ضمن بيع الغرر بما أ  هذه العمليات ترمي إلى المتاجرة في أصل لم 
 يتحقق بعد.

 :التطور التاريخ  للتمويل الإسلام لمحة عن -رابعا
عرفت القبائل العربية في فترة ما قبل الإسلام بعض الأعراف والتقاليد التجارية التي لا تتعارض مع مبادئ الإسلام، 
ومع مجيء الإسلام تواصل العمل بتلك الممارسات إلى جانب ممارسات أخرى جرى تصحيحها لتكو  متوافقة مع 

مهد ذلك الطريق لتنظيم تلك الممارسات والأعمال التجارية التقليدية، وسن نظام قانوني مبادئ الشريعة، وقد 
فتم اشتقاق أسس وقواعد للتمويل مباشرة من القرآ  والسنة، إذ حددت  1وموحد للعقود يتسق مع أحكام الشريعة،

لشريعة الإسلامية والثروة، ونظمت االشريعة قواعد تخصيص الموارد وحقوق الملكية والإنتاج والاستهلاك وتوزيع الدخل 
جميع المعاملات المالية بين المسلمين، وكا  هناك تكييف متواصل ومتبادل بين الشريعة والممارسات المالية والعرفية 
للمجتمعات المسلمة، وفي العصر الحديث كانت المحاولات الأولى في قطاع التمويل الإسلامي في ماليزيا ومصر تعود 

لستينات من القر  الماضي، وأول مؤسسة شاركت في هذا النوع من التمويل في ماليزيا هي مؤسسة الحج إلى أوائل ا
 م.4263الماليزية التي أنشئت سنة 

م من خلال مصرف الادخار المحلي، وتوسع نشاط التمويل 4263وفي مصر تعود جذور التمويل الإسلامي إلى سنة 
الإسلامية في أجزاء مختلفة من العالم الإسلامي، حيث أنشئت العديد من الإسلامي مع انتشار المؤسسات المالية 

هذه المؤسسات في النصف الثاني من السبعينات وبداية الثمانينيات، حيث تتضمن أهدافها تقديم جميع المعاملات 
بط الشرعية، وتوطيد االمالية التي يحتاجها المسلمو  وفقا لمبادئ وتعاليم الشريعة، وتشمل استثمار الأموال وفق الضو 

وتعزيز التعاو  في مجال المعاملات المالية الإسلامية على الصعيد الدولي، ولم يقتصر تطور التمويل الإسلامي على 
المؤسسات المالية الإسلامية النشطة في الدول المسلمة، بل توسع إلى غيرها من المؤسسات المالية في دول غير مسلمة، 

تي واعتماد فروع إسلامية مستقلة لمؤسسات مالية تقليدية، وال ،بالنوايذ الإسلاميةف وخاصة بعد تأسيس ما يعر 
تقدم من خلالها منتجات تمويلية إسلامية كاستراتيجية لها أبعاد مختلفة، مع فتح المجال لتحول مؤسسات مالية تقليدية 

  2إلى مؤسسات تمويلية إسلامية بشكل تدريجي.
 :التمويل الإسلام نماذج لمنااج اعتماد -خامسا

يحول  إلى حد كبير في تحقيق التوزيع العادل وإيجاد التواز  الذي هو مساهمته التمويل الإسلامي من بين أهم ما يميز
 ار التجار من أصحاب رؤوس الأموال كما هو الشأ  في النظام الربويأو كب ابيندو  تكدس الثروات بأيدي المر 

صغار  اعدة المشاركة في ملكية المشاريع، بحيث تتاح الفرصة لعدد غير قليل منتوسيع قبالإضافة إلى مساهمته في 
                                                           

وث ، الأكاديمية العالمية للبحالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
الترجمة والنشر كرسي سابك لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، جامعة الإمام محمد بن  ، برنامج كراسي البحث،ISRAالشرعية 

  . 462، 452ه، ص، ص: 4135آل سعود الإسلامية، الرياض، المملكة العربية السعودية، 
  .464نفس المرجع السابق، ص-2
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الممولين للاشتراك في أسهم الشركات والقطاعات الإنتاجية المختلفة، على العكس مما هو معروف في التمويل الربوي 
ومع تزايد  1،س الأموالالذي يؤدي إلى تضييق قاعدة المشاركة، وحصر ملكية المشاريع لفئة قليلة من أصحاب رؤو 

اعتماد التمويل الإسلامي على المستوى العالمي تباينت المناهج المختلفة المستعملة في ذلك، حيث تبنت بعض الدول 
نظم مزدوجة من خلال إصدار سياسات ولوائح تنظيمية خاصة بالمؤسسات المالية الإسلامية إلى جانب الإطار 

ا يتعلق ية التقليدية )مثل ماليزيا والكويت(، وتختلف هذه الدول فيما بينها فيمالتنظيمي الاحترازي للمؤسسات المال
بدور الهيئات التنظيمية في فرض الالتزام بأحكام الشريعة، واختارت دول أخرى نظاما ماليا إسلاميا صرفا )مثل 

 2لعربية السعودية(،)مثل المملكة ا السودا  وإيرا (، في حين لم تفرق دول أخرى بين النظم المالية الإسلامية والتقليدية
وبالنظر للترحيب الذي يلقاه نموذج التمويل الإسلامي فقد سنت دول )مثل المملكة المتحدة وسنغافورة( تنظيمات 
ولوائح خاصة لتسهيل دمج المعاملات المالية الإسلامية، والملاحظ أ  منهج هذه الدول في إصدار التراخيص وفرض 

شريعة يختلف اختلافا كبيرا حسب موقف السلطات الإشرافية في كل دولة، ويمكن تقسيم الدول الالتزام بأحكام ال
إلى ثلاث فئات بحسب منهجها النظامي في تطبيق العمل المصرفي الإسلامي، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول 

 التالي:

 الدأل الفئة ر/ت
 السودا  وإيرا  نظام مصرفي إسلامي فقط 4
 ماليزيا، البحرين، باكستا  نظام مصرفي مزدوج )نظام إسلامي بجانب نظام تقليدي(  2
نظام تقليدي مع وجود عدد قليل من المؤسسات المصرفية  3

 الإسلامية على هامش النظام المصرفي(
المملكة المتحدة، تايلاند، 

 بنغلاديش
ظام الن: أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، المصدر: أنظمة تطبيق العمل المصرفي الإسلامي، (7الجدأل رقم )

  .464، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-المال  الإسلام 
 أنواع من حيث شكل التنظيم:  3كما أ  تطبيق الخدمات المصرفية الإسلامية خلال العقود السابقة قد سلك 

 تحولت إلى مصارف إسلامية.مصارف إسلامية كاملة مرخص لها حديثا أو مصارف تقليدية  .4
 نوافذ مصرفية إسلامية في المصارف التقليدية. .2
 مصرفية إسلامية تابعة لمصارف لتقليدية، سواء أنشئت حديثا أو تحولت من نوافذ إسلامية موجودة. .3

ابط الشريعة و وبالنسبة للنوعين الثاني والثالث كا  تنظيمها ومراقبتها يقوم أساسا على منع اختلاط الأموال الملتزمة بض
مع غيرها، وبالتالي يتعين على هذه النوافذ أو الفروع المصرفية الإسلامية أ  تضع جدارا فاصلا بينها وبين الخدمات 
المصرفية التقليدية، بما في ذلك تخصيص رؤوس أموال خاصة لكل منها، وفي مثل هذا النظام المزدوج من الضروري 
                                                           

  .011 ،99ص، ص:  ، المرجع السابق،التمويل الإسلام  أدأر القطاع الخاصفؤاد السرطاوي، -1
  .464، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2
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 تمويل التقليدي على الإسلامي أو العكس، ولهذا يجب أ  يرتكز تطويرتجنب سن أنظمة قد تؤدي إلى تفضيل ال
الإطار القانوني والتنظيمي لصناعة الخدمات المالية الإسلامية على مبدأ الحياد وضما  المعاملة العادلة من خلال 

  1الضرائب والقوانين التنظيمية.
 :أعوامل انتشاراا مااية الصناعة المالية الإسلاميةتحديد -المطلب الثان 

، بالصناعة المالية الإسلامية من المفاهيم المستحدثة نسبيا من حيث المصطلح والتخصص ةم المرتبطيهاالمف تعتبر
تطوير أنشطة و  المعاملات المالية ومعظم هذه المفاهيم مستخلصة من وجهات نظر الباحثين الاقتصاديين في مجال

ية الإسلامية صناعة المالالمنتجات المالية، وعلى هذا تختلف مفاهيم لل اتابتكار  وتصميم الماليةالأدوات نماذج 
 2.من خلالهايمكن النظر  ا مختلفةياو ز سب بح

 :التقليدية لصناعة الماليةا عنىمتحديد -ثألا

 كمصطلح حديث أوجدته الحاجة إلى التعاو  بين القائمين على تطوير المنتجات المالية في  الصناعة الماليةعتبر ت
أواخر القر  الماضي، وفرضته الظروف الاقتصادية التي دعت إلى توحيد أسس العمل بين المؤسسات المالية المختلفة 

لذلك يمكن اعتبار  3ا،ر آليات التعامل بهللوصول إلى نتائج إيجابية تدعم تلك المنتجات المالية وتنظم نشاطاتها وتطو 
يدا  الاقتصاد والحديثة في م قدم المعاملات الماليةبالنظر لمن بين المصطلحات القديمة  الصناعة الماليةمصطلح 

 كما يوازي تعريف الصناعة المالية في المؤسسات التقليدية مفهوم الخدمات المالية والتي تعنى بصناعة  المالي المعاصر،
التمويل الذي يشتمل على ما تقدمه هذه الصناعة من مؤسسات تضم: المنظمات والاتحادات الائتمانية، والمصارف، 

 تهلاكي، وشركات سمسرة الأوراق المالية،وشركات بطاقات الائتما ، وشركات التأمين، ومؤسسات التمويل الاس
 4وصناديق الاستثمار، وبعض المؤسسات التي ترعاها الحكومات.

                                                           
  .475، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
لملتقى ا بحث مقدم إلى أشغال علم  لتطويه صناعة المنتجات المالية الإسلامية،الهندسة المالية كمدخل محمد كريم، -2

  .23، صم2244، ، غردايةم21/22/2244، الاقتصاد الإسلام  الواقع أراانات المستقبلالاقتصادي الأول حول 
  أالقانون الفقه الإسلامبين ، التحكيم ي  الصناعة المالية للمؤسسات الاستثمارية الإسلاميةسونا عمر علي عبادي، -3

  .16، 15م، ص، ص: 2243، عما ، الأرد ، 4، دار النفائس للنشر والتوزيع، ط/النموذج  )اليونستهال(
4-The financial industry, or financial services industry, includes a wide range of 

companies and institutions involved with money, including businesses providing 

money management, lending, investing, insuring and securities issuance and 

trading services. The following institutions are a part of the financial industry: 

banks credit, card issuers insrance companies investment bankers securities 

traders financial planners security exchanges. By: Economy watch team, 30 jun 

2010, http://www.economywatch.com/worled-industries/financial-services.html. 

http://www.economywatch.com/worled-industries/financial-services.html
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ية والتأمين متنوعة في مختلف فروعها المالية مثل المصرف فالصناعة المالية تسعى إلى تقديم خدمات أو منتجات مالية
رفع والطوير تكما تساهم هذه الصناعة في ق المال،  إلى مختلف أسوا وصناديق الاستثمار وعديد المنتجات المقدمة

لها، ، وتسويقها مقابل تحقيق عائد ناجم عن استخدامها أو تداو ة أنشطتها الخدماتية ومنتجاتها التمويليةمن كفاء
 الصناعة المالية نذكر:التي ترتبط بمفهوم ومن بين التعاريف 

لأدأات أعمليات مبتكهة أصياغة حلول إبداعية تصميم أتطويه أتنفيذ :" 1الصناعة المالية عبارة عن .4
تجات وفي هذا التعريف إشارة إلى الأساليب الفنية والتقنية والهندسية المتعلقة بتصميم المن لمشاكل التمويل"،

المالية وتطويرها وتنفيذ لأدوات مالية مبتكرة تهدف إلى إيجاد حلول لمشاكل التمويل، وهو بذلك يشير إلى 
الأنشطة، ابتكار الأدوات المالية الجديدة، ابتكار آليات وعمليات تمويلية جديدة، وكذلك  ثلاث أنواع من

 ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية في المؤسسات.
تمثل الصناعة المالية بمكوناتها المختلفة من ثسواق أقوانين أثدأات :"2وفي تعريف آخر .2

يجاد حلول مالية من ثجل البقاء أالنمو، أذلك أمؤسسات،،، تهدف إلى تعظيم القيمة المضاية أإ
يث نجد من حاستجابة للتطورات الحاصلة ي  بيئة النشاط الاقتصادي الت  تمارس عملها ييه،"، 

خلال هذا التعريف توسع ظاهر في معنى مصطلح الصناعة المالية ليشمل المكونات المختلفة المشكلة لها  
منظمة، وأدوات مختلفة، ومؤسسات مالية،،، تضاف إلى مجموع كنظام مالي يتكو  من أسواق، وقوانين 

العمليات الفنية والتقنية والهندسية والعناصر المتفاعلة فيما بينها، لتشكيل المفهوم العام للنظام المالي في 
 القطاع الاقتصادي، أي أ  الصناعة المالية تمثل تعبير دقيق وشامل لمكونات النظام المالي بصفة عامة.

  : الصناعة المالية الإسلامية معنى-ياران

قبل الحديث عن المفهوم المعبر عن معنى الصناعة المالية الإسلامية لا بأس أ  نشير إلى أ  مستقبل هذه الصناعة 
وتطورها ومكانتها في الصعيد التنافسي محليا ودوليا مرهو  بالقدر الذي تمتلك فيه هذه الصناعة على أدوات ناجحة 

جاتها منسجمة مع المعايير الرقابية والإشرافية الدولية، بحيث يتوقع لها أ  تكو  أكثر تنافسية في الأسواق لإدارة منت

                                                           
مة، العدد مجلة علمية محك ،دراساتمقال منشور في مجلة "، مقاربة نظهية–ثسس الصناعة المالية الإسلامية سعد أولاد العيد، -1

 .22، ص:م2246جوا   الجزائر، أ، جامعة الأغواط، 26 الاقتصادي
-ةبالاقتهاض أالمساامات الخاصاذ ، استقهار الصناعة المالية الإسلامية ي  إطار الاستحو جوهرة شناقة، عباسي صابر-2

ار أالهندسة المالية منتجات أتطبيقات الابتك :دولي حولملتقى  أشغال بحث مقدم إلىرؤية مستقبلية، دراسة التجهبة الفهنسية، 
 ،عباسجامعة فرحات و ،  ISRA، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعيةبين الصناعة المالية التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية

 .22، صم2241 مايو 25/26 الجزائر، سطيف،
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 إلا أ  ما يميز هذه الصناعة يظهر في ارتباطها 1الدولية من حيث الكفاءة والجدارة المالية مقارنة مع نظيرتها التقليدية،
 ،تي تبنى عليهاال والأسس عياري للصناعة المالية الإسلاميةممدخل ك ، تتخذابط الشرعية للمعاملات الماليةالضو ب

نضبط بمدخل مالممارسة، وكلاهما هذه ولا الفكر يقود  لوحدها يالفكر الجانب لا تقود  في الأنشطة المالية فالممارسة
تضمن عمليات "مجموعة الأنشطة الت  ت 3تعرف الصناعة المالية الإسلامية بأنها: بذلكو  2،معياري وملتزم به

التصميم أالتطويه أالتنفيذ لكل الأدأات أالعمليات المالية المبتكهة، بالإضاية إلى صياغة حلول إبداعية 
إلى -اكما ذكرنا آنف-ويشير هذا التعريفلمشاكل التمويل أكل ذلك ي  إطار توجيهات الشهع الحنيف"، 

الية مبتكرة تهدف تجات المالية وتطويرها، وتنفيذ لأدوات مالأساليب الفنية والتقنية والهندسية المتعلقة بتصميم المن
إلى إيجاد حلول لمشاكل التمويل، وكل ذلك في إطار توجيهات الشرع الحنيف، بمعنى التزام أنشطة عمليات التصميم 

 4:المستمدة منالفقهية للعمليات المالية الشريعة وبالخصوص القواعد قواعد ب والتطوير والتنفيذ

: هو المصدر الأول للشريعة والذي تستند إليه حجية جميع المصادر الأخرى، " القهآن الكهيم"كتاب الله .4
وهو كلام الله تعالى المنزل على خاتم الأنبياء صلى الله عليه وسلم، انتقل إلينا بلفظه ومعناه متواترا بطريقة 

 تشويه. بحفظه من أي تحريف أوالكتابة والمشافهة، والقرآ  معجز في أسلوبه وتكفل المولى عز وجل 
ن جيل : ثاني مصدر للشريعة الإسلامية، وتعني السيرة النبوية المستقرة التي انتقلت مالشهيفة ةيو نبالسنة ال .2

إلى جيل، وتعني اصطلاحا كل ما ورد عن النبي صلى الله عليه وسلم من أقوال وأفعال وتقارير، تستمد 
 حجيتها من القرآ  الكريم.  

يعد الإجماع المصدر الثالث للشريعة الإسلامية، مصدره غير نصي بخلاف القرآ  والسنة، ويعد  :الإجماع .3
 5الإجماع من حيث المبدأ دليلا ملزما، حجيته مستمدة بأدلة من القرآ  والسنة والعقل.

                                                           
والدراسات  "، معهد التدريبالتحكيم أالقضاء ي  الصناعة المالية الإسلاميةمحمد البادي، مقدمة افتتاحية لأشغال مؤتمر:" -1

  م.2242القضائية، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
سوريا،  ،حلب ،4ط/ شعاع للنشر والعلوم،صناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية،  سامر مظهر قنطقجي،-2

 .45، صم2242
خلة مقدمة مدا ، استخدام الهندسة المالية ي  إدارة المخاطه ي  المصارف الإسلامية،بن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز-3

المملكة الأردنية  ،عما  ،جامعة الزيتونة ،"رة المخاطه أاقتصاد المعهيةاإدعنوا :" تحت  المؤتمر العلمي الدولي السابع خلال أشغال
  .2ص م،2227أفريل  42-46 الهاشمية،

، 412-417ص ،، صم4272، 4/، ط4/دار النهضة العربية، ج، مدخل إلى الاقتصاد الإسلام ، محمد شوقي الفنجري-4
: ، مرجع سابق، ص، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام / أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، أانظه
222 ،224. 

  .224، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -5
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ام الفقهية كفعمليات التصميم المالي وعمليات التطوير وتنفيذ الأدوات والعمليات المالية المبتكرة تخضع للأح
للمعاملات المالية، وكذلك الأمر بالنسبة لآليات صياغة الحلول الإبداعية لمختلف مشاكل التمويل، فالأنظمة 
 وأوالتطبيقات المالية الإسلامية وإ  كانت وضعية باعتبار جهود الباحثين المجتهدين في استنباطها، إلا أ  مرجعها 

كما أ  النظام المالي الإسلامي بشري التطبيق رغم أ  أصوله إلهية أي من  1المولى العلي القدير، يرجع إلىمصدرها 
  2.وحي الله تعالى، إلا أ  حياة النظام في تطبيقه وتطبيقاته تمثل أسس الصناعة المالية الإسلامية

ق الأغراض قميطها في منتجات تحابتكار الحلول المالية وتنأنشطة تعرف الصناعة المالية الإسلامية من خلال  كذلك
صارف المأدوات التمويل في تطوير بداعية لالإ اتعمليعبارة عن مجموع الفهي  3،مع السلامة الشرعية تمويليةال

هج الإسلامي المخاطر من خلال المن مع كيفالأسواق المالية، تتيح فرص التومؤسسات التأمين وصناديق الاستثمار و 
  .الاجتماعية والاقتصادية ةيوالتخلي عن الفوائد الربوية وتحقيق الرفاه

ومواكبته  صفة عامةب من الناحية النظرية يؤدي البحث والتطوير إلى استكمال المنظومة المعرفية للاقتصاد الإسلاميو 
هي  أما من الناحية العملية فمعظم الأدوات التمويلية الموجودةو ، بصفة خاصة للتطورات الحاصلة في العلوم المالية

وقد كانت تفي بالحاجات التمويلية المحدودة آنذاك، غير أ  التطور الذي  ها منذ قرو  مضتلك التي تم تطوير ت
حث عن  وتزايدها بشكل مستمر، هو ما يدعو إلى الب ؤسسات التمويلية في الوقت الحاضرتعرفه حاجات الأفراد والم

شكل  علىصناعة المالية الإسلامية ال في بدائلالحيث تبرز  4كيفية تلبية هذه الحاجات في حدود الضوابط الشرعية،
مالية تقوم على مبادئ نظام المشاركة الذي تنتفي في إطاره التكاليف المسبقة للتمويل وما يرتبط وأدوات منتجات 

  5بها من شروط مجحفة وضمانات مرهقة.

                                                           
، م4226 ،قطر لثقافة، مؤسسة الريا ، الدوحة،ادار  ،أالقضايا الفقهية المعاصهة الإسلام ، الاقتصاد علي أحمد سالوس-1

ؤتمر ، بحوث مختارة من المالاقتصاد الإسلام -المذاب الاقتصادي ي  الإسلامشوقي الفنجري،  /أانظه ،32، 21ص: ، ص
  .72 ،76 :ص، ، صم4222مكة المكرمة،  ،(4)ط/ ،العالمي الأول للاقتصاد الإسلامي

، 2، دار النفائس للنشر والتوزيع، ط/الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -2
 .42، صم2227 ية الهاشمية،الأردنعما ، المملكة 

 الإنسانية، ممجلة العلو  مقال منشور في مع الإشارة إلى تجارب بعض الدأل،-، الهندسة المالية من منظور إسلام مرغاد لخضر-3
  .12، صم2243، فيفري الجزائرجامعة محمد خيضر، بسكرة،  ،22 العدد

قال منشور في م ، الهندسة المالية الإسلامية كآلية لتوييه التمويل المصهي  الإسلام ،د، بوطبة صبرينةيرشامرداسي أحمد -4
 .14، صم2247فيفري  المركز الجامعي عبد الحفيظ بوصوف، ميلة، الجزائر، ،JFBEل االمال والأعم اقتصادياتمجلة 

ل الرابط ، شوهد على شبكة الأنترنيت من خلاالهندسة المالية أثرهاا ي  تطويه الأعمال المصهيية الإسلاميةبحث بعنوا : -5
 :التالي

 http://www.researchgate.net /publication/283481801     (04/11/2015:شوهد بتاريخ).  

http://www.researchgate.net/
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 : العوامل المساعدة على انتشار مفاايم الصناعة المالية الإسلامية-رالثا

الصناعة المالية الإسلامية إلى مواكبة التطور الحاصل في أسواق المنتجات المالية على  القائمو  على تطوير سعىي
 كيّفالمنتجة، والت ةوالأدوات المالي الخدمات وفعالية فع من كفاءةوالرّ  لتعزيز مركزها التنافسي وذلك المستوى العالمي،

ما يلاحظ في زمننا هذا، هو الانتشار و  ،ل في ظروف عدم التأكدالمخاطرة الناجمة عن استثمار الأموا مع عنصر
 1:المتسارع لمفاهيم الصناعة المالية الإسلامية، وهذا راجع للأسباب والدوافع التالية

ا البعض إلى ويرجعه: الاتجاه العام لهغبات جمهور لمتعاملين المسلمين نحو الحلول المالية الشهعية .7
الإسلامي في النصف الثاني من القر  العشرين، ومع انتشار موجات التحرر الصحوة التي شهدها العالم 

من الأنظمة الاستعمارية، أفضت إلى انبثاق مؤسسات مالية إسلامية جديدة يطمح من خلالها الناس إلى 
 تجنب المعاملات الربوية، فكانت الجهود المبذولة لتعزيز حصول المجتمعات الإسلامية على الخدمات المالية

 2يتوقف على مدى توافق هذه الخدمات مع مبادئ الدين الإسلامي.

 إ  قواعد الشريعة الإسلامية الخاصة بالتبادل، منضبطة ومحددة، وعليه: انضباط قواعد الشهيعة الإسلامية .2
فإ  قبول التعاملات التي تلبي احتياجات الناس بكفاءة اقتصادية يظل مرهونا بعدم إخلاله لهذه القواعد، 

وفي نفس  3تيفاء هذا الشرط قد لا يكو  عسيرا، لكنه بحاجة إلى استيعاب القواعد والمقاصد الشرعية،واس
الوقت إدراك وتقدير لحاجات الناس الاقتصادية، والجمع بين هذين يتطلب قدرا من البحث والعناية حتى 

 يمكن الوصول للهدف المنشود.
ين من المعلوم أ  المعاملات المالية في الإسلام تجمع ب: ةتطور المعاملات المالية أتعقد العلاقات المالي .0

الثبات والتطور والمرونة أيضا، فمهما اختلفت الصور والأشكال، فليس لأحد أ  يحل صورة مستحدثة أو 
شكلا جديدا، ما دام في جوهره يدخل تحت ما حرمه الله تعالى، والبيع أحله الله إلى يوم البعث، ولكن 

لسلع تعرف اليوم ما لم يعرفه العالم من قبل، فتطورت صيغ يتعامل بها الناس في بيوعهم، أشكال النقود وا
وما دام البيع يخلو من المحظور فليس لأحد أ  يقف به عند شكل تعامل به المسلمو  في عصر معين، لهذا  

                                                           
ات الملتقى الدولي فعالي بحث مقدم إلى ،الهندسة المالية الإسلامية ي  تحقيق التنمية المستدامةصالح مفتاح، ريمة عمري، -1

، م2242ديسمبر 21-23 الجزائر، جامعة قالمة، "،مقومات تحقيق التنمية المستدامة ي  الاقتصاد الإسلام حول "المنعقد 
 .)بتصرف( .222 ،222 :ص ،ص

2-Islamic Research and Training Institute, Islamic financial, service Industry, 

Development ten year framework and strategies, policy Dialogue No- 01, May 

2007, p01. 
، مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفية نظهات ي  المنهج الإسلام -الهندسة المالية، صناعة السويلم إبراهيمسامي بن -3

 .44، 42 :ص ،، صم2222ديسمبر  ،جدة، المملكة العربية السعودية للاستثمار،
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ينظر للتكييف  وأ  على من يدرس فقه المعاملات المالية المعاصرة أ  يميز بين الثابت والمتطور، كا  لابد
 الشرعي للصور المستحدثة حتى يمكن بيا  الحكم الشرعي ومن تم إيجاد البدائل إ  أمكن ذلك.

 إ  وجود المؤسسات المالية الرأسمالية ونموها إلى درجة فرضت: المنايسة مع المؤسسات المالية التقليدية .4
  عملية يقدمها المسلمو  لا تكفي لأ  تكو قدرا كبيرا من التحدي على الاقتصاد الإسلامي، فالحلول التي 

فحسب، بل يجب أ  تحقق مزايا مكافئة لتلك التي تحققها الحلول الرأسمالية، ويترتب على هذه الجوانب 
صعوبة إيجاد حلول اقتصادية إسلامية قادرة على منافسة البدائل السائدة في الاقتصاد المعاصر، ومن هنا 

 .المالية الإسلامية وتطويرهاناعة برزت الحاجة لانتشار الص
المالية  إ  التحديات التي تواجه المؤسسات :مواجهة التحديات الت  تواجه المؤسسات المالية الإسلامية .5

وهو ما  يةتبر من أهم تلك التحديات السلبالإسلامية كثيرة ومتشعبة، ولعل غياب صناعة مالية إسلامية يع
حديات على ث تحدد الطريقة التي تستجيب فيها الصناعة لهذه الت، حيتشير إليه عديد الدراسات التطبيقية

ما إذا كانت ستصبح بديلا معتبرا للصناعة المالية التقليدية، ولعل أبرز ما تواجهه الصناعة المالية الإسلامية 
من تحديات يكمن في عدم وجود أطر قانونية ملائمة ومعايير وإجراءات كفؤة وأيادي عاملة مؤهلة ودعم 

  1ومي فعال.حك

 : جوانب الحاجة إلى صناعة مالية إسلامية-رابعا

 2:منها وانبالج د منفي عدتبرز سلامية الإ منضبطة بقواعد الشريعة الحاجة إلى حلول مالية إ 
في كو  قواعد الشريعة الإسلامية الخاصة بالتبادل، وإ  كانت معدودة،  هذا الجانب يتجلى: الجانب الأأل .4

لكنها منضبطة ومحددة، وعليه فإ  قبول التعاملات التي تلبي احتياجات الناس بصورة كفؤة اقتصاديا يظل 
عد امرهونا بعدم منافاته لهذه القواعد، واستيفاء هذا الشرط لا يكو  عسيرا، لكنه بحاجة إلى استيعاب للقو 

والمقاصد الشرعية، وفي نفس الوقت إدراك وتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية، والجمع بين هذين يتطلب 
قدرا من البحث والعناية حتى يمكن الوصول إلى الهدف المنشود، فالهندسة المالية الإسلامية مطلوبة للبحث 

 ت القواعد الشرعية.عن الحلول التي تلبي الاحتياجات الاقتصادية مع استيفاء متطلبا
: يتمثل في تطور التعاملات المالية في العصر الحاضر، وتزايد عوامل المخاطرة وعدم اليقين، الجانب الثان  .2

وتغير الأنظمة الحاكمة للتمويل والتبادل الاقتصادي، مما يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشعبة، 
 ا.ويزيد من ثم الحاجة للبحث عن حلول ملائمة له

                                                           
  .223، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي، مجموعة من المؤلفين، -1
 .42، 22مرجع سابق، ص، ص: ،نظهات ي  المنهج الإسلام -، صناعة الهندسة الماليةالسويلم إبراهيمسامي بن -2
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: يظهر في وجود المؤسسات الرأسمالية ونموها، لدرجة أ  فرضت قدرا كبيرا من التحدي الجانب الثالث .3
على الاقتصاد الإسلامي، فالحلول التي يقدمها المسلمو  لا يكفي أ  تكو  عملية فحسب، بل يجب مع 

نب صعوبة إيجاد هذه الجواذلك أ  تحقق مزايا مكافئة لتلك التي تحققها الحلول الرأسمالية، ويترتب على 
حلول اقتصادية إسلامية قادرة على منافسة البدائل السائدة في الاقتصاد المالي المعاصر، ومن هنا برزت 

 الحاجة لتطوير واعتماد الصناعة المالية الإسلامية وتأصيلها.

 : الفهأق الظااهة بين الصناعة المالية الإسلامية أنظيهتها التقليدية-اخامس

، لكن الابتكار في الحاجة إلى الابتكار في وجود قيود تنظيمية الإسلامي والتقليدي النظامين الماليينبالرغم من اشتراك 
في الصناعة المالية الإسلامية لا يؤدي إلى تجاوز الأحكام الفقهية على النحو الذي يجري في الصناعة التقليدية، 

 1ويمكن التماس الأسباب في النقاط التالية:
أ  حافز الانضباط بالنظم الإسلامية أكبر من تلك المتعلقة بالنظم غير الإسلامية، فحافز التدين حافز  .4

عميق لدى المسلمين، ومن شأنه أ  يحد من محاولات الالتفاف على الأحكام الشرعية الصريحة، بينما 
القانونية، وعليه  حكام واللوائحنجد في الصناعة المالية التقليدية لا تملك حوافز ذاتية للالتزام بروح الأ

 فبمجرد بروز فرصة للربح كاف للالتفاف عليها.
أ  الأحكام الشرعية نفسها أكثر انضباطاً وإحكامًا وتناسقًا من الأنظمة البشرية، ويترتب على ذلك  .2

تناقض لأ  المحافظة على الأحكام الشرعية أيسر من المحافظة على الأنظمة الوضعية، نظرا لتطرق الخلل وا
 للأخيرة بما لا يسمح للمتعاملين المحافظة عليها، خلافا للقواعد والأحكام الشرعية.

أ  الأحكام الشرعية تهدف إلى تحقيق مصلحة المتعاملين بها، فالالتزام بها يحقق هذه المصالح بما يجعل  .3
ق بين المصالح الجزئية فالقواعد لا تفر المتعاملين أكثر رضا وقناعة بها، بينما في الصناعة المالية التقليدية 

صالح م والمصالح الكلية، وبين مصالح جماعات الضغط والمصالح العامة، وتبعا لذلك ينشأ التنافر بين
 المتعاملين وهذه الأنظمة.

 :الإطار العام للعقود الشهعية ي  الصناعة المالية الإسلامية-المطلب الثالث

لاكية  ة على عدد من الأدوات المالية يمكن استعمالها في تمويل الحاجيات المختلفة، استهتتوفر الصناعة المالية الإسلامي
أو  مالية اتلمؤسس ةل ماليو ؤدي إلى نشوء أصتدا و المالية عق تاو الأدهذه تعتبر كانت أم استثمارية أم ادخارية، و 

  2.في مقابل التزام مالي أو حقوق ملكية لمؤسسة أخرى أفراد
                                                           

  .44نفس المرجع السابق، ص ،نظهات ي  المنهج الإسلام -، صناعة الهندسة الماليةالسويلم إبراهيمسامي بن -1
للمعاييه الدألية لإعداد التقاريه المالية للمنشآت الصغيهة مادة تدريبية ، ASCAالمجمع العربي للمحاسبين القانونيين -2

 .43، صم2222، يوليو ية الهاشميةالأردن عما ، المملكة ،IFRSمؤسسة المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  ،أالمتوسطة
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ب نسلط الضوء على الإطار العام الذي تقام عليه العقود المالية الصحيحة من حيث الشكل والمضمو ، وفي هذا المطل
ووفق جوانبها المختلفة قانونية كانت أم شرعية، حيث تؤسس العقود الشرعية الصحيحة لتفصيل العلاقة بين أركا   

ل، الإبراء وما لملكية وحرية التصرف، التبادكل عقد بشكل أساسي، وما يترتب عنها من آثار مختلفة من بينها نقل ا
 إلى غير ذلك.

 :العقود الشهعيةمعنى  تحديد-ثألا

( بمعنى شد وربط ووثق، يقال عقد الشيء أي يعقده عقدا، وهو نقيض الحل، عقدالعقد لغة مشتق من الفعل )
  1ه كعقد البيع والنكاح،اتفقا عليوتستعمل كلمة عقد للربط المعنوي بين قولين يلتزم بمقتضاه كل منهما تنفيذ ما 

وفي المعنى الاصطلاحي يشمل العقد الشرعي على كل التزام يتعهد  2كما يعني الضما  والعهد ويجمع على عقود،
الإنسا  بالوفاء به ويترتب عليه حكم شرعي، قد يكو  بين طرفين كعقد الزواج والبيع، وقد يكو  بين طرف واحد  

الإبراء والهبة والهدية والصدقة، ويعرف العقد بكونه ارتباط الإيجاب الصادر من أحد كاليمين والنذر والطلاق و 
لموقع المتعاقدين بقبول الآخر على وجه يثبت أثره في المعقود عليه ونتيجة لهذا الارتباط يلتزم كلا الطرفين بآثار العقد ا

  3بينهما.
ولا عن ولد عن الالتزامات التي يكو  الإنسا  مسئيمتد إلى أقدم العصور، وت-حسب بعض المختصين-وأصل العقد

تنفيذها في المستقبل عن طريق دية القتل، ويرى البعض الآخر أ  أصل العقد هو اتفاق المتخاصمين على التحكيم 
  4بينهما ثم انتقلت فكرة التعاقد من إجراءات التقاضي إلى دائرة المعاملات.

ا أقسام بحسب غرض المشرع، والذي يؤدي إلى فروقات بين العقود فيم كما يمكن تصنيف العقود الشرعية إلى عدة
يخص الآثار المترتبة عليها، مثل نقل الملكية، وتقاسم المخاطر، وتقاسم الأرباح، بالإضافة إلى ذلك تختلف الشروط 

د القواعد يالأساسية للعقود من قسم إلى آخر بسبب اختلاف الغرض من تشريع العقد، الذي تظهر أهميته في تحد
 والشروط التي يجب الوفاء بها لتصبح هذه العقود صحيحة وقابلة للتنفيذ.   

 :ثركان العقود الشهعية-رانيا

ويتجلى ذلك في  ،صيغة العقد: يتم التعبير عن إرادة المتعاقدين الدخول في العقد من خلال صيغة العقد .4
لإيجاب ا صيغة العقد أو عرفت، حيث الطالبوالقبول الذي يدلي به  العارضالإيجاب الذي يدلي به 

                                                           
 .342مرجع سابق، ص ،27ج/ ،، لسان العهبابن منظور-1
  .641، مرجع سابق، ص2ج/ ،المعجم الوسيطإبراهيم أنيس وآخرو ، -2
 .236، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
  .22، 27ص، ص:  م،4222، الجزء الأول، بيروت، 3ط/ ، منشورات الحلبي الحقوقية،نظهية العقد السنهوري،عبد الرزاق -4
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الإيجاب ثأل كلام يصدر من ثحد العاقدين لأجل إنشاء التصهف أبه يوجب "  1:كما يليوالقبول  
، "أيثبت التصهف، أالقبول ران  كلام يصدر من ثحد العاقدين لأجل إنشاء التصهف أبه يتم العقد

سب الفقهاء فإ  أساس صحة صيغة العقد تكمن في قدرتها على التعبير الواضح عن رغبة واستعداد وبح
ظ بكلمات ويأخذ التعبير عن نية المتعاقدين أشكال مختلفة لا تقتصر على التلفالمتعاقدين للدخول في العقد، 

   2.الإشارةية كالكتابة و معينة فقط بل بمرادفاتها أو بطرق أخرى معترف بها من قبل الشريعة الإسلام
كما يشترط البيا  الواضح للإيجاب والقبول، وتطابق الموافقة الحقيقية مع الموافقة الضمنية، إذ لا ينعقد 
العقد في حالة تناقض القبول مع الإيجاب، والذي يشترط فيه كذلك أ  يكو  في مجلس العقد فيتصل 

جب عاقدين ما يشير إلى اعتراضهما على العقد، وبقاء المو القبول مع الإيجاب، ولا ينبغي أ  يظهر من المت
  3على إيجابه.

قد عين فيه أثر العقد وحكمه، فقد يكو  محل العهو ما يثبت ويعرف كذلك بالمعقود عليه، و  :محل العقد .2
يشترط و مالية أو المبيع في عقد البيع، أو المرهو  محل عقد الرهن، أو محل عقد الإيجار متمثلا في المنفعة، 

في محل العقد أ  يكو  موجودا عند إبرام العقد ومحددا بدقة كبيرة لتفادي المنازعات في المستقبل، كما 
 يشترط القدرة على تسليمه وأ  يكو  جائزا منتفعا به شرعا.

ويفترض فيهما عنصر التأهيل، بعبارة أخرى أ  يكو  لديهما القدرة القانونية التي تجعل منهم  :المتعاقدان .3
تعني قدرة الإنسا  على اكتساب الحقوق وممارستها  لأاليةأطرافا يصح إصدارهم للإيجاب والقبول، وا

 وقدرته على قبول الالتزامات والوفاء بها، وتقسم إلى:
 أي القدرة على اكتساب الحقوق.  :ثالية الوجوب 
 أي القدرة على تنفيذ الالتزامات.     :ثالية الأداء      

 :التعاقد ي  المعاملات الماليةشهأط -رالثا

ة في نميز بين شروط عامة تستوجب توفرها في كل عقد وشروط خاصشروط التعاقد في المعاملات المالية فيما يخص 
 بعض العقود دو  سواها:

: تتمثل شروط التعاقد العامة التي تقرها الشريعة على التعاملات المالية الإسلامية في العناصر عامةشهأط  .4
 التالية:
 .موافقة الإيجاب مع القبول 

                                                           
 .236، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
 .232نفس المرجع السابق، ص-2
  .422م، ص2222، مدينة نصر، القاهرة، 4، دار الفكر العربي، ط/ثحكام المعاملات الشهعيةعلي الخفيف، -3
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 .اتصال الإيجاب بالقبول، وصدورهما في مجلس التعاقد 
 .أ  يكو  محل العقد معلوما ومشروعا وقابل للتعاقد وموجود لحظة توقيع العقد 
 .القدرة على تسليم محل العقد 
 توفر الأهلية في المتعاقدين 

 : تتمثل شروط التعاقد الخاصة في:خاصةشهأط  .2
 .اشتراط التسليم في العقود العينية 
 .اشتراط الشهود في عقود الديو  المكتوبة 
 .اشتراط عدم تعليق العقد على شرط في عقود المعاوضات وعقود التمليكات 
    .اشتراط معرفة الأجل في عقود البيع بأجل لاحق 

 :ثامية العقود الشهعية ي  المعاملات المالية-رابعا

 المعاملات المالية من خلال: تظهر أهمية التعاقد في

 حاجة الإنسا  إلى العيش المشترك وتأمين متطلباته التمويلية،  .4
 حاجة الإنسا  إلى التبادل والتعاو  مع الآخرين، والتعاقد وليد الحاجة إلى التعامل مع أفراد المجتمع، .2
 الناس وتنظمه،اهتمام الشريعة الإسلامية بالقواعد والضوابط التي تنظم التعامل المالي بين  .3
 اخضاع المبادلات بصورها المتعددة لما يعرف بنظرية العقود وتبرز سمات العقود المالية في الشريعة الإسلامية، .1
 تجنب وقوع منازعات في معاملات مالية يترتب عنها من ضياع حقوق الناس وأكل أموال الناس بالباطل، .5
 تعلقة بالحقوق والواجبات.توسع المعاملات المالية وتعقدها وكثرة تفاصيلها الم .6
يمكن استخدام العقود الشرعية في التعاملات المصرفية الإسلامية، وفي إدارة الأصول، والتعامل في الأسواق  .7

ومن  ،النقدية الإسلامية وغيرها، بعبارة أخرى يمكن استخدام عقد شرعي واحد في منتجات مالية مختلفة
يعتمد ما كنتجات المالية الإسلامية،  الموجهة نظر الشريعة يجوز استخدام جميع العقود الشرعية في هيكلة 

من بينها و اختيار نوع العقد الشرعي من قبل المصدر على عوامل أخرى إلى جانب متطلبات الشريعة، 
 لدى ، والتصنيف الائتماني  لدى الشركةو الأهداف الاقتصادية للمصدر، وتوافر الأصول، ومستوى الدي

  1المصدر، والإطار القانوني للسلطة القضائية والآثار الضريبية للهيكل.

                                                           
 .154، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
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 :المبحث الثان 

 ي  الصناعة المالية الإسلامية الشهعية التمويلعقود 

لتقليدية، أما تمويلية في الصناعة المالية االدوات العقود أو الأمن بين أهم حة مقابل فوائد مالية تمثل القروض الممنو 
مع ناسب تتأدوات مالية متعددة ومشروعة عقود و في الصناعة المالية الإسلامية فيتم استخدام الأموال من خلال 

م ، ويمكن تصنيف العقود الشرعية إلى أنواع مختلفة باعتبار الآثار الناجمة عنها مثل نقل الملكية وتقاسمختلف الأنشطة
 خاطر وتوزيع الأرباح واختلاف الشروط الأساسية للعقود.الم

 :المعاأضاتالقائمة على مبدث  التمويل عقود-المطلب الأأل

هي عقود تبرم بين طرفين ينجم عنها تملك أصل أو سلعة، وتنتهي بنقل ملكية العوضين المتبادلين، ويمكن للعوض 
عقود السلم والاستصناع، كما يمكن أ  يكو  منفعة كما المقابل أ  يكو  عينا كما هو حاصل في عقود البيوع و 

في عقد الإيجار، ويمكن أ  يكو  عملة أخرى مثل عقود تبادل العملات، ويشترط في عقود المعاوضات العدالة، 
 بتعبير آخر أ  يكو  العوضين متماثلين في القيمة، كما يشترط أ  تكو  آثار العقد ملزمة لكلا الطرفين.  

 :يع المهابحةعقد ب-ثألا

ته أقد ثربح ،ثربحته على سلعته ثي ثعطيته ربحا "1يقال:المرابحة لغة مشتقة من الربح حيث : هاتعهيف .7
بيوع أو بيوع عقود التعتبر المرابحة من واصطلاحا  ،بمتاعه أثعطاه مالا مهابحة ثي على الهبح بينهما"

 أصفتها ثن يذكه البائع للمشتهي الثمن الذي ،عقد بيع بهثسمال أربح معلوم "2:بأنها تعرفو  ،الأمانة
سلعة عن س عه شهائها ي  اليزيد سعه بيع  "3وفي عقد المرابحة:"، اشتهى به السلعة أيشتهط عليه ربحا

 ."بيع بهثسمال أربح معلوم "4أنها:ب فقهياكما تعرف  الأصل لتحيق الهبح"،

 :إحدى الصورتين أخذيمكن للمرابحة أ  ت :ثشكال المهابحة .2
 مهابحة عاديةأي  بين البائع والمشتري عملية تجارية مباشرة ما. 
 ع )مقدم طلب الشراء( والبائع الأول )المورد( والبائ بين المشتري الأخير عملية تجارية ثلاثية ما

وفق  ميةالإسلا عقود المصارفوقد تم الأخذ بالصيغة الأخيرة في ، الوسيط )منفذ طلب الشراء(
                                                           

  .112، ص2، مرجع سابق، ج/، لسان العهبابن منظور-1
، جمهورية القاهرة، المجلد الأول، 5/ج ،4/، طالموسوعة العلمية أالعملية للبنوك الإسلاميةالاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، -2

 .322م، ص4222 مصر العربية،
 .422ص م،4222القاهرة، جمهورية مصر العربية،  ،4ط/ دار الحرية،، ، البنوك الإسلاميةمحسن أحمد الخضيري-3
 .422، صم4272 لبنا ، بيروت، ،5ج/ دار الكتاب العربي، ،المغنى، ةابن قدام-4
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، وهذه الصورة تطبق في نطاق واسع بالمصارف والمؤسسات لآمه بالشهاءبالمهابحة لما يعرف 
المالية الإسلامية، وتشتمل على وعد بالشراء من الزبو  الباحث عن تمويل الشراء، حيث يدفع 

 السعر كاملا في تاريخ مستقبلي محدد أو عبر أقساط محددة. 
 :يأهداف الصناعة المالية الإسلامية وهويجمع هذا النوع من البيوع تحقيق هدفين أساسيين من 

 .تقديم خدمة للمتعاملين مع المؤسسات المالية الإسلامية 
 .تحقيق الربح من النشاط التمويلي 

 1المرابحة ما يشترط في العقود بالإضافة إلى: عقد يشترط في: شهأط عقد المهابحة .0
  التي تحملها  المبيع وتكاليف الشراءإلزام البائع بإخبار المشتري بالثمن الأصلي الذي اشترى به

ونسبة الربح الذي يريده، إلا أ  الفقهاء مختلفو  حول ما إذا كا  من اللازم على البائع إظهار  
 كل تفاصيل العملية للمشتري أم لا، والراجح في ذلك تطبيق العرف.

 .أ  يكو  بيع السلع مقابل النقود فلا تجوز المرابحة بمقايضة سلعة بأخرى 
 وألا يؤدي إلى الربا أ  يكو  محل المرابحة موجودا عند إبرام عقد البيع يجب. 
 .تحديد مواصفات السلعة تحديدا كاملا ونافيا للجهالة والنزاع 
 .2يجب على البائع شراء السلعة بعقد صحيح وغير فاسد 

 :الاستصناع عقد-رانيا

، حيث طلب الصنعة يعنيالاستصناع لغة و : من بين العقود المستعملة في قطاعات اقتصادية عديدة، هتعهيف .7
دة الاصطلاحي وردت للاستصناع تعاريف متعد عنىوفي المأاستصنع الش ء دعا إلى صنعه"،  "3يقال:
ثن يطلب شخص من آخه صناعة ش ء ما له على ثن تكون المواد من عند الصانع  "4ها:بين من

طلب صناعة الصانع لشيء وفق مواصفات ونماذج معينة  يتم من خلالوكذلك أذلك نظيه رمن معين"، 
  5.ومحددة بثمن معلوم ولا يشترط فيه الأجل أو قبض رأس المال في المجلس

                                                           
 ،(4الطبعة الأولى )ط/، ، المركز الثقافي العربيالتجهبة بين الفقه أالقانون أالتطبيق ، البنوك الإسلاميةعائشة الشرقاوي المالقي-1

 .123ص م،2222 بيروت، لبنا ،
 .432م، ص2227 لبنا ، ، بيروت،2/، منشورات الحلبي الحقوقية، طالمصارف الإسلامية فادي محمد الرفاعي،-2
 .222، ص2، مرجع سابق، ج/لسان العهب ابن منظور،-3
لمملكة العربية ا جدة، ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية،الجعالة أالاستصناعشوقي أحمد دنيا، -4

 .2م، ص4224-4222 السعودية،
، عما ، 4/دار النفائس للنشر والتوزيع، ط، التمويل المصهي  الإسلام  للمشهعات الصغيهة أالمتوسطةهيا جميل بشارات، -5

 .24، صم2222، ية الهاشميةالأردنكة الممل
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 : يشترط لصحة عقد الاستصناع ما يشترط في العقود عامة إضافة إلى:شهأط عقد الإستصناع .2

 .تحقيق الشروط المطلوبة في طرفي العقد 
 الصانع )مواد الخام(. أ  يكو  العمل والعين من 
 .أ  يكو  الاستصناع من الأشياء المتعامل فيها 
  أ  يكو  المستصنع به معلوما من حيث الجنس والنوع والصفة والمقدار وكل ما يتعلق به بشكل

 ينفي إمكانية الوقوع في حالات التنازع بحجة الغرر مستقبلا.
 .1لا يلزم في الاستصناع دفع الثمن وقت التعاقد 
  الاستصناع او عقد يشتهي  "2:يعتبر عقد الاستصناع بيعًا وليس وعدًا كما جاء في التعريفكما

به ي  الحال شيئا مما يصنع صنعا يلتزم البائع بتقديمه مصنوعا بمواد من عنده بأأصاف 
 مخصوصة أبثمن محدد."

 ينقسم عقد الاستصناع إلى نوعين هما: :ستصناعالا عقد ثشكال .0

 يشمل هذا النوع من الاستصناع طرفين متعاقدين فقط هما المستصنع  :الاستصناع التقليدي
 3والصانع، ويتم من خلال الخطوات التالية:

  أ  يصنع له شيئا محددا بسعر متفق عليه، وبطريقة دفع المستصنع من الصانعيطلب 
 محددة مسبقا نقدا عند التعاقد أو التسليم أو على دفعات مقسطة.

  م.المصنوع المتفق عليه للصانع فورا أو بالتقسيط أو عند التسلييدفع المستصنع سعر 
 .يسلم الصانع المصنوع إلى المستصنع في التاريخ المحدد 

 يتكو  من عقدي استصناع منفصلين:  :الاستصناع الموازي 
  .الأول بين المصرف بصفته صانعا مع عميل يريد مصنوع معين 
  صناعة  وشركة التصنيع التي تعمل علىوالعقد الثاني بين المصرف بصفته مستصنع

 المطلوب بالأوصاف نفسها.

                                                           
 .021، 020: ، ص، صمرجع سابق، الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد ارشيد، -1
وث ، المعهد الإسلامي للبحعقد الاستصناع أمدى ثاميته ي  الاستثمارات الإسلامية المعاصهةمصطفى أحمد الزرقا، -2

 .20ت، ص-البنك الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، دوالتدريب، 
  .254، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
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 :لمالس  عقد -الثار

لاح ويعرف في اصطالسَّلَّمُ"،  أالاسم الإعطاء أالتهك أالتسليف "1:لغة معناهفي ال: السَّلَمُ لمتعهيف الس   .4
لسلم ايعرف  وفي المعنى الاصطلاحي،  "بيع موصوف ي  الذمة ببدل يعطى عاجلا "2:الفقهاء بأنه

بق( في يتم تسبيق المال )الدفع المس وفيه"، بيع يتقدم ييه رثس المال أيتأخه المثمن لأجل"3:كونهب
ع القادر على ئمقابل يتأخر المنتوج أو البضاعة، وهو يناسب بعض المجالات والحالات التي يكو  فيها البا

 إلا أنه لا يملك التمويل الكافي. الوفاء بالتزاماته

 4:يمكن اجمالها فيعقد السلم مجموعة من الشروط يتضمن : عقد السَّلمشهأط  .2
  وتتمثل هذه الشروط في: مشتهكة بين رثس المال أالمسلم ييه:شهأط 

 .أ  يكو  كل واحد منهما مما يصح تملكه وبيعه تحرزا من المحرمات 
 .أ  يكونا مختلفين جنسا فتجوز النسيئة بينهما 
  الصفة والمقدار.معلومًا الجنس و   كل واحد منهما أ  يكو 

  وتتمثل في:هثس المال: خاصة بشهأط 
  أ  يسلم رأس المال)الثمن( في مجلس العقد ولا يمكن تأخيره، بينما يجيز المالكية تأخيره

 لمدة ثلاث أيام على الأكثر.
 .ألا يكو  دينا في ذمة المسلم إليه أو غيره 
 .يجوز أ  يكو  عينا أو نقدا أو حتى منفعة 

 5 تتلخص في النقاط التالية:: شهأط المسلم ييه 
  أ  يكو  مؤجلا إلى أجل معلوم وأقله خمس عشر يوما ولا حد لأكثره إلا ما ينتهي إلى

 الغرر لطوله.

                                                           
 .141، ص02، مرجع سابق، ج/لسان العهبابن منظور، -1
 .27د ت، ص سوريا، ، دمشق،4/، دار القلم، طالإسلاميةعقد السلم ي  الشهيعة نزيه حماد، -2
الم الكتب (، عمواجهتها استهاتيجية، ارف الإسلامية )مقهرات لجنة بازل، تحديات العولمةالمصأحمد سليما  حضاونه، -3

 .22م، ص2222، ية الهاشميةالأردن عما ، المملكة الحديث،
(، مغن  المحتاج 20/2(، بداية المجتهد )791/0حاشية الدسوق  )(، 001/5(، يتح القديه )237/5بدائع الصنائع )-4
   .(033/7(، المهذب )295/4(، المغن  )734/2)
، يقه الهسالة (0/79)، شهح منح الجليل (4/019)، الجامع لأحكام القهآن (2/692)، أالكاي  (23/79)الاستذكار -5
 .(263)، القوانين الفقهية (033)
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  أ  يكو  مطلقا في الذمة فلا يجوز في الشيء المعين إلا بشرطين جمعها الإمام مالك–
 أ  يشرع في أخذه. أالثان أ  يكو  في قرية مأمونة  الأألفي: -رحمه الله

 يكو  مما يوجد عند أجل الاتفاقأ  . 
   وهي شروط نجمعها في:لمشهأط عامة للس : 

 .تحديد مكا  التسليم والأصل أ  يكو  في مكا  العقد والبعض لا يعتبره شرطا 
 الذاب  "1 :صلى الله عليه وسلم-لحديث النبي لا يجمع بين البدلين إحدى علل الربا،أ

أالفضة بالفضة أالبُه بالبُه أالشعيه بالشعيه أالتمه بالتمه أالملح بالملح بالذاب 
مثلا بمثل سواء بسواء يدا بيد يإذا اختلفت اذه الأصناف يبيعوا كيف شئتم إذا  

 ."كان يدا بيد
 :إحدى الشكلين يأخذأ   سلملعقد ايمكن ل :ثشكال عقد الس لم .0

   قد وهما المسلم والمسلم إليهويشمل طرفين في التعا :لم التقليديعقد الس. 
   يتكو  من عقدي سلم مستقلين، يكو  الأول بين  : هو نظام تعاقديالموازيلم عقد الس

المصرف بصفته المشتري وآخر يكو  فيه المصرف هو البائع مع وجوب عدم الربط بين العقدين 
 بحيث يعتمد تنفيذ أحدهما على الآخر.

 :ارةالإج عقد-رابعا

آجره و  ،ما أعطيت من أجر في عمل والجمع أجور وهو ،الجزاء وهو الإجارة في اللغة من الأجر: تعهيفها .4
واصطلاحا وردت عدة  2،إياه اكراهي  كما تطلق الإجارة على الكراء يقال آجره الدار أ  ،الله خيرا أي أثابه

 تعرف علىو  ،عبارة عن تمليك منايع ش ء مباح لمدة معلومة بعوض"ا  " 3تعاريف للإجارة منها
عقد على منفعة مباحة أمعلومة تؤخذ شيئا يشيئا لمدة معلومة من عين معلومة ثأ موصوية  "4:أنها

 قولاتفهي تختص بالتعاقد على منافع الإنسا  والمن، والإجارة تختلف عن الكراء ،ي  الذمة ثأ عمل معلوم"
 لحيوانات.لا ينقل كالعقار والسفن وابينما يختص الكراء بالتعاقد على منفعة ما  )غير السفن والحيوا (

                                                           
، باب بيع البـر كتاب البيوع ، والنسائي،(3/4244) ا، باب الصرف وبيع الذهب بالورق نقدالمساقاةكتاب مسلم،  الإمام-1

 .(752-2/757)، باب الصـرف وما لا يجوز متفاضـلا يدا بيد كتاب التجارات، وابن ماجــة، (347-7/346)بالبر
 .42، ص1/، مرجع سابق، جلسان العهب ابن منظور،-2
 .23ص سابق، مرجع، المصارف الإسلاميةأحمد سليما  خصاونه، -3
عة السابعة، مكتبة وهبة، الطب، النظام الاقتصادي ي  الإسلام مبادئه أثادايهأحمد محمد العسال، فتحي أحمد عبد الكريم، -4

 .473، صم0991 جمهورية مصر العربية، القاهرة،
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 1: يشترط في عقد الإجارة ما يشترط في العقود عامة بالإضافة إلى:شهأط عقد الإجارة .2
 وتكو  معلومة إما بالعرف أو بالوصف. أ  تكو  المنفعة مباحة 
 .أ  تكو  المنفعة المؤجرة قابلة للتقويم والأجر معلوم للطرفين 
  المؤجرة.القدرة على تسليم المنفعة 
 .أ  تكو  المنفعة المؤجرة مملوكة تحرزا من المنفعة العامة 
 .أ  تكو  المنفعة المؤجرة حاصلة للمستأجر 
 .ألا يترتب على استيفاء المنفعة استهلاك العين كإجارة الأشجار لثمرها والغنم للبنها، أو صوفها 

 2: من بين الأشكال التمويلية للإجارة نذكر:ثشكال الإجارة .3
  وفيه يتفق الممول مع العميل على أ  يشتري الأول أصلا ويؤجره لمدة متوسطة  :التأجيه التمويل

أو طويلة للعميل مع احتفاظه بعقد ملكية الشراء، وللعميل المؤجر الحق الكامل في استخدام هذا 
صل إلى لأالأصل في مقابل دفع أقساط إيجاريه محددة وفي نهاية مدة الإيجار المتفق عليها يعود ا

الممول كما يكو  المستأجر مسئولا عن تكاليف الصيانة والتأمين على الأصل طيلة بقائه لديه وله 
الحق في امتلاكه في نهاية العقد بشرائه من الممول وليس له الحق في إلغاء الإجارة قبل نهاية مدة 

 3. للأصلستهلاك الضريبيوتمدد هذه الفترة عادة إلى نهاية الا ،العقد وإلا تعرض لعقوبات مالية

  في هذا النوع يتم تأجير الأصول للقيام بعمل محدد ثم يسترد المؤجر )الممول( التأجيه التشغيل :
الأصول لإعادة تأجيرها مرة أخرى، وهذا النوع من التأجير يعتبر عملية تجارية أكثر منها مالية، 

 ة أو تأمين أو ضرائب وغير ذلكوالمؤجر مسئول عمليا عن جميع النفقات على الأصل من صيان
 4وليس للمستأجر فرصة اختيار شراء الأصل في نهاية المدة.

 ابت مثل مول( بإيجار أصل استعمالي ث: والمقصود به قيام المؤجر )المالتأجيه المنته  بالتمليك
بحيث تزيد الأقساط الإيجارية عن أجر المثل على أ   5ولمدة معينة، السلع المعمرة إلى شخص أخر

يملكه إياه بعد انتهاء المدة، مع دفعه للأقساط المحددة الآجال بعقد جديد، فإذا دفع المستأجر 
الأجر انتقل الأصل المالي إلى ملك المستأجر في بيع بالمجا  أو بثمن رمزي، أو عند دفعه القسط 

                                                           
 .  ، مرجع سابقحاشية الدسوق  على الشهح الكبيه /أانظه، 562مرجع سابق، ص ،ىالمغن ة،ابن قدام-1
، جمادي الأول 2سلسلة مطبوعات بنك التضامن الإسلامي، ط/عقد الإجارة ي  الفقه أالقانون، إدارة الفتوى والبحوث، -2

  .32-22م، ص، ص: 2242ه، أبريل 4134
 .069م، ص0999توزيع، بيروت، لبنا ، ، الأهلية للنشر والالمصهف أالأعمال المصهييةفريد الصلح، موريس نصر، -3
 .66، صمرجع سابق، الشامل ي  عمليات أمعاملات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد أرشيد، -4
 .21ص ،، مرجع سابقالمصارف الإسلاميةأحمد سليما  خصاونه، -5
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لف عن دفع الأقساط طبقت عليه أحكام عقد الإجارة بفسخ الأخير حسب الاتفاق، أما إذا تخ
سلامي وقد جاء في قرار مجمع الفقه الإ، على أ  لا يلحق بالمشتري أي غبنالعقد لعدم دفع الأجر 

 1( صور الإيجار المنتهي بالتمليك ببدائل أخرى منها:6رقم ستة )
 ،البيع بالأقساط مع الحصول على الضمانات الكافية 
  ة مع إعطاء المالك الخيار للمستأجر بعد الانتهاء من الوفاء لجميع الأقساط عقد إجار

ارة أو إنهاء عقد الإج ،مور التالية: تمديد مدة الإجارةالإيجارية المستحقة في واحد من الأ
مدة  السوق عند انتهاء السائد في سعرال، أو شرائها بلمن يمتلكها ورد العين المأجورة

 الإجارة.

 :الصهف بيع عقد-خامسا

: الصرف هو بيع نقد بنقد مثل بيع الذهب بالذهب أو الفضة بالفضة أو عملة بعملة تعهيف الصهف .4
أخرى، ويرى علماء المالكية أ  الصرف يكو  في بيع الذهب بالذهب أو الفضة بالفضة، أما بيع الذهب 

جنبية، وجرت للعملات الأحيث يطبق بيع الصرف على أسواق التداول الفورية  ،بالفضة فلا يعد صرفا
العادة في هذه الأسواق أ  تتم تسوية عقود الصرف بعد يومي عمل من تنفيذها، وقد أجاز الفقهاء 
المعاصرو  التداول الفوري في سوق العملات كونه يفي بجميع شروط بيع الصرف المحددة في الشريعة 

ار المختلفة دو  اشتراط التماثل، باعتبالإسلامية، حيث يرى جمهور العلماء جواز تبادل عملات الدول 
 2أ  عملة كل دولة تمثل نوع مختلف من النقد.

بما أ  صرف العملات يشمل تداول أصناف ربوية، لذلك يخضع الصرف إلى شروط  :شهأط عقد الصهف .2
 3سنها فقهاء الشريعة الإسلامية لتجنب الوقوع في محضور الربا وتتمثل في:

 ضما  : وذلك بتسليم كلتا العملتين وقت إبرام العقد، للمتعاقدينشهط التقابض قبل ايتهاق ا
ء قبض العملتين المتبادلتين من كلا الطرفين في مجلس العقد، إذ يترتب على التفرق قبل القبض نشو 

دين مقابل آخر بسبب تأجيل القبض من الطرفين، وهو أمر غير جائز شرعا، ويفضي إلى بيع 
 في السنة النبوية.     الكالئ بالكالئ المنهي عنه 

                                                           
 ،5العدد/ ،مجلة مجمع الفقه الإسلام ، م7911، ، الكويت(35)(، المؤتمه الخامس6قهار مجمع الفقه الإسلام  رقم)-1

 .61 ،60، ص، ص: 4ج/
، مرجع سابق، ص، ص: المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2

262 ،263.  
  .263نفس المرجع السابق، ص-3
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 فإذا كا  عقد الصرف يتضمن تبادل عملات من نفس الجنس مثل الذهب التبادل مثلا بمثل :
بالذهب أو الفضة بالفضة، فلا بد أ  يكو  تبادلها مثل بمثل حتى وإ  اختلفت في الصفة، لأ  

 المعتبر في التماثل هو للقدر. 
 يجب أ  يخلو عقد الصرف من خيار الشرط الذي يسمح بفسخ ثلا يكون ييه خيار الشهط :

العقد إذا لم تتحقق شروط ينص عليها مسبقا في العقد، مثل أ  يشترط أحد الطرفين بعض 
الشروط التي تعطيه الخيار في فسخ العقد إذا لم تتحقق، وبالتالي يجعل القبض حقيقة أو حكم 

 شريعة الإسلامية. غير ممكن، ويفضي ذلك إلى مخالفة أحكام ال
 وينص هذا الشرط على عدم تأجيل تسليم أحد العوضين أو كلاهما بعد مجلس عدم التأجيل :

العقد، فإذا طلب أحد الطرفين تأجيل إحدى العملتين، اعتبر العقد باطلا، لمخالفته لتوجيهات 
 الشريعة الإسلامية فيما يتعلق بضرورة التقابض يد بيد حتى لا يقع في الربا. 

ملات محل نقاش بين علماء الشريعة المهتمين بالمعاملات هذا ولا يزال التكييف الشرعي لاستخدام العُ 
المالية المعاصرة، والتساؤل المطروح عندهم يتعلق بمدى اعتبار العملات الورقية الحديثة أثمانا حقيقية مثل 

رف يقية فإنها تخضع لأحكام الصالذهب والفضة، أو باعتبارها أثما  اصطلاحية، فإذا كانت أثمانا حق
وشروطه المعروفة، بخلاف ما إذا كانت تعتبر أثما  اصطلاحية، حيث حسم المجمع الفقهي الإسلامي في 
هذا الخلاف بعدما قرر أ  العملة الورقية نقد قائم بذاته كقيام النقدية في الذهب والفضة وغيرهما من 

داول طبقة على الذهب والفضة، كما ناقش الفقهاء مشروعية التالأثما ، وبالتالي تخضع لمبادئ الشريعة الم
في سوق العملات الآجلة، باعتباره لا يلبي إحدى الشروط الأساسية لبيع الصرف الذي يتطلب وجوب 
تسليم العملات المتبادلة فورا ودو  أي تأخير، ولا يزال هناك العديد من المسائل الخلافية التي تنشأ من 

    1قد وتتطلب مزيد من الدراسات والفحوص الدقيقة.ممارسة هذا الع

 :عقد بيع التور ق-سادسا

التورّق مصدر لفعل تورّق، والورق بكسر الراء هي الدراهم المضروبة من الفضة، وقال  :تور قتعهيف ال .4
ضية فالتورق استعمل عند المتقدمين في طلب النقود الفالبعض هي الفضة المضروبة أو غير المضروبة، 

كلمة توريق عبارة و واستعمل عند المعاصرين في طلب النقود الورقية، وبالتالي يسمى طالب التمويل بالمتورق، 
 الديو  وريقت الذي يعني" SECURITIZATIO: "ا وهويعن تعريب لمصطلح اقتصادي حديث نسب

                                                           
، القسم الثالث، العدد الثالث، الجزء الثالث، 07العدد مجلة المجمع الفقه  الإسلام ، رابطة العالم الإسلام ، قهار -1

النظام المال  / أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، نقلا عن، 465، صمكة المكهمة، المملكة العهبية السعودية
  . 261، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-الإسلام 
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ثمن يشتري سلعة بوذلك بأ   واصطلاحا يراد بالتورق الحصول على الورق أي على نقد، 1،أو القروض
شهاء سلعة " 3 :الموسوعة الفقهية الكويتية بأنه هعرفتوكذلك  2،مؤجل ثم يبيعها لغير بائعها بثمن حاضر

 ". بثمن مؤجل رم بيعه بنقد لغيه البائع بثمن ثقل

 4هي: للتورق ثلاث أشكال: ثشكال عقد التور ق .2

   عرف المجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي التورق الفردي على ق الفهديالتور :
شهاء سلعة ي  حوزة البائع أملكه بثمن مؤجل، رم يبيع المشتهي السلعة بنقد لغيه " 5أنه:

 ".نقد )الورق(الالبائع للحصول على 
   وهو أ  يتولى البائع ترتيب الحصول على نقد للمتورق، بأ  يبيعه سلعة بأجل ثمق المنظمالتور : 

 يبيعها نيابة عنه نقدا ويقبض الثمن من المشتري ويسلمه للمتورق. 
   قيام " 6: عرفه المجمع الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي على أنه:ق المصهي التور

يب بيع سلعة )ليست من الذاب ثأ الفضة( من ثسواق المصهف بعمل نمط  يتم ييه تهت
السلع العالمية ثأ غيهاا، على المتورق بثمن آجل، على ثن يلتزم المصهف إما بشهط ي  
العقد ثأ بحكم العهف أالعادة، بأن ينوب عنه ي  بيعها على مشته آخه بثمن حاضه، 

ة للآمر بالشراء، ا منظما تسبقه مرابحويعد الفقهاء التورّق المصرفي تورق"، أتسليم رمنها للمتورق
 فهما سواء من حيث التنظيم مختلفا  من حيث الجهة التي تقوم بتنظيم هذا التورّق.

 7التورق الإسلامي في: استخدام عقد : يفيدثامية عقد التورق .3

                                                           
، مملكة (، المنامة22، بحث مقدم لندوة البركة الثانية والعشرين )الإسلاميةالتوريق أبقية ثدأات السيولة للسوق صالح ملائكة، -1

 .12م، ص2112 البحرين،
، بحث مقدم إلى مجمع الفقه الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، دراسة تأصيلية-التورق المنظمسامي بن إبراهيم السويلم، -2
  .9، صمكة المكرمة، المملكة العربية السعودية (،47)لدورة السابعة عشرا

  .262، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين،  -3
  .262نفس المرجع السابق، ص-4
مكة المكرمة، المملكة (، 45)الخامسة عشرلدورة ا (، رابطة العالم الإسلامي،5)، القرار الخامسالمجمع الفقهي الإسلامي مجلة-5

 .ه4142رجب  44السبت  العربية السعودية،
-42مكة المكرمة، المملكة العربية السعودية،  (،74)لدورة السابعة عشرالمجمع الفقهي الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، ا مجلة-6

 م.2223ديسمبر  47-43ه الموافق لـ 4123شوال  23
، بتاريخ 17/، المجلد02701ع/العدد  ،، مجلة القبس الاقتصاديليس سبب الأزمةالإسلام  او الحل أ التوريق -7

  . 49م، ص21/01/2119
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  صول أرفع كفاءة الدورة المالية والإنتاجية ومعدل دورانها عن طريق تحويل الأصول غير السائلة إلى
 سائلة لإعادة توظيفها مرة أخرى.

   توزيع المخاطر المالية على قاعدة عريضة من القطاعات المختلفة. عبرتقليل مخاطر الائتما 

 .حصر احتمال تعرض المستثمرين للأخطار المالية 

  تنشيط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة وتنويع المعروض فيها من منتجات مالية
 شيط سوق تداول الصكوك.وكذا تن

   إنعاش سوق الديو  الراكدة وتنشيط السوق الأولية في بعض القطاعات الاقتصادية وحصر
 احتمال تعرض المستثمرين للأخطار المالية.

بالإضافة لما سبق ذكره، فإنه يوجد عديد من عقود المعاوضات يمكن استعمالها كنماذج تمويلية ذات طبيعة إسلامية، 
ة عدد والذي استخدم في ماليزيا بصفته أحد العقود الشرعية التي تقوم عليها هيكل ينعقد بيع الد  نذكر ومن بينها 

من منتجات التمويل الإسلامي، بما في ذلك أدوات السوق النقدي الإسلامي، وأذونات الخزينة الإسلامية، والصكوك 
الأنظمة المصرفية  المطبق في أعقد بيع العينةسلامية، القابلة للتداول، والأذونات الإسلامية المقبولة، والسندات الإ

  1لكل من ماليزيا وسلطنة بروناي، باعتبارها من مسائل الاجتهاد التي يسوغ فيها الخلاف.

  :المشاركات التمويل القائمة على مبدث عقود-المطلب الثان 
وذلك  ستثمارية،مشاريعها الا تمويلالتي تبحث عن أساس الاشتراك بين الجهة الممولة والجهة  على العقودتقوم هذه 

 عن طريق مساهمة )مالية/مالية( أو مساهمة )مالية/ عملية( وتقسم إلى: مشروع معين إنشاءفي 

 :المشاركة عقد-ثألا

الشهكْة أالشهكِة سواء بمعنى مخالطة  "2:يقال ،الشهكةفي اللغة مشتق من  المشاركةلفظ : هاتعهيف .4
اشتهاك  "4بأنها: المشاركة اصطلاحا تعرفو ، "الاختلاط أالامتزاج"3يقصد بها:كما  "،الشهيكين

عقد بين ارنين ثأ ثكثه على " 5وتمثل:شخصين ثأ ثكثه إما ي  المال ثأ ي  العمل ثأ ييهما معا"، 

                                                           
  .262، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
 .112مرجع سابق، ص ،42ج/ ،، لسان العهبابن منظور-2
 لدة، المجدار الكتب العلمي، شهح الزرقان  على مختصه سيدي خليلالزرقاني،  بن يوسف بن أحمد بن محمد عبد الباقي-3

 .12ص م،2245بيروت، لبنا ،  ،(6الجزء السادس)، (3الثالث)
 .312، صمرجع سابق، أالتطبيقالبنوك الإسلامية التجهبة بين الفقه أالقانون عائشة الشرقاوي المالقي، -4
م، 4222 ا ،لبن ، دار ابن حزم، بيروت،الودائع المصهيية ثنواعها استخداماتها استثماراااأحمد بن حسن أحمد الحسيني، -5

 .423ص



 
 مدخل نظري إلى الصناعة المالية الإسلامية ومبادئها   ............الفصل الأول..................

 

29 

اتفاق بين ارنين ثأ ثكثه " 1:ـكما يعرفها الفقهاء ب ثن يكون المال أالعمل من كل منهما بقصد الهبح"،
 .على العمل للكسب بواسطة الأموال ثأ الأعمال ليكون الغنم بالغهم حسب الاتفاق"

 في عقد الشركة )المشاركة( لدينا شروط تتعلق بـ: : المشاركة شهأط .2
 السن، الرشد، ) ويشترط فيهما ما يشترط في أي عاقدين وذلك بأ  يكو  أهل للتعاقد :العاقدين

 الخ(. العقل
 من حيث الإيجاب والقبول. :صيغة العقد 
 يل قعند المالكية والحنابلة والأصل فيه بأ  يكو  نقدا عند جمهور العلماء، و  :شهأط رثس المال

 بجواز العروض بعد تقييمها مع ضرورة خلط مال المتعاقدين لتفادي الاشتراك بالديو .
 ملية ع جواز تفويض عوالأصل بأ  يباشر المشاركو  العمل عند التعاقد مباشرة م :شهأط العمل

 التسيير إلى أطراف خارج الشركة.
 كما يشترط:
 .أ  تكو  يد كل شريك يد أمانة في أموال الشركة فلا يضمن إلا حين التقصير والتعدي 
 .2تحديد عائد عمل المشارك بعمله كنسبة محددة من ربح غير معروف 
   من صافي  د عمل تمثل نسبةحصة الشريك كعائ يتم توزيع الربح في حالة تحققه على أساسأ

 يوزع الباقي على المتعاقدين بنسبة مساهمة كل منهما.و ، الربح المحقق
  أس المالنسبة ما ساهم به كل منهما في ر  الخسارة في حالة تحققها على أساسفي حين يتم توزيع ،

 لا عائد عمل للشريك المسير.و 
  3التي تحكم العقد ومنها:تأخذ المشاركة عدة صور حسب الصيغة  :ثشكال المشاركة .0

  ة: ويترتب عنها دخول الشركاء في ملكية المشروع نتيجة المساهمة الماليرابتة"" دائمة ثأمشاركة 
 ا :والمشاركة الدائمة قسمـ (،%45< المعتبرة في رأس مال المشروع )

  ترتبط بنفس المشروع وتظل قائمة طالما أ  المشروع قائم.مستمهة: مشاركة دائمة 
  من تعطي ملكية ثابتة في المشروع غير أ  الاتفاق بين الشركاء يتض منتهية:كة دائمة مشار

 أجلا محدودا لإنهاء العلاقة المالية.

                                                           
 .166ص ،م4226 مصر، القاهرة، ،2ج/ مطبعة النهضة، ،ي  الإسلام المالية المعاملات، ناقة أحمد أبو الفتوح-1
ية المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية، القاهرة، جمهور بهنامج صيغ الاستثمار الإسلامية، مركز الاقتصاد الإسلامي، -2

 .016مصر العربية، بدو  تاريخ، ص
 .201م، ص 0991، دار الفكر العربي، بيروت، لبنا ، المبادئ الاقتصادية ي  الإسلامعلي عبد الرسول، -3
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 ( مشاركة على ثساس صفقة:)تقوم على أساس الصفقة القائمة ويكو  التمويل جزئيا أو   معينة
ع أو ت لبعض المشاريكاملا حسب قدرة الشريك، وتشبه هذه الصيغة عمليات التمويل المؤق

 الصفقات أو تمويل جزء من نشاط اقتصادي جديد.
 ( مشاركة منتهية بالتمليك:)دهما وفيها يتم الاتفاق بين الشريكين على أ  يتنازل أح متناقصة

لحصته في رأس المال لصالح الآخر وفق جدول زمني محدد، أو بعبارة أخرى، هي شركة يعطي فيها 
تمويل رأس المال الحق للشريك في الحلول محله في ملكية المشروع دفعة الممول المشارك بحصة في 

ويميل إلى هذا  1الشروط المتفق عليها في عقد المشاركة، تقتاضيهواحدة أو على دفعات، حسبما 
النوع من المشاركات الكثير من طالبي التمويل الذين لا يرغبو  في استمرارية الطرف الآخر كمشارك 

 2في المشروع.
 تختلف عن الصيغة السابقة من حيث الأجل أو مدة العقد، حيث تعتبر متناقصة: ساامة م

المساهمة المتناقصة البديل التمويلي عن أدوات التمويل بالقروض المتوسطة والطويلة الأجل في 
ة كالصناعة المالية التقليدية، والمساهمة تعني استمرار المشاركة بين المتعاقدين لمدة أطول من المشار 

المتناقصة والتي توحي بأ  المصرف سيخرج بعد مدة معينة بشكل تدريجي في إطار منظم ومتفق 
 3عليه.

 :المضاربة عقد-رانيا

الضهب ي  الأرض يعن  السفه  "4اللغة من الضرب في الأرض، حيث يقال: معاجمالمضاربة في : هاتعهيف .4
أما  ،اتجه له ي  ماله أا  القهاض"ضارب له ثي أ  ،بهدف الاستهزاق عن طهيق التجارة بالخصوص

فهي  5اصطلاحا فيختلف مفهوم المضاربة في الفقه الإسلامي عن مفهومها في الفكر الوضعي الحديث،
                                                           

المملكة ، عما ، 4/، دار النفائس للنشر والتوزيع، طالتمويل المصهي  للمشهأعات الصغيهة أالمتوسطةارات، هيا جميل بش-1
 .62م، ص2222، ية الهاشميةالأردن

لوم الاقتصادية،  دولة في الع، رسالة دكتوراه ، المؤسسات المصهيية أالسياسات النقدية ي  الاقتصاد اللاربويمحمود سحنو -2
 .245ص م،2224الجزائر،  قسنطينة،-منتوري ، جامعةلاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسييركلية العلوم ا

 لقاهرة،، الاتحاد الدولي للمصارف الإسلامية، اة من المصارف الإسلامية المعاصهةموقف الشهيععبد الله عبد الرحما  العبادي، -3
 .252م، ص4222 جمهورية مصر العربية،

، 4، مرجع سابق، ج/القاموس المحيطالفيروز أبادي،  /أكذلك، 511، ص4، مرجع سابق، ج/العهب لسانابن منظور، -4
 44م، ص4222 ،، الكويت4، بيت التمويل الكويتي، ط/دليل المصطلحات الفقهية الاقتصادية/ أانظه، 26ص

القاهرة،  ،4424/الاقتصادية، العددمجلة الأهرام مقال منشور في ، المضاربة ي  الإسلام أي  الدستور ياقوت العشماوي،-5
مرجع  ،البنوك الإسلامية التجهبة بين الفقه أالقانون أالتطبيقعائشة الشرقاوي المالقي،  /نقلا عن، 31ص ،م42/22/4222

 .222سابق، ص
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تحقيق الربح عن طريق  في التصور الثانيو  1،اشتراك المال والعمل بهدف تحقيق الربح تعني في التصور الأول
ف المضاربة يتعر أما و  ،ق بين أسعار البيع والشراء مع الترقب والترصداستثمار المال وحده والمضاربة على الفر 

ثن يعط  الهجل إلى الهجل المال على ثن يتجه به على جزء من الهبح معلوم  "2:فتعني عند الفقهاء
بين  نوع من المشاركةكونها كما تعرف   "،يأخذه العامل، ثي جزء يتفق عليه رلثا ثأ ربعا ثأ نصف

حب الخبرة يقدم فيها الأول المال والثاني الخبرة ويقتسما  نتائج المشروع بنسب يتفق صاحب المال وصا
 3.عليها

 4 : تتضمن أداة المضاربة جملة من الشروط الواجب توفرها وهي:شهأط المضاربة .2
 يشترط فيه أ  يكو : :شهأط على رثس مال 

 .نقدا فلا تصح إ  كا  من العروض 
  تؤدي إلى جهالة الربح وجهالة الربح تفسد عقد المضاربة.معلوم المقدار ذلك أ  جهالته 
 .أ  يكو  عينا لا دينا في ذمة المضارب 
  كما يكو  صاحب رأس المال هو المالك الوحيد للمشروع، والمضارب عبارة عن مدير

 خلال فترة حياة المشروع.
 إذا كانت النتيجةشهأط على نتائج المضاربة :: 

 تقسم حسب النسب المتفق عليها مسبقا،  :ربح 
 شيء للمضارب  خارج نطاق المضارب فيتحملها صاحب المال وحده ولا :خسارة

  ويكفي أنه خسر جهده المبذول،
كما لا يجوز ربط حصة أي طرف في الأرباح بنسبة معينة من رأس المال وإنما يكو  بنسبة معينة 

 المساهمة. في شركات تمما ي بخلافمن الربح المحقق، 
 ويشترط في العمل أ  يتماشى مع أحكام الشريعة الإسلامية، شهأط على عمل المضارب :

وغيرها، كما لا يجب أ  يتدخل صاحب رأس المال في  أنشطة التجارة والصناعة والزراعةويشمل 
لا بتصريح إ عمل المضارب ويتركه حراً في إدارته، كما لا يحق لصاحب العمل أ  يسافر برأس المال

أما ما يتعلق بمصاريف المضاربة فهي تخصم من الأرباح أولا ثم يتم توزيع الباقي ، من صاحب المال

                                                           
 .222جع سابق، ص، مر البنوك الإسلامية، التجهبة بين الفقه أالقانون أالتطبيقعائشة الشرقاوي المالقي، -1
 .236م، ص4223 ، لبنا ،بيروت ،4ط/ ، دار المعارف،أنهاية المقتصد بداية المجتهدابن رشد الحفيد، -2
 .432الكويت، د ت، ص ،4ط/ ، دار القلم،الاقتصاد الإسلام منذر قحف، -3
 .12ص، م4227 جمهورية مصر العربية، الإسكندرية، ،4ط/ ، مؤسسة شباب الجامعة،البنوك الإسلاميةضياء مجيد، -4
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بين الأطراف وحسب الاتفاق ولا تخصم إلا التكاليف الفعلية، لأنه يمنع على المضارب أ  يتصدق، 
 1أو يتبرع، أو يجازي من أموال المضاربة.

 عقد المضاربة إلى نوعين أساسيين:ينقسم  :المضاربة ثشكال عقد .0
 " وهي التي لا يرد في عقدها أي شرط يحد من سلطة المضارب في العمل،  مطلقة":مضاربة عامة

سواء من حيث نوعيته أو مكانه أو الأشخاص الذين سيتم التعامل معهم بل يبقي مطلق الحرية 
 في التصرف.

 " وهي التي يتضمن عقدها شروطا تقيد حرية المضارب في التصرف   مقيدة":مضاربة خاصة
 الخ. كاشتراط نوع السلع، أو القطاع أو في تحديد مكا  المضاربة

 :تمويل القطاع الفلاح  عقود-رالثا

ظرا إلى التمويل اللازم والكافي لتحريك نشاطه، ون الاستراتيجيةيحتاج القطاع الفلاحي كغيره من القطاعات 
للاعتبارات المتعلقة بالأحكام الشرعية المحددة لطبيعة العلاقات القائمة في هذا القطاع، فقد خصصت له أدوات 

 مالية تختص بتمويل مشاريعه الاستثمارية، وتتمثل في:
ا واصطلاح، ، أالمزارعة لغة مفاعلة من الزرع"زرع الحب يزرعهُ زرعاً  "2:لغة تعني المزارعة :المزارعة عقد .7

 كما نجد في "،"إعطاء الأرض من مالكها إلى من يزرعها ثأ يعمل عليها أالزرع بينهما 3يقوم على:
عمل عليه بجزء مشاع ديع ثرض أحب لمن يزرعه أيقوم عليه ثأ مزرأع لمن ي "4:تعريف آخر بأنها
 أيلزم العامل ما ييه إصلاح الثمهة أالزرع أزيادتها من السق  أالاستسقاء أالحهث من المتحصَّل

 يشترط في عقد المزارعة بالإضافة إلى ما يشترط في العقود ما يلي:و ، "الخ
   السلامة من كراء الأرض بشيء ممنوع أي ألا يكو  العوض في ذلك مما تنبته الأرض سواء أكا

 طعام أم غير طعام.
 تعاقدين الربح والخسارة على أساس مشاركة حقيقية فعلية.تحمل الم 
 .تحديد الأرض وتمكين المزارع من مزاولة نشاطه فيها 
  تحمل صاحب الأرض مختلف متطلبات المزارعة حتى يكو  رأس المال كله من أحدهما وهذا قياسا

 على المضاربة عند أغلب الفقهاء.
                                                           

دار الحديث، القاهرة، جمهورية مصر  ،3، ج/شهح الزرقان  على موطأ الإمام مالكالزرقاني،  بن عبد الباقي بن يوسف محمد-1
 .321، مرجع سابق، صالبنوك الإسلامية التجهبة بين الفقه أالقانون أالتطبيقالمالقي،  /كذلك ،356ص العربية، دت،

 .412ص ،2/سابق، ج، مرجع لسان العهبابن منظور، -2
 .111م، ص 2222 ، سوريا،، دمشق4/، دار الفكر، طالمعاملات المالية المعاصهةوهبة الزحيلي، -3
 .472، صمرجع سابق، مبادئه أثادايه-النظام الاقتصادي ي  الإسلام فتحي أحمد عبد الكريم، أحمد محمد العسال،-4
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 زء شائع من الغلة.الاتفاق المسبق على كيفية توزيع العائد كج 
السق  أيعن  الحظ من الشهب، أالساقية ا   "1: المساقاة في معاجم اللغة العربية من:المساقاة عقد .2

ثن يديع الهجل "2:ـب، وفي المعنى الاصطلاحي تعرف المساقاة القناة الصغيهة الت  تسق  بواسطة الأرض"
نوع من المشاركات الت  تقوم على  "3:كما تعرف بأنها الشجهة لمن يخدمها أتكون غلتها بينهما"،

ثشجار الت  يقدمها شخص آخه له ثي مالكها مقابل ل الجهد من العامل لسق  أرعاية ثساس بذ
د ما يشترط في يشترط في المساقاة كعقو ، "جزء من الثمار الت  تنتجها اذه الأشجار بنسبة يتفق عليها

 4 بالإضافة إلى ما يلي: أركانه
  ًوع في العملللمزارعة تلزم بمجرد التعاقد وليس بالشر المساقاة خلافا. 
 .يشترط العلم بالبستا  إما بالرؤية أو الوصف 
  من العقود الموروثة لا تنتهي بموت أحـد المتعاقدين.-رحمه الله-المساقاة عند الإمام مالك 
 لنصف ايجب الاتفاق مسبقا على كيفية تقسيم الناتج وأ  يكو  نصيب كل منهما جزءا شائعا ك

 أو الثلث أو الربع ولا يصح أ  تكو  الأجرة من غير الثمر.
 العقد قبل بدو صلاح الثمر لأ  الثمر بعد بدو صلاحه لا يحتاج إلى عمل والعامل في  وقّعأ  ي

 المساقاة يستحق نصيبه بالعمل.
 ب والموز صأ  يكو  الأصل مثمرا أي ما تجني ثماره واحترز الفقهاء مما يخلف بالقطع كالبقول والق

 وما إلى غير ذلك.
لاحا واصطالغهس، أالشجه يغهسه ثي يثبته ي  الأرض"،  "5: المغارسة في اللــغة العربية من:المغارسة عقد .0

ا  عند مالك ثن يعط  الهجل ثرضه إلى رجل على ثن يغهس ييها عدداً  " 6:رحمه الله-يعرفها ابن رشد
ارسة تعرف المغكما  "،للغارس جزء من الأرض متفق عليهمن الثمار معلوما يإذا استحق الثمه كان 

تكون ي  الأشجار حيث يقوم العامل بغهس ثرض بيضاء لحساب صاحبها حتى إذا ثصبح " :7أنهاب

                                                           
 .313مرجع سابق، ص ،1ج/ ،القاموس المحيطالفيروز أبادي، -1
  .262ص م،2243دار ابن حزم، بيروت، لبنا ،  ،القوانين الفقهيةمحمد بن أحمد بن جزي الغرناطي، -2
 .422، صمرجع سابق، البنوك الإسلاميةمحسن أحمد الحضيري، -3
، جمهورية مصر المنصورة ،4ط/ ، دار الوفاء،الحهية الاقتصادية ي  الإسلام أثرهاا على التنميةسعيد أبو الفتوح بسيوني، -4

 .14م، ص4222 العربية،
 .231مرجع سابق، ص، 2ج/، القاموس المحيطالفيروز أبادي، -5
 .233مرجع سابق، ص، 2ج/، أنهاية المقتصدالمجتهد بداية  ،الحفيد ابن رشد-6
 .424، مرجع سابق، صتطويه صيغ التمويل قصيه الأجل للبنوك الإسلامية سليما  ناصر،-7
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 يشترط المالكيةو ، "ذلك الشجه منتجاً ثخذ العامل جزء من الأرض أالشجه كأجهة على ذلك العمل
 1ما يلي: في عقد المغارسة

  العامل الأرض أشجارا ثابتة الأصول دو  الزرع والبقول.أ  يغرس 
 .أ  تتفق أصناف الشجر أو تتقارب في مدة إطعامها )إثمارها( فإ  اختلفت بيـّنًا لم يجز 
   ألا يكو  أجلها إلى سنين كثيرة، فإ  ضرب لها أجل إلى ما فوق الإطعام لم يجز وإ  كا  دو

 .الإطعام جاز وإ  كا  إلى الإطعام فقولا 
   أ  يكو  للعامل حقه من الأرض والشجر، فإ  كا  له حظه من أحدهما خاصة لم يجز إلا إ

 جعل له مع الشجر مواضعها على الأرض دو  سائر الأرض.
 .)ألا تكو  المغارسة في أرض محتسبة )موقوفة 

 :عقود التمويل القائمة على مبدث التبهعات-ثالثلمطلب الا

مالية  صصاتمخ عرض التكافل والتبرع والإحسا  والمساعدة عن طريقتحقيق أهداف على أساس  عقودتقوم هذه ال
مادي مهما   وضعنقدية من الجهة المانحة )الممولة( إلى الجهة المستفيدة )الممولة(، دو  تحقيق أي عائد مالي أو أي و 

عتقد الديانة التي تستمد من مكا  نوعه، في المقابل تحقيق الأهداف المرجوة من هذه الصيغ التمويلية الإسلامية 
 ومن أمثلة هذه العقود نذكر: القرض الحسن، الهبة، الصدقات، الوقف، الإعارة. الإسلامية، 

 :القهض الحسن عقد-ثألا

ضه قه ، أ القهضُ القطعُ، أقَ هَضَّهُ قَطعََهُ  "2:فيقالالقرض في اللغة يعني القطع،  :القهض الحسن تعهيف .7
رد قطع جزء من المال بالإعطاء على أ  يرد بعينه أو ي فيعني ااصطلاحأما  "،قطعه أجازاهبمعنى يقهضه 

ع مال عقد بين طرفين أحدهما المقرض والثاني المقترض يتم بمقتضاه دف نهكو عرفه الفقهاء بو  3مثله بدلا منه،
لزما  ا مملوك للمقرض إلى المقترض على أ  يقوم هذا الأخير )المقترض( برده أو رد مثله إلى المقرض في

هوم إلا أنه احترازا من المف ،لا يوجد ما يفيد بزيادة المال المقترض لحظة إرجاعهف 4،والمكا  المتفق عليهما

                                                           
 .426 ،542 ص: ص، مرجع سابق،، القوانين الفقهيةمحمد بن أحمد بن جزي الغرناطي، -1
 .247، 246، ص، ص: 7/، مرجع سابق، جلسان العهبابن منظور، -2
محمود محمد الطنطاوي،  /انظهأ  ،356، صم4224 م،-د ، دار الجيل،المعجم الاقتصادي الإسلام أحمد الشرباصي، -3

جامعة الكويت،  (،24العدد الأول ) ،الحقوق أالشهيعةمجلة  مقال منشور في ،الشهيعة الإسلامية القهأض المصهيية ي  ضوء
 .36، صم4277

الأردنية  ، المملكة، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عما المعاملات المالية ي  الإسلاموآخــــرو ،  مصطفى حسين سليما -4
 .54م، ص4222، الهاشمية
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التقليدي للقرض في النظام الربوي والذي غالبا ما يجر نفعا في شكل معدلات الفائدة أو غير ذلك فإنه 
الذي يندب إليه بالحسن وهذا في  ، ومن جهة أخرى، فالله تعالى وصف القرض"حسن" تضاف كلمة

 1  الكريم.آأكثر من موضع بالقر 
 2ن حيث:م ض للشروط العامة التي تؤطر انعقاد العقود الرضائيةو ضع القر تخ: شهأط القهض الحسن .2

 .تطابق الإيجاب والقبول وتوفر الصيغة التي يطلبها الفقه الإسلامي 
  أهلية الالتزام.يجب أ  تتوفر للمقرض أهلية الإقراض وللمقترض 
  أ  يكو  محل القرض محددا تحديدا دقيقا مقدارا ووصفا وأ  يكو  مقوما فلا يصح فيما لا يقَوَّم

 بثمن أو فيما لا يجوز الانتفاع به.
 .أ  يكو  محل القرض مملوكا للمقرض 
 أ لا يجوز الزيادة على أصل القرض مهما كانت الزيادة صغيرة أم كبيرة، فقد اتفق الفقهاء على   

 كل قرض جر نفعا فهو ربا.
  ":إذا كا  القرض لأجل وجب كتابته بشهادة شاهدين لقوله تعالى           

                 " وإ  عجز المقترض سورة البقهة(،  212)الآية
 عليه بسبب معسر وجب إمهاله والتيسير عليه.عن رده في الأجل المتفق 

 :فالوق عقد-نيارا

أقف الأرض على المساكين ثأ للمساكين ي  لغة  يقال، "الحبس أالمنع 3:الوقف لغة: همفهوم .7
اقتصادية  وجهة من واصطلاحا يعرف الوقف، "ش ء جعله ي  سبيل الخيه موقوياً يلان  أقف، أ ثخهى
الاستهلاك أاستثماراا ي  ثصول رثسمالية إنتاجية تنتج المنايع أالإيهادات تحويل الأموال عن بأنه: " 

حيث يشير هذا التعريف إلى تخصيص  4"،الت  تستهلك ي  المستقبل بصورة جماعية ثأ يهدية
هات في أصول رأسمالية منتجة للمنافع والإيرادات المختلفة، والتي تنفق مستقبلاً على الجالاستثمارات المالية 

الموقوف عليها للاستهلاك الفردي والجماعي، وبذلك فالأوقاف عملية منتجة للسلع والخدمات تستهلك 

                                                           
 .435، مرجع سابق، صصيغ التمويل قصيه الأجل للبنوك الإسلامية تطويه سليما  ناصر،-1
 .222مرجع سابق، ص، 5ج/، الموسوعة العلمية أالعملية للبنوك الإسلامية ،الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية -2
 جمهورية مصر العربية، ، القاهرة،6، ج/، دار الفكر للطباعة والنشرمعجم مقاييس اللغةأبي الحسين أحمد بن فارس بن زكريا، -3

 .435، ص4272
  .66م، ص2222، دمشق، سوريا، 4، دار الفكر، ط/تطوره، إدارته أتنميته-الوقف الإسلام منذر قحف، -4
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لتصدق حبس العين على حكم ملك الله تعالى أا" 1:كما تعرف بأنها،  مداخيلها بصورة جماعية وفردية
الوقف او إخهاج جزء من الثهأة الإنتاجية ي  المجتمع " 2"، وفي تعريف آخر:بالمنفعة حالا ثأ مالا

من دائهة المنفعة الشخصية أدائهة القهار الحكوم  معا أتخصيصها لأنشطة الخدمة الاجتماعية 
وإيراداتها  عوائدهاأ  الوقف عملية تنموية تجمع بين الادخار والاستثمار، تخصص  بذلك ويظهر، "عامة

 لخدمة المجتمع دو  حصول الواقف على خدمة أو منفعة شخصية.
 3هناك ثلاث خصائص أساسية تتميز بها الأوقاف بشكل عام يمكن إجمالها في:: خصائص الأأقاف .2

 ( خاصية التأبيدPerpeuity) بمعنى أ  الوقف يكو  مؤبد منذ لحظة إنشاؤه، وأنه لا يمكن :
 الوقف سواء من قبل الحكومة أو من قبل الأفراد )بخلاف المالكية(.مصادرة أموال 

 خاصية النهائية (Irrevocability) تعتبر أهم ميزة للوقف حيث اتفق الفقهاء أنه لا يمكن :
للواقف التراجع عن الوقف أو إلغائه، حيث يكو  الوقف نهائيا بمجرد تصريح الواقف بالملكية 

 على أنها وقف.
  خاصية عدم( القابلية للتحويلInalieability) هذه الخاصية تعني أنه بمجرد إنشاء الوقف :

 فإ  ملكيته تتحول إلى الله تعالى، ولا يحق للواقف التصرف فيه بالبيع أو الوهب أو التوريث.
وهذه الخصائص الثلاثة للأوقاف تضمن الحماية والاستمرارية له من جهة، واستمرارية منافعه 

 القطاع الخيري والتكافلي من جهة أخرى. الموجهة لدعم
 :ما يلي الوقف من خلال المطلوبة في عقد شروطاليمكن بيا  : شهأط الوقف .0

  يمثل صاحب المال الذي يصدر عنه فعل الوقف بإرادته لجهة من جهات الواقفشهأط على :
  4أو الجماعة التي حددها وعينها، ويشترط فيه: الخير

  العين المراد وقفها، ومن ذلك ما تعلق بالعقل والبلوغالأهلية الكاملة وملكية.  
 ألا يكو  محجور عليه لسفه أو غفلة أو لدين. 

                                                           
، الأمانة يةحالة جمهورية مصه العهب-ثحكام الوقف أحهكة التقنين ي  دأل العالم الإسلام  المعاصهعطية فتحي الويشي، -1

 .22، صم2222الكويت، العامة للأوقاف، 
المؤتمر الدولي  ، مداخلة ضمن فعالياتدأر الوقف ي  تحقيق التكايل الاجتماع  ي  البيئة الإسلاميةالمرسي السيد حجازي، -2

لامي، ، جامعة الأزهر، مركز صالح عبد الله كامل للاقتصاد الإسالتعاأنيات أالتنمية ي  مصه أالعالم العهب  الواقع أالآمالحول: 
 22م، ص2225القاهرة، 

3-Majda Ismail Mohsin ; Revitalization of WAQF administration & Family 

WAQF Law, 2012; p. p: 4, 5, http://www.wordpress.com    
رسالة دكتوراه في  ،دراسة حالة الوقف بالجزائه-الوطن تطويه البناء المؤسس  للقطاع الوقف  ي  الاقتصاد إسماعيل مومني، -4

  .42، 42م، ص، ص: 2245الاقتصاد الإسلامي، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، الجزائر، 

http://www.wordpress.com/
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 الاختيار والحرية. 
 .1 ألا يكو  مريض مرض الموت 

  هو المال الموقوف مهما كا  نوعه، والذي حبسه صاحبه عن التداول، الموقوفشهأط على :
 وجعل ثمرته أو منفعته للموقوف عليه، ويشترط لصحته أ  يكو : 

 معلوما متقوما.  
 مملوكا للواقف.  
 أ  يكو  قابلا للوقف بطبيعته، ومفرزا غير مشاع. 
 2مشروعة من العين الموقوفة.صل فائدة تح 

  ه في طتر شي: وهو الشخص أو الجهة المستفيدة من الوقف لصالحها، و يهالموقوف علشهأط على
  :أ  يكو 
 هلا لتملك المنفعة حقيقة أو حكماأ. 
 . أ  يكو  جهة بر وإحسا 

  يكو  : وهي اللفظ الدال على الوقف، ويشترط في أ الصيغةشهأط على:  
 أو حبست كذا اللفظ صريحا مثل وقفت كذا.  
  ويدل على الوقف.أو ما تقوم مقام اللفظ 

 ومن صور 3:شهأط تتعلق بانتهاء الوقف أانتهاء الآرار المتهتبة عليه من أقت الحكم بزأاله 
عطل ت والتي يؤول بموجبها الموقوف إلى ملك الواقف نذكر انتهاء الوقف كما حددها الفقهاء

نقطاع جهة ا الموقوف وتخربه وعدم صلاحية الانتفاع به، كما نص عليه بعض فقهاء الحنفية، أو
الوقف، وهو ما نص عليه بعض فقهاء الحنفية والشافعية، أو انتهاء الوقف بانتهاء المدة المحددة 

 4.له، وذلك عند من يقولو  بجواز الوقف المؤقت بفترة زمنية مثل المالكية
 اقف و يترتب عن انتهاء الوقف عودة المال ملكا للواقف أو لورثته الشرعيين أو الجهة التي حددها ال

احتراما لإرادته، فإذا لم يوجد أحد ولم يحدد الواقف جهة يؤول إليها مال الوقف فإنه ينتهي إلى 

                                                           
   .45م، ص2222، مصر، القاهرة، 4دار الآفاق العربية، ط/ ، كتاب الأأقاف،عبد الجليل عشوب عبد الرحما -1

   .12د ت، ص لبنا ، ، بيروت،4ط/ المطبعة العصرية،، ثحكام الوقف، يكن زهدي-2
 ،4ط/ دى،دار الهدراسة مقارنة، -، إدارة ثموال الوقف أسبل استثماراا ي  الفقه الإسلام  أالقانونعبد الرزاق بوضياف-3

 . 212م، ص2242الجزائر، 
 .222م، ص2226، الكويت، 11والشؤو  الإسلامية، ج/وزارة الأوقاف ، الموسوعة الفقهية، مجموعة من المؤلفين-4
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أو ينقلب الوقف إلى وقف مؤبد لرعاية الفقراء والمساكين في  1الهيئة المشرفة على قطاع الأوقاف،
 2ات الدولة.منطقة الوقف، وما زاد عن ذلك من إيراده يمكن نقله إلى مكا  آخر يناسب مخطط

 :عقد الهبة-رالثا

: الهبة لغة تعني العطية الخالية عن الأعواض والإغراء، فإذا كثرت سمي صاحبها وهاباً وهو من تعهيف الهبة .4
وعقد الهبة من عقود التبرع الذي أباحته الشريعة الإسلامية ورغبت فيه، وسن لها التشريع  3أبنية المبالغة،

 الوضعي قواعد وقوانين تحكمها وتنظم التعامل من خلالها. 
في المعنى الاصطلاحي استخدم الفقهاء عبارات مختلفة للدلالة على الهبة، إلا أنهم اتفقوا على مفهومها 

"، ونصت قوانين الأنظمة التشريعية ليك العين بلا عوض حال الحياة تطوعاتم" 4العام والذي يعني:
المختلفة على التعريف بالهبة كعقد يتصرف بموجبه الواهب في مال له دو  عوض، وارتبط عقد الهبة بالأثر 
 ءالرئيس المتمثل في نقل ملكية الموهوب للموهوب له دو  أي تعويض للواهب، باستثناء ما ذهب إليه فقها

 المالكية بوجوب تعويض الواهب إذا دل العرف وحال الواهب عليه.
: تتمثل أركا  الهبة وفقا لأغلب الفقهاء، ماعدا الحنفية اللذين يرو  أ  الصيغة من ثركان أشهأط الهبة .2

  5حيث )الإيجاب والقبول( ركن وحيد للهبة، من مجموعة من العناصر التي تشكل أركا  عقد الهبة وهي:
 ويشترط فيه أ  يكو  أهلا للتبرع والمالك الفعلي للموهوب فضلا عن كونه مكلف  :الوااب

 وراشد.  
 ويكو  أي شخص على قيد الحياة له الأهلية لقبض الهبة التي تعطى له من قبل المواوب له :

 الواهب، أو يقبضها من ينوب عنه مثل ولي أمره. 
 كما هو   بيع، لأ  هدف الهبة نقل الملكية: هو محل الهبة ويشترط فيه ما يشترط في المالمواوب

 في البيع، ويكو  موجودا عند إبرام العقد، ومتقوما، وألا يكو  مقسوما.   
 من حيث الإيجاب والقبول.  صيغة الهبة : 

                                                           
 .254ص ،مرجع سابق، سبل استثماراا ي  الفقه الإسلام إدارة ثموال الوقف أ ، عبد الرزاق بوضياف-1
 .475، مرجع سابق، صتطوره، إدارته أتنميته-الوقف الإسلام منذر قحف، -2
 .223، مرجع سابق، صلسان العهب ابن منظور، -3
النظام المال  / أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، نقلا عن(، 2/161، )الكاي  ي  يقه ثال المدينةابن قدامة، -4

  .321، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-الإسلام 
  .542ه، ص4145، بيروت، لبنا ، 2، دار الكتب العالمية، ط/مغن  المحتاجالشربيني الخطاب، -5
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: تعددت تصنيفات عقد الهبة وتعددت معها معايير التقسيم، وباستعمال المعايير المحددة في ثنواع الهبة .0
الإسلامي حول شروط الهبة وكل ما يميزها عن غيرها، نتوقف عند مجموعة من الأنواع نذكرها فيما التشريع 

 1يلي:
 وتلزم هذه الهبة بمجرد توقيع العقد، ويثبت الملك في الموهوب قبل :ابة غيه المكيل أالموزأن 

 قبضه.
 جه إليه، ثم إ   احتا : فإ  وهب الأب لابنه شيئا قام مقامه في القبض والقبول إ ابة الأب لابنه

كا  الموهوب مما يفتقر إلى قبض اكتفى بقوله إني وهبت هذا لابني وقبضته له، مع انتقال ملكية 
 الموهوب من الأب إلى الابن.

 قد تكو  الهبة على سبيل الصدقة طمعا في ثواب المولى عز وجل، وهي  :الصدقة أثعمال البه
هبة لازمة لا يجوز الرجوع فيها، وتلحق أعمال البر بالصدقة كأ  يهب الواهب لجمعية خيرية مالا 

 لبناء مؤسسة خيرية أو خدمة لصالح العامة.
 وهي هبة لازمة لأ  الغرض منها صلة الرحم وهو الذي يتحقق بمجرد صدور الهبة بين الزأجين :

       الهبة بذاتها ولا يمكن الرجوع فيها.  

 :عقود التمويل القائمة على مبدث التوريقات-هابعلمطلب الا

يو  دطرفي العقد، حيث استخدمت الشريعة هذه العقود لضما  تسديد الالائتما  بين و  توفر الثقة تبنى على
لأصحابها، وتم تطوير تطبيقاتها من الفقهاء لتقليل حالات وقوع ظلم على أي من طرفي العقد المنشئ للدين 
وخصوصا الدائن، ووفقا للمعيار الخامس لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية فإ  عقود التوثيقات 

فيه، فلا  د التوثيق أو الاستيثاق بصحة العقد الأصلي المشترطمشروعة في عقود المعاوضة وفي الحقوق، ولا يُخل عق
 يوجد ما يمنع من الجمع بين عقد معاوضة واحد وعدد من عقود التوثيق كالجمع بين الكفالة والرهن.  

 :عقد الكفالة-ثألا

 ضم ذمة الكفيل إلى ذمة المكفول ي  الالتزام ثأ المطالبة" 2الكفالة عند الفقهاء هي:: هاتعهيف .4
ضما  يضمن  بماليزيا على أنها عقد نيجارا"، كما يعرفها المجلس الاستشاري الشرعي التابع لبنك بالدين

مل وتعني ضما  أو تح فيه الكفيل للأطراف المعنية أداء المكفول لأصول أو منافع أو خدمات محددة،
ه بالمعاملة لا علاقة ل مسئولية سداد دين أو ما شابه من المسئوليات، وفيها يصبح الكفيل كطرف ثالث

                                                           
م، 2223، الجزائر، 4، الديوا  الوطني للأنفال التربوية، ط/دراسة عن الهبة ي  قانون الأسهة الجزائهيمحمد بن أحمد تقية، -1

  . 326ص
   .422، مرجع سابق، ص2، ج/مغنى المحتاجالشربيني، -2
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الأصلية ضامنا لدفع الديو  التي التزم بها المكفول في تلك المعاملة، حيث ينبغي أ  تكو  درجة أو نطاق 
الكفالة معروفا وغير مقيدة بشروط مسبقة، فالكفالة عقد يلتزم بمقتضاه شخص اتجاه الدائن بدفع ديو  

  1المكفول في أدائها. مكفوله أو ما يغرمه أو أي التزامات أخرى يخفق

 2 يمكن تقسيم الوكالة إلى قسمين: :تقسيمات عقد الكفالة .2
 وهي ضما  لإرجاع الأصل لمالكه وتقسم إلى:كفالة بالمال : 

 وتعني ضما  سداد دين طرف آخر، بعد أ  يتخلف المدين عن الوفاء كفالة بالدين :
بالتزامه بسداد دين، ويتحمل الكفيل هذا الالتزام، ويعد هذا النوع الأكثر تطبيقا في 

 معظم المعاملات الحاصلة في الوقت الراهن. 
 أو بالتسليم وهي ضما  دفع ثمن سلعة أو ضمات تسليم المثمن في كفالة بالعين :

 املة معينة كالضامن في عقد البيع مثلا.مع
 تعني أ  يضمن شخص لأحد العاقدين ما بذله للآخر إ  خرج مقابله كفالة بالدرك :

مستحقا أو معيبا أو ناقصا، وهذا النوع يعد ضما  خاص للمعاملات التي تنطوي 
 على نقل ملكية أو حقوق.

 ثل القضاء.: وتعني ضما  احضار شخص إلى سلطة معينة مكفالة بالنفس 

 3: يستلزم عقد الكفالة توفر مجموعة من الشروط نذكرها فيما يلي:متطلبات عقد الكفالة .3
 من حيث: شهأط متعلقة بالكفيل : 

  ،أهلية تحمل الكفالة 
  ،العقل 
  ،أهلا للتبرع 
  ،كما يجب أ  يعطي موافقة صريحة بالدخول في العقد 
 . ويجوز اشتراط أكثر من كفيل لضما  سداد الديو 

 )لا يشترط فيه أهلية التصرف، فيمكن أ  يكو  قاصرا أو شهأط متعلقة بالمكفول )المدين :
مجنونا أو مفلسا، ووفقا للجمهور يصح ضما  ديو  شخص مفلس متوفى، خلافا لشرط معرفة 

 المدين من قبل الكفيل الذي ضمن ديونه المختلف فيها.

                                                           
  .226مرجع سابق، ص، المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
  .222نفس المرجع السابق، ص-2
  .322نفس المرجع السابق، ص-3
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 )حين  بجب أ  يكو  الدائن معروفا، في : وفقا للحنفيةشهأط متعلقة بالمكفول له )الدائن
 1 يجيز المالكية والحنابلة الكفالة مع جهالة المكفول له.

 يشترط أين يكو  دينا صحيحا، واجبا في الذمة، مثلي أو قيمي )وفقا للمذهب محل الكفالة :
ة فإنه ي( لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلام11ووفقا للمعيار الخامس )الحنفي(، 

يشترط في المرهو  أ  يكو  مالا متقوما يجوز تملكه وبيعه، وأ  يكو  معينا بالإشارة أو التسمية 
 أو الوصف، وأ  يكو  مقدورا على تسليمه.

   يمكن توقيت الكفالة بأمد محدد أو تحديد بداية أثرها بموعد لاحق، كما يمكن تسقيف الحد
 ا بشرط وتعليقها على شرط.الأعلى للمبلغ المكفول له، ويمكن تقييد

 :عقد الهان-رانيا

: الرهن في معاجم وقواميس اللغة العربية يعني الثبوت والدوام، كما يأتي بمعنى حبس الشيء بأي تعهيفه .4
ويعني من الجانب الفقهي جعل عين مالية وثيقة بحق يمكن استيفاؤه أو بعضه منها  2سبب أو مبرر كا ،

وفي المعنى الاصطلاحي يعرف الرهن بكونه المال الذي يجعل وثيقة بالدين ليستوفي من ثمنه  3أو من ثمنها،
إ  تعذر استيفاؤه ممن هو عليه، كما يعتبر الرهن من عقود التبرع لكو  الراهن )المدين( لا يستوجب بمقابلته 

لحسن، والوديعة، بة، والقرض اعلى المرتهن )الدائن( شيئا، وهو بهذه الصفة يماثل عقود التبرع الأخرى كاله
  4والإعارة.

  :ثركان أشهأط عقد الهان .2
 الإيجاب ) الصيغة: وفقا لجمهور أهل العلم يتكو  الرهن من أربعة أركا  هي: ثركان عقد الهان

ا يعتبر فقهاء ، بينمأالدين المهاون به، المهاون)الراهن والمرتهن(،  الأطهاف المتعاقدةوالقبول(، 
 5من حيث الإيجاب والقبول. الصيغةالحنفية أ  الركن الوحيد في عقد الرهن هو 

 6يشترط في عقد الرهن اعتبارا لأركانه ما يلي: :شهأط عقد الهان 

                                                           
م، 2225، دار الحديث، القاهرة، جمهورية مصر العربية، ي  تهتيب الشهائع بدائع الصنائععلاء الدين أبو بكر الكاساني، -1

 .535، مرجع سابق، صىالمغنابن قدامة،  /كذلك، 6، 5ص، ص: 
  .422مرجع سابق، ص ،43ج/ ،لسان العهبجمال الدين محمد بن مكرم،  ابن المنظور-2
، 2، ج/4، عالم الكتب، ط/المسمى دقائق ثأل  النهى لشهح المنتهى شهح منتهى الإيهاداتالبهوتي،  منصور بن يونس-3
  .222م، ص4223م، -د
  .324، مرجع سابق، صأالممارسات المبادئ-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -4
  .324نفس المرجع السابق، ص-5
  .322نفس المرجع السابق، ص-6
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 )ة : يرى الحنفية أنه لا ينبغي للصيغة أ  تكو  معلقشهأط الصيغة )الإيجاب أالقبول
بشرط أو مضافة للمستقبل، بينما يصنفها فقهاء آخرو  إلى شروط صيغة صحيحة 
وأخرى فاسدة، حيث تؤثر الشروط الفاسدة في عقد الرهن وتجعله فاسدا، أو صحيحا 

قتضى ع ممع إبطال الشروط الفاسدة، وعموما الشروط الصحيحة هي التي لا تتعارض م
 العقد ولا تؤدي إلى محرم. 

 )أهلية : يشترط فيهما التمتع بشهأط متعلقة بالأطهاف المتعاقدة )الهاان أالمهتهن
التعاقد، ووفقا للمالكية والحنفية فإنه يشترط فيهما ما يشترط في المتعاقدين في عقود 

 البيوع.
  فر فيه يجب أ  تتوا: يتفق جمهور الفقهاء على أ  المرهو  شهأط متعلقة بالمهاون

شروط المبيع، حتى يمكن بيعه لتسديد الديو ، بمعنى أ  يكو : متقوما، جائزا، موجودا 
وقت العقد، قابلا للتسليم، قابلا للتحديد بدقة فيما يتعلق بجنسه وقدره وقيمته، كاف 

لا ف لسداد قيمة الديو ، في حيازة الدائن، ألا يكو  مالا مثليا أو منفعة، أ  يكو  مميزا
 .يجوز رهن المتصل بغيره اتصال خلقة كالثمر على الشجر بدو  الشجر

 ا : يكو  ثابتا ومستقرا في الذمة، ويكو  محددا معروفشهأط متعلقة بالدين المهاون به
 .لطرفي العقد، كما يكو  لازما أو آيلا للزوم، يكو  قابلا للسداد

 ط في في حيازة الدائن، ويشتر  : ينبغي أ  يكو  المرهو شهأط تتعلق بحيازة المهاون
 ذلك: إذ  من المدين، أهلية الطرفين المتعاقدين، استمرار الحيازة.

 :تمويل قائمة على مبدث الاسقاطات )عقود داعمة( عقود-خامسلمطلب الا

م به للطرف عن حقه الذي التز -طرفي العقد-تعرف كذلك بعقود التنازل، وفي هذه العقود يتنازل أحد الطرفين
ر، سواء كا  هذا الإسقاط بعوض أو بغير عوض، فإذا كا  هذا التنازل أو الإسقاط بدو  عوض أو مقابل الآخ

إسقاط بومثال ذلك عقد الإبراء وحق الشفعة، وأما إذا كا  مقابل عوض فيعرف  بالإسقاط المحضفيعرف حينئذ 
 .  المعاأضة

 :عقد حوالة الدين-ثألا

 اللغة العربية مشتقة من التحول لأنها تحول الحق من ذمة المحيل إلى ذمةفي معاجم  : الحوالةتعهيف الحوالة .4
واصطلاحا تعرف الحوالة بأنها انتقال  1المحال عليه، أو من ذمة إلى أخرى، وتعني النقل من موضع لآخر،

                                                           
  . 225مرجع سابق، ص ،43ج/ ،لسان العهبجمال الدين محمد بن مكرم،  ابن المنظور-1
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عة جوقد تم اعتماد هذا التعريف من قبل هيئة المحاسبة والمرا 1مال من ذمة المحيل إلى ذمة المحال عليه،
 ( والذي يميز بين نوعين من الحوالة:2البند الثاني ) 7للمؤسسات المالية الإسلامية في معيارها الشرعي رقم 

 تشير إلى نقل الدين من ذمة المحيل إلى ذمة المحال عليه.حوالة الدين : 
 تمثل حلول دائن محل دائن آخر. :حوالة الحق 

وتختلف حوالة الدين عن حوالة الحق في أ  حوالة الدين يتغير فيها المدين إلى مدين آخر، في حين أ  حوالة 
ة بالدين من المدين في نقل حق المطالب بأنهافقهاء الحنفية قد عرفها و الحق يتغير فيها الدائن إلى دائن آخر، 

ق المطالبة نفية أ  النقل لا يقتصر على نقل حإلى آخر مع بقاء الدين في ذمة المحيل، ويرى بعض فقهاء الح
ين من جمهور الفقهاء على أنها نقل الد وتعرف حوالة الدين عندفي الطلب لكنه يشمل أيضا نقل الدين، 

كما تعتبر الحوالة عقد إرفاق منفرد بنفسه ليس محولا على غيره، وهي براءة من دين ليس فيها ذمة إلى ذمة،  
 2المحيل( ولا ممن يدفع عنه )المحال عليه(، أشبه الإبراء منه.قبض ممن عليه الدين )

  :ثركان أشهأط عقد حوالة الدين .2
 ه، : بحسب فقهاء الحنفية تتمثل أركا  الحوالة في: إيجاب المحيل وقبول المحال عليثركان عقد الحوالة

المحال -ال، المح-المحيل، -تتمثل أركا  الحوالة عند جمهور الفقهاء في خمس عناصر هي:  بينما
 الصيغة )الإيجاب والقبول(.-المحال به، -عليه، 

 نصت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، في معيارها  :شهأط عقد الحوالة
 ( على شروط الحوالة وهي:6، البند )7الشرعي رقم
 .أ  يكو  كل من المحيل، والمحال، والمحال عليه أهلا للتصرف 
 طراف الثلاثة المحيل، والمحال، والمحال عليه.رضا الأ 
 .أ  يكو  المحيل مدينا للمحال 
 .أ  يكو  كل من الدين المحال به والمحال عليه معلوما صحيحا قابلا للنقل 
  .أ  يكو  الدين المحال متساويا مع الدين المحال عليه جنسا ونوعا وصفة وقدرا 

 3ن إلى القسمين التاليين:: يمكن تقسيم حوالة الديثنواع عقد الحوالة .3
  يقيد فيها المحال عليه بقضاء دين الحوالة من دين أو عين لدى المحال عليه.مقيدةحوالة : 
  دين أو عين لدى المحال عليه، حيث يلتزم بأداء دين المحيل : لا يكو  فيها للمحيلمطلقةحوالة 

         من مال نفسه، ثم يرجع بعد ذلك بما دفعه على المحيل إذا كانت الحوالة بأمره.  
                                                           

 .256، مرجع سابق، ص2، ج/شهح منتهى الإيهاداتالبهوتي،  منصور بن يونس-1
  . 256نفس المرجع السابق، ص-2
  .342، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
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 :عقد المقاصة-رانيا

" 1: من بين العقود الداعمة القائمة على مبدأ الاسقاطات، حيث تعرف المقاصة على أنها:تعهيف المقاصة .4
قوط أحد تعني س وفي تعريف آخر"، ما لك من دين على غهيمك ي  نظيه ما له عليك بشهأط إسقاط

بعبارة أخرى، المقاصة عبارة عن إسقاط الديو  عن طريق مقابلتها، كما تعني  2الدينين بمثله جنسا وصفة،
إبراء الذمة من الديو  مستحقة التسليم مقابل الديو  مستحقة الدفع، حيث يقوم المدين والدائن بإجراء 

 3تسوية ضمنية بينهما، ونتيجة لذلك يتم إسقاط كل أو بعض الديو  بينهما.
 4تنقسم المقاصة إلى ثلاث أنواع هي: :ثنواع المقاصة أشهأطها .2

 وهي التي تحصل بتقابل الدينين بشروط معينة، ويترتب عليها سقوط الدينينالمقاصة الجبهية : 
 تلقائيا دو  توقف على تراضي الطرفين أو أحدهما، ويشترط في هذا النوع ما يلي:

 .أ  يكو  كل من طرفي المقاصة دائنا للآخر ومدينا له 
   الدينا  متساويا  جنسا، ونوعا، وصفة، وحلولا أو تأجيلا، وإذا تفاوت أ  يكو

الدينا  في القدر وقعت المقاصة في القدر المشترك وبقي صاحب الدين الأكثر دائنا 
 للآخر بمقدار الزيادة.

 .ألا يتعلق بأحد الدينين حقا للغير، دفعا للضرر عنه، مثل حق المرتهن 
  شرعي، كالربا أو شبهة الربا.ألا يترتب عن المقاصة محظور  

 ويحصل هذا النوع من المقاصة بسقوط الدينين بطلب صاحب الحق الأفضل المقاصة الطلبية :
 وتنازله عما تميز به حقه، سواء رضي صاحب الحق الأدنى أم أبى، ويشترط في هذا النوع:

 .أ  يكو  كل من طرفي المقاصة دائنا للآخر ومدينا له 
  الأفضل في بالتنازل عن حقه في الأفضلية، مثل صفة الدين كأ  رضا صاحب الحق

 يكو  دينه موثقا برهن أو كفالة، أو أجل الدين كأ  يكو  أجل دينه أقصر.
  تماثل الدينين في الجنس والنوع لا في الصفة والأجل، وإذا تفاوت الدينا  في القدر وقعت

ألا دائنا للآخر بمقدار الزيادة، و وبقي صاحب الدين الأكثر  المقاصة في القدر المشترك
 يترتب عن المقاصة محظور شرعي كالربا أو شبهة الربا.

                                                           
  .227ت، ص-م، د-، د3، دار الفكر، ج/الشهح الكبيه حاشية الدسوق  علىأحمد الدردير، -1
  .324، القاهرة، جمهورية مصر العربية، ص4الطباعة المنيرية، ط/، إدارة ثعلام الموقعينابن القيم الجوزية، -2
 .324، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
  .322نفس المرجع السابق، ص-4
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 وتحصل هذه المقاصة بسقوط الدينين بتراضي الطرفين على انقضاء الالتزام  :المقاصة الاتفاقية
فة لا في الصتماثل الدينين في الجنس والنوع، و  فيما بينهما، وبخلاف النوعين السابقين لا يشترط

 والأجل، ويشترط فيها ما يلي:
 .أ  يكو  كل من طرفي المقاصة دائنا للآخر ومدينا له 
 .رضا كل واحد من طرفي المقاصة 
 .ألا يترتب عن المقاصة محظور شرعي، كالربا أو شبهة الربا 

 :المبحث الثالث

 لصناعة المالية الإسلاميةي  ا الأساسية فهأعتهكيبة ال

امل منتجاتها المتنوعة، تك الحاجة إلىتتنوع أصول الصناعة المالية الإسلامية وتتعدد الأنشطة المكونة لها، بشكل يراعي 
ة،  المتعاملين الماليين على اختلاف حاجياتهم، ويسمح بخلق مكاسب حقيقية وعملي طلباتوهو ما يمثل حافز يحقق 

صادية صيغ الاستثمار وأساليب التمويل وارتباطها بالأنشطة الاقت ينتج عنه أثر إيجابي هام بالنظر إلى تنوعكما 
 .المختلفة

 :ة الإسلاميةيهيصماليهع -المطلب الأأل

 ستوىلماع الصناعة المالية الإسلامية، وتعد من أكثر القطاعات المالية ديناميكية، والأسرع نموا على و أهم فر  منتعتبر 
و فاقت من معدلات نم محققتاالإسلامية في العقد الأخير بشكل كبير،  المصرفية خدمات العالمي، حيث تطورت

دية لمصرفية التقليالمؤسسات ا سلسلة الانهيارات التي مست بعدخلالها تلك المحققة في نظيرتها التقليدية، خاصة 
ميزة وتلبية متالمؤسسات المالية الإسلامية واستمرارها في تقديم خدمات صمود ، و بفعل مخلفات الأزمات المالية
 الحاجيات التمويلية للمتعاملين.

 :ة الإسلاميةيهيصمنشأة أتطور ال-ثألا

 بعض المراجع ، حيث ورد فيالإسلامي نظامقيام البالإسلامية  المصرفيةبعض المختصين بداية ممارسة أعمال  بطير 
ومع ازدهار التجارة داخل وخارج الدولة  1ما يفيد أ  بيت مال المسلمين كا  يقوم بتوفير المتطلبات المالية للمجتمع،

داول النقود ونقلها وتيسير ت يل عمليات التبادل التجاريتسهلأنظمة مصرفية ومالية ابتكار  تطلب الأمرالإسلامية 
 2التطورات المالية الحاصلة نذكر: هم أوجهمن مركز تجاري لآخر، ومن أ

                                                           
المملكة ، ، عما 4دار وائل للنشر، ط/ حديث،مدخل –إدارة المصارف الإسلامية حربي محمد عريقات، سعيد جمعة عقل، -1

 .72، صم2242، ية الهاشميةالأردن
 .77سابق، صالرجع الم نفس-2
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وز  النقود، ا  يمارسها الصيارفة في الحضارات السابقة كقيام الصيارفة المسلمين بالأعمال التقليدية والتي ك .4
وتحديد قيمتها عند التداول، وحفظها كودائع بأجر أو بغير أجر، يضاف إلى ذلك قيامهم بمبادلة العملات 

 وصرف بعضها ببعض، واستبدال أجناس النقود المتنوعة.
 رواتب العمال والجنود، كما حدث فيتقديم الصيارفة يد العو  إلى حكام الدولة الإسلامية، مثل صرف  .2

الذي أحال قاضيا على أحد الصيارفة لأخذ مستحقاته م( 725-م775) "المهدي"زمن الخليفة العباسي 
 1وقبض رزقه الذي كا  يستحقه.

ترويج الصيارفة لاستعمال "الصكوك" المسحوبة عليهم )وهي تقابل الشيكات( لتسوية المدفوعات بدلا  .3
 3.ورقاع الصيارفة 2،السفاتجبالإضافة إلى تحرير أوراق تجارية أخرى مثل من الدفع النقدي، 

تطوير العرب والمسلمين للعمل المصرفي من خلال ابتكار صيغ تمويلية من العقود الشرعية، والتي تضبط  .1
 التعامل في جميع الأنشطة الاقتصادية.

الحوالات المالية، استبدال العملات، صرف حفظ الودائع،  ظهور وانتشار أعمال مصرفية متنوعة منها:" .5
دفع، تأدية أوامر ال الرواتب، تقديم المشورة للولاة عند إصدار عملة جديدة، تحصيل قيم السفاتج، صرف

 ".قيمة الصكوك
خضوع العالم  دعب ومع انهيار الدولة الإسلامية وتغير الوقائع الاقتصادية وتأخر المسلمين في العصور الأخيرة،

تسرب  الغزو الفكري والاقتصادي والعسكري،نتيجة  معظم البلاد الإسلاميةتقهقر مي للاستعمار الغربي و لاالإس
غير أ   4،وظهرت المصارف الربوية في الدول العربية والإسلامية ة الغربية إلى البلاد الإسلامية،البديل من الأنظم

ذلك الوضع لم يكن ليستمر بعد أ  تعالت أصوات المسلمين بضرورة التخلص من جرم الربا وتخليص بلاد الإسلام 
 من هذه الآفة الهالكة، وقد أخذت نشأة الصيرفة الإسلامية بشكلها الحديث عدة محطات نذكر منها:  

ا وآثاره السلبية لردود ضد الرباوتشتد  كارالأفبدأت تظهر : المصهيية الإسلاميةب تبلور الأيكار المطالبة .4
، الإسلامية في معظم البلاد الاجتماعية والاقتصادية ومنافاته للشريعة الإسلامية والإيما  والعدل أخطارهو 

خلال مؤلفات  منو -يتعامل بها الأهالي المسلمو  إسلاميةمصرفية  بداية التفكير في إنشاءحيث نجد أ  

                                                           
 .22، 24ص:  ،ص مرجع سابق،، المصارف الإسلاميةفادي محمد الرفاعي، -1
 مفردها سفتجة وأصلها فارسي وهي مرادفة للحوالة أو الكمبيالة. -2
مكتوبة بدفع مبالغ نقدية عند الطلب أو في موعد محدد لمستفيد أو لحامله، وتقابل حاليا الأذني  هي تعهدات :رقاع الصيارية-3

وتؤدي وظيفة الشيك المصرفي، وقد عرف المسلمين الأوائل هذه الأوراق التجارية واستخدموها منذ القر  الثامن ميلادي وانتقلت 
   با.منهم إلى المد  الايطالية والأندلس ثم إلى باقي أورو 

   .22، 24ص: ،، مرجع سابق، صالمصارف الإسلاميةفادي محمد الرفاعي، -4
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نشاء لإ دعوة ويتضمن 1،رجع تاريخه إلى نهاية العشرينيات من القر  الماضيي-ومخطوطات علماء الجزائر
جوا   22)بتاريخ  راودت علماء الجزائر منذ ما يقارب القر  من الزمن والتي"، جزائهيمصهف إسلام  "

، وإ  كا  الحاكم الفرنسي امتنع في وقتها عن الترخيص لإنشاء بنك يستمد مبادئه من عقيدة م(4222
 2الجزائرية. أادي ميزابة منشور آ  ذاك في جريد في مقال صحفيذكور تمع المسلم كما هو مالمج

أين  3،أول تجربة رائدة في إحدى المناطق الريفية في باكستا  تجسدت :ثألى خدمات التجزئة المصهيية .2
لى الفقراء من إتأسست في نهاية الخمسينيات مؤسسة تستقبل الودائع من مالكي الأراضي لتقديمها بدورها 

ودائع دو  أ  يتقاضى أصحاب هذه ال عيشي والنهوض بنشاطهم الزراعي،المزارعين لتحسين مستواهم الم
ن خلال م ذات أهداف غير ربحية أي عائد على ودائعهم، وتوالت التجارب المؤسسة للصيرفة الإسلامية

  م.4263: مؤسسة الحج الماليزية وبنك ميت غمر في مصر سنة إنشاء
: تم التوجه لممارسة أنشطة مصرفية إسلامية بأهداف اقتصادية ربحية إنشاء المصارف التجارية الإسلامية .3

 الناشئة ،بنوك الادخار المحلية بإقليم الدقهلية في مصرتضاف إلى الأهداف الاجتماعية الخيرية، فكانت 
ثم أنشئ بنك  4لصغار الفلاحين،على يد الدكتور أحمد عبد العزيز النجار بمثابة صناديق ادخار وتوفير 

 ، اكانت تجربة مماثلة في باكستو في مجال جمع وصرف الزكاة والقرض الحسن،  (م4274)ناصر الاجتماعي
، ثم بنك فيصل (م4275)ك دبي الإسلامي، تلاها إنشاء بن(م4271)بعدها البنك الإسلامي للتنمية

، وبنك فيصل الإسلامي (م4277)، فبيت التمويل الكويتي (4277)الإسلامي السوداني
الخصائص (، وظهرت م4272)وأنشئ البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثمار (،م4277)المصري
 5من أهمها نذكر:و  المصرفية الإسلامية عن نظيرتها التقليديةتميز التي 

                                                           
راسة استقصائية د-الصناعة المالية الإسلامية ي  الجزائه بين التجارب الدألية أالمعوقات القانونية المحليةحمزة شوادر، -1

الجزائر، -، سطيف45الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد /، مجلة العلوم لواقع أتطورات الصناعة المالية الإسلامية ي  العالم
 .325، 321، ص، ص: م2245

هـ، 4317محرم  44، صحيفة وادي ميزاب، العدد الصادر بتاريخ حاجة الجزائه إلى مصهف ثال الشيخ إبراهيم أبو اليقضا ، -2
ة مبادرة مبكه -المصهيية الإسلامية صفحات من تاريخعبد الرزاق بلعباس،  /أثنظه ،22م، ص4222جوا   22الموافق لـ 

ية مجلة الدراسات الاقتصادمقال منشور في ، لإنشاء مصهف إسلام  ي  الجزائه ي  ثأاخه العشهينيات من القهن الماض 
   .33، صم2243 جدة، المملكة السعودية، ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،2، العدد/42/الإسلامية، المجلد

    .77مرجع سابق، ص ،-مدخل حديث–إدارة المصارف الإسلامية ات، سعيد جمعة عقل، حربي محمد عريق-3
لنشر ، دار الميسرة لالأسس النظهية أالتطبيقات العلمية-المصارف الإسلاميةمحمود حسن الوادي، حسين محمد سمحا ، -4

  .32، ص: م2227، ية الهاشميةالأردنالمملكة ، عما ، 4والتوزيع والطباعة، ط/
   .63، 62ص، ص: ، مرجع سابق ،المصارف الإسلاميةأحمد سليما  خصاونه، -5
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 )لغنم والغرما فيإلى العمل بمبدأ المشاركة  يسعمن خلال ال: استبعاد التعامل بالفائدة )الهبا 
  1بديلا عن الربح المضمو  والمتمثل في سعر الفائدة الثابت.

 نفعلالإسلامية إلى تمويل المشاريع التي تحقق ا المصرفية: يدفع اعتماد قاعدة الحلال أالحهام 
 2للمجتمع، وذلك مراعاة صفة الحلال في كل مراحل العمليات الإنتاجية.

 :جتماعية، في التنمية الاقتصادية والا ةمساهمللالمال  رأسوظيفة تصحح  اعتماد الصفة التنموية
 .في العملية الاستثمارية فراد المجتمع للمشاركةلأالادخاري  سلوكال ودعم

ل أين تأسست مصارف إسلامية متخصصة في الثمانينيات مث :بداية التخصص ي  المصهيية الإسلامية .1
م(، وبنك 4223م(، وبنك إسلام ماليزيا )4222م(، ومصرف قطر الإسلامي )4222مجموعة البركة )

 م(.4223بنغلاديش الإسلامي )
ة بعد إنشاء الهيئات الداعمة للصيرفة الإسلامية مثل هيئة المحاسب :التوجه العالم  للصيهية الإسلامية .5

الإسلامية في جميع أنحاء العالم  المصرفيةانتشرت م، 4221والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية سنة 
وعرفت الخدمات المصرفية الإسلامية طريقها إلى أوروبا بعد تأسيس المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار 
والتنمية بلوكسمبورغ، والتمويل العالمي الإسلامي بالمملكة المتحدة، وتأسس سوق مالي إسلامي بين 

 .م4227لعربي الإسلامي الدولي عام البنك ام(، و 4221المصارف )
لخزانة، من خلال التقدم في خدمات ا :ويه الابتكارات المالية ي  المصهيية الإسلاميةالتوجه نحو تط .6

 وإدارة الأصول والابتكار المالي، وإدارة الميزانية. 
فكرة المصرفية الإسلامية وإخراجها من الجانب النظري إلى الواقع  تجسيدوقد ساعدت مجموعة من العوامل في هذا 

 3من أبرزها نذكر: ،العملي
 .تبلور فكرة إنشاء مصارف إسلامية ونضجها وتفهمها على كافة المستويات 
  بعض التوصيات المنبثقة من دراسة هذه الفكرة على مستوى المؤتمرات العلمية والدينية المنظمة في

 بعض الدول الإسلامية.
  لربوية.امحاولات قائمة من قبل عديد الباحثين لإيجاد بدائل للمؤسسات المصرفية التقليدية 
   الصحوة الإسلامية الشاملة التي شهدها العالم الإسلامي وما صاحب ذلك من توجه نحو تكييف

 كل ما يتعلق بجوانب المعاملات بما يتفق ومبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية.   
                                                           

، م4222 جمهورية مصر العربية، ، مطابع غباشي، طنطا،المنهج أالتطبيق-البنوك الإسلاميةمصطفى كمال السيد طايل، -1
 . 56، 55ص، ص: 

 ردنية الهاشمية،المملكة الأ ،دار أسامة للنشر، عما  ،المصارف الإسلامية بين النظهية أالتطبيقعبد الرزاق رحيم جدي الهيتي، -2
   .423، صم4222

  .22مرجع سابق، ص مدخل حديث،–إدارة المصارف الإسلامية حربي محمد عريقات، سعيد جمعة عقل، -3
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 :الإسلامية المصهييةثاداف -رانيا

 ام الشريعةوجود جهاز مصرفي يعمل طبقا لأحك إلى تجسيدها المجتمعات الإسلامية التي تسعى اجاتالحأهم  بين من
 1:مجموعة من الأهداف منها لتحقيق الإسلامية وذلك

 :يمكن إجمالها في النقاط التالية: ثاداف مالية .7
 :طبيقا للقاعدة الشرعية بعدم تعطيل الأموال واستثمارها فيما يعود ت جذب الودائع أتنميتها

  .الإسلامي وأفرادهاح على المجتمع بالأرب
 :صيغ الاستثمار الشرعية التي يمكن استخدامها في المصارف الإسلامية مع  في استثمار الأموال

 الأخذ بالاعتبار تحقيق المقاربة الاجتماعية.
 :ؤدي إلى زيادة أرباح المصرف يو نتائج الاستثمارات والعمليات المصرفية،  من تحقيق الأرباح

 لأسهم المساهمين، وتحقيق المنافسة والاستمرارية في السوق المصرفية.زيادة القيمة السوقية 
 :وذلك بـيحرص المصرف على تحقيقها بشكل تشاركي  حيث: ثاداف خاصة بالمتعاملين .2

  :ذات الجودة العالية والمتميزة في إطار أحكام الشريعة الإسلامية، توييه الخدمات المصهيية
 المتعاملين في السوق المصرفية.ويعتبر معيار لجذب عديد 

  :ة، وذلك باستثمار الأموال المودعة لديه في قنوات الاستثمار المتاحتوييه التمويل للمستثمهين
 والتي تحقق السلامة الشرعية والكفاءة الاقتصادية.

 :توفير بر عمن أهم عوامل نجاح المصرف توفير الثقة للمتعاملين معه،  توييه الأمان للمودعين
 ،عملاءالوفاء بتلبية احتياجات الو يولة النقدية لمواجهة احتمالات السحب من ودائع العملاء، الس

 وتحقيق المتطلبات التشغيلية للمصرف.
 الأهداف الداخلية التي تسعى إلى تحقيقها منها: دًا منعد: للصيرفة الإسلامية ثاداف داخلية .0

  :تهدف  يثح، المودعة وتحقيق الأرباح أهمية العلى استثمار الأمو  ةقادر تنمية الموارد البشهية
 التدريب والتكوين ومحاكاة التطورات الحاصلة.ب هاراتالمالمصارف الإسلامية إلى تنمية 

  تحقيق الاستمرارية والمنافسة، وبالتالي ضما  الاستقرار الوظيفي والحفاظ ل النمو: تمعدلاريع
 على الحصص السوقية.

  يسمح بتغطية شرائح واسعة من المجتمع وتقريب وهو ما  :الانتشار الجغهاي  أالاجتماع
 الخدمات المصرفية لهم.

                                                           
   .423، 424سابق، ص، ص: الرجع الم نفس-1
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 لمصرفيةا: تشتد المنافسة في السوق المصرفية على اجتذاب العملاء، وحتى تستطيع ثاداف ابتكارية .4
ا من تطوير ، لا بد لهيةالسوق ، وتضمن توسيع الحصةالإسلامية أ  تحافظ على وجودها بكفاءة وفعالية
 منتجاتها في مجال الهندسة المالية وفق الطرق التالية:

  :ية ابتكار منتجات مالتسمح بإسلامية اعتماد هندسة مالية  من خلالابتكار صيغ التمويل
 تغطي رغبات كافة المتعاملين بكفاءة ومصداقية شرعية.

  :لقطاع تعد الخدمة المصرفية من المجالات الجديرة بالتطوير في اابتكار أتطويه الخدمات المصهيية
أو القيام  ،لشرعيةحكام االألا تتعارض مع  منتجاتعلى ابتكار  لذلك ينبغي العملالمصرفي، 

 بمحاكاة ما هو قائم في المصارف التقليدية بشرط عدم مخالفة الأحكام الشرعية.
مثل ة، خاصلإسلامي لخدمات اجتماعية ذات طبيعة ا تقديم المصرفعبر : تتحقق اجتماعيةثاداف  .5

من ناتج نشاطها أو من الأموال التي يملكها المصرف أو المودع  لذلكجباية الزكاة عبر صناديق مخصصة 
تقديم اهمة في تحقيق التكافل الاجتماعي ودعم الطبقات الفقيرة و إليها من أصحابه الراغبو  في ذلك، والمس

المشاريع التي تحقق أكبر قدر ممكن من الفائدة الاجتماعية، فضلا عن إقامة وتمويل  القروض الحسنة
استثمارات اجتماعية أخرى لازمة للمجتمع كبناء المدارس والمراكز الصحية ورعاية المعوزين ودعم الأبحاث 

 العلمية.

 :صناعة التأمين الإسلام يهع -المطلب الثان 

باعتباره أحد  سلاميالنظام المالي الإلصناعة المالية الإسلامية، له أهمية بالغة في افروع  يعتبر التأمين الإسلامي ثاني
أدوات التخفيف من المخاطرة، ويكمل دور الأسواق المناظرة ومنها السوق المصرفية الإسلامية، وأهدافه تدخل ضمن 

ظر إلى مميزاته الاقتصاديين بالنمقاصد الشريعة الإسلامية لحفظ المال، حيث تضاعف الاهتمام به من قبل الخبراء 
 الاقتصادية.و  الأنشطة الماليةالتشغيلية في 

 :مااية التأمين الإسلام  أثادايه-ثألا

: التأمين في معاجم اللغة مرتبط بالأمن والأما  والمقصود منه الطمأنينة وزوال تعهيف التأمين الإسلام  .7
تأمين تعاأن  مشهأع يقوم على " 2وفي المعنى الاصطلاحي يعُرف التأمين الإسلامي على أنه: 1الخوف،

تبهع المستأمن بالأقساط أعدم مخالفة الشهكة لأحكام الشهيعة الإسلامية أتوزيع الفائض التأمين  
على المشاركين أالمشاركة ي  الخسارة الزائدة أالمشاركة ي  الإدارة، أتقوم إدارة المشهأع باستثمار 

                                                           
 .23، صمرجع سابق، 43، ج/لسان العهبابن المنظور، -1
   .422، صمرجع سابق، بحوث أيتاأى أحلول-، المعاملات المالية المعاصهةوهبة الزحيلي-2
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ما شهعه الله تعالى من " 1تأمين الإسلامي هو:"، وفي تعريف آخر الالأموال على ثساس المضاربة
الأحكام لمنع ثسباب الأضهار الصحية أالمالية أالعملية، أالوقاية منها، أالتخفيف من آراراا 
بالوسائل الممكنة، أالتعويض عنها من مال من تهتب عليه، أاو الأصل ثأ من مورد الزكاة أغيهه، 

دألته أكفاءة القائمين عليها، أتحقيق حد الكفاية عند عجزه، كل ذلك ي  ظل شهيعة الإسلام أ 
مي ومن هذا التعريف نستخلص العناصر الضرورية والمهمة في التأمين الإسلاللفهد أالأمة أحسن تهبيتهم"، 

 وهي:
 .منع سبب الأضرار الصحية والمالية والعملية 
 .شرعية اتخاذ تدابير الوقاية والسلامة من الأضرار ووجوب ذلك 
 اذ وسائل التخفيف من آثار الأضرار الواقعة أو المتوقعة.شرعية اتخ 
  شرعية التعويض عن الأضرار الواقعة من المال الذي ترتب التعويض في ذمته وهو الأصل، أو

 باستحقاقه المساعدة من صندوق مال الزكاة، أو غيرها من الموارد أو مساعدات المحسنين.
 2أمين الإسلامي في:أهداف الت ظهرت: ثاداف التأمين الإسلام  .2

  تحقيق مستوى الكفاية الذي يؤمن مختلف الحاجيات الضرورية للأفراد والمؤسسات، وتحقيق مستوى
 الكفاية على مستوى المجتمع.

  ،تحقيق الرفاهية الصحية لأفراد المجتمع، من خلال الرفع من المستوى الصحي وتحقيق بيئة صحية
 .ة راقية للمجتمعديم خدمات صحيقوالسلامة من الأمراض، وت

 ق تنميتها بما هو مشروع من طر المساهمة في و  لخاصة والعامة من الضياع والتبددسلامة الأموال ا
الاستثمار الفردي والجماعي، وحفظها من الاعتداء، والتعاو  على ترميم التالف منها إذا لم تف 

 الزكاة وسائر التدابير الأخرى بذلك.
  بل وقوعهامن الأضرار ق والرشاد، يحفظ نفسه وماله وغيره الصلاحالوصول بالفرد إلى مستوى من، 

 ومن استفحالها عند وقوعها.
 .تشجيع العمل الخيري وخصال البذل والإحسا  والتضامن 
  تحقيق التلاحم الاجتماعي والتعاو  والتضامن، يسمح بتحقيق الأهداف الاجتماعية المتعلقة بتوفير

 الأمن والرخاء والرفاهية.

 : ثركان عقد التأمين الإسلام -رانيا

                                                           
 . 22، صم2226، بيروت، لبنا ، 4، دار الكتب العلمية، ط/نظام التأمين الإسلام عبد القادر جعفر، -1
   .421، 423سابق، ص، ص: الرجع الم نفس-2
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 1تتمثل أركا  عقد التأمين الإسلامي في:

 : يمثلا  طرفي العقد أي:العاقدان .4
  :أو حساب التأمين أو صندوق التأمين، حيث تقوم الشركة الإسلامية للتأمين بإنشاء ايئة المشتهكين

ين أو ة بين هيئة المشتركصندوق خاص بالتأمين الإسلامي، أو حساب خاص بالمشتركين، فالعلاق
 ،عقد إدارةهي علاقة وكالة أو ما يسمى )صندوق/ أو حساب( التأمين وبين الشركة الإسلامية 

ويترتب عن ذلك أ  تقوم الشركة الإسلامية للتأمين بإبرام العقود وجمع الأقساط ودفع التعويضات وكل 
قد  المشتركين، والشركة في وكالتها هذهأعمال التأمين نيابة عن صندوق أو حساب التأمين أو هيئة 

تكو  بأجرة، وقد تكو  بغير أجرة، وبناء على ذلك يظهر بوضوح أ  الشركة في التأمين الإسلامي 
ليست ركنا ولا عاقدا ملزما على أساس الأصالة، بل هي وكيلة عن حساب التأمين بحكم النظام 

 تها.الأساسي والعقد التأسيسي والوثائق التي يوقعها حمل
 :أو المستأمن الذي يرغب بالدخول في هذه الهيئة، حيث بتوقيعه على العقد يصبح عضوا  المشتهك

في الهيئة، والعلاقة بين المشترك أو المستأمن، وبين الصندوق أو الهيئة هي علاقة تبرع من حيث المبدأ، 
 ويشترط في العاقدين في الجملة أهلية التعاقد.

 المعقود عليه في التأمين الإسلامي هو: : إ محل التأمين الإسلام  .2
  :والذي يمكنه دفعه مرة واحدة أو على أقساط عدة القسط المتبهع به من قبل المستأمن

 محدودة، ويسمى قيمة الاشتراك، ويقابله في التأمين التجاري القسط.
  :و صندوق أوهو المبلغ الذي تدفعه الشركة الإسلامية، نيابة عن حساب التأمين مبلغ التأمين

التأمين من أمواله، هو للمشترك، أو المستأمن عند تحقق الخطر المؤمن منه، ويطبق على قيمة 
الاشتراك )القسط( ومبلغ التأمين جميع الأسس الفنية والأحكام والضوابط المتعلقة بالقسط ومبلغ 

د الضرر و التأمين، ومن هذه الأسس أ  التعويض الذي يستحقه في التأمين من الأضرار في حد
الواقع، مع ملاحظة ألا يزيد المبلغ الذي حدد القسط على أساسه حتى لا يؤدي التأمين إلى الإثراء 

 أو القمار.

: أي من حيث الإيجاب والقبول، ويوضح ذلك في بنود العقد الذي يتضمن الصيغة ي  التأمين الإسلام  .3
 للتأويل، توقع من العاقدا .مختلف العناصر، مفصلة المعالم، تتسم بالوضوح، وغير قابلة 

 :لتأمين التكايل  الإسلام ا-رالثا

                                                           
، ص، م2225دار البشائر الإسلامية، بيروت، لبنا ، ، تأصيليةدراسة يقهية -التأمين الإسلام القره داغي،  محي الدين علي-1

   .235، 223ص: 
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بمفاهيم -مبصفة عامة عند المسلمين وغيره-: يرتبط عقد التأمين التكافليتعهيف التأمين التكايل  .4
المسؤولية والضما  والقابلية أو الكفالة، ويعني الضما  المشترك والمسؤولية المشتركة والحماية الجماعية والتعهد 
  1المتبادل وهو ما يعكس وجود علاقة متبادلة واتفاق على المساعدة المشتركة بين أعضاء مجموعة معينة،

عمل إنسان  أدين  أاجتماع  رييع المستوى، أاو ثن يشتهك مجموعة من " 2كما يعرف بأنه:
الأشخاص بديع مبلغ معين على سبيل التبهع المشهأط، رم يؤدى من الاشتهاكات تعويض لمن 
يصيبه ضهر، أيسمى التأمين التبادل  لأن كل مشتهك يتبادل مع الآخهين المعونة، أيكون كل منهم 

ان شهيك ي  الإدارة ثم لا، أاو داخل تحت مبدث التعاأن المقهر شهعًا مؤمنا له )مستأمنا( سواء ك
أاو من مظااه التكايل الاجتماع  أالتضامن ي  تهميم الأحداث أالمحن ألا تهيد الإدارة تحقيق 

أمين مما سبق يتضح لنا أ  الت الهبح أاستغلال المستأمن على عكس الحال ي  التأمين التجاري"،
 3لاث خصائص هي:التكافلي يتمتع بث

 .تحقيق معنى التعاو  أو التكافل بشكل فعلي، وإفادة جميع المشتركين بحق وصدق 
  تحويل مبدأ التكافل إلى واقع عملي، حيث تغطى المخاطر وترمم الأضرار ويستثمر الفائض

 لحساب الجميع.
  تغير قيمة الاشتراك لأ  كل مشترك مؤمن ومؤمن له )مستأمن( في الوقت ذاته، فيكو  الاشتراك

 المطلوب منهم عرضة للزيادة أو النقص تبعا للمخاطر أو الحوادث السنوية نوعا ما. 

م ناقش مؤتمر البحوث العربية في القاهرة موضوع مشروعية 4265في سنة : مشهأعية التأمين التكايل  .2
التأمين في العالم الإسلامي، وفي المؤتمر الدولي الأول للاقتصاد الإسلامي الذي عقد في مكة المكرمة سنة 

 عم، تم التوصل بإجماع إلى أ  التأمين لأجل الربح يتعارض مع أحكام الشريعة، وقد أكد هذا الإجما 4276
عقد التأمين التجاري ذي م، والذي نص على أ :" 4225قرار مجمع الفقه الإسلامي في جدة سنة 

القسط الثابت الذي تتعامل به شهكات التأمين التجاري عقد ييه غهر كبيه مفسد للعقد لذا يهو 
ي، كونه يقوم ر "، وأجاز المجمع الفقهي عقد التأمين التكافلي أو التعاوني كبديل للتأمين التجاحهام شهعا

على نظام التعاو  لما فيه خير للمجتمع، وأكد المجلس الأوروبي للإفتاء والبحوث على ذلك حيث قرر:" 
حهمة التأمين التجاري أمشهأعية التأمين التعاأن  الذي يقوم على ثساس التعاأن المنظم بين 

ين ارة محفظة التأممع اقتصار دأر الشهكة على إد-إن أجد-المستأمنين، أاختصاصهم بالفائض
 ".أاستثمار موجوداتها

                                                           
 .567، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
 .422، مرجع سابق، صبحوث أيتاأى أحلول-المعاملات المالية المعاصهةوهبة الزحيلي، -2
 422، 422المرجع السابق، ص، ص:  نفس-3
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متبق  من رصيد مال  " 1: يعرف الفائض التأميني بأنه:ي  عقد التأمين التكايل  الفائض التأمين  .3
ثقساط المشتهكين بعد سداد التعويضات أاقتطاع رصيد الاحتياطات الفنية أتغطية جميع المصهأيات 

اسمونه حسب ما يحدده نظام التأمين المقه من قبل أالنفقات، أاو ملك مطلق لحملة الورائق يتق
 يمثلو ، "حملة الورائق، أليس للمساامين ي  شهكة التأمين الإسلام  ثي حق على الفائض التأمين 

الفرق المتبقي من أقساط التأمين وعوائدها بعد التعويضات والمصاريف والمخصصات، حيث يصرف   الفائض
أهم  لة الوثائق فقط، ووجود مبدأ الفائض في التأمين التكافلي هو منكله أو بعضه على المشتركين وهم حم
المبدأ، لأ  ما  هذا يعتبر لا الذيالتأمين التقليدي أو التجاري  عكسما يميز هذا النوع من عقود التأمين، 

يبقى من أقساط تأمينية بعد التعويضات يذهب كله لشركة التأمين ويعتبر أرباحا محققة وإيراد خاص 
  2.الشركةب

ات التعاقدية في ينظم العلاقوالتكييف الفقهي للفائض التأميني ينطلق من كونه أثر من آثار العقد الذي 
التأمين التكافلي، فهو لا يمثل عقدا مستقلا خارج دائرة العقد الأساسي، لأنه إما يكو  أثراً من آثار العقد، 

 4وتظهر مكونات هذا الفائض من خلال الأسلوب المتبع لتقدير قيمته، 3أو الشرط الذي تضمنه العقد،
  6.حساب هيئة المشتركين مصروفاتو  5إيراداتحيث يمثل الفرق الحسابي بين 

 7ومن حيث الجانب التنظيمي هناك طريقتين لتقدير الفائض التأميني:

                                                           
بحث  ،مع نظام ثساس  نموذج  لشهكة تأمين تكايل -مشهأع قانون نموذج  ي  التأمين التكايل عبد الستار خويلدي، -1

 . 22م، ص2242( لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الجزائر، 22مقدم خلال الدورة العشرو  )
لدوحة، قطر، ط، ا-، ددراسة يقهية مقارنة-الفائض التأمين  ي  شهكات التأمين التكايل  علي محي الدين القره داغي،-2

   .  22ه، ص4134
 .27نفس المرجع السابق، ص -3
 مجلة نماء للاقتصاد ، مقال منشور فيالفائض التأمين  كآلية لتمويل التنمية المستدامةالعيد قريشي، العجال عدالة، فواز واضح، -4

  .222م، ص2242(، أفريل 22عدد خاص، المجلد رقم )والتجارة، 
الزيادة المتبقية من ثقساط التأمين المكتتبة بواسطة الشهكة مباشهة ثأ عن طهيق الإسناد الاختياري تتمثل الإيهادات ي  -5

 .+ حصص حملة الورائق من ثرباح استثمار ثقساط التأمين + عوائد عمليات إعادة التأمين
 . صاي  التعويضات المديوعة + العمولات + المصهأيات الإدارية العموميةت ي  تتمثل المصهأيا-6
راسة حالة الشهكة د-ثره آليات توزيع الفائض التأمين  على تنايسية شهكات التأمين التكايل عماري زهير، عامر أسامة، -7

منتجات ، ورقة عمل مقدمة إلى أشغال المؤتمر الدولي حول: م2372-2331الأألى للتأمين بالأردن خلال الفتهة الممتدة بين 
  .25، مرجع سابق، صبيقات الابتكار أالهندسة الماليةأتط
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 المصاريف  حدة يخصم منها كل: اعتبار كل أقسام شركة التأمين ومنتجاتها محفظة واالطهيقة الأألى
  1بأنواعها المختلفة والالتزامات، ويعامل الفائض على أساس أنه فائض لكل الأقسام.

 ا : بالتفريق بين منتجات التأمين المختلفة، واعتبار لكل قسم محفظة قائمة بذاتهالطهيقة الثانية
 2بالقسم المعني فقط.فتخصم منها المصروفات بأنواعها والالتزامات الأخرى ذات العلاقة 

 3: يقسم التأمين التكافلي إلى:ثشكال التأمين التكايل  .1
 اتفاق عدة ثشخاص على ثن يديع كل منهم اشتهاكا معينا "4: يعرف بأنه:تأمين تكايل  بسيط

يط وللتأمين التعاوني البسلتعويض الأضهار الت  تصيب ثحدام إذا تحقق خطه معين"، 
 5صورتا :
  وفيه يشكل الأفراد الذين يتعرضو  إلى خطر معينذأ الحصصتأمين تكايل  بسيط : 

متشابه جمعية أو هيئة بقصد أ  يعاو  بعضهم بعضا في اقتسام الخسارة المالية التي تقع 
لأي فرد منهم خلال مدة الاتفاق، وفي هذه الحالة لا يدفع العضو المشترك في هذا 

إنشاء الجمعية من نفقات تدفع في التأمين أي قسط أو مبالغ مالية، إلا ما يستوجب 
 صورة اشتراك عضوية.

  :دفع وفيه يقوم كل عضو من المشتركين في التأمين بتأمين تكايل  بسيط ذأ الأقساط
قسط التأمين مقدما عند الانضمام، على أساس أ  تقديم الدفع يسهل على المشتركين 

نهاية مدة  الخسارة، وفيدفع التعويض للأعضاء المتضررين بمجرد حدوث الحادث وتحقق 
التعاقد تقفل حسابات المشتركين ويرد إلى كل عضو ما تبقى له من القسط المدفوع 
مقدما إذا كا  أكثر من نصيبه في الخسارة، أو يطلب منه مبلغ إضافي إذا ظهر أ  القسط 

 المدفوع مقدما كا  غير كاف لتغطية التعويضات المستحقة للمتضررين.
التعاوني البسيط من النوع الأول ذو الحصص فلا بد أ  يكو  المشتركو  إذا كا  التأمين 

 فيه متشابهين من حيث الخطر المتعرض له غالبا.
                                                           

  .331مرجع سابق، ص ،دراسة يقهية تأصيلية-التأمين الإسلام القره داغي،  محي الدين علي-1
وني، الهيئة عمل مقدمة إلى أشغال ملتقى التأمين التعا ، ورقةالفائض التأمين  ي  شهكات التأمين الإسلام هيثم محمد حيضر، -2

  .47م، ص2222جانفي  22/24/22الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل، الرياض، العربية السعودية، 
المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية، يتضمن نماذج عقود صيغ صالح حميد العلي، -3

مركز دراسات الاقتصاد الإسلامي، دمشق، سوريا،  ،4ط/ ، دار النوادر،التمويل أالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام 
  .362، 361، ص، ص: م2222

 . 112، صم4222 سوريا، ، دمشق،1، ج/3، دار الفكر، ط/الفقه الإسلام  أثدلتهوهبة الزحيلي، -4
 . 56، 55ص، ص:  د.ت، ،ية الهاشميةالأردنالمملكة ، عما ، 4، دار الإعلام، ط/التأمين الإسلام أحمد سالم ملحم، -5
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تتم إدارة العمليات التأمينية لأعضاء التأمين البسيط من قبل مجلس أمناء خاص يتم 
ثلاث سنوات و انتخابه من بين الأعضاء المشتركين في التأمين لمدة معينة تتراوح بين سنة 

حسب الاتفاق المعمول به بين الأعضاء، ومن تم يقوم الأمناء بتعيين أمين عام يكو  
عادة خبير بأعمال الإدارة والتأمين لكي يقوم بإدارة العمليات التأمينية من الناحيتين 

 الإدارية والفنية.
البسيط  يالفرق الأساسي بين التأمين التكافلي البسيط ذي الحصص والتأمين التكافل

ذي الأقساط المقدمة، يكمن في قبض الاشتراكات من الأعضاء مقدما في التأمين التعاوني 
ذي الأقساط، بينما يتعهد كل عضو بدفع حصة معينة من الخسائر المالية التي تقع 

 للأعضاء عند تحقق الخطر المؤمن منه في التأمين التعاوني ذي الحصص.  
 عقد تأمين جماع  يلتزم بموجبه كل مشتهك بديع مبلغ :"1هبأن يعرف :تأمين تكايل  مهكب

معين من المال على سبيل التبهع لتعويض المتضهرين منهم على ثساس التكايل أالتضامن، 
عند تحقق الخطه المؤمن منه، تدار ييه العمليات التأمينية من قبل شهكة متخصصة على 

صة فالتأمين التكافلي المركب يتمثل في شركة متخصإذا ثساس الوكالة بأجه معلوم ثأ بدأن ثجه"، 
بأعمال التأمين، يكو  فيه جميع المستأمنين )حملة الوثائق( مساهمين في هذه الشركة، وتتكو  منهم 
الجمعية العمومية، ثم مجلس الإدارة، فدور شركة التأمين إدارة العمليات التأمينية اكتتابا وتنفيذا، 

ستأمنين واستيفاء أقساط التأمين منهم، وتدفع للمتضررين منهم ما حيث تقوم بالتعاقد مع الم
يستحقونه من تعويضات وفق معايير خاصة، وفي حالة لم تف الأقساط المستوفاة من المستأمنين 
في تغطية التكاليف ودفع التعويضات، فحين إذ يتم تغطية العجز من أموال المساهمين على أساس 

ركة رصيد احتياطي من أرباح فائض أقساط التأمين فيستوفى النقص القرض الحسن، وإذا كا  للش
  2منه.

إ  الدافع لظهور التأمين التعاوني المركب الذي أنشئت بموجبه شركات التأمين الإسلامية هو أ  
التأمين التعاوني بصورته البسيطة يصلح عندما يكو  عدد المشتركين فيه محدد ويعرف بعضهم 

ذا كا  التأمين ضد أخطار معينة ومحدودة )حوادث السيارات، الحرائق، بعضا، وكذلك الأمر إ
الغرق(، ولما زادت الأخطار وزاد عدد المستأمنين ليتجاوز المئات والآلاف، فإ  ذلك يقتضي 

                                                           
 .73، مرجع سابق، صالتأمين الإسلام أحمد سالم ملحم، -1
 .71سابق، صالرجع الم نفس -2
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وجود جهة تتولى إدارة التأمين التكافلي اكتتابا وتنفيذا بصفة الوكالة، وهذه الجهة هي شركة التأمين 
  1الإسلامية.

 :الإطار العمل  للتأمين التكايل  الإسلام -ارابع

يشتمل الإطار العملي للتأمين التكافلي على نظام مراقبة شركات التأمين في كل دولة، ومعايير مجلس الخدمات المالية 
 IAIS:2، وكذلك المبادئ الأساسية للجمعية الدولية لمراقبي التأمين IFSBالإسلامية 

لى : من بين الأمثلة المرتبطة بمراقبة شركات التأمين عالتأمين )المهاقبة المحلية(نظام مهاقبة شهكات  .4
المستوى المحلي سنّت دول مثل ماليزيا والبحرين أنظمة خاصة لمراقبة شركات التأمين التكافلي، في حين 

دم أي قتعتمد دول أخرى مثل المملكة المتحدة على تكافؤ الفرص والعدل بين الأطراف، أي أنها لا ت
معاملة خاصة لشركات التأمين التكافلي، ولكنها أيضا لا تضع عراقيل من شأنها أ  تمنع أي شركة تأمين 

 تكافلي من التطور ضمن الإطار القانوني والتنظيمي والرقابي السائد.
سنة  IFSB: أعد مجلس الخدمات المالية الإسلامية IFSBمعاييه مجلس الخدمات المالية الإسلامية  .2

لى آلية تطبيق المبادئ " والتي تركز عالمسائل التنظيمية أالهقابية للتأمين التكايل م وثيقة بعنوا :" 2226
الأساسية للجمعية الدولية لمراقبي التأمين على شركات التأمين التكافلي وخاصة في مجال حوكمة الشركات، 

د أصدر كيات السوق، والمراجعة والإشراف، وقوالأنظمة المالية والاحترازية، والشفافية وإعداد التقارير، وسلو 
" التي تناولت المبادئ الإرشادية للتأمين التعاأن م "2222مجلس الخدمات المالية الإسلامية في سنة 

م أصدر المجلس مسودة مشروع معيار 2222الضوابط والمسائل الاحترازية للتأمين التكافلي، وفي ديسمبر 
( الأوروبية، ويهدف هذا المشروع 2فلي، بما يتفق مع توجيهات الملاءة رقم )متطلبات الملاءة للتأمين التكا

إلى بناء مزيد من التركيز على كفاية رأس المال لتلبية متطلبات الملاءة المالية، وبناء الثقة في سوق التأمين 
دية لنظم االمبادئ الإرشالتكافلي، كما اشتمل المشروع على معايير تتعلق بالضوابط الشرعية مثل:" 

مثل  "، ويتناول هذا المعيار عدة مسائلالضوابط الشهعية للمؤسسات الت  تقدم خدمات مالية إسلامية
مؤهلات علماء الشريعة في الهيئات الشرعية كالكفاءة والثقة والاستقلال وتجنب تضارب المصالح، هذا 

فات معايير تعيين أو تطبيق بسبب اختلاويجب التأكيد فيما يتعلق بالحوكمة الشرعية أنها لا تزال متفاوتة ال
 اختيار أعضاء الهيئة الشرعية في الدول المختلفة وتردد سلطات الإشراف في تنظيم الحوكمة الشرعية.

                                                           
، 367: ص، صمرجع سابق، المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية، صالح حميد العلي، -1

362.  
، مرجع سابق، ص، ص: المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين،  -2

574 ،572. 
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حديد بت الدولية لمراقبي التأمين : قامت الجمعيةIAISالمبادئ الأساسية للجمعية الدألية لمهاقب  التأمين  .3
إطار جديد م بعنوا :" 2225في وثيقة نشرت عام  ، وذلكيجب مراعاتها العوامل المختلفة للرقابة التي

ة، "، ووفقا للوثيقة يتألف إطار الرقابة على التأمين من ثلاث مسائل هي: المسائل الماليللهقابة على التأمين
ومسائل الحوكمة، وقضايا سلوك السوق، كما بينت الوثيقة ثلاث جوانب ترتبط بهذه المسائل وتعكس 

 وليات مختلفة وهي:مسؤ 
  ،الشروط المسبقة للإشراف على التأمين الفعال )وجود إطار مؤسسي وقانوني، سوق مالي كفؤ

هيئة رقابية رسمية ومستقلة( وتدعم هذه الشروط الرقابة على المسائل المالية، والحوكمة، وعمل شركة 
 التأمين في السوق.

 التأمين. الشروط التنظيمية التي تحكم مختلف عمليات شركات 
 .الإجراءات الرقابية التي تتعلق بمسؤوليات وأنشطة السلطة الرقابية 

 :صناديق الاستثمار الإسلاميةيهع -المطلب الثالث

الفروع الأساسية الهامة في الصناعة المالية الإسلامية لما لها من أهمية بالغة في دفع الأنشطة الاقتصادية، كما بين من 
تمثل إحدى المصادر التمويلية القادرة على تنشيط الدورة الاقتصادية في النظام الاقتصادي الإسلامي، ترتبط بإدارة 

 يجيات الاستثمارية المناسبة، وخلق المنافع العامة.  الفوائض المالية المتراكمة، واختيار الاسترات

 :أنشأتها بصناديق الاستثمار المقصود-ثألا
كالمصارف -ثأعية ثموال مقدمة من مستثمهين لجهة معينة" 1تعرف بأنها:: تعهيف صناديق الاستثمار .4

تعريف آخر  وفيأشهكات الاستثمار بقصد تشغيلها ي  مشهأعات كبهى خلال يتهة زمنية محددة"، 
مؤسسات مالية تقوم بالاستثمار الجماع  للأأراق المالية عن طهيق " 2تمثل الصناديق الاستثمارية:

تجميع المدخهات من عدد كبيه من المستثمهين أاستثماراا ي  شهاء أبيع الأأراق المالية بواسطة 
تعرف وكذلك "، ككل  إدارة محتهية، بهدف تحقيق منفعة لمؤسسيها أللمستثمهين أللاقتصاد القوم 

محايظ تجتمع ييها المدخهات الصغيهة لتكون حجما من الأموال يمكن ثن يستفيد من  "3:بكونها
                                                           

 .122، مرجع سابق، صبحوث أيتاأى أحلول-المعاملات المالية المعاصهةوهبة الزحيلي، -1
جمهورية ، الإسكندرية، 4، المكتب الجامعي الحديث، ط/الشهيعة الإسلاميةاستثمار الأموال ي  حسين عبد السميع إبراهيم، -2

 .   322، صم2222، العربية مصر
 التالي: الموقع شوهد عبر ،، مقال منشور على شبكة الأنترنيتصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد القري، -3

http://www.elgari.com                                                  )شواد بتاريخ: 2371/30/22م(      
: صص، سابق،  مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر /كذلك ثنظه

362 ،372. 

http://www.elgari.com/
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قناة  وهي عبارة عنثمار"، تأيورات الحجم، أالذي يؤدي إلى تقليل مخاطه الاس ميزات التنويع أ
ه الأداة ترفين، وما يميز هذللاستثمار الجماعي يتم فيها جمع أموال المستثمرين تدار من قبل مدراء مح

 الاستثمارية عن منتجات السوق المالية أنها:
 .تتيح للمستثمر تنويع استثماراته بمبلغ صغير من رأس المال 
 .يتم تفويض مسؤولية إدارة المحفظة الاستثمارية لفريق من المدراء المحترفين في إدارة الأصول 

راحل الصناديق الاستثمارية قديمة جدا، ومرت بالعديد من المتعد فكرة  :تاريخ نشأة الصناديق الاستثمارية .2
 حتى وصلت إلى ما وصلت إليه الآ :

  يرجع تاريخها حسب بعض المراجع إلى بعض المعاملات التي اعتاد عليها قدماء المصريين والفراعنة
 ،والفينيقيين

 الاستثمار  لة خلقوقد ظهرت في العصور الحديثة بفضل ما نسب لملك هولندا )ويليام( في مسأ
  1م،4222الجماعي عام 

  انتقلت إلى بريطانيا التي كانت معبر رئيسي لظهور صناديق الاستثمار بعد ابتكار الصناديق المغلقة
م، حيث تعتبر بريطانيا 4272عام  في اسكتلندا أو شركات الاستثمار ذات رأس المال الثابت

يتمثل جوهر هذا ) Trust الترستخلال نظام أقدم دولة عرفت الإدارة الجماعية للمدخرات من 
م الغير بغرض إدارتها لحسابه من موالالأالنظام في التزام شخص يسمى الأمين بتلقي بعض 

  .(ويسمو  المنتفعو 
  ير والتجديد سبيل التطو  عبرت صناديق الاستثمار إلى الولايات المتحدة الأمريكية وأخذتوبعدها

لى إصدار والتي تعتمد ع الاستثمار الهيكل المفتوح لهثس المالبصناديق ما يعرف بابتكار 
أسهم جديدة بطريقة متواصلة وإعادة شراء الأسهم القديمة دو  المرور ببورصة الأوراق المالية، والتي 

 تعد البداية الحقيقية لصناديق الاستثمار الحالية،
  دت كأداة استثمارية لأساتذةدحم تم إنشاء أول صناديق الاستثمار في بوسطن و 4221وفي عام 

  2جامعة هارفارد،
  كما ظهرت صناديق الاستثمار في م ظهرت في انجلترا شركة استثمار مفتوحة،  4266في عام

ألمانيا الغربية، ثم سرعا  ما انتشرت هذه الصناديق في سويسرا وبلجيكا وهولندا واليابا ، وعرفت 
 م.4215فرنسا بداية التعامل بصناديق الاستثمار سنة 

                                                           
 .  323، مرجع سابق، صاستثمار الأموال ي  الشهيعة الإسلاميةحسين عبد السميع إبراهيم، -1
، م4226 ط، الكويت،-د ،دليلك للاستثمار ي  صناديق الاستثمار، )كونا(القسم الاقتصادي لوكالة الأنباء الكويتية -2

  .16ص
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 :ظهأف نشأة أتطور صناديق الاستثمار الإسلامية-رانيا

يجاد فرص استثمارية هميتها في إلأ بالنظر، مؤخرا إحدى الآليات الاستثمارية الرائجة تمثل صناديق الاستثمار الإسلامية
 المدى الطويل لىعتسعى لتحقيق نمو رأسمالي خارية ملائمة تماما للمستثمرين، تعتبر بمثابة أوعية ادحيث مناسبة، 

ويختلف صندوق الاستثمار الإسلامي المتوافق مع الشريعة الإسلامية  1،لضوابط هيئة رقابة شرعية اوتخضع استثماراته
مار متوافق مع الشريعة لصندوق استث عن صندوق الاستثمار التقليدي في نوعية الأصول التي يستثمر فيها، فلا يمكن

ز الصندوق ما يميول وأوراق مالية متوافقة بوضوح مع أحكام الشريعة الإسلامية، و الإسلامية الاستثمار إلا في أص
الإسلامي عن غيره التزام مديره بالضوابط الشرعية المتعلقة بالأصول والخصوم والعمليات فيه، خاصة فيما يتعلق 

إنشاء صندوق الاستثمار لذلك يراعى في  2تظهر هذه الضوابط في نشرة الإصدار،حيث بتحريم الفائدة المصرفية، 
 3الإسلامية الجوانب التالية:

أ  يكو  مدير الصندوق مؤسسة مالية إسلامية، أو مؤسسة مرخص لها بمزاولة هذا العمل من قبل  .4
 الجهات المنظمة.

تعيين هيئة شرعية مستقلة تكو  مهمتها التأكد من التزام أعمال الصندوق بالشريعة بما في ذلك أعمال  .2
 المتعلقة بمتابعة الحسابات وإدارة المخاطر.الصندوق 

 تطهير أرباح أصول الصندوق. .3
دفع الزكاة الواجبة على الصندوق، ويمكن أ  يتم ذلك إما من قبل مدير الصندوق بإجراء الحسابات  .1

اللازمة والضرورية وحسمها من الصندوق نفسه، أو ترك الأمر للمستثمرين ليقوموا بدفع الزكاة بأنفسهم 
 يا  مقدار الزكاة الواجبة في كل وحدة من وحدات الصندوق.بعد ب

الاهتمام بتسويق الصندوق أخذا في الاعتبار التركيز على البعد الأخلاقي المتجذر في الاستثمار  .5
 الإسلامي.

قد كا  لنجاح فإلى البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية،  صناديق الاستثمار الإسلامية يرجع الفضل في تأسيسو 
ذه الأخيرة في جذب الأموال واستثمارها وفق الأساليب والأدوات الشرعية دافعا إلى البحث عن أوعية جديدة ه

م 4224لجذب واستثمار مزيد من الأموال على أسس شرعية، مما حدا إلى استخدام سندات المقارضة الشرعية عام 
لفقهاء امتها مجموعة دلة البركة بمشاركة العديد من ا، ثم تبع ذلك ندوات متعددة أقالهاشميةالأردنية المملكة أسواق ب

م، والتي وضعت المبادئ الأساسية 4221والاقتصاديين، ومنها الندوة التأسيسية التي انعقدت في تونس شهر نوفمبر

                                                           
 .372سابق، ص مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1
  .377سابق، صال رجعالم نفس-2
  .532، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
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 بعد ذلك تباعا إنشاءتوالى و  1م،4227لتأسيس شركتي التوفيق للصناديق الاستثمارية والأمين للأوراق المالية عام 
      .العديد من صناديق الاستثمار الإسلامية في العديد من دول العالم

 :صناديق الاستثمار الإسلاميةتأسيس خاصة بالشهأط ال-رالثا

 2التالية: طواتالشروط والخ مجموعة من تنشأ صناديق الاستثمار في نطاق المؤسسات المالية الإسلامية بالاعتماد على
 الإسلامية دراسة الجدوى الاقتصادية لمشروع معين أو أكثر.إعداد المؤسسة المالية  .4
 إعداد نشرة الاكتتاب في الصندوق الاستثماري وتحديد أغراضه. .2
 تقسيم رأس مال الصندوق إلى أسهم مشاركة أو صكوك متساوية القيمة الاسمية. .3
لاكتتاب، وتوزيع لمحدد في نشرة اقيام المؤسسة المالية الإسلامية باستثمار الأموال المجتمعة لديه في المشروع ا .1

 الأرباح في فترات معينة، وتصفية الصندوق في الموعد المحدد لذلك.

 :ثنواع الصناديق الاستثمارية الإسلامية-رابعا
لا يقتصر تسويق الصناديق الاستثمارية الإسلامية وإدارتها على المصارف الإسلامية فحسب، بل يتعدى ذلك إلى 

من خلال النوافذ المخصصة لذلك، وهو ما يفتح المجال للاستفادة من الخدمات المصرفية والمالية المصارف التقليدية 
   3أو نظام العمل، ومن أهم أنواع صناديق الاستثمار الإسلامية نذكر:جة إلى تغيير هيكل الإسلامية دو  الحا

كات المستثمرين المجتمعة من اشترا : هي صناديق يقوم المدير فيها بتوجيه الأموال صناديق الأسهم الإسلامية .4
إلى شراء سلة من أسهم الشركات يختارها بطريقة تحقق أهداف الصندوق من حيث الخاطرة والعائد، 
ويشترط أ  يكو  نشاط هذه الشركات مباحا شرعا، ويترتب عن ذلك أ  يقوم عمل الصندوق على 

 مجموعة من الجوانب هي:
 طها مباح.اختيار الشركات التي يكو  أساس نشا 
 .حساب واستبعاد الدخل المشبوه من دخل الصندوق 
 .التقيد بشروط صحة البيع، فلا يشتري أسهم شركة تكو  أصولها من الديو  أو النقود 

                                                           
  .247، صم4222، العربية مصرجمهورية ، القاهرة، 3، دار النشر للجامعات، ط/المصهيية الإسلامية الأزمة أالمخهج ، -د-1
 .124، مرجع سابق، صبحوث أيتاأى أحلول-المعاصهةالمعاملات المالية وهبة الزحيلي، -2
دأر صناديق الاستثمار الإسلامية محمد بوجلال، زايدي مريم،  /انظه كذلكأ ، 372، 377المرجع السابق، ص، ص: نفس -3

لثاني الملتقى الدولي ا مداخلة مقدمة ضمن أشغال ،حالة سوق الأسهم السعودي-سوق الأأراق المالية الإسلامية ي  تفعيل
، م2243 ديسمبر 22-22 ، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر،آليات تهشيد الصناعة المالية الإسلاميةللصناعة المالية الإسلامية، 

  .24ص
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 لا يمارس المدير في الصندوق عمليات غير جائزة مثل البيع على المكشوف أو تداول الخيارات أ
 المالية أو الأسهم الممتازة.

فقد أدى تطور أسواق السلع الدولية ووجود جهات متخصصة يمكن الاعتماد عليها في  :صناديق السلع .2
تنفيذ عمليات الصندوق بأجر، تتوافر فيها الخبرات والقوة المالية، إلى جعل تلك الأسواق مكانا مناسبا 

صر تلعمل صناديق السلع، والسلع المقصودة هي السلع الأساسية التي لها أسواق بورصة منظمة، ويق
الاستثمار على السلع المباحة وتلك التي يجوز شراؤها بالنقد وبيعها بالآجل، كما يمكن لصناديق السلع 

 وكل تلك الصيغ قابلة للتطبيق في الأسواق الدولية. ،العمل بصيغة البيع الآجل، أو المرابحة
ل صناديق التأجير ة، ويعتمد عم: وعقد التأجير من العقود التي تقدم إمكانيات تمويلية ممتاز صناديق التأجيه .3

على امتلاك الصندوق للأصول المؤجرة، ويتحقق الدخل من الإيرادات الإيجارية، ويتحمل الصندوق مخاطرة 
ثمن الأصول عند انتهاء العقود، وإ  كا  على صيغة الإجارة المنتهية بالتمليك تغطي الإيرادات قيمة الأصل  

 كاملا.
 ا تلك الصناديق التي تقوم فكرتها على إمكانية الاستفادة من الأرباح التي: وتعرف بأنهصناديق المهابحة .1

تتحقق من تجارة السلع، وذلك من خلال استثمار أموال المستثمرين في هذا المجال، كما تتأسس العلاقة 
بين إدارة الصندوق والمستثمرين على أساس عقد الوكالة، فيقوم الصندوق بالتعاقد مع بعض الشركات 

 تخصصة في تجارة السلع والبضائع، ويتحقق الربح من خلال الفارق بين سعر البيع وسعر الشراء.الم
تمثل ي: يعد السلم من الآليات الهامة التي تطبقها الصناديق الاستثمارية الإسلامية، و صناديق السلم .5

كتتاب في ل الا مع تأجيل الاستلام، ثم بيعها بالآجل، حيث تستخدم أموا نشاطها في شراء السلع نقدا
 شراء السلع المختلفة بغية إعادة بيعها وتوزيع الأرباح الناتجة عن البيع على المكتتبين.

ت ا: وهي تلك الصناديق التي توظف أموال الاكتتاب في أنواع مختلفة من الاستثمار الصناديق المختلطة .6
وسواها، كما يمكن ذكر عديد الصناديق الاستثمارية الإسلامية المتعلقة  مثل الأسهم، الإجارة والسلع،

 وما إلى غير ذلك.  كالمضاربة والإجارة والاستصناع،بآليات التمويل الإسلامي  

 :)الصكوك المالية الإسلامية( التصكيك الإسلام يهع -لمطلب الهابعا

ال ويمثل أحد القطاعات الأسرع نموا في أسواق رأس الم الإسلاميةيعد التصكيك الإسلامي أحد فروع الصناعة المالية 
وق المالي من خلال الس القادرة على توفير التمويل الإسلامي للمشاريع ومختلف مصارف العجز المالي الإسلامي،
كما يعمل على تطوير العمل   والذي يوسع من قاعدة المشاركة مع أكبر قدر ممكن من المستثمرين، ،الإسلامي

المصرفي الإسلامي ومساعدة المؤسسات المالية الإسلامي على تخطي مشاكلها المتنوعة، ومنها مشكل السيولة المالية 
 حالة الفائض والعجز، وإدارة المخاطر المرتبطة بطبيعة النشاط وظروف الاستثمار في بيئة غير مؤكدة. 



 
 مدخل نظري إلى الصناعة المالية الإسلامية ومبادئها   ............الفصل الأول..................

 

63 

  :التصكيك الإسلام مااية -ثألا

حيث يعرفه مجمع الفقه  ،المختصينو تعددت التعاريف المرتبطة بالتصكيك الإسلامي لدى الباحثين : عهيفهت .4
وفي  ،""إصدار ثأراق مالية قابلة للتداأل مبنية على مشهأع استثماري يدر دخلا 1:الإسلامي على أنه

المالية من خلال إنشاء إجهاءات إصدار الصكوك  "2:هوتعريف لمجلس الخدمات المالية الإسلامية 
موجودات قابلة للتصكيك حسب ثحكام الشهيعة الإسلامية أمبادئها، أنقل ملكية الموجودات إلى  
كيان ذي غهض خاص يتصهف بصفة المصدر أذلك بوضعها ي  شكل ثأراق مالية ثأ صكوك 

هما إلى :"عملية تقسيم ملكية ثصول ثأ منايع ثأ كلي3كما يعرف بأنه تعهض على المستثمهين"،
 . أحدات متساأية القيمة، أإصدار ثأراق تعبه عن اذه الوحدات"

ضوابط ل من خلا منافع إلى صكوك قابلة للتداول عينية أوتحويل موجودات  كما أ  التصكيك عبارة عن
رعية لتوفير آليات ش مع اعتماد الصك تقوم على أساس ملكية المستثمر أصولا تدر دخلا يمثل عائد شرعية
  4.)الحماية والأما ( للعميل دو  الضما  الممنوع شرعا في المشاركات التحوط

 5التالية: الإسلامي العملياتإجراءات التصكيك  تأخذ :إجهاءات التصكيك الإسلام  .2
 تمويلها، سواء مشاريع جديدة  المطلوب الاستثمارية الفرص أو الاستثمارية الأصول حجم تحديد

 أو مشاريع توسعية.
 لهذه المشاريع. الاستثمارية التكلفة تقدير 
 المطلوب. الاستثماري للتمويل المناسبة والشروط والأجل بالحجم صكوك إلى تحويلها 
 المدخرين. من مستهدفة فئات تناسب إصدار وشروط وآجال فئات إلى الصكوك هذه توزيع 
 للاكتتاب. الصكوك هذه تطرح 

                                                           
مكة، المملكة العهبية  منظمة التعاأن الإسلام ، جمع الفقه الإسلام ،م، صكوك الإجارة، (0/75) 701القهار رقم -1

 .  م2334مارس  77/ 6ه، الموايق ل  7425محهم  79، 74، السعودية
، م2222انفي ، ج، متطلبات كفاية رثس المال للصكوك أالتصكيك أالاستثمارات العقاريةمجلس الخدمات المالية الإسلامية-2

 .1ص
3-Dualeh, Suleiman Abdi, "Islamic Securitization: Practical Aspects", a paper 

given at: The World Conference on Islamic Banking, The Noga Hilton, Geneva, 

1998, p: 1. 
   .357سابق، ص مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-4
 ، بحثجديدة تشهيعات إلى أالحاجة الهسم  المستوى على الإسلامية الاستثمارية بالصكوك العملمنصور،  الملك عبد-5

الإمارات العربية  ،دبي الخيري، والعمل الإسلامية الشؤو  ، دائرةأالمأمول الواقع بين المصارف الإسلامية مؤتمرأشغال إلى  مقدم
 .30 ص ،م2009المتحدة، 
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 :التصكيك الإسلام  خطوات-رانيا

 1ثلاث خطوات أساسية وهي:بتمر عملية التصكيك الإسلامي في المؤسسات المالية الإسلامية 

يتم فيها تعيين الأصول التي يراد تصكيكها من قبل المؤسسة المنشئة، وذلك  :إصدار الصكوك المالية .4
 ايئةبل ، ليتم تصكيكها من قبمحفظة التصكيكبحصرها وتجميعها في وعاء استثماري واحد يعرف 

يتم تأسيسها من المؤسسة المنشئة بقرار من السوق المالية ووفقا لشروط  SPVتعرف بشركة  مستقلة
وإجراءات خاصة، وتطرح للاكتتاب، مع إمكانية إعادة تصنيف الأصول وتقسيمها إلى أجزاء أو وحدات 

 تناسب حاجات ورغبات المستثمرين ثم تحويلها إلى صكوك تباع للمستثمرين.
بإدارة هذه المحفظة نيابة  SPVالمستقلة الهيئة بعد عملية بيع الصكوك، تقوم  :الصكوك إدارة محفظة .2

عن المستثمرين طيلة مدة الإصدار، وذلك بتجميع العائدات والمداخيل الدورية الناجمة عن تلك الأصول 
 وتوزيعها على المستثمرين، كما تقوم بتوفير جميع الخدمات التي تحتاجها المحفظة.

لمحددة في ا نشهة الإصداروذلك بدفع قيمة الصكوك الاسمية في التواريخ المحددة في  :الصكوكإطفاء  .3
 الأسواق المالية.

 :)الصكوك الإسلامية( ك الإسلام يصكتالمنتجات -رالثا

كوك المالية الصيصدر عن عملية التصكيك الإسلامي منتجات مالية معروضة للتداول تسمى : تعهيفها .4
 تعرف وفقا لمعيار هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةو  ،السندات الإسلاميةأو  الإسلامية

أرائق متساأية القيمة تمثل حصص شائعة ي  ملكية ثعيان ثأ منايع ثأ خدمات، ثأ ي   "2:بأنها
ملكية موجودات ي  مشهأع معين، ثأ نشاط استثماري خاص، أذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك 

كما يعرفها مجمع الفقه الإسلامي   ،باب الاكتتاب أبدء استخدامها ييما ثصدرت من ثجله"أقفل 
أرائق ثأ شهادات مالية متساأية القيمة تمثل حصصا شائعة ي   "3:)منظمة التعاو  الإسلامي( بأنها

ة مملكية موجودات )ثعيان ثأ منايع ثأ حقوق ثأ خليط من الأعيان أالمنايع أالنقود أالديون( قائ
يث يتضح ح، يعلا ثأ سيتم إنشاؤاا من حصيلة الاكتتاب، أتصدر أيق عقد شهع  أتأخذ ثحكامه"

 لنا من خلال هذه التعاريف:

                                                           
: النشر تاريخالكويت، ، 36، السنة 42313، بحث منشور في جريدة القبس الكويتية، العدد/التوريق الإسلام عدنا  رزا ، -1

 .  م42/42/2227
، م2227البحرين، المنامة، مملكة ، -71المعيار رقم -، المعاييه الشهعيةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية-2

 .  222ص
 .م2222ه، 4132، التاسعة عشر الدورةمنظمة التعاو  الإسلامي،  ،الإسلامي الدولي مجمع الفقهمجلة  ،(1)القرار رقم -3
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 أداة ملكية لجمع الأموال من المستثمرين، ويمثل ملكية صاحبه الموثقة والشائعة  الإسلامي أ  الصك
 في موجودات المشروع.

 رباح )إ  وجدت( التي يحققها المشروع، ويستلزم ذلك أنه يحق لحملة الصكوك الحصول على أ
 ضرورة فصل الذمة المالية للمشروع عن الذمة المالية للجهة المنشئة له.

  .أ  الصك قابل للتداول في السوق المالية 
 1:من بينها الماليةدوات الأهناك خصائص تميز الصكوك الإسلامية عن غيرها من  :هاخصائص .2

  المشاركة في الربح والخسارة، أي تقاسم نتائج المشروع حسب الاتفاق المبين أنها تقوم على مبدأ
 في نشرة الإصدار.

  وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة، فهي تمثل حصص شائعة من موجودات مشروع
 محدد أو نشاط استثماري خاص.

 ادئها الإسلامية ومب تصدر وتتداول وفقا لشروط وضوابط فقهية، مستمدة من قواعد الشريعة
 المرتبطة بالتعامل المالي.

  كما تخصص حصيلة الصكوك للاستثمار في مشاريع تتوافق مع الأحكام الشرعية، وتقوم على
 .أساس عقود شرعية وفقا لأدوات الصناعة المالية الإسلامية

  ستخدام اكما تعتبر الصكوك الإسلامية أدوات مدعومة أو مبنية على أصول، بصفتها ترتكز على
بعض الأصول وليس القروض في صفقة التوريق، وهناك فرق يحظى باهتمام متزايد من قبل هيئات 
التصنيف بين الصكوك المبنية على الأصول والصكوك المدعومة بالأصول، خصوصا بعد حالات 
 التعثر في سوق الصكوك، فالصكوك المدعومة بأصول تشبه الأوراق المالية المدعومة بالأصول في
عناصر التوريق الأساسية، حيث يقوم المنشئ الذي يرغب بالتمويل ببيع أصول مولدة للدخل إلى 
شركة ذات غرض خاص بيعا حقيقيا من ناحية قانونية، ونتيجة لهذا يتمكن المستثمرو  )حملة 
الصكوك( من تجنب خطر إفلاس المنشئ، حيث يمنع دائنو المنشئ من استرجاع الأصل من حملة 

في حالة تعرض المنشئ للإفلاس، لذلك تعد الأصول هي الملجأ الوحيد لحملة الصكوك الصكوك 
ويحدد أداؤها الفعلي عوائدهم، فإذا كانت هذه الأصول تعمل بكفاءة وفي الوقت نفسه يواجه 
المنشئ خطر الإفلاس، فسيستمر دفع العوائد لحملة الصكوك دو  أي انقطاع، أما إذا كا  الأمر 

 2عوائد حملة الصكوك ستتأثر لأنه لا يمكنهم اللجوء إلى المنشئ لتعويض الخسارة.عكس ذلك فإ  
                                                           

 ليةتجهبة السوق المالية الإسلامية الدأ -الصكوك الإسلامية أدأراا ي  تطويه السوق المالية الإسلاميةنوال بن عمارة، -1
  .255، ص2244 ،، جامعة ورقلة، الجزائر2مجلة الباحث، العدد/مقال منشور في ، البحهين

، مرجع سابق، ص، ص: المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2
  . )بتصرف(153، 152
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لصناعة  افيالعقود الشرعية  اتيعتمد تصنيف الصكوك الإسلامية الأكثر شيوعا على تصنيف: ثنواعها .3
المالية الإسلامية، كما يمكن تصنيف الصكوك بحسب المصدر )شركات، حكومات(، أو بحسب خصائص 

 ومن بين أنواع الصكوك الشائعة نذكر: الصكوك،
  :وهي وثائق أو أدوات استثمارية تمثل مشاركة في مشاريع أو أنشطة تدار على صكوك المشاركة

أساس الشركة، بعبارة أخرى، وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب في 
لحملة الصكوك، وتدار على أساس وتصبح موجودات المشروع ملكا  1إنشاء مشروع استثماري،

ويمكن تقسيم صكوك المشاركة  2أداة المشاركة، أو بتعيين شركة مختصة بصيغة الوكالة بالاستثمار،
 إلى:

 وهي تشمل حالات إصدار صكوك مشاركة لتمويل صكوك المشاركة المستمهة :
ى لاستثمارات معمرة تديرها جهات متخصصة، وذلك بهدف تحقيق عائد يتم توزيعه ع

 المالكين بنسبة ما يملكه كل منهم في رأسمال الشركة.
  وهي تشمل حالات من الصكوك تصدر لإنشاء مشروع صكوك المشاركة المتناقصة :

وذلك على أساس أ  تبدأ المشاركة بين المنشأة  د يمكن فرز إيراداتها ومصاريفها،محد
وأصحاب الصكوك بنسب تميل لجهة أصحاب الصكوك، وتكو  الأرباح بالحصة الشائعة 
لكل طرف، ولكن المنشأة المصدرة تختار أ  لا تقبض نصيبها من الأرباح، وإنما تجمده 

 في حساب مخصص لإطفاء الصكوك الصادرة لذلك المشروع.
 أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأسمال القراض أو المضاربة، بإصدار صكوك  :صكوك المضاربة

ملكية مقسم إلى وحدات متساوية القيمة، وتدار على أساس عقد المضاربة، فهي عبارة عن عقد 
يتم من خلاله تقديم المال من مالكه ليتاجر من خلاله المضارب، ويمكن أ  يتم بين شخصين 

ضاربة أداة جد مناسبة لتوفير رأس المال اللازم للمشاريع الاستثمارية، صكوك الم وتعدفأكثر، 
تتيح لحاملها فرصة الحصول على أرباح المشروع إ  وجدت، بصورة غير محددة وحسب حيث 

مساهمة حملة الصكوك، كما أنها قابلة للتداول طالما أنها تمثل محلا لأصل معروف يعمل في نشاط 

                                                           
 الإسلامية المصارف مؤتمر ، بحث مقدم إلىالمعاصهة أالتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوكحطاب،  توفيق كمال-1

 م،2222جوا   23-ماي 34دائرة الشؤو  الإسلامية والعمل الخيري، دبي، الإمارات العربية المتحدة،  ،أالمأمول الواقع بين
 .13ص

 شغالأ ، بحث مقدم إلىأاقع صناعة الصكوك الإسلامية ي  دأل مجلس التعاأن الخليج مفتاح صالح، رحال فطيمة، -2
، مرجع سلاميةبين الصناعة المالية التقليدية أالصناعة المالية الإ منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة الماليةالملتقى الدولي 

   .422، صسابق
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كما يمكن تقسيم صكوك المقارضة حسب النشاط الصناعي  1،سلاميةلا يتنافى مع الشريعة الإ
 2أو التجاري أو العقاري ومنها:

 تشمل جميع الحالات التي ترغب فيها الشركة الباحثة عن صكوك المقارضة التجارية :
التمويل بصكوك المضاربة الإسلامية، بالمتاجرة في السلع جاهزة التصنيع، وتشمل هذه 

 ليات الشراء بغرض البيع.المتاجرة سائر عم
 :الحالات التي يكو  فيها عمل مضاربة الشركة  تعرض في صكوك المقارضة الصناعية

صناعيا، حيث تشتري مثلا برأسمال القراض مدخلات صناعية كمواد أولية، وتقوم 
بالإنتاج وتسويق المنتجات، وعليه فإ  الشركات الصناعية تستطيع أ  تطرح سندات 

عية للاكتتاب على أساس التزود بالمواد الخام وتجهيز عمليات الإنتاج، ويتم المقارضة الصنا
 إعلا  طريقة توزيع الأرباح المحققة ومختلف الشروط المقبولة شرعا.

  :تشمل الحالات التي يكو  فيها عمل الشركة في القطاع  صكوك المقارضة العقارية
العقاري، أي أنه يقوم على شراء الأراضي وتطويرها وإنشاء المباني السكنية والأسواق 

 التجارية.
 تكو  في حالة ما إذا كا  عمل مضاربة الشركة زراعيا،  :صكوك المقارضة الزراعية

فالصكوك الصادرة بهذه الطريقة تؤمن الرأسمال اللازم لشراء البذور وإعداد الأرض وتسميد 
 الزرع وحصاد المنتجات وتصنيفها وإعدادها للتسويق.

 يمة الق : صكوك المزارعة هي عبارة عن وثائق متساويةصكوك المزارعة، المغارسة أالمساقاة
تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب من خلالها لتمويل زراعة الأراضي الفلاحية، ويصبح لحملة 

صكوك المساقاة فهي تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب المزارعة حصة في المحصول، أما  صكوك
 في سقي الأشجار المثمرة ورعايتها على أساس عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة الثمار،
في حين تعتبر صكوك المغارسة وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها 
لغرس أشجار على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس حسب 

                                                           
للمصارف أالمؤسسات ( 21المؤتمر الرابع ) بحث مقدم إلى أشغال ،الصكوك الإسلامية أإدارة السيولةعثما  عبد القوي، -1

 . 22م، ص2222، دمشق، سوريا، جوا  المالية الإسلامية
جهبة دراسة حالة الت-محددات إصدار صكوك الاستثمار الإسلامية من قبل منظمات الأعمالعبد الله علي عجبنا فضل، -2

 ص، م،2242، رسالة دكتوراه، جامعة السودا  للعلوم والتكنولوجيا، كلية الدراسات العليا، الخرطوم، السودا ، جوا  السودانية
  .62، 67: ص
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كما يمكن الإشارة إلى الفروق المسجلة بين صكوك   1الاتفاق وما هو منصوص عليه في العقد،
ارسة والمساقاة، من جهة وصكوك المقارضة الزراعية من جهة أخرى، وتتعلق أساسا المزارعة، المغ

بمجال العمل المتخصص في الأولى والشامل في الثانية، وفي طريقة توزيع الأرباح والخسائر بين 
 المتعاقدين.

 هي صكوك متساوية القيمة تصدر لغرض تمويل شراء سلعة مرابحة، بحيث : صكوك المهابحة
لوكة لحاملي الصكوك، وتعتبر عملية استصدار صكوك المرابحة ممكنا فقط في حالة السوق تصبح مم

الأولي، وبالذات في حالة كبر قيمة الأصل والمشروع محل المرابحة، بينما تداولها في السوق الثانوي 
نا وبيع الدين ييعتبر مخالفا للشريعة الإسلامية، لأ  بيع المرابحة قد يكو  مؤجلا وبالتالي فإنه يعتبر د

 2لا يجيزه الفقهاء.
 وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس مال السلم وتصبح سلعة السلم صكوك السلم :

مملوكة لحملة الصكوك ويكو  بتقديم كامل قيمة السلعة المتفق عليها حال لاستلامها مستقبلا 
السلم ملكية شائعة في رأسمال بعبارة أخرى تمثل صكوك  3،وفقا لوقت ومواصفات متفق عليها

السلم لتمويل شراء سلع يتم استلامها مستقبلا ثم تسوق على العملاء، ويكو  العائد على 
الصكوك هو الربح الناتج عن البيع، ولا يتم تداول صكوك السلم إلا بعد أ  يتحول رأس المال 

هذه  عرس شائعة في إلى سلع وذلك بعد استلامها وقبل بيعها، وتمثل الصكوك حينها ملكية
 4السلع.

 يه : تعتبر وثائق متساوية القيمة تمثل حصة معينة في رأسمال المشروع المكتتب فصكوك الاستصناع
لاستصناع السلع، ثم تكو  هذه السلع المستصنعة دينا في ذمة البائع لصالح المستصنع المتمثل في 

                                                           
دبي،  ،المصارف الإسلامية بين الواقع أالمأمول، بحث مقدم إلى أشغال مؤتمر كوك الإسلاميةالصصفية أحمد أبو بكر، -1

   .42م، ص2222جوا ، 23-ماي 34الإمارات العربية المتحدة، 
 العلمي المؤتمر أشغالبحث مقدم إلى  المالية، الأزمات معالجة ي  الإسلامية المالية الهندسة دأر الحنيطي، هلال محمد هناء-2

 أيام الأردنية الهاشمية، عما ، المملكة ،إسلام  اقتصادي منظور من المعاصهة العالمية أالاقتصادية المالية الأزمة حول الدولي
   . 41م، ص2242ديسمبر  2و 4

شوهد على شبكة ، 44الإسلامي، ص للتمويل المصرية الجمعية عن صادرة تعريفية نشرة ،أجواب سؤال 03ي   الصكوك-3
 الأنترنيت عبر الرابط التالي:

http://www.eifa.eo                                                      (تاريخ المشاادة: 2246/24/47م) 
   .43مرجع سابق، ص ،المعاصهة أالتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوككمال توفيق حطاب، -4

http://www.eifa.eo/


 
 مدخل نظري إلى الصناعة المالية الإسلامية ومبادئها   ............الفصل الأول..................

 

69 

ود يتم إصدارها باسم المكتتب كما يمكن اعتبارها شهادات أو وثائق أو عق  1حملة الصكوك،
مقابل المبلغ الذي اكتتب فيه في شركة معينة ووفقا لقواعد وشروط معينة، وهي بذلك تمثل حصصا 
شائعة في شركات متخصصة في نشاط الصناعة، حيث تقوم الجهات المصدرة لصكوك الاستصناع 

 2لصناعات.بإنشاء شركات ذات قدرة وخبرة في تصنيع السلع بمختلف أنواعها من ا
  :معمرة أعيا  ملكية مشاعة في متماثلة أجزاء تمثل القيمة متساوية صكوكصكوك الإجارة 

 لحامل الملتزم بها من تقدم خدمة موصوفة وحدات من متماثلا عددًا إجارة، أو تمثل بعقود مرتبطة
بعبارة  3مستقبلية، خدمات ملكية معمرة أو أعيا  تمثل الصكوك مستقبلي، فهذه وقت في الصك

ء أصول حصيلتها في شرا أخرى هي عبارة عن أوراق مالية متساوية القيمة تصدر من أجل استثمار
ستغلال على أعيا  تصلح لا إنتاجية على أ  يعاد تأجيرها إلى مستخدميها، ومعنى ذلك أنها تقع

مارية المتوقع ثالأدوات للأنشطة الاست منفعتها، مع استمرار بقائها لفترة طويلة نسبيا، وتصلح هذه
ت المدفوعات الإجارة بالتمليك إذا تضمن لها توليد تدفقات نقدية في المستقبل، ويمكن أ  تنتهي
جرة في النص في العقد على بيع الأصل المؤ  التي يحصل عليها المالك الأقساط الثانوية، كما يمكن
 يقسم على حاملي معروف ومحدد مسبقا، نهاية المدة للمستأجر، والعائد على صكوك الإجارة

 أقل الإجارة صكوك وتعتبر 4الاتفاق في العقد، الصكوك حسب حصة كل واحد منهم وحسب
 المالية محل الورقة بعوائد بدقة التنبؤ يمكن وذلك لأنه الأخرى، الأدوات ببقية مقارنتها عند خطورة
 بمرونة هذه الصكوك العين المؤجرة، كما تتمتع ومصروفات إيرادات معرفة لسهولة وذلك الإجارة

الأنشطة   من معين بنوع الصكوك المصدرة لهذه الجهة تقيد لا فهي 5الأخرى، الصكوك ابه تتمتع لا
 المتاحة الأنشطة من تراه ما تمويل من المحصلة، وإنما يمكنها للأموال الاستعمالات أو المشاريع أو

 مصادر من تكو  أ  فيها يشترط لا الصكوك هذه لمالكي المدفوعة أمامها، كما أ  الأجرة

                                                           
كر ، ورقة عمل مقدمة إلى ندوة مستجدات الفالهبا ي  الصكوك أالسندات الممثلة للنقود أالديونوليد مصطفى شاويش، -1

  .   26م، ص2243فيفري  22-42، الكويت، الاجتهاد بتحقيق المناط يقه الواقع أالتوقع(، 44الإسلامي الحادية عشر)
 حول ، بحث مقدم إلى أشغال الملتقى الدوليية لسندات القهأض الهبويةصكوك الاستصناع من البدائل الشهعموسى محمود، -2

 .21، ص2242جوا   46-45البنوك الإسلامية والمالية، 
 المؤسساتدولي حول:  مؤتمرأشغال ، بحث مقدم إلى الشهعية الاستثمار صكوكالحجي،  يوسف الله الشايجي، عبد خالد وليد-3

: ص ص، م، الإمارات العربية المتحدة،2241 دبي، الإمارات العربية المتحدة، جامعة والقانو ،، كلية الشريعة الإسلامية المالية
243 ،241 . 

 العزيز، جدة، المملكة العربية السعودية، عبد الملك جامعة الإسلامي الاقتصاد مجلةمقال منشور في ، الإجارة صكوك ميرة، حامد-4
 .  444م، ص2242، العدد/ الأول، 23 مجلد

 .245، مرجع سابق، صالشهعية الاستثمار صكوكالحجي،  يوسف الله الشايجي، عبد خالد وليد-5
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أصول  إيرادية مثل غير أصول لشراء تستعمل أ  يمكن الصكوك هذه أ  وبخاصة المشروع نفسه،
 التي الإيرادية الاستثمارات أنواع من نوع فهي مسبقًا محدد ثابت إيراد ذات التحتية، وتعتبر البنية

 تمثل انهلأ للتداول قابلة الإجارة صكوك تعتبرالسوقية، كما  بالقيمة التغيرات من لكثير لا تتعرض
مسبقًا،  معروفاً )الإيجار( عائدها لأ  نسبيًا، منخفضة بمخاطر حقيقي، فهي تتميز أصل في ملكية

 1ومن أنواع الصكوك القائمة على عقود الإجارة نذكر:
 إجارة بغرض موجودة عين مالك يصدرها القيمة متساوية وثائق المنايع: ملكية صكوك 

 .الصكوك لحملة مملوكة منفعة وتصبح الاكتتاب، حصيلة من أجرتها واستيفاء منافعها،
 وثائق تمثل :الذمة( ي  الموصوية )ثأ الموجودة الأعيان منايع ملكية صكوك 

 واستيفاء ا،تهإجار  إعادة بغرض )مستأجر( موجودة منفعة مالك القيمة يصدرها متساوية
 الصكوك. لحملة مملوكة منفعة وتصبح فيها، الاكتتاب من حصيلة اتهأجر 
 )تعتبر  :صكوك ملكية الخدمات من طهف معين )ثأ من طهف موصوف ي  الذمة

وثائق متساوية القيمة تصدر بغرض تقديم الخدمة من طرف معين، واستيفاء الأجرة من 
         .حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

 :المبحث الهابع

 الصناعة المالية الإسلامية أمهتكزات مبادئ

ذه الصناعة، وهي عليها ه ترتكزالأساسية التي  والقواعد تعبر مبادئ الصناعة المالية الإسلامية عن الأسس والأفكار
سلامي،  ومطلب أساسي لخدمات التمويل الإ، حجر الزاوية التي تبنى عليها فروع الصناعة المالية الإسلاميةعبارة 
لى ما ورد في ع بالدرجة الأولى ، تعتمدالمالية الإسلامية في المنتجات تمثل حدود لعمليات الابتكار والإبداعكما 

 2.التي تؤكد على ربط بين مصلحة الفرد والمجتمعو  ،الشريعة الإسلامية من قواعد وأحكام للمعاملات المالية

 :الماليةعاملات تالالتزام بالأحكام الشهعية لل مبدث-الأألالمطلب 

خطاب الخالق "3يقصد به: عن مدخل سلوكي عبارةلمالية الإسلامية، وهو يعتبر أهم مبدأ تؤسس عليه الصناعة ا
الأحكام الشرعية ، و "تبارك أتعالى لعباده المكلفين لأداء يعل ما ثأ الانتهاء عنه، ثأ التخييه بين اذا أذاك

                                                           
 .41مرجع سابق، ص ،المعاصهة الإسلامية الاستثمارية أالتحديات الصكوككمال توفيق حطاب، -1
كة الأردنية الممل، دار إثراء للنشر والتوزيع، عما ، المصارف الإسلامية-المحاسبة ي  المنظمات الماليةمجيد جاسم الشرع، -2

 .25ص ،م2222 الهاشمية،
 21مرجع سابق، صصناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية،  سامر مظهر قنطقجي،-3
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سلكه ويستفاد من هذه الأحكام معرفة المجال الذي قد ي المكروه، والحرام،خمسة: الواجب، المندوب، المباح،  التكلفية
صاغ أعمال الاكتساب تين عامل محدد للسلوك، و ، فالدّ من الأنشطة التمويلية المسلم الممارس لأعمال الاكتساب

  1بإطار العقود الشرعية التي تحكم المعاملات المالية. ةس المنضبطفي ضوء الأس

 :بالمال أالملكية خاصمبدث -ثألا

ساس أ  الملكية وتقوم هذه النظرية على أ ،نظهية الاستخلاف ية الإسلامية فلسفتها العملية منتستمد الصناعة المال
الموجودة في هذا الكو  هي لله الخالق مالك الملك، أما الإنسا  فهو مستخلف من الله في هذه الأرض، ومن ثم 
فملكية البشر للمال ليست أصيلة ولكنها مكتسبة بالاستخلاف، وهو ما يجعل حرية التصرف في هذه الأموال 

ج مردوده   ملكيته كأداة وليس كغاية، وبالتالي فإ  نتائفإ وسيلة وليس سلعة باعتبارهالمال و  2،محددة بالحدود الشرعية
الحلال وتفرض عليه الزكاة الأنشطة كما أ  المال يكتسب ب 3مقتر  بالعمل الذي يشارك بالربح ويتحمل الخسارة،

  .لمشروعينإلى توزيع الثروات بين مستحقيه ابشروطها وأحكامها، والميراث حق يهدف 
الإدخار الموظف بالإنتاج أفضل من الإكتناز الذي يحرم المجتمع من هذه الأموال المكتنزة، وأما الربا  يعدوكذلك 

حدود لكسب الأموال تمثل وإسراف الأموال والغش والإحتكار والغرر والإستغلال جميعها حرام، لذلك فهي 
 4ضهم على التعاو  والتكافل والمشاركة.وتحمي ملكية الأفراد تح الشريعةأ  ضاف إلى تواستخذامها، 

 :المحهماتالمقاصد الشهعية ي  تمويل الطيبات أالابتعاد عن  مبدث-رانيا

ائث الالتزام بالطبيات والابتعاد عن الخب ضرورة لإسلام لإنفاق المال أو اكتسـابهالتي وضعها ا المبادئمن أهم 
 :"قال تعالى حيث والمحرمـات                       

                                       

    ..." ( سورة الأعهاف 751الآية)،   ويرى الفقهاء بأ  الطيبات هي كل ما كا  فيه منفعة للإنسا
وإ  اختلفت ضرورتها، لذلك فهم يصنفو  حاجات الإنسا  حسب هذه الضرورة ويرو  أ  من واجب المسلم أ  

                                                           
  .26نفس المرجع السابق، ص-1
ار وائل ددراسة مصهيية تحليلية مع ملحق بالفتاأى الشهعية، -، ثساسيات العمل المصهي  الإسلام صوا  حسن محمود-2

 .  23م، ص2222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 2للنشر، ط/
، 4طباعة، ط/وال ، دار المسيرة للنشر والتوزيعثحكامها أمبادئها أتطبيقاتها المصهيية-البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني، -3

 . 12م، ص2222عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 
  .12المرجع السابق، ص نفس-4
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تكاليف الشهيعة تهجع إلى  "1الشأ :يستثمر أمواله حسب الأولوية في هذا الترتيب، يقول الإمام الشاطبي في هذا 
حفظ مقاصداا ي  اذا الخلق أاذه المقاصد لا تعدأ رلارة ثقسام ثحداا ثن تكون ضهأرية أالثانية ثن تكون 

بحفظ  2:أ  مقاصد الشرع من الخلق خمسة-رحمه الله-كما يرى الإمام الغزاليلحاجة أالثالثة ثن تكون تحسينية"، 
لهم وأموالهم، فكل ما يتضمن حفظ هذه الأصول يعد مصلحة، وكل ما يفوت هذه دينهم وأنفسهم وعقولهم ونس

الأصول الخمسة يعتبر مفسدة، ودفعه بالتالي مصلحة، وهذه هي المصلحة المعتبرة شرعا التي تقوم على المحافظة على 
ه مصلحة ء بحكم إلا وفيوعاء المصالح، فالإسلام ما جا عبارة عنهذه الأصول الخمسة وصيانتها، والأحكام الشرعية 

 3مقصودة، والمصالح ليست مرتبة واحدة وإنما على ثلاث مراتب:

: هي التي لا تتحقق وجوه المصلحة المذكورة إلا بها، فالضروري بالنسبة للمال هو ما لا يمكن الضهأريات .7
ناس بدونها وإلاَّ حياة الالمحافظة عليه إلا به، وكذلك ما لابدَّ منه لقيام مصالح الدين والدنيا، ولا تستقيم 

 اختَّلَّ نظام حياتهم، وقد شدد الشرع الإسلامي في الحفاظ على الضروريات لتحقيق المصلحة المقصودة.
: هي ما يحتاجه الناس للتوسعة والتيسير ورفع المشقة والتي يؤدي عدم إشباعها إلى الوقوع في الحاجيات .2

 ماية أصل من الأصول الخمسة، وإنما إباحة كثير من العقودالضيق والحرج، ولا يكو  الحكم الشرعي فيها لح
 التي يحتاج إليها الناس كالمزارعة والسلم والمرابحة والتولية.

: وهي الأمور التي تجعل الحياة أكثر يسرا وراحة ولا يؤدي عدم الوفاء بها إلى الإخلال بإحدى التحسينات .0
هذه المصالح، ولا الاحتياط لها، ولكنها تحمي الأصول الضروريات أو الحاجيات، كما أنها لا تحقق أصل 

الخمس، ومن ذلك بالنسبة للأمور المالية تحريم الغرر والخداع والنصب، فهو لا يمس المال ذاته، بل يمس 
إرادة التصرف في المال عن بينة وإدراك صحيح لوجوه الكسب والخسارة، فهو لا اعتداء فيه على أصل 

 اء على إرادة المتصرف.المال، ولكن فيه اعتد
أما عن الخبائث والمحرمات التي نهى الإسلام عن تمويلها أو الاستثمار فيها، فهي الأعمال والمهن التي جاء تحريمها 
صريحا من الكتاب، أو من السنة، أو باجتهاد الفقهاء، لأ  بعضها جاء مع تطور الحضارة وما أفرزته من سلبيات 

 لإسلامية وتأثيرها على المجتمعات المسلمة.في المجتمعات الأخرى غير ا

 :تحهيم المعاملات الهبويةمبدث -رالثا

                                                           
 .52ص ، مرجع سابق،تطويه صيغ التمويل قصيه الأجل للبنوك الإسلاميةناصر، سليما  -1
     .22، 27: ص، مرجع سابق، صصناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية،  سامر مظهر قنطقجي،-2
  .22ص رجع السابق،الم نفس-3
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زيادة  :"2"، ويعرف الربا فقهيا بأنهبمعنى زاد أنما ربا الش ء يهبو ربواً، أرباءً  "1يقال: الربا في اللغة يعنى الزيادة
 3وفي المعنى الاصطلاحي يدخل الربا في سببا : ،مال بلا مقابل ي  معاأضة مال بمال"

  .بمعنى الزيادة في أحد العوضيين المتجانسين من أموال مخصوصة :الفضل .4

 .وهو متعلق بتأجير أو تأخير التقابض عند وقت العقد، سواء كا  في أحد العوضين أو كليهما :النسيئة .2

زيادة رثس المال بلا مقابل ي  معاأضة مال بمال، ثأ زيادة ثحد البدلين  "4بأنه: الربا اصطلاحا يعرفو 
القدر الزائد المشهأط المحدد "5:بكونهوكذلك يعرف المتجانسين من غيه ثن يقابل اذه الزيادة عوض"، 

 6ويقسم الربا إلى نوعين:على رثس المال المقتهض نظيه الأجل"، 
والقمح  ية بالسلع الربوية، أي القابلة للزيادة فيها كالذهب والفضة: ويكو  في المعاملات التجار ربا البيوع .4

 إلى ربا الفضل، وربا النسيئة.-كما ذكرنا سابقا-والشعير والتمر والملح، ويقسم
 لانتشاره عند العرب قبل الإسلام، وهو ربا الديو  أي القرض المشروط بهبا الجااليةويعرف  :ربا القهأض .2

 فيه الأجل مقابل الزيادة على المال المقترض، والأصل أ  كل قرض جر منفعة فهو ربا.
مع الفقه لمجلس مج بشأ  التعامل المصرفي بالفوائد وحكم التعامل بالمصارف الإسلامية 42قرار رقم الجاء في  وقد

 من ربيع الآخر 46إلى  42من  (22) المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي في دورة انعقاد مؤتمره الثانيالإسلامي 
 7:ما يليم، 4225ديسمبر  22-22الموافق لـ  ،هـ4126
جيله، وكذلك على الدين الذي حل أجله، وعجز المدين عن الوفاء مقابل تأ-أو فائدة-أ  كل زيادة .4

 رض منذ بداية العقد فهاتا  الصورتا  ربا محرم شرعا.على الق-أو الفائدة-الزيادة

                                                           
 .321، ص41/، مرجع سابق، ج، لسان العهبابن منظور-1
 مصرهورية جم، دار النهضة العربية، بني سويف، البديل الإسلام  للفوائد المصهيية الهبويةعاشور عبد الجواد عبد الحميد، -2

 .5م، ص4222، العربية
جمهورية مصر  ، القاهرة،3دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع والترجمة، ط/، يقه المعاملات المالية ي  الإسلامحسن أيوب، -3

 .424م، ص2226العربية، 
، 2مجلة الدراسات الاقتصادية الإسلامية، مجلد ، مسيهة البنوك الإسلامية بين الواقع أالطموحات، سامي حسن أحمد حمود-4

   24م، ص 4221العدد الأول، 

 .  72م، ص4225ديوا  المطبوعات الجامعية، الجزائر، ، الهبا، أبو الأعلى المودودي-5
 .15-11مرجع سابق، ص، ص: ثحكامها أمبادئها أتطبيقاتها المصهيية، -البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني، -6
م، 2227لعربية، مصر ا جمهورية دار المحسن للنشر والتوزيع، القاهرة،، التهايب من الهبا، أبي عبد الله محمد بن سعيد رسلا -7

 .  52، 54ص، ص: 
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أ  البديل الذي يضمن السيولة المالية والمساعدة على النشاط الاقتصادي حسب الصورة التي يرتضيها  .2
الإسلام هي التعامل وفقا للأحكام الشرعية، ولاسيما ما صدر عن هيئات الفتوى المعنية بالنظر في جميع 

 ارسها المصارف الإسلامية في الواقع العملي.أحوال التعامل التي تم
قرر المجمع التأكيد على دعوة الحكومات الإسلامية إلى تشجيع المصارف الإسلامية القائمة، والتمكين  .3

اقعه ومقتضيات تناقض بين و لإقامتها في كل بلد إسلامي لتغطي حاجة المسلمين، كي لا يعيش المسلم في 
   1والله أعلم. عقيدته

 :القواعد الشهعية الكلية للمعاملات المالية مبدث-رابعا

ابهة التي حيث يندرج تحته مجموعة من الأحكام المتش ق على جميع جزئياتهالقاعدة الفقهية هي الأمر الكلي المنطب
 2ومن أهم القواعد الشرعية الكلية نذكر: ،يمكن إرجاعها إلى أصل واحد

: الأصل أ  الأحكام الشرعية في مقدور المكلف يقوم بها من غير حرج قاعدة التيسيه أريع الحهج .7
كما أ  الأصل في المعاملات الإباحة، حيث يعتبر الاستحسا  نوعا من الترجيح بين الأدلة، ومشقة،  

 3:والأخذ بأقواها كحالة من حالات التيسير ورفع الحرج، وله نوعا 
 عقد لم و السعقد يجري فيه كل العقود التي قالوا عنها خلاف القياس ك :الاستحسان بالنص

ونحوها، وهي ثابتة بنصوص شرعية رغم معارضتها للقاعدة المتعلقة  الحسن القرضعقد الإجارة و 
  .بعدم صحة بيع المعدوم، والاستحسا  نوع من القياس الخفي كما يعرف عند الفقهاء

 عقد الاستصناع.كما هو في  :الاستحسان بالإجماع  
فالشريعة  ،"لا ضهر ألا ضهار" 4أصل القاعدة في قول الرسول صلى الله عليه وسلم: :قاعدة الضهر يزال .2

 قواعد كلية أخرى منها: هاالإسلامية تحرص على إزالة الضرر عن الأفراد والجماعات، ويتفرع عن
 .الضرورات تبيح المحظورات 
 .الضرورة تقدر بقدرها 
  بالضرر.الضرر لا يزال 

                                                           
، القاهرة، جمهورية 7ط/ ، مكتبة دار القرآ ،، موسوعة القضايا الفقهية المعاصهة أالاقتصاد الإسلام علي أحمد السالوس-1

   .474ص  م،2222مصر العربية، 
     .21، 22ص: ، مرجع سابق، صصناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية،  سامر مظهر قنطقجي،-2
 .22سابق، صالرجع الم نفس-3
(، البيهق  2/511(، الحاكم )16( كتاب الأقضية، رقم )4/221(، الدارقطن  )2007سنن ابن ماجة، الحديث رقم )-4
   .(2/114(، ابن ماجة )2/145( كتاب الصلح باب لا ضهر ألا ضهار، مالك )6/69-13)
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: تعني إبقاء الحكم على ما كا  عليه حتى يقوم الدليل على انتفائه، لأ  قاعدة اليقين لا يزأل بالشك .0
 يتفرع عنو الحالة القائمة )اليقين( مبنية على الدليل، والحالة المطلوب الانتقال إليها تحتاج إلى دليل أقوى، 

 :أخرى منهاقواعد فرعية ذلك 
 ا كا .الأصل بقاء ما كا  على م 
 .الأصل براءة الذمة حتى يثبت العكس 
 .الأصل في الأشياء الإباحة حتى يقوم الدليل على التحريم 

 :في الشرعية لعقودا علىأثر القاعدة يظهر و 
 إذ إ  ما كا  وسيلة أو ذريعة إلى شيء يأخذ حكمه، فما كا  وسيلة إلى الحرام سد الذرائع :

 يحرم وإ  كا  في أصله حلالا.
 أي احتراز المكلف عن الوقوع فيما يشك فيه من حرام أو مكروه، لذلك يتعامل مع الاحتياط :

 من اختلط ماله بحرام باليقين الغالب على الشك. 
ه، وبعبارة ربح( يكو  بقدر تحمل تكاليفالحصول على كسب )عائد أو حق يقصد بها : قاعدة الغنم بالغهم .4

ل لتحمل الخسارة، وتمثل هذه القاعد الأساس الفكري لك أخرى فإ  الحق في الربح يكو  بقدر الاستعداد
 المعاملات التي تقوم على المشاركات والمعاوضات، حيث لكل طرف حقوق تعادل ما عليه من التزامات:

 الحصول بب لصاحبها الحق فيوهذه هي الأسباب التي تس ،التزام بضما -، التزام بعمل-، التزام بمال-
 غنم.على ربح أو 

: ويقصد بها أ  من ضمن شيئا جاز له أ  يحصل على ما تولد عنه من عائد، الخهاج بالضمانقاعدة  .5
فبضما  أصل المال، يكو  الخراج )أي ما خرج منه( وجاز لمن ضمن شيئا الانتفاع به، لأنه ملزم باستكمال 

ا قد ة، لأنهالنقصا  الممكن حدوثه وجبر الخسارة إ  وقعت، وهذه القاعدة مشتقة من القاعدة السابق
تدخل تحتها من حيث أ  الخراج غنم والضما  غرم، ولها أثر كبير في أعمال الصناعة المالية الإسلامية لأنها 

 تؤثر على توزيع نتائج الأعمال.
الناس وجرى عليه العرف بينهم في مكا  وزما  معين لفعل  اعتاد: العادة هي ما قاعدة العادة المحكمة .6

 د يكو  إلا إذا انعدم وجود مصدر أقوى منها من ناحية التشريع، حيث لا يوجمحدد، وتحكيم العادة لا
أو الإجماع، ويتعذر تطبيق قواعد القياس، لأ  الواقعة جديدة لا نظير لها،  نص من القرآ  الكريم أو السنة

 ا:هعند ذلك يكو  العرف أحد المصادر الممكنة للحكم في الواقعة، وقد اشترط الفقهاء له شروطا من
 .ألا يخالف نصا من الكتاب والسنة أو حكما فيه إجماع 
  أي ليس نادرا. يكو  العرف شائعا معتادا وغالبا أ 
 .أ  يكو  العرف سابقا أو مقارنا لزمن التعاقد 
 .ألا يكو  مخالفا لما اشترطه أحد المتعاقدين عند التعاقد 
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 والعرف قسما :
 عرف فاسد لا يؤخذ به. 
  ،ويعتبر الأخذ به أخذا بأصل من أصول الشرع.عرف صحيح يؤخذ به 

بوية، محلات المعاملات الر التي شاعت ويتصور البعض بأنها صارت عرفا محكما  المالية ومن أمثلة المنكرات
حيث  ،عاملات المالية كما هو حاصل في الأسواق الماليةت، التلاعب في الفي صورها المختلفة القمار واللهو

يذهب الكثير من الناس إلى التساهل في التعامل مع هذه المعاملات المحرمة، بحجج تتعلق بتغير ظروف 
 الحياة، وضرورة التأقلم مع التطورات الحاصلة.

    :الالتزام بالأساس الاستثماري للأموال مبدث-الثان المطلب 

المدخرة في مشاريع ناجحة بدلا من اكتنازها، وذلك من تقوم الصناعة المالية الإسلامية على مبدأ استثمار الأموال 
خلال ضبط وترشيد الاستثمار نحو المشروعات الضرورية والتي يحتاج إليها الناس جميعا، وفيها منافع لتحقيق مقاصد 

ية مومن خلال هذا المبدأ ينظر إلى الاستثمار على أنه أساس بناء وتن 1الشرع وتجنب توجيه الأموال نحو المحرمات،
الاجتماعي  لفتمتد مساعي الصناعة المالية الإسلامية إلى الاعتبارات المتعلقة بجودة الخدمة وأهداف التكاف 2المجتمع،

كما تراعي الصناعة المالية الإسلامية في الاستثمار تحقيق الربح الحلال والنفع العام للمجتمع ،  والالتزام بالشريعة
ث أ  تعظيم الثروة يؤدي وليس إلى تعظيم الربح، حي المجتمع ثروة السعي إلى تعظيم وية، وبالتاليوتمويل المشاريع التنم

 إلى زيادة الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع بصورة شاملة.

 :ي  الصناعة المالية الإسلامية أبهنامج السلامة الاستثمارية الاستثمار قواعد-ثألا

اعة المالية الاستثمار في الصن قواعد ثلتتم :الصناعة المالية الإسلامية ي  قواعد الاستثمار السليم .4
 3مجموعة من النقاط نذكرها فيما يلي: فيالإسلامية 
  ين وفق أحكام الشريعة الإسلاميةتعظيم قيمة ملكية المساهمو ح للمستثمرين ا ربأتحقيق. 
 كل كالربا والاحتكار والغش و   تشوبه الحرمة أو نشاط أو تمويل أي مشروعاستثمار عن  الابتعاد

 ما من شأنه الضرر بالمجتمع أو البيئة.
 سد حاجيات المجتمع الضرورية ورعاية صغار المنتجين. في موالالأتوظيف  السعي إلى 
 .الاستثمار المالي عبر المشاركة في الربح أو الخسارة في أي مشروع 

                                                           
 .227مرجع سابق، ص، ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةالشامل محمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -1
  .26المرجع السابق، ص ،المصارف الإسلامية-، المحاسبة ي  المنظمات الماليةمجيد جاسم الشرع-2
م، 4225، بنك التنمية التعاوني الإسلامي، الخرطوم، السودا ، 4ط/، دليل العمل ي  البنوك الإسلامية، محمد هاشم عوض-3

  )بتصرف( .27-25ص: ص، 
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 التمويل،  لامي أقل أهمية في اتخاذ قرارتعتبر الضمانات المطلوب تقديمها من طالبي التمويل الإس
وبالتالي لا تقتصر الصناعة المالية الإسلامية على تمويل مالكي الضمانات، وإنما تعتمد بشكل 

 أكبر على خبرة طالب التمويل وسمعته وأخلاقه.
 دة حال مساعفي -على مختلف القطاعات الاقتصادية والمناطق الجغرافية ستثماراتالابتوزيع  الالتزام

 ، بهدف تحقيق التوزيع الأمثل والعادل للموارد المالية.-الظروف السائدة
 بتنويع طرق توظيف الأموال وعدم التركيز على أداة واحدة دو  غيرها، بهدف جذب  الالتزام

 عملاء جدد وتوفير التمويل لطالبيه وفقا لاحتياجاتهم وطبيعة أعمالهم.
  لفة.تخاذ قرارات التمويل والاستثمار في المشروعات المختلا المعايير الفنيةاعتماد الأسس العلمية و 
 للحكم على جدوى الاستثمار فيها.   المشاريعجدوى على دراسات  الارتكاز 

ر سليما لكي يكو  برنامج الاستثما :بهنامج الاستثمار السليم أيق مبادئ الصناعة المالية الإسلامية .2
 1توفر فيه:يووفق مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، يجب أ  

 تكو  السلع والخدمات موضوع الاستثمار لا تتعارض مع أحكام الشريعة.أين  :السلامة الشهعية 
 التكنولوجيا ،حيث الطاقة الإنتاجيةمن  الفنية فيها مختلف المقومات : تتكاملالسلامة الفنية، 

 الخ. القوى العاملة
 ر الحاجة الاعتبا بعين: إذ ليس المبرر إنتاج سلع وخدمات للسوق دو  الأخذ السلامة التجارية

 الحالية والمستقبلية وأ  تفي السلع والخدمات بالحاجات الإنسانية الأساسية.
 ذات  و إدارة طموحة  وجودمع  والإداري سلامة الهيكل التنظيمي أي: السلامة الإدارية أالتنظيمية

 فعالية.كفاءة و 

 : دراسة جدأى المشاريع ي  الصناعة المالية الإسلامية-نيارا

التي ة تطبيقيمن بين الأدوات ال 2دراسات جدأى المشاريعتعتبر : المقصود بدراسة جدأى المشاريع .4
 ولأ ، عن متغيرات عديدة داخلية وخارجية الناجمةاتخاذ القرارات الاستثمارية في ظروف عدم التأكد  تدعم

مبدأ الالتزام بالأحكام الشرعية للمعاملات المالية يهدف بمقاصده إلى عدم إنفاق المال في غير منفعة وحماية 
الموارد المالية والاقتصادية للمجتمع عموما وللفرد المسلم بالخصوص، فإ  الصناعة المالية الإسلامية تقر 

قتصادية للمشاريع المدرجة، ولا شك أ  إجراء مثل هذه الدراسات يساهم في تجنب بدراسة الجدوى الا
                                                           

المملكة  نشر، عما ،طباعة والوائل لل ، دارالمهاجعة عن المسؤألية الاجتماعية ي  المصارف الإسلامية، مجيد جاسم الشرع-1
 .24ص م،2223الأردنية الهاشمية، 

 قويم المشهأعاتتأو  جدأى الاستثمارمثل  ارة إلى دراسة الجدوى الاقتصاديةبعض المراجع مصطلحات أخرى للإش في تستخدم-2
  .موازنة رثس المالأو 
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المستثمرين إنفاق الأموال في مجالات غير نفعية على المستوى الاقتصادي والاجتماعي، وهي بذلك أداة 
م حيث يدور مفهو  .أموال الناس من الضياع في مشاريع لا فائدة منها أ  يحميحيطة وحذر من شأنه 

راسة الجدوى الاقتصادية حول مجموعة الاختبارات والتقديرات التي يتم إعدادها للحكم على صلاحية د
المشروع الاستثماري المقترح أو القرار الاستثماري في ضوء توقعات التكاليف والعوائد المباشرة وغير المباشرة 

ت أالبحوث اللازمة لمعهية مجموعة الدراسا "2كما تعرف بأنها: 1،طوال العمر الافتراضي للمشروع
  .مدى ما سوف يدره المشهأع من عوائد للمستثمه ثأ للمجتمع ثأ لكليهما"

 :ما يليـوتبدأ الدراسة اللازمة لاختبار مدى صلاحية الاستثمار للتنفيذ ب
 إعداد البيانات المتعلقة بالاستثمار وتصنيفها وتبويبها. 
   الإيرادات  ناصرعإجراء المعالجات المحاسبية أو الرياضية لتطبيق الأسس المتعارف عليها لتقدير

 .التكاليف المتوقعة أيضاً  وعناصرالمتوقعة 
 قيمة التقديرية للمشروع أو للأصولالتوقع المحاسبي لل. 
  عرف أو التضخم في المستقبل باستخدام ما ي المنتجات استبعاد أثر تغيرات الأسعار أو الأسعار

 3.عند الفقهاء المعاصرين الحسم الزمن ، أو ما يطلق عليه بالقيم النقدية
دراسة الجدوى أسلوب علمي لتقدير احتمالات نجاح أو فشل مشروع معين، أو فكرة استثمارية، أو قرار و 

يق أهداف معينة أو القرار الاستثماري على تحقاستراتيجي قبل التنفيذ الفعلي، وذلك في ضوء قدرة المشروع 
 .للمستثمر وللمجتمع ككل

يمكن بيا  أهمية إعداد دراسات الجدوى لتقييم الأساس الاستثماري : ثامية دراسات جدأى المشاريع .2
 للمشاريع من خلال النقاط التالية:

 خسائر تملة وتحمل مح الوقوع في مخاطر غير تعتبر دراسات الجدوى عملية استباقية تجنب المستثمر
 وضياع الأموال بلا عائد منه.

 سمح بترتيب المشاريع الاستثمارية الممكنة بواسطة المعايير المتعارف عليها في دراسة الجدوى، ت
 واختيار أفضل البدائل عائدا للتنفيذ.

  اضي التعرف على التغيرات الاقتصادية والسياسية والقانونية المتوقع حدوثها خلال العمر الافتر
للمشروع، وبيا  مدى تأثيرها على ربحية المشاريع الاستثمارية في المستقبل، واختيار درجة حساسية 

 العوائد المتوقعة للتغيرات المحتملة في بعض البنود الخاصة بالتكاليف أو بالإيرادات.
                                                           

، المعهد العالمي 22، دراسات في الاقتصاد الإسلامي دراسات الجدأى الاقتصادية ي  البنوك الإسلاميةحمدي عبد العظيم، -1
  .42، 47م، ص، ص: 4226 عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، ،4ط/للفكر الإسلامي، 

  .42نفس المرجع السابق، ص-2
  .224، 222، ص، ص: مرجع سابقالشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلامية، محمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -3
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 لتي يمكن أ  ا تحقيق تكامل الأبعاد في عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية، اعتباراً لكافة العوامل
تؤثر على أداء المشروع قيد الدراسة، وهو ما يجعل عملية تقدير المخاطر عملية دقيقة، بأقل درجة 

 ممكنة من عدم التأكد.
 1:في المجالات التاليةالجدوى الاقتصادية دراسات تستخدم : مجالات استخدام جدأى المشاريع .3

 ديدة، الجشاريع الم: لتجنب المخاطرة في استثمار الأموال في عمليات إنشاء مشاريع جديدة
نشطة ريع والأتحيط ظروف عدم التأكد بالمشا حيثالجديد،  معرفة مدى صلاحية الاستثمارو 

  في إقامتها لأول مرة، وهو ما يتطلب إجراء الدراسات المبدئية والدراسات و التي يرغب المستثمر 
 قبل اتخاذ قرار الاستثمار. التفصيلية المتعددة لكشف الغموض

 وتعتبر هذه التوسعات امتداد للنشاط الأساسي الذي يزاوله المستثمر، التوسعات الاستثمارية :
ولا يمكن اتخاذ القرار بهذه التوسعات إلا بعد إجراء دراسات الجدوى الاقتصادية لبيا  مدى 

 يمية.والإدارية التنظ ،اريةوالتج ،والفنية ،صلاحية هذه التوسعات من حيث السلامة الشرعية
 اتخاذ القرارات الملائمة بالنسبة للاستثمارات الجديدة التي تحل مكا  ب وذلك: الإحلال الجديد

 ، وينطبق ذلك على الإحلال الرأسمالي لإدارة المشاريع بإدارة جديدة أكثر كفاءة.ةالقديم تلك
  بشأ  مواكبة  مستمر، ولاتخاذ القرار: تتغير التكنولوجيات المستخدمة بشكل التطور التكنولوج

التطورات الحاصلة من خلال استبدال التكنولوجيا القديمة بالحديثة، لا بد من القيام بدراسة 
 الجدوى الاقتصادية لمعرفة صلاحية التغير المطلوب قبل اتخاذ القرار الاستثماري.

 دوى ة بدراسات الج: حيث يعتبر من أهم الجوانب المتعلقالحصول على التمويل المناسب
داد دراسات ، لذلك يتم إعالتمويلي في استمرارية المشاريع الاقتصادية، نظرا لأهمية اتخاذ القرار

الجدوى بشكل دقيق، لمعرفة الموازنات المالية المتوقعة، وتكاليف النشاط، وحجم الإيرادات المالية، 
اية مسارات التمويل في المشروع وتحديد دور الوحدة النقدية الواحدة في المشروع العام، وحم

 الاستثماري. 
تقوم العديد من المؤسسات المالية  :دراسة الجدأى الاقتصادية ي  المؤسسات المالية الإسلامية .1

جدوى المشاريع بتقديم الاستشارات وإجراء دراسات الخبرة المالية  اتالإسلامية عبر إدارة مختصة في دراس
لرقابة الشرعية ، في ضوء فتاوى هيئات ائهاعملانة تحصل عليها هذه المؤسسات من والفنية مقابل أتعاب معي

                                                           
 .26، 25، مرجع سابق، ص، ص: دراسات الجدأى الاقتصادية ي  البنوك الإسلاميةحمدي عبد العظيم،  1
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وتتمحور  1،ويجوز أخذ الأجرة عليها واعتبارها من الإجارة  هذه الدراسات منافع مقومة شرعاالتي تعتبر
 2مهام إدارات جدوى المشاريع في المؤسسات المالية الإسلامية على:

 طلوبة واللازمة للنظم والمقترحات الجديدة لجذب الأموال والاستثمارات إعداد الدراسات الفقهية الم
 بالمؤسسة المالية.

  القيام بالدراسات الاقتصادية لمناخ الاستثمار بالداخل والخارج، للتعرف على ما يناسب الأوضاع
 الاقتصادية من أساليب استثمار وتقديم اقتراحات بها لإدارة المؤسسة.

  مؤسسةلة ميدانية تسويقية لوضع الخطط اللازمة لإنجاح المشاريع التسويقية لدراسات علميتحضير 
 ولمشاريع المتعاملين معها.

 إدراجها في و  ات الجدوى للمشروعات الاستثمارية المقترحة لعرضها على المتعاملينالقيام بدراس
 الموازنة التخطيطية للمؤسسة.

  المملوكة للمؤسسة المالية الإسلامية أو أحد عملائها عمل الدراسات اللازمة للمشروعات المتعثرة
أو المشروعات المشتركة، بهدف تقديم المقترحات اللازمة لإنجاح هذه المشاريع، أو تقديم الحلول 
العملية لأفضل أسلوب يتبع في التصفية، ولضما  أخذ الاحتياطات الكافية مستقبلا في حال 

 تسجيل مشاريع مشابهة.

 ارة الاستثمار في بحث الأوضاع الخاصة بتعثر بعض العملاء أو توقفهم عن التزاماتهم، المشاركة مع إد
 بهدف مساعدتهم لتحقيق النجاح إ  أمكن الأمر، وحفاظاً على حقوق المؤسسة.

  بحث ودراسة مقترحات العاملين بالمؤسسة المالية الإسلامية والمتعاملين معها وفق ما يعُرف بالإدارة
 هداف.الاشتراكية بالأ

  القيام بدراسة أوضاع المراسلين والمؤسسات المتعاونة، بصفة مستمرة وتنبيه الإدارة العليا عند ظهور
أي اهتزاز بالثقة في مراسل معين، وكذلك تقديم تقرير واف عن أي مؤسسة قبل اعتمادها  

 نة.يكمراسل، أو الدخول معها في استثمارات مشتركة، أو تكليفها بالإنابة في مشاريع مع

  دراسة وبحث أي أسلوب أو أنموذج جديد للعمل أو الاستثمار أو جذب رؤوس الأموال، ودراسة
 إمكانية تطبيقه والتعديلات المطلوب إدخالها عليه، أو بيا  عدم مناسبته للتطبيق.

                                                           
 .222، صمرجع سابقارف الإسلامية، الشامل ي  معاملات أعمليات المصمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -1
 .57، مرجع سابق، صدراسات الجدأى الاقتصادية ي  البنوك الإسلاميةحمدي عبد العظيم، -2
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  وضع الخطط المستقبلية بصفة عامة سواء التخطيط للتنظيم الداخلي للمؤسسة وإدارتها والخطط
 ة أو خطط الاستثمار، أو خطط التوسع المستقبلي.التدريبي

 شارات وتقديم الاست وفي تقويم أداء الإدارات والفروع وازنة التخطيطيةالاشتراك في إعداد الم
 الاقتصادية والفنية للمتعاملين.

 :معاييه تقويم الاستثمار ي  المؤسسات المالية الإسلامية-رالثا

 1واستخداما عند القيام بتقويم المشاريع الاستثمارية نذكر:من بين المعايير الأكثر شيوعا 

شبهة الربا المحرمة،  عن هبعدو ، ات والخدمات المترتبة عن المشروعمشروعية مختلف المعاملات والعلاقتقويم  .4
أو تمويل أنشطة غير مشروعة، أو المشاركة في مشاريع تزاول أعمال أو تتبع سياسات مالية أو نقدية أو 

 إنتاجية أو تسويقية أو غيرها، وتخالف ما هو مستقر ومعروف من أحكام شرعية.
دام معدل لمال، والمقدرة باستخزيادة معدل العائد أو الربح الحقيقي عن التكاليف الضمنية لرأس ادراسة  .2

 العائد الداخلي دو  خصم التدفقات النقدية.
تغطية أرباح المشروع المتوقعة للتكلفة الصريحة لرأس المال المستثمر، وذلك على أساس معدل العائد تقدير  .3

 اط والالتزامع المقترح من حيث مشروعية النشيتصف بنفس مواصفات المشرو  ياستثمار بديل على أفضل 
 ودرجة المخاطرة. بالأولويات الإسلامية

المركز المالي والكفاءة الإدارية للأطراف المشاركة مع المؤسسة المالية الإسلامية في تمويل وإدارة دراسة  .1
 توافر مميزات الشخصية الإسلامية والسمعة الحسنة والسلوك الإسلامي للشركاء. أهميةالمشروع، مع 

ل ات الجدوى وفقا لتكاليف الإنتاج الفعلية، مع تحديد هامش ربح معقو تحديد أسعار المنتجات في دراس .5
دو  مغالاة أو استغلال، وفي ضوء الأسعار السائدة في السوق للمنتجات المثيلة أو التكاليف الاجتماعية 

 التي يتحملها المشروع لدوره الاجتماعي.
استخدامًا في  لعائد الداخلي، أكثر المعاييرتعتبر معايير فترة الاسترداد، وصافي القيمة الحالية، ومعدل ا .6

دراسة الجدوى في المؤسسات المالية الإسلامية، مع استخدام سعر خصم للتدفقات النقدية يتفق مع 
أحكام الشريعة، والبعد عن الربا المحرم باستخدام المعدلات المتوقعة للأرباح كبديل للفوائد الربوية السائدة 

 في المؤسسات التقليدية.

                                                           
 .222، 224، ص، ص: مرجع سابقالشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلامية، محمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -1
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شرعية وصرف حصيلتها في مصارفها ال من التدفقات النقدية الخارجة المشروع باعتبارها كاةز  تقدير .7
 .     الشريعة الإسلاميةالمحددة في 

  :الالتزام بالأساس التنموي مبدث-الثالثالمطلب 

تجاتها المبتكرة، إلى ومن المتنوعةسلامية من خلال أدواتها المختلفة وفروعها يعني هذا المبدأ التزام الصناعة المالية الإ
الكفاءة الاقتصادية عبر تنمية الأموال بما يخدم الفرد والمجتمع، كما تساهم الصناعة المالية  عال من تحقيق مستوى

 الإسلامية في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية ترتكز على توفير الاحتياجات الأساسية للمجتمع.

 :ستثماراتلال ةالتنموي المهتكزات-ثألا

 1:نذكر هابين على عدة مقومات من هذا المبدأيرتكز 
يعكسه اختيار معدل النمو الاجتماعي وترتيب أولويات  :المنظور الاقتصادي أالاجتماع  للمستثمه .4

 .المتوفرة واختيار البدائل الأموال لاستثمار
رفع مستوى في المشروعات التي ت الأموال استثمارمن خلال  ذلك يبنىو  :الإحساس بالمسؤألية الاجتماعية .2

 معيشة الأفراد، وكذلك الاستثمار في إنتاج السلع والخدمات المباحة شرعا.
لمالية : وهذا يعطي دلالة بأ  اعتماد الصناعة االتعهف على يهص الاستثمار أتعهيف المستثمهين بها .3

 الإسلامية ليس بهدف الاحتكار والسيطرة على رأس المال.
وذلك عن طريق نشر دراسات وبحوث وحقائق عن الاقتصاد القومي  :تحسين المناخ الاستثماري العام .1

 واتجاهاته، أو عن مشروعات بعينها.
مل على التي تؤدي إلى زيادة معدل خدمة الممول، وتع تستبعد التعامل بالفائدةوبهذا فالصناعة المالية الإسلامية 

وغيرها من الطرق التي  ،بالمشاركة والمرابحة والمضاربة اللجوء إلى أساليب تؤدي إلى المساهمة الفعالة في تشغيل الأموال
ستغلال لاذاتية مستمدة من النهج القرآني في التأكيد على إشباع الحاجات عن طريق ا تلبي حاجات التنمية تلبيةً 

 .النافع والحث على العمل الذي يشكل عنصرا هاما من عناصر التنمية

 : للاستثمارات ةالمعاييه التنموي-رانيا

ة مؤشرات للتحقق من مدى مساهمة المشاريع في تحقيق التنميعدة ؤسسات المالية الإسلامية إلى استخدام المتلجأ 
 2:ومن بينها نذكر المطلوبة
 في زيادة نصيب الفرد من الدخل القومي.مدى مساهمة المشروع  .4

                                                           
 .92، 29ص:  ،، مرجع سابق، صالمصارف الإسلامية-الماليةالمحاسبة ي  المنظمات مجيد جاسم الشرع، -1
 .57ص مرجع سابق،، دراسات الجدأى الاقتصادية ي  البنك الإسلام ، حمدي عبد العظيم-2
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ار أو من التواز  بين العمالة أو التشغيل واستقرار الأسع يةعال ياتمدى مساهمة المشروع في تحقيق مستو  .2
 السيطرة على التضخم.

لمشروع نفسه ا والتشغيل الأمثل للموارد داخل تخصيص الأمثل للموارد الاقتصاديةمساهمة المشروع في ال .3
 تحسين الكفاءة الاقتصادية.  مساهمته في بالإضافة إلى اختيارهالذي يتم 

إذا فالإلزام بالأساس التنموي للمشاريع الممولة من خلال أدوات الصناعة المالية الإسلامية، مبدأ على قدر من 
لاهتمام بالمعاملات االأهمية في نظر المختصين، وله ما يبرر أهميته في الفقه الإسلامي للمعاملات المالية، من خلال 

التي تخدم المصلحة العامة للمجتمع الإسلامي، ومن شأنها رفع مستوى التنمية على مختلف الأصعدة والقطاعات، 
ومن خلال تحليل بعض العقود التي تعتبر شائعة كأدوات الصناعة المالية الإسلامية نلاحظ الاهتمام المستخلص من 

 ة بالموازاة مع تحقيق نماء الأموال وربحية المشاريع الاقتصادية الممولة.هذه الأدوات في دعم التنمية الشامل

 :للمشاريع ي  الصناعة المالية الإسلامية يةو التنم الالتزامات-رالثا

 1تحقيق الالتزامات التالية: فيتتجلى مظاهر تحقيق التنمية من المشاريع المالية المستثمر فيها، 
اريع في تحقيق ، بمعنى مساهمة المشمعا لتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعيةيلزم الإسلام تشغيل الأموال  .4

 الأهداف الاقتصادية والاجتماعية المخطط لها.
ثمارات على الاقتصادية الضرورية لتنمية المجتمع، وأ  توزع الاست الاتكافة المجل اتالاستثمار  بتغطيةالالتزام  .2

 تواز  والعدالة في توزيع الثروات.مختلف المناطق والأقاليم بما يضمن ال
الالتزام بأدوات الصناعة المالية الإسلامية القائمة على أساس المشاركات، والتي تعد من أبرز الأساليب في  .3

 المنهج الإسلامي التي تضمن توجيه رأس المال إلى الأنشطة المنتجة. 
ية، عن مؤسسات تجارية تسعى إلى تحقيق الربح وكما هو معلوم بأ  مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية هي عبارة

يضمن استمرارية عملها وجذب شركاء آخرين لها، ويتحقق ذلك من خلال ضما  نماء  ذلك من شأنه أ وضما  
الأموال المستثمرة، وبالتالي ضما  الحصول على فرص تمويل ميسر في المجتمع، مع توفر الضمانات الكافية لتحقيق 

 يجة دعم التنمية في المجتمع.أرباح مجزية، والنت

 :ثامية الالتزام بالأساس التنموي لتوظيف الأموال-رابعا

ا تطوير مختلف الأنشطة للمجتمع، من خلال مجموعة من الإجراءات والتدابير التي يلتزم به فيجوهر التنمية يتمثل 
المستوى  ول الرفع منح تتمحوردة قصد تغيير وتطوير الهيكل الاقتصادي والاجتماعي، ولتحقيق التنمية أهداف عدي

 لأموال في:تظهر أهمية الالتزام بالأساس التنموي لتوظيف ا، و المعيشي لأفراد المجتمع وتوفير أسلوب الحياة الكريمة
 زيادة الدخل القومي لأفراد المجتمع. .4

                                                           
  .225مرجع سابق، ص، الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -1
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 ومحاربة الفقر. الرفع من المستوى المعيشي .2
 تقليل التفاوت في الدخول والثروات. .3
 .والاجتماعية التمويل اللازم والكافي للمشاريع الاقتصاديةتقديم  .1

 :مبدث الالتزام بالأساس الاجتماع -لمطلب الهابعا

من خلال تماعية، إلى تحقيق العدالة الاج ، حيث تسعىويعبر هذا المبدأ عن ميزة تنفرد بها الصناعة المالية الإسلامية
من أنواع  القائمة على المشاركات في حد ذاتها تعبر عن نوع العقودوحتى مختلف العقود المالية التي تتشكل منها، 

بين  عدالة في توزيع العائد بما يساهم في عدم تركيز الثروة وفي التقليل من التفاوتال من خلالالتكافل الاجتماعي، 
ية هادفة اجتماعتقديم خدمات  عن عبري الذي فالهدف الاجتماعي من أهداف الصناعة المالية الإسلامية 1،الدخول

  .إحياء صور التكافل الاجتماعي المنظمو 

 :الوقوف إلى جانب المتعاملين-ثألا

 2 ويظهر ذلك من خلال:
 المساهمة في إنقاذ المشاريع الاستثمارية المهددة بخطر الإفلاس والإخفاق. .7
 .ستثماريالا المساعدة المالية أو من خلال وضع حلول تضمن استمرار المتعاملين في نشاطهمو التيسير  .2
ضما  حقوق المودعين وقد يكو  ذلك من خلال بإنشاء حساب تبرع من المودعين والمستثمرين من غير  .3

 .إلزام لتأمين العثرات ومساعدة العملاء
يرية لا خمشاريع اجتماعية وأعمال تساهم الصناعة المالية الإسلامية من خلال مؤسساتها المختلفة في خلق كما 
 ، وإنما تهدف إلى تقديم خدمات للمجتمع، ومنها المساهمة في تشييد المساجد،حا ربلى تحقيق الأإ من خلالها تسعى

ط وكل ما من شأنه دعم الخير في الوس ،والمدارس التعليمية، والمراكز الإسلامية، ودور الأيتام، والمراكز الصحية
و  من أهمها مشاكل السكن التي تكاد تكفي تقديم حلول عملية لعدد من المشاكل الاجتماعية، و كما ،  الاجتماعي

من مشكلات المجتمعات الإسلامية المعاصرة بشكل عام، وفي ذلك تجارب واقعية متعددة، ومن الأمثلة نذكر ما قام 
به بنك دبي الإسلامي في بناء مساكن خاصة لأبناء الإمارات العربية المتحدة، ومساهمته في النهضة العمرانية التي 

                                                           
 .11، مرجع سابق، صالمصارف الإسلامية –المنظمات الماليةالمحاسبة ي  الشرع،  مجيد جاسم-1
قتصاد ، سلسلة دراسات في الاالدأر الاقتصادي للمصارف الإسلامية بين النظهية أالتطبيقمحمد عبد المنعم أبو زيد، -2

  26م، ص4226(، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، 27الإسلامي، العدد السابع والعشرو  )
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لدولة، كما قام البنك الإسلامي الأردني ببناء ضواحي كاملة للسكن بالإضافة إلى مساهمته في مشاريع تشهدها هذه ا
 1إسكانية معمارية في العاصمة الأردنية عما .

 :المساامة ي  الخدمات الثقايية أالتعليمية-رانيا

يقا عمليا لنظريات الإسلامي، كونها تمثل تطبتعتبر مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية مركز للإشعاع الثقافي والعلمي 
الفكر الاقتصادي الإسلامي، ولأ  نشاطها لا يقتصر فقط على ما تمارسه من معاملات مالية واستثمارية، ولكنه 
يمتد أيضا ليشمل التأثير في المجتمع والمساهمة في التوعية الدينية، بما يؤدي إلى ازدياد الوعي الديني بأهمية المنهج 

قتصادي الإسلامي من جهة، وأهمية التعامل مع المؤسسات المالية الإسلامية بدلا من نظيرتها التقليدية، من جهة الا
أخرى، وهذا بالطبع يساعد على تحقيق مكاسب تسويقية لمنتجات وخدمات الصناعة المالية الإسلامية، ويؤدي إلى 

  2ازدياد عدد العملاء والشركاء.
 3فية والعلمية التي يمكن أ  تقدمها مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية نذكر:ومن أهم الخدمات الثقا

إنشاء المعاهد وإصدار المجلات العلمية، بغرض إجراء البحوث لتمكين الأنشطة الاقتصادية والمالية والمصرفية  .4
ين في مجال التنمية للمشتغلفي البلدا  الإسلامية من الاتساق مع الشريعة الإسلامية، وتوفير وسائل التدريب 

الاقتصادية، يضاف إلى ذلك تنظيم وتنسيق البحوث الأساسية والتطبيقية بغرض تطوير نماذج وطرق لتطبيق 
ية الشريعة الإسلامية في المجالات الاقتصادية والمالية والمصرفية، وكذلك توفير التدريب للموظفين المهنيين وتنم

 مي تلبية لاحتياجات هيئات البحوث والهيئات التي تطبق الشريعة فيقدراتهم في مجال الاقتصاد الإسلا
 معاملاتها.

عقد المؤتمرات العلمية والمشاركة فيها، حيث تقوم المؤسسات المالية الإسلامية بالمشاركة والدعوة إلى عقد  .2
 .المؤتمرات والندوات العلمية التي تعقدها الجامعات والكليات وغيرها من الجهات المتخصصة

مساعدة الباحثين في مجال الاقتصاد الإسلامي، وذلك من خلال فتح المجال للتكوين الميداني للطلبة  .3
المتخصصين للحصول على الشهادات الدراسية العلمية المعمقة، ونشر وطباعة الكتب والرسائل، مع ربط 

 الأفكار والدراسات النظرية بالواقع العملي.
دعاة وجماهير المتعاملين، من خلال تنظيم المحاضرات والندوات للعلماء إجراء المقابلات مع العلماء وال .1

 ودعوة المتعاملو  مع المؤسسات المالية لحضورها.   
                                                           

 .322مرجع سابق، ص، الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةكريم أحمد إرشيد، محمود عبد ال-1
  317مرجع سابق، صثحكامها أمبادئها أتطبيقاتها المصهيية، -البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني، -2
 .242 ،227ص:  م، ص،4222العربية، ، دار الحرية، القاهرة، جمهورية مصر 4، ط/البنوك الإسلاميةمحسن أحمد الخضيري، -3

، 334مرجع سابق، ص، ص: ، الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد،  /أانظه
332. 
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 :الإسلامية لتمويلا ة ي  بعض عقودالاجتماعي الجوانب-رالثا

 مشروع اجتماعي خيري عقد القرض الحسن عبارة عن :القهض الحسنالجانب الاجتماع  ي  عقد  .4
من أجل  يكو  الحسنة  القروضيملمساعدة المعسرين في تدبير احتياجاتهم المالية بدو  أي فوائد ربوية، فتقد

كالزواج، العلاج، الديو ، إنشاء مشاريع صغيرة، تطوير العمليات   1غايات إنسانية اجتماعية واقتصادية،
لأنشطة الرئيسية للمؤسسات المالية الإسلامية، وإنما هي نشاط الإقراض الحلال ليس من او الإنتاجية،،، 

خدمة اجتماعية للعملاء المحتاجين والمضطرين ممن لديهم سبب مشروع وموجود، لذلك حددت مؤسسات 
  2الصناعة المالية الإسلامية غايات القرض الحسن بما يلي:

 ارئة.و الموسمية أو الطقروض قصيرة الأجل للعملاء بغرض مواجهة الحاجة للسيولة المؤقتة أ 
 .الإقراض العرضي لتأدية بعض الخدمات المصرفية كالضما  والكفالة والاعتماد المستندي 
 القروض الاجتماعية لغايات الزواج والتعليم أو لشراء بعض الحاجيات الأساسية.  

 3تقسيم القروض الحسنة إلى نوعين تناسب حاجة المقترضين: ويمكن
 تقدم لمواجهة حاجات اجتماعية ملحة مثل حالات المرض والوفاة والزواج  :قهأض استهلاكية

 والتعليم.
 تقدم إلى فئة الحرفيين والفنيين من خريجي الجامعات ومراكز التكوين والمدارس  :قهأض إنتاجية

الصناعية والزراعية والتجارية بغرض تقديم العو  المادي للمقترض، تسمح بتحوله إلى طاقة 
علة في المجتمع، ويعمل على إنتاج ما يسد حاجاته وتحقيق فائض يسدد به قيمة إنتاجية فا

 القرض الممنوح.
وأما عن مصادر أموال القروض الحسنة لدى مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية فيمكن أ  تكو  نسبة 

الغارمين  د سهممن الاحتياطات المالية، أو نسبة من الودائع الجارية بعد استئذا  أصحابها، أو في حدو 
 4من أموال الزكاة.

                                                           
، 27، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، طالنشاط الاجتماع  أالتكايل  للبنوك الإسلاميةنعمت مشهور عبد اللطيف، -1

 ،الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد،  /أانظه، 444-72، ص ص: 4226
 325مرجع سابق، ص

 . 316مرجع سابق، صثحكامها أمبادئها أتطبيقاتها المصهيية، -البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني، -2
 .422مرجع سابق، ص، ثساسيات العمل المصهي  الإسلام ، صوا  حسن محمود-3
ه، 4126 ، السودا ،، الخرطوم4، بنك التنمية التعاوني الإسلامي، ط/دليل العمل ي  البنوك الإسلاميةمحمد هاشم عوض، -4

  .57ص



 
 مدخل نظري إلى الصناعة المالية الإسلامية ومبادئها   ............الفصل الأول..................

 

87 

تشرف  1تهتم المؤسسات المالية الإسلامية بإنشاء صندوق للزكاة، :الزكاة ي  عقدالاجتماع   الجانب .2
على تسييره لجنة إدارية مستقلة، تقوم على دراسة الحالات المستحقة للصرف، وللصندوق لائحة خاصة 

أجل ضما  توزيع الزكاة في مصارفه الشرعية المحددة، حيث  من 2تنظم عمله بإشراف هيئة الرقابة الشرعية،
يجري تصنيف موارد الصندوق كموارد مستقلة عن المؤسسة المالية الإسلامية، ويخصص لها حسابات 
وميزانيات مستقلة، حتى لا تختلط بالأموال الأخرى، ولتسهيل ضبط وتسريع عملية تصريفها.  ومن الآثار 

بة الفقر وتقليل التفاوت بين الفئات الاجتماعية، فهي تخرج من مال الأغنياء إلى الاجتماعية للزكاة محار 
الفقراء بما يمثل ضما  التكافل الاجتماعي، كما تعمل الزكاة على تفعيل الأنشطة الاقتصادية والاجتماعية، 

تحديد موارد  نوتخفيض حدة الآثار السلبية الناجمة عن حالات حبس الأموال واكتنازها في المجتمع، ويمك
 3صندوق الزكاة في المؤسسات المالية الإسلامية في:

  كاة أموال المؤسسات المالية، وهي التي تستحق شرعا على أموال مساهمي المؤسسة المالية ز
 الإسلامية ونتائج نشاطها.

 .زكاة أموال المتعاملين مع المؤسسات المالية الإسلامية، ويتم أداؤها اختياريا 
 المقدمة من أفراد المجتمع المكلفين شرعا وهيئاته المتعددة. زكاة الأموال  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
كأول مصرف يسعى إلى ذلك الإجراء   من النظام الأساسي لبنك دبي الإسلامي على تأسيس صندوق الزكاة 72نصت المادة -1

العملي، وجعلته منفصلا في إدارته وحساباته عن المصرف، ووضعت له لائحة تشرف على تنفيذه هيئة الرقابة الشرعية بالمصرف 
   وطبق ذلك عمليا. 73حسب نص المادة 

 .322رجع سابق، صم، الشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد، -2
   .26مرجع سابق، ص، ثساسيات العمل المصهي  الإسلام ، صوا  حسن محمود-3
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 :خلاصة الفصل
، حول "مدخل نظهي إلى الصناعة المالية الإسلامية أمبادئهايتلخص محتوى هذا الفصل الذي اخترنا له عنوا :" 

دراسة المفاهيم النظرية المتعلقة بهذه الصناعة المستحدثة في ميدا  الأنشطة المالية والصناعات التمويلية، انطلاقا من 
ديد ، تتضمن مفاهيم حول ماهية التمويل الإسلامي، وتحالإسلاميةمفاهيم الصناعة المالية حول مقاربة نظرية وضع 

لمالية الإطار العام للعقود الشرعية في الصناعة اماهية الصناعة المالية الإسلامية والعوامل المساعدة على انتشارها، و 
 الصناعة المالية في الشرعية التمويلعقود وفي المبحث الثاني من هذا الفصل الذي خصص لدراسة وتحليل  ،الإسلامية
تجارية التي تتم في العمليات ال المعاوضاتالتمويل القائمة على مبدأ  عقودالأكثر أهمية، بداية من  الإسلامية
وهي من أهم عقود التمويل الإسلامي كما سنوضحه في  المشاركات وعقود التمويل القائمة على مبدأخصوصا، 

ة عن غيرها، ، التي تميز الصناعة المالية الإسلاميائمة على مبدأ التبرعاتعقود التمويل القالفصول المقبلة، وكذلك 
عقود لعقد، و والتي تشترط توفر الثقة والأما  بين طرفي ا عقود التمويل القائمة على مبدأ التوثيقات بالإضافة إلى

 العقد عن نازل أحد طرفيالإسقاطات وتعرف كذلك بالعقود الداعمة، أو عقود التنازل أين يت التمويل القائمة على
حقه الذي التزم به للطرف الآخر، سواء كا  هذا الإسقاط بعوض أو بغير عوض، أما في المبحث الثالث فقد تم 

رع التأمين ، انطلاقا من فرع الصيرفة الإسلامية، وفلصناعة المالية الإسلاميةفي ا الأساسية فروعال تركيبةالتعرض ل
الاستثمار الإسلامي، وفرع التصكيك الإسلامي أو الصكوك المالية الإسلامية، أما الإسلامي، وكذلك فرع صناديق 

، ية الإسلاميةالصناعة المال ومرتكزات مبادئ في المبحث الأخير من هذا الفصل فقد تم تخصيصه للتعرف على
مبدأ الالتزام ، و ةاملات الماليعتمبدأ الالتزام بالأحكام الشرعية للباعتبارها حجر الزاوية في هذه الدراسة، انطلاقا من 

ة ألا ، وأخيرا المبدأ المميز للصناعة المالية الإسلاميمبدأ الالتزام بالأساس التنموي، و بالأساس الاستثماري للأموال
الاجتماعي من خلال عقود التبرعات.مبدأ الالتزام بالأساس وهو 
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 :الفصل الثان 
 الإسلاميةتحليل مكونات الصناعة المالية 

تكنولوجيا  في طورمن ت شهدهما ي تماشيا معالقطاع المالي والصناعات التمويلية،  أنشطة يشهد العالم تطورا مذهلا في
وسع الأنشطة ت الناجمة عنالاحتياجات المالية  وقواعد تخزين البيانات، كما يعرف تضاعف المعلومات والاتصالات

تطوير ب أكثر امالاهتم لذلك كا  لزاما، هاإنفاقو  توظيف الأموال وتعدد مجالات وزيادة المشاريع التنموية الاقتصادية
مكونات الصناعة المالية وفروعها المختلفة، وتحقيق المزيد من الابتكارات المالية التي تغطي طلب السوق، وتسمح 

 بتطوير منتجات مالية مستحدثة تلبي رغبات المتعاملين والمستثمرين. 
 وبناء مكونات متكاملة للصناعات المالية، بداية منهذه العوامل كانت من ضمن عوامل عديدة ساهمت في خلق 

وتتضمن بدورها  ،اتلصناعذه اؤسسي لهالمنظام المالية تنشط في فروع مختلفة وتسمح بخلق مؤسسات  تأسيس
ستحدثة م منتجاتق خلو  المالية بتكاراتالا تحقيقب تسمح التيكونات المباعتبارها من أهم لهندسة المالية لأنشطة 

ية التكاليف وتعظيم ندتتستهدف المال و لين في أسواق المتعام تعترضالنظامية التي  م المخاطرتقليل حجمن شأنها 
حتية الداعمة مؤسسات البنية التو  نها هيئاتبيومن  تضاف إلى المكونات الأخرى للصناعة المالية ،مستوى الأرباح

 فترض معرفتها والاحتراز منها.  يجوانب المخاطرة التي كذلك ، و لصناعةذه اله
مؤسسات ق وضع قواعد لخل كا  لابد منالعالمي،   على المستوىالصناعة المالية الإسلامية  نمو وتطور وانتشارمع و 

لهندسة لتأسيس اجي إيجاد نمط منهوتخضع عملياتها للرقابة الشرعية، و  المالي في مجال الاستثمارتنشط  إسلامية مالية
 مالية يئاتهؤسسات و بمالصناعة  هذه ميدع تتمكما  ،لصناعة المالية الإسلاميةا هام في كمكو   المالية الإسلامية

ف بجوانب المخاطرة مع التعري ،المالية الدولية والهيئات رات الاستشارية لدى اللجا اقر الدوائر  للوصول بها إلى دولية
 .والبحث في آفاق تعزيز إدارتها بها الإحاطةو تعترض أنشطتها  التي
 دمةبخ ةلكفي دائلبتسمح بتوفير و ، في الصناعة المالية الإسلاميةنسبي قق تكامل تح أ  امن شأنه تلك المكوناتل ك

لعناصر ذات حاطة بمختلف اوالإ سلاميةمكونات الصناعة المالية الإ تحليلول ،القطاع المالي والصناعات التمويلية
وذلك " سلاميةتحليل مكونات الصناعة المالية الإ :"، ارتأيت تقديم هذا الفصل المعنو  بـبهذه المكونات الصلة

 من خلال المباحث التالية: وصفيةبإجراء دراسة تحليلية 
 لصناعة المالية الإسلاميةا مؤسساتحول مقاربة : المبحث الأأل 
  المالية الإسلامية.الهندسة المالية الإسلامية كمدخل لتطوير الصناعة  :المبحث الثان 
 مؤسسات البنية التحتية الداعمة للصناعة المالية الإسلامية.: المبحث الثالث 
 المخاطر في الصناعة المالية الإسلامية وسبل إدارتها: المبحث الهابع. 
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 :ألالمبحث الأ

 لصناعة المالية الإسلاميةامؤسسات حول مقاربة 

، مافي أنظمة مالية تعد من أكثر القطاعات الاقتصادية تنظي المالية محوري للصناعاتمكو  المالية  اتالمؤسستعد 
توجهت و  ،ةالحاصلة وتشابك العلاقات الماليالاقتصادية في ظل التطورات مختلف القطاعات حيث تعاظم دورها في 

وأنها ليست بمأمن اصة خمن مختلف المخاطر المحيطة بها،  لهاإلى البحث عن كيفية توفير الحماية الكافية  هتماماتالا
بديل باعتبارها منافس و ، ومع بروز الصناعة المالية الإسلامية من المخاطر المنبعثة من داخل النظام ومن خارجه

 ومكمل للصناعة المالية التقليدية، استلزم ذلك خلق مؤسسات مالية إسلامية تمثل ذلك الإطار التنظيمي الذي
 . يرهاتطو قادر على أنشطة هذه الصناعة و  يحتوي

 :أتصنيفها المؤسسات المالية الإسلاميةمدخل نظهي إلى -المطلب الأأل

إّ  المؤسسات المالية الإسلامية في شكلها ومفهومها المعاصر عبارة عن مؤسسات ناشئة، حيث لم يمر على تأسيسها 
لمؤسسات بعد ه اسوى أربع أو خمس عقود تقريبا، حيث شهدت أوائل السبعينيات القر  العشرين نموا قويا لهذ

تحكم هذه  1الأحداث الاقتصادية والسياسية والاجتماعية التي صاحبت استقلال كثير من البلدا  الإسلامية.
المؤسسات ممارسات قانونية وتنظيمية تختلف من بلد لآخر، حيث تبنت معظم البلدا  نظاما ماليا مزدوجا ينظم 

سسات يرتها التقليدية، في حين تبنت بلدا  أخرى نظاما موحدا للمؤ عمل المؤسسات المالية الإسلامية بالتوازي مع نظ
 المالية الإسلامية.

 :المقصود بالمؤسسات المالية الإسلامية-ثألا

تستمد المؤسسة المالية الإسلامية مفهومها من الجوانب القانونية التي تحكم مراحل تأسيسها، وجوانب أنشطتها 
وعملياتها كمنشأة تستثمر في المجال المالي، وكذلك جوانب تنظيمها وهيكلتها كهيئة تنظيمية قائمة بذاتها، بالإضافة 

الية لف الجوانب السابقة، وقبل الحديث عن مفهوم المؤسسة المإلى مواصفاتها العقائدية الإسلامية التي تحكم مخت
الإسلامية نتوقف عند المفهوم التقليدي للمؤسسة المالية، ونتعرف على مختلف العناصر المكونة لها، ليسهل لنا 

 الوصول إلى تحديد المقصود بالمؤسسات المالية الإسلامية.     

منشآت ثعمال ثصولها مالية مثل القهأض " 2:المالية بأنهاتعرف المؤسسة : المؤسسة الماليةتعهيف  .4
أالأأراق المالية بدلا من المبان  أالمواد الأألية الت  تمثل ثصول شهكات التصنيع، أخصومها مالية 

                                                           
  .722، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1
، الإسكندرية، ، الدار الجامعيةالتجاريةالبورصة أالبنوك -المؤسسات الماليةعبد الفتاح عبد السلام، محمد الصالح الحناوي، -2

   .427م، ص4227جمهورية مصر العربية، 
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مثل الودائع أالمدخهات بأنواعها المختلفة، يالمؤسسة المالية تقدم قهأض للعملاء أتستثمه ي  
، كما "ة إلى تشكيلة من الخدمات الأخهى كالتأمين أخطط التقاعد أغيهااالأسواق المالية بالإضاي
م عن مؤسسات وسيطة تقوم بالوساطة المالية بين من تزيد دخوله بأنها الوظيفيةتعرف من خلال طبيعتها 

مستوى إنفاقهم وبين من يرغبو  في الإنفاق بمستوى يزيد عن دخولهم من خلال تحويل النقود من مستخدم 
  1.إلى آخر

سسات المالية المؤ  تبتعدنشاط المؤسسات المالية التقليدية  : بخلافةالمؤسسة المالية الإسلاميمعنى  .2
في المخاطر،  جه إلى تلك المبنية على الملكية والمشاركةو وتت ،لإسلامية عن الوساطة المالية المبنية على الديو ا

بعبارة أخرى، تنعكس مثالية المؤسسات المالية الإسلامية في تركيبة ميزانيتها التي تستند بصفة بحتة على 
  2.صومعقود المشاركة في الأرباح والخسائر في جانبي الأصول والخ

ة بالضوابط الشرعية أطير المعاملات الماليبتوالمؤسسة المالية الإسلامية عبارة عن ترجمة عملية للتنظير المتعلق 
 ،المستمدة من قواعد الشريعة الإسلامية، وتعمل من خلال محفظة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية

  .التي تفرضها المتغيرات الاقتصادية السوق تتيح لها مرونة كافية للاستجابة لمتطلبات

ويتم إنشاء المؤسسات المالية الإسلامية وتنظيمها بموجب اللوائح والقوانين الوضعية بالإضافة إلى التزامها 
بالأحكام الشرعية، ففي بعض الدول لم يتم سن قوانين خاصة لتنظيم المؤسسات المالية الإسلامية، وبالتالي 

مة بالقوانين التي تنظم المؤسسات المالية التقليدية، في المقابل وضعت دول ظلت هذه المؤسسات محكو 
أخرى تنظيم مالي إسلامي بمعايير محاسبة إسلامية، وشروط تتعلق بالرقابة الشرعية وغيرها من الخصوصيات، 
فضلا عن إطار إشرافي خاص بالمؤسسات المالية الإسلامية، وتختلف هذه النصوص القانونية من حيث 

  شمولها وضرورة الأخذ بالخصائص الفريدة المميزة للصناعة المالية الإسلامية عن غيرها. 

 :مسوغات سن تنظيمات خاصة بالمؤسسات المالية الإسلامية-رانيا

وآخر  بعضها مؤيد لمؤسسات المالية الإسلاميةبا خاصة حول سن تنظيماتهناك آراء ومسوغات مختلفة تقف 
 3ا يلي:معارض، نتوقف عندها فيم

                                                           
 ال منشور فيمق ، دأر المؤسسة المالية ي  تحفيز النشاط الاقتصادي ي  ظل ثزمات الاقتصاد المعولم،بشير علوا  حمد-1

   .422م، ص2242بغداد، العراق، ، جامعة 42العدد/(، 7) مجلة الدراسات المحاسبية والمالية، المجلد السابع
  .74، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي، مجموعة من المؤلفين،  -2
  .742، 725نفس المرجع السابق، ص، ص: -3
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 : من بين الآراء المؤيدة لسن تنظيماتالمؤسسات المالية الإسلامية تنظيماتالحجج المؤيدة لسن  .4
 حيث قدم 1،(Chapra & Khanالباحثا  الاقتصاديا  ) نذكر رأيللمؤسسات المالية الإسلامية 

( أسباب تبرر تنظيم المؤسسات المالية الإسلامية، تشمل على أهداف نظامية، وحماية 1الباحثا  أربعة )
 المودعين، والالتزام بالشريعة، والاندماج في النظام المالي الدولي:

  ومن أهم الاعتبارات تجنب المخاطر التي مصدرها اعتبارات خاصة باستقهار النظام المال :
ل مؤسسة ، أي الحالة التي يؤدي فيها فشبخطه التفش التي تؤدي إلى ما يسمى النظام نفسه، و 

مالية إلى تهديد استدامة المؤسسات الأخرى، ولذلك يعد التنظيم ضروريا للمحافظة على نظام 
مدفوعات فعال يخفف من مخاطر أي خلل يمكن أ  يحدث في المدفوعات، وعادة ما يهتم 

 التواز  بين تشجيع التنمية الاقتصادية وضما  استقرار النظام المنظمو  بتحقيق أكبر قدر من
 المالي.

  حماية مصالح المودعين أثصحاب الحسابات الاستثمارية ي  المؤسسات المالية
: حيث لا تراعي التنظيمات في كثير من الدول الفروق في الحقوق التعاقدية والنظرة الإسلامية

العاديين عن أصحاب الحسابات الاستثمارية، عكس التنظيم إلى المخاطر التي تميز المودعين 
الخاص بالمؤسسات المالية الإسلامية الذي لا يركز على حماية المودعين فقط، بل يتعداه إلى حماية 
المستثمرين ولا سيما أصحاب الحسابات الاستثمارية، من خلال وضع نظام حوكمة أكثر تمثيلا 

فافية، والاستخدام الكفؤ للموارد العامة، ونزاهة المتعاملين للمستثمرين، ونظام إفصاح أكثر ش
 بعقود الأمانة.

 ومن ذلك منع المؤسسات المالية الإسلامية من استعمال الأرباح  :ضمان الالتزام بالشهيعة
المشتقة من أي معاملات لا تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية، وهذه الأرباح الملوثة لا بد من 

ا للأعمال الخيرية، وكذلك إنشاء هيئات الرقابة الشرعية التي تضمن توافق فرزها وتوجيهه
التوجهات الاستراتيجية للمؤسسات المالية الإسلامية، وصياغة سياستها، وتنفيذ عقودها المالية 

 المتوافقة مع الشريعة، وكل ذلك من شأنه أ  يزيد ثقة الجمهور بالمؤسسات المالية الإسلامية.
 حيث وصلت  :لمؤسسات المالية الإسلامية مع النظام المال  الدأل دعم اندماج ا

المؤسسات المالية الإسلامية إلى مستويات من التطور تؤهلها للبقاء والمنافسة في النظام المالي 
الدولي، في ظل المناقشات الدائرة حول آفاق التمويل الإسلامي في تحقيق الاستقرار المالي والنمو 

                                                           
1-Chapra, M.U. & Khan, T, (2000), Regulation and Supervision of  Islamic 

Banks, Occasional Paper No:0 03, Jeddah, Soudi Arabia, Islamic Training 

Institute- Islamic Development Bank, (2000), p33. 
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لأزمة المالية العالمية، ومن المتوقع أ  تسهم العولمة في تسريع اندماج المؤسسات الاقتصادي بعد ا
 المالية الإسلامية مع النظام المالي الدولي من خلال المشاركة في تمويل التجارة والمدفوعات الدولية.

 ( تدل التجاربDowdوبحسب ) 1،نظهية دراغإضافة لما سبق هناك رأي مؤيد آخر نذكره من خلال 
على أ  النظم المالية تمر بفترات عدم الاستقرار، وهو ما يستوجب إيجاد تنظيم وإشراف أكثر فعالية 

حيث أكد  2،نظهية لويلينكذلك لتعويض سوء تنظيم القطاعات المالية في كثير من الدول، و 
(Llewellyn( على وجود سبعة )مبررات اقتصادية لتنظيم المؤسسات المالية الإسلامية وا7 )راف لإش

  عليها، وتتمثل هذه المبررات في:
 .المشاكل المحتملة المنبعثة من داخل النظام المالي والمرتبطة بمؤثرات خارجية 
 .تصحيح العيوب والاخفاقات الأخرى في السوق 
 .الحاجة إلى متابعة ومراقبة المؤسسات المالية ووفورات الحجم الموجودة في هذا النشاط 
 هلك والتي تعد من المؤثرات الإيجابية.الحاجة لكسب ثقة المست 
 .احتمالات الجمود المرتبطة بالاختيار المعاكس والخطر الأخلاقي 
  الخطر الأخلاقي المرتبط بالتوجه المعلن للحكومات لوضع ترتيبات تأمينية خاصة مثل القيام بدور

 المقرض الأخير، والتأمين على الودائع، وخطط التعويض.
 ثقة المستهلك بالنظام المالي وخفض تكلفة المعاملات.  زيادة 

ة من بين النظريات الرافض :خاصة بالمؤسسات المالية الإسلامية تنظيماتضادة لسن الحجج الم .2
 ات كل من الباحثين الآتي ذكرهم:نظريلسن تنظيمات للمؤسسات المالية الإسلامية نذكر 

(996, Kane1997Down1996, Benston1998, Benston & Kaufman1)،3  حيث
إ   ، باعتبار أنه لا يوجد في السوق عيوب وإخفاقات، و التنظيم في فوائد هذه النظريات ك أصحابشكّ 

كتنت موجودة فهي ليست خطيرة بما يكفي لتبرير التنظيم، كما أنه قد لا يحل التنظيم هذه الإخفاقات، 
اطر تكاليف المشكلة الأصلية، وقد تنشأ مخوإ  قام بذلك فسيكو  على حساب تحمل تكاليف تتجاوز 

أخلاقية جدية عندما يفرض التنظيم، والتي بدورها تحمل المجتمع تكاليف باهظة يقوم بدفعها في النهاية 
 المستهلكو .

                                                           
1-David, G.(1990), the Regulation of Financial Markets in the 1990s, 

ENGLEND ; Edward Elgar Publishing Limited & USA; Edward Elgar Publishing 

Cimpany. 
2-Llewellyn, D. (1999, April), the Economic Rational for Financial 

Regulation,  FSA, Occasional Paper Series No:0 01, Accessed : 31 March 2019 

from: 

http://www.fsa.gov.uk/Pages/libirary,Publications_by_date/1999/index/Shtml. 
  .742، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي، مجموعة من المؤلفين، -3

http://www.fsa.gov/
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 :المؤسسات المالية الإسلاميةتصنيف -رالثا

كونة للصناعة المالية الفروع الرئيسية الميمكن تصنيف المؤسسات المالية الإسلامية بحسب أنشطتها التي تمارسها ضمن 
 الإسلامية، ونميز في ذلك بين:

المصرف و الإسلامية،  المصرفيةيرتبط نشاط هذه المؤسسات بفرع : مؤسسات المصهيية الإسلامية .7
 ،الإسلامي عبارة عن مؤسسة مالية تعمل في إطار إسلامي، كما أنها لا تتعامل بالربا أخذا ولا عطاءا

 :بين ما يلي ونميز فيها
 اتمؤسس" 1ا عبارة عن:بأنه المصارف المركزية الإسلامية عرفت: ةإسلامي ةمهكزيرف امص 

حكومية مستقلة لها المسؤألية الكاملة ي  تحقيق الأاداف الاقتصادية أالاجتماعية 
 ها:ينب قوم بمجموعة من المهام منن"، و للاقتصاد الإسلام  ي  المجال النقدي أالمصهي 

  علية عمل على تثبيت القيمة الفتإصدار العملة والعمل على استقرار أسعار الصرف، كما
 للنقود.

 تخذ ترتيبات المقاصة وتسوية الشيكات والتحويلات.ت 
 ها،  نظيم عملها والإشراف عليوت-بنك الحكومة اباعتباره-توجيه المصارف الإسلامية

 لعب دور المقرض الأخير.تكما 
  المؤسسات المتخصصة وغير المتخصصة، وهيئة تأمين الودائع، وهيئة الإشراف على

 مراجعة حسابات الاستثمار دو  المساس باستقلالية هذه المؤسسات.
 عمل على خلاف البنوك المركزية التقليدية على منع إمكانية تركيز الثروة والسلطة في ت

 أيدي أصحاب النفوذ من خلال المؤسسات المالية.
  على ضما  ديمومة نمو الاقتصاد الإسلامي،  ةالإسلامي ةرف المركزياصعمل المتكما

قه المستمدة من تعاليم الف امن خلال أنشطته العدالة الاقتصادية والاجتماعية وتأمين
 الإسلامي.

المصرف المركزي عبارة عن مصرف المصارف، وبرقابته الموضوعية تزداد ثقة المتعاملين بالمصارف و 
إشرافية  سلطة الإسلامية لإسلامية خصوصا، حيث يوجد في المصارف المركزيةعموما والمصارف ا

ورقابية ينُاط بها الترخيص للوحدات المالية والمصرفية العاملة ورقابتها والإشراف عليها للتأكد من 
ا شأ  ، والمؤسسات المالية الإسلامية شأنهالمالي الإسلاميقيامها بتنفيذ شروط ومواصفات النظام 

                                                           
ير للنشر البشدار دراسة للنقود أالمصارف أالسياسة النقدية ي  ضوء الإسلام، -، نحو نظام نقدي عادلمحمد عمر شابرا-1

   .432، 434م، ص، ص: 4222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4والتوزيع، ط/
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ركزي المصرف الم من أعمالهاسسات المالية الأخرى، تخضع للرقابة والإشراف المركزي على المؤ 
 1:في مجالات متنوعة ومنهاالإسلامي 
  إعداد نظام القبول وسحب القبول لأعضاء هيئات الرقابة الشرعية في المصارف

 الإسلامية.
  إدارة أعماله بشكل الموافقة على النظام الأساسي للمصرف الإسلامي، والتأكد من

 سليم وفقا لقانو  التأسيس والقوانين العامة.
  تطبيق العقوبات المنصوص عليها في القانو  على المصارف وأعضاء مجالس الإدارة

 والموظفين في حالة مخالفتهم للتشريعات القانونية.
  تسهيل إجراءات فتح فروع جديدة، ووضع معايير رقابية تتلاءم مع طبيعة وأنشطة

صارف الإسلامية، وإضافة معايير شرعية إلى المعايير المالية الأخرى لمراقبة المصارف الم
 الإسلامية. 

  النظر في نسب السيولة والاحتياطي المقررة ونسبة الودائع بالعملة الأجنبية بما يتلاءم مع
 طبيعة المصرف الإسلامي بوصفه مؤسسة استثمارية.

 لاحتفاظ بضمانات في عمليات المشاركة عدم إجبار المصارف الإسلامية على ا
والمضاربات لتعارضها مع المفاهيم والعقود الإسلامية، كما يسمح للمصارف الإسلامية 

 بتملك أصول ثابتة ومنقولة.
  مؤسسات مالية تسعى إلى استثمار أصولها المالية بما عبارة عن : هيإسلامية يةهيمصمؤسسات 

ية في أي أنها تهدف إلى تحقيق الربحية الاقتصاد ت المالية،يتناسب مع الأحكام الشرعية للمعاملا
مشاريعها الاستثمارية تماشيا مع تحقيق المصداقية الشرعية من هذه التعاملات والالتزام بأهداف 

ينها من بعناصر مجموعة من ال ؤسسة المصرفية الإسلاميةويتضمن مفهوم الم 2المجتمع الإسلامي،
 3:نذكر

  عدم التعامل بالربا والالتزام بالحلال والابتعاد عن و الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية
الحرام، وحُسن اختيار القائمين على إدارة الأموال بهدف ضما  تنفيذ الأحكام الشرعية 
في المعاملات المصرفية، والصراحة والصدق والشفافية في المعاملات حتى يتبين لعملاء 

 مي كيفية تحقيق الربح ومعدل العائد على أموالهم المستثمرة في المصرف.البنك الإسلا
                                                           

  .223، 222ص، ص:  سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1
  .24م، ص2221بيروت، لبنا ، ، 4منشورات الحلبي الحقوقية، ط/المصارف الإسلامية، فادي محمد رفاعي، -2
ر مركز الإسكندرية للكتاب، جمهورية مصالنقود أالبنوك ي  النظام الإسلام ، -، البنوك الإسلاميةعوف محمد الكفراوي-3

  .411، 413م، ص، ص: 2224العربية، 
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  تنمية الوعي الادخاري وعدم حبس المال واكتنازه، والبحث عن مشروعات ذات جدوى
 اقتصادية للاستثمار فيها.

 .تحقيق التواز  في مجالات الاستثمار المختلفة وفقا للأولويات الإسلامية 
ية ليست مجرد مؤسسات مالية بديلة لنظيرتها التقليدية، وإنما هي المصارف الإسلامكما أ  

 1مؤسسات مالية ذات مُنطلقات فكرية مؤثرة في تشكيل نماذجها وخصائصها وعلاقاتها العملية،
وتعُتبر جزء لا يتجزأ من النظام المصرفي للدول التي تعمل فيها، لذلك يتطلب الأمر إخضاع هذه 

مل إشرافية تنُاسب طبيعة عملها واحتياجاتها المختلفة، وبما يضمن لها العالمصارف لأنظمة رقابية و 
والأمر يتطلب قيام المصارف المركزية  2في ظروف متساوية مع غيرها من المصارف التقليدية،

بالتعامل مع المصارف الإسلامية وفق أسس تختلف عن تلك المطبقة في حالة المصارف التقليدية، 
يام بالدور المطلوب منها وفق القواعد والأسس التي تضمن سلامة مراكزها المالية بما يُمكنها من الق

 3.وضما  حقوق المتعاملين معها

، لإسلاميالتأمين ا ضمن فرعوهي مؤسسات مالية إسلامية تمارس أنشطتها  :مؤسسات التأمين الإسلام  .2
  4نذكر: ومن أهم الأسس التي تقوم عليها هذه المؤسسات

  العمليات التأمينية اكتتابا وتنفيذاإدارة. 
  الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية في جميع معاملاتها سواء كانت تتعلق بإدارة العمليات التأمينية

 واستثمار أموال التأمين وأموال المساهمين ،أو الاستثمارية، كعدم تأمين الممتلكات المحرمة شرعا
  .بالطرق المشروعة

  تحقيق التعاو  والتكافل بين المستأمنين في هذه المؤسسات من خلال الاحتفاظ بجميع أقساط
م تعويض يتو التأمين المأخوذة منهم في حساب واحد خاص بهم بصرف النظر عن نوع التأمين، 

 .المتضررين من هذا الحساب

                                                           
 .444سابق، ص، مرجع ثحكامها أمبادئها أتطبيقاتها المصهيية-البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني، -1
يتم سن تشريعات ووضع تعليمات خاصة بعمل هذه المصارف، إلا أ  بعض المعايير المطبقة على المصارف الإسلامية مستمدة -2

   من تلك المطبقة على المصارف التقليدية دو  مراعاة الفروق في طبيعة عمل كل منهما.
 .226سابق، ص مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-3
دراسة حالة شهكة –، ثره آليات توزيع الفائض التأمين  على تنايسية شهكات التأمين التكايل  عماري زهير، عامر أسامة-4

منتجات أتطبيقات بحث مقدم إلى أشغال المؤتمر الدولي م، 2372-2331الأألى للتأمين بالأردن خلال الفتهة الممتدة بين 
   .23مرجع سابق، صالابتكار أالهندسة المالية، 
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   ن حساب همين عتحقيق العدالة بين المساهمين والمستأمنين من خلال فصل حساب المساضما
تجنبا لاختلاط الأموال وتداخل  ،حساب مالي خاص به طرفالمستأمنين، بحيث يكو  لكل 

من كدعم مالي   ةض الحسنو القر  تقديمالحقوق والواجبات المالية، وأما التكافل بينهم فيكو  في 
تغطية للحساب المستأمنين في حالة لم تف الأقساط المستوفاة من المستأمنين أموال المساهمين 

العجز، ولم يكن لدى المؤسسة المالية للتأمين الإسلامي رصيد احتياطي من الأرباح المتوفرة من 
 أقساط التأمين.

ف أموال توظيب تقوم: وهي عبارة عن مؤسسات مالية الصناديق الإسلاميةي  مؤسسات الاستثمار  .3
مالية إسلامية تتولى تجميع ثموال  مؤسسة "1:المستثمرين في صناديق الاستثمار الإسلامية، وتعرف بأنها

المستثمهين ي  صورة أحدات ثأ صكوك استثمارية، أيعُهد بإدارتها إلى جهة من ثال الخبهة 
أالاختصاص لتوظيفها أيقا لصيغ الاستثمار الإسلامية المناسبة، على ثن يتم توزيع صاي  العائد 

 بادئ الشهيعة الإسلامية أالقوانينييما بينهم حسب الاتفاق، أيحكم كاية معاملاتها ثحكام أم
 "، أالقهارات أالتعليمات الحكومية أاللوائح أالنظم الداخلية

 خصومول و إدارة أص فيالصندوق الاستثماري بالضوابط الشرعية  المؤسسة المالية أو حيث يلتزم مدير
 نشرة الإصدار التي في خاصة ما يتعلق بتحريم التعامل بالفائدة الربوية، وتظهر هذه الضوابط، و العمليات
 2،كتتابوفي الأحكام والشروط التي يوقع عليها الطرفا  عند الا  ليها اشتراك المستثمر في الصندوقيبنى ع

 3:من بينها نذكرو يمكن تقسيم مؤسسات الاستثمار بالصناديق الإسلامية حسب الجهة التي تتولى إدارتها و 
  مغلقة تتخذ شكل شركة المساهمة برأسمال : وهي صناديق شهكات المساامةصناديق استثمار

نقدي، وتتمتع بشخصية معنوية مستقلة، وتتداول أصولها في سوق الأوراق المالية، وفق مبادئ 
 الصناعة المالية الإسلامية.

                                                           
أشغال دم إلى بحث مقثداء صناديق الاستثمار المسئولة اجتماعيا أصناديق الاستثمار الإسلامية، فتيحة نشنش وآخرو ، -1

، 2244فيفري  21، 23جامعة غرداية، الجزائر، الواقع أراانات المستقبل، -الاقتصاد الإسلام الملتقى الدولي الأول حول 
   . 22، 27: صص، 

 شر حولبحث مقدم إلى أشغال المؤتمر الدولي الرابع عخصائصها أثنواعها، -، صناديق الاستثمار الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر-2
ماي  47، 45جامعة أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، المؤسسات المالية الإسلامية معالم الواقع أآياق المستقبل، 

    .235م، ص2252
 ،4ط/، للطباعة والنشر والترجمة والتوزيع دار السلام ، مكتبةصناديق الاستثمار ي  البنوك الإسلاميةأشرف محمد دوابه، -3

   .71م، ص2221 القاهرة، جمهورية مصر العربية،
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 ف : وهي صناديق استثمار مفتوحة تنشئها المصار صناديق استثمار المصارف أشهكات التأمين
 الأحوال، ولا تتمتع بشخصية معنوية مستقلة عن الجهة المالكة وشركات التأمين الإسلامي بحسب

 لها، وإ  كانت تتمتع بالاستقلال التام في حساباتها وإدارتها.

من بين المؤسسات المالية الإسلامية المكملة للصناعة المالية  :إسلامية غيه ربحيةمؤسسات مالية  .4
من الشريعة  ةستمدم عقائديةغير الربحية، لها أهداف  المالية الأنشطةالإسلامية، ترتبط أنشطتها العملية ب

 :وكعينة لهذه المؤسسات نذكر وأهداف اجتماعية تسعى إلى تحقيقها، الإسلامية
 تعتبر هذه المؤسسات المالية أساس بناء القطاع الثالث في  :مؤسسات الأأقاف التكايلية

ة، الخيرية والتمويل بالأوقاف الإسلاميالأعمال الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي، وتقوم على 
اف عن إيجار الأملاك الوقفية، أو استثمار الأوقكالأوقاف،   فيالاستثمار  عقودوترتبط أنشطتها ب

ن طريق عقد ، أو ع (عقد الترميم أو التعمير)عقد الحكر، عقد المرصد،  طريق التأجير التشغيلي
ة أو القابلة للبناء، أو من خلال عقود المساقاة أو المقاولة أو المقايضة بالنسبة للأوقاف المبني

المزارعة أو المغارسة في حالة استثمار أراضي الوقف الزراعية، وبالنسبة لأموال الوقف السائلة 
فتستثمر في مجال القرض الحسن لفائدة المحتاجين والمعسرين على أ  تعاد في الآجال المتفق عليها 

ه الأموال من )تجمع هذ المنافع الوقفيةما يعرف بالودائع ذات في عقد القرض الحسن، وكذلك في
أصحاب الفوائض المالية في شكل ودائع قابلة للاسترجاع حسب الاتفاق ويمكن استخدامها في 

ت قالتي تسلم إلى مؤسسات تسيير الأوقاف في شكل وديعة يسترجعها و  مشاريع متنوعة(،
متنوعة  بتوظيف هذه الودائع المجتمعة لديها في مشاريعحيث تقوم المؤسسة الوقفية ، الحاجة إليها

ذات عائد، وكذلك في المضاربة الوقفية أين يتم استعمال بعض ريع الوقف في التعامل التجاري 
 :نذكر لتوظيف الأوقاف ، ومن بين الصيغ المعاصرةوالمصرفي الإسلامي

 النظام المؤسس  للأأقاف: ( حيث تعد أشكال المؤسسة الوقفيةFoundation من )
الأساليب التي لاقت نجاحاً ورواجاً في المجتمعات الغربية على مدى قرو  من الزمن، 

  1.الأمر الذي ينبغي الإفادة منه في واقعنا الإسلامي
 اركة سندات المش: من بينها )الأسهم الوقفية، السندات الوقفية، الصكوك الوقفية

، سندات التحكير، وسندات المؤجرة سندات الأعيا أو صكوك الإيجار ، الوقفية
 المقارضة(.

                                                           
ي ، مقال منشور في مجلة الاقتصاد الإسلامحماية الأأقاف الإسلامية باستخدام النظام المؤسس أسامة عبد المجيد العاني، -1

 المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية بالتعاو  مع مركز أبحاث فقه تصدر عن ، مجلة شهرية إلكترونية،GIEMالعالمية 
 .16، 13، ص، ص: 2245، ماي 36المعاملات الإسلامية، العدد/
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 غضبأوعية تتجمع فيها الأموال المخصصة للوقف  : تعتبرصناديق الوقف الإسلامية 
، ويتم تجميعها عن طريق التبرعات ومن تم استثمارها وصرف ريعها هامقدار عن النظر 

كما تعُرف  1،الصالحهفي وجوه خيرية محددة للجهة المعلن عنها مسبقا والتي تم التبرع 
تجميع للأموال النقدية من طرف عدد من الأشخاص عن طريق التبرع لاستثمار  بأنها

هذه الأموال ثم إنفاقها وإنفاق ريعها وغلتها على مصلحة عامة تحقق النفع للأفراد 
والمجتمع لإحياء سنة الوقف وتحقيق أهدافه الخيرية التي تعود على الأمة والمجتمع بالنفع 

لعام والخاص مع ضرورة تكوين إدارة لهذه الصناديق تعمل على رعايتها وحفظها ا
  2.والإشراف على استثمار الأصول وتوزيع الأرباح حسب الخطة المرسومة

 من بين أهم المؤسسات المالية  مؤسسات الزكاة التضامنية : تعدمؤسسات الزكاة التضامنية
ها بهدف داخيل، وترتبط بتسيير أموال الزكاة المجتمعة لديالإسلامية للتوزيع المتواز  للثروات والم

تمكين المستحقين لها وبلوغ المقاصد الشرعية للزكاة، فالتسيير المحكم لأموال الزكاة يساهم في الحد 
من الفقر والبطالة، ويسمح بتحقيق التماسك المجتمعي بحكم حجم مواردها المالية وما يتم تحصيله 

حي وتربية الأنعام، كل ذلك يمكن أ  يتكامل مع باقي المؤسسات في سبيل من ناتج القطاع الفلا
تحقيق رفاهية المجتمع في مجالات التعليم والصحة والبحث العلمي والتشغيل الكامل لعناصر الإنتاج 

 تخفيض مستوى البطالة إلى المستويات المطلوبة.

 :الإسلاميةالهقابة الشهعية على المؤسسات المالية -المطلب الثان 

تتميز المؤسسات المالية الإسلامية عن غيرها من المؤسسات بوجود هيئات للرقابة الشرعية منبثقة من تعاليم الشريعة 
الإسلامية، تمثل صمام أمانها الذي يحفظها من الانحراف عن منهجها الذي أسست عليه، وتساعدها في تحقيق 

عمال المتعاملين معها، حيث باتت القوانين والنصوص التنظيمية المنظمة لأمزيد من الشفافية والمصداقية مع مختلف 
المؤسسات المالية الإسلامية تفرض عليها تشكيل هيئة للرقابة الشرعية، تكو  مستقلة عن باقي أقسام المؤسسة، 

في سبيل تحقيق  يةوتمنح لها الصلاحيات اللازمة في ضبط الأعمال والتأكد من سلامة تطبيق أحكام الشريعة الإسلام
 المصداقية الشرعية لمنتجاتها المتنوعة.

                                                           
صاد مع نماذج تطبيقية معاصهة من الادخار المؤسس  ي  الاقت-مشهأعيته أرمهاتهالادخار إبراهيم عبد اللطيف العبيدي، -1

، دبي، 4، دائرة الشؤو  الإسلامية والعمل الخيري، ط/الصناديق الوقفية(-الصناديق الاستثمارية-الإسلام  )الودائع المصهيية
 .423م، ص2244الإمارات العربية المتحدة، 

أشغال مؤتمر  " بحث مقدم إلىتكييفها أثشكالها أحكمها أمشكلاتها-الوقفية المعاصهة الصناديقمحمد مصطفى الزحيلي، -2
 .ه، ص4127ذي القعدة،  22-42الأوقاف الثاني، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، 
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 : مفهومها أمكوناتها الهقابة الشهعية-ثألا

أجود ايئة ثأ " 1:يقصد بالرقابة الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية: المقصود بالهقابة الشهعية .4
لامية لأحكام الشهيعة الإس إدارة تهاقب ما تقوم به المؤسسة المالية من ثعمال أتتأكد من مطابقتها

التأكد من مدى مطابقة ثعمال المؤسسة المالية الإسلامية لأحكام  "2:كما تعرف بأنها "،الغهاء
يئة ذه الهه"، ووجود الشهيعة الإسلامية حسب الفتاأى الصادرة أالقهارات المعتمدة من جهة الفتوى

 .ة مع نظيرتها التقليديةمقارن الحديثة ة الإسلاميةلمؤسسة الماليا تختص بها يعتبر ميزة في الهيكل التنظيمي

ريعة من عدد محدد من الفقهاء وعلماء الفقه والش الرقابة الشرعية هيئة تتكو  :مكونات الهقابة الشهعية .2
والقانو ، تعينها الجمعية العمومية لمساهمي المؤسسة المالية الإسلامية، ومهمتها إجراء مراقبة شرعية على 

تستمد وجودها من نظامها و ، سة وعقودها لضما  توافقها مع أحكام الشريعة الإسلاميةأعمال المؤس
يئة الفتوى أالهقابة ا، أو ايئة الهقابة الشهعية، أو لجنة ثأ ايئة الإيتاءالأساسي، وتتنوع تسمياتها بين 

يختلف  وكذلك 3،المستشار الشهع ، أو المهاقب الشهع ، أو لجنة الهقابة الشهعية، أو الشهعية
موقعها من الهيكل التنظيمي للمؤسسة المالية الإسلامية، فهي قد تكو  تابعة للجمعية العمومية أو لمجلس 

ت في صدر التي عرف المحتسبكما تعتبر هيئة الرقابة الشرعية امتداد لوظيفة  4الإدارة أو للمدير العام،
، وتستمد أصولها النظرية من واقع السيرة النبوية، فقد وجدت مهام الإفتاء والرقابة الشرعية في الإسلام

الواقع العملي للمسلمين منذ بعثة النبي صلى الله عليه وسلم كأحد الركائز الأساسية للأمن الاقتصادي 
مها الأساسية تي تنص في نظالإسلامي، وفي العصر الحديث امتد الالتزام الشرعي إلى المؤسسات المالية ال

على الالتزام بتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في كل أعمالها وعملياتها، وإ  هذا الالتزام الشرعي والقانوني 
يستلزم وجود مرجعية فقهية ترشد وتوجه أعمال المؤسسات المالية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية، وكانت 

 بعدها وجود ، ثملجنة شهعيةالحاجة العملية اليومية إلى وجود  ، ثم فرضتالمستشار الشهع بدايتها 
     5.بهيئة الفتوى أالهقابة الشهعيةجهاز شرعي متفرع وهو ما اصطلح على تسميته بعد ذلك 

                                                           
مكة ، 4الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، ط/مائة سؤال أجواب حول البنوك الإسلامية، أحمد عبد العزيز النجار وآخرو ، -1

   .22، 24، ص، ص: م4272، المملكة العربية السعودية، المكرمة
  .262سابق، ص مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2
  .452، مرجع سابق، صأتطبيقاتها المصهييةثحكامها أمبادئها -البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني، -3
   .336م، ص2223، فلسطين، 2ط/إدارة المصارف الإسلامية، يوسف حسين عاشور، -4
المملكة المغهبية اللجنة الشهعية للمالية التشاركية ب-ايئات الهقابة الشهعية بين الدأر الشهع  أالنص القانون صبيح رشيد،-5

مجلة شهرية إلكترونية، المجلس العام للبنوك ، 36، العدد/GIEMمقال منشور في مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية  ،نموذجا
 .35، ص2245والمؤسسات المالية الإسلامية بالتعاو  مع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية، ماي 
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 :المطبقة على المؤسسات المالية الإسلامية ثنواع الهقابة الشهعية-رانيا

سسة ودرجة من حيث مركزها وموقعها في تنظيم المؤ المؤسسات المالية الإسلامية  المطبقة على الرقابة الشرعية نقسمت
 ارجية:الخشرعية الرقابة الداخلية و الشرعية الرقابة البين استقلاليتها، وبذلك نميز 

: تهدف الرقابة الشرعية الداخلية إلى إحكام المراقبة على أعمال المؤسسة المالية داخليةرقابة شهعية  .4
ة وأنشطتها من حيث توافقها وعدم مخالفتها لأحكام الشريعة الإسلامية، وتقوم بأعمالها من الإسلامي

 1داخل المؤسسة، وتتكو  الرقابة الشرعية الداخلية من ثلاث أجهزة هي:
 يتكو  عادة من رئيس للهيئة وأعضائها ويقوم بمجموعة من المهام منها مراجعة : جهاز الإيتاء

والاتفاقيات والعمليات، وتقديم ما يراه مناسب من المشورة الشرعية إلى واعتماد نماذج العقود 
مجلس الإدارة، تمثيل المؤسسة في المجالات الشرعية، والتحقق من التزام الإدارة التنفيذية بعرض 
جميع المعاملات على هيئة الرقابة الشرعية، وإعداد تقرير سنوي لمجلس الإدارة في ضوء اجتماع 

 للهيئة.
 يتكو  من مراقب شرعي أو أكثر، يعمل بشكل يومي ويحضر اجتماعات هيئة الهقابة جهاز :

الرقابة الشرعية، ويقوم بالتثبت من شرعية التطبيقات عن طريق المراجعة المنتظمة للخطوات 
العملية وتدقيق المستندات من الجانب الشرعي، ويرفع تقرير دوري لهيئة الرقابة الشرعية يتضمن 

اجعة والتدقيق الشرعي، كما يساهم في تنمية وعي العاملين في المؤسسة المالية، والإجابة نتائج المر 
عن تساؤلات العملاء بالنسبة لشرعية بعض الإجراءات أو المعاملات، والمشاركة في دراسة 

 مشروعات العقود المتعلقة بأعمال وأنشطة المؤسسة.
 لأعمال الهيئة والمراقب الشرعي، ويمثله في : وهي الجهاز الإداري الذي يعد ويهيئثمانة السه 

العادة مقرر الهيئة، ويقوم باستلام الأسئلة من مختلف الإدارات وإعادة صياغتها إ  لزم الأمر 
وعرضها على هيئة الرقابة الشرعية، وفهرسة ومتابعة الأسئلة المطروحة، ومصاحبة المراقب الشرعي 

توقيع الجهات المعنية بالفتاوى والتوصيات والقرارات بعد الفي زياراته الميدانية الدورية، وإبلاغ 
 عليها من قبل الهيئة.

  ،هذا وهناك إجماع على أ  هيئة الرقابة الشرعية ليست هيئة استشارية، بل لديها قوة إلزامية
حيث ينص قانو  إنشاء المؤسسات المالية الإسلامية على التزام كل مؤسسة بإنشاء هيئة رقابة 

 2تزم بقراراتها في كل مراحل نشاطه.شرعية يل
                                                           

 : الرابط التالي، شوهد على شبكة الأنترنيت عبرالكويت الموقع الهسم  لهيئة الفتوى أالهقابة الشهعية ي  بيت التمويل -1
http://www.Kfh.com                                                     (تاريخ المشاهدة: 2242/25/45م) 

 .275، 271، ص: سابق، ص مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2

http://www.kfh.com/
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: ويقصد بها عملية فحص وتحليل أنشطة وأعمال وعمليات مؤسسة مالية إسلامية خارجيةرقابة شهعية  .2
من قبل جهة مستقلة، للتأكد من إجرائها وفق أحكام وضوابط الشريعة الإسلامية على أساس الفتاوى 

ت مهنية متخصصة لبيا  صحة أو أخطاء التطبيقاالصادرة بخصوصها، وذلك باستخدام أساليب ووسائل 
وتقديم تقارير للجهات المعنية بهدف إجراء التعديلات اللازمة وتطوير الأداء، وتظهر أهمية الرقابة الشرعية 

 1في: الخارجية
  ،رفع جودة التطبيقات العملية للحلول المالية والاقتصادية المتوافقة مع الأحكام الشرعية 
 لحسنة للمؤسسات والمنتجات الإسلامية والإطار العام للأداء الاقتصادي الإسلامي تعزيز الصورة ا

 الرشيد، 
  ،دعم وتطوير الهيكل الإشرافي للمؤسسات المالية الإسلامية 

ومن بين صور الرقابة الشرعية الخارجية على المؤسسات المالية الإسلامية تلك الرقابة التي تمارسها المصارف 
مية حول مدى التزام المصارف الإسلامية بتحقيق المصداقية الشرعية في مختلف تعاملاتها، المركزية الإسلا

حيث تشرف المصارف المركزية على إنشاء هيئات للرقابة الشرعية في إدارة الرقابة على عمل المصارف، 
لامية وأ  سويعتبر وجود مراقب شرعي تابع للمصرف المركزي أمرا ضروريا للتأكد من أعمال المصارف الإ

الهيئة الشرعية تقوم بدورها كما ينبغي، كما تعمل السلطة الشرعية على التأكد من مدى فصل هيئة الرقابة 
الشرعية عن الجهاز التنظيمي للمصارف الإسلامية حفاظا على استقلالية المراقبين الشرعيين، ومدى تطوير 

يم بيئة العمل ي للمعاملات المالية المصرفية، وتقو هيئة الرقابة الشرعية في المصارف، وضرورة وضع دليل شرع
 في المؤسسات وهيئاتها الشرعية.

كما تخضع المؤسسات المالية الإسلامية إلى التصنيف الشرعي لمنتجاتها وأعمالها، والتصنيف الشرعي هو 
لالتزام الشرعي في اعبارة عن مجموعة من العمليات التي ترمي إلى توفير المعلومات والتقويم المستقل لمسألة 

المؤسسات المالية الإسلامية، أو تلك التي تقدم خدمات مالية أو مصرفية إسلامية، أو توفر منتجات المالية 
نظام تقويم مفتوح  "3كما يعرف بأنه: 2،الإسلامية التي يتم تداولها في الأسواق المالية كالصكوك ونحوها

ل، يقوم ة ثساسية على الموضوعية أالتجهد أالاستقلايتكون من متطلبات أمعاييه معلنة، تعتمد بصف

                                                           
  .224، 222المرجع السابق، ص، ص:  نفس-1
المؤتمر الرابع للهيئات بحث مقدم إلى أشغال ، (7) تصنيف المصارف الإسلامية أمعاييه الجودة الشاملةعبد الستار أبو غدة، -2

 .22م، ص2221أكتوبر  21-23، المنامة، البحرين، AAOIFIالشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية 
المؤتمر الرابع للهيئات  بحث مقدم إلى أشغال ،(2) تصنيف المصارف الإسلامية أمعاييه الجودة الشاملةمحمد علي القري، -3

: صص م، 2221كتوبر أ 21-23، المنامة، البحرين، AAOIFIالشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية 
27 ،22. 
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بها متخصصون تحت إشهاف شهع  للتوصل إلى الحكم على مدى التزام المؤسسة بقهارات ايئتها 
 ."الشهعية

 عملية منظمة تختص بإصدار رأي مستقل حول الجودة الشرعية للمؤسسةوكذلك يمثل التصنيف الشرعي 
كام والضوابط درجة التزامها بالأح حيثتي تسوق على أنها إسلامية، وذلك من ، وبالتالي منتجاتها الالمالية

ت الشرعية التي أقرتها الهيئات الشرعية المعتمدة للمؤسسة محل التصنيف أو التي أقرتها المجامع الفقهية والهيئا
  1.الخارجية المعتمدة لهذه المؤسسات

المؤسسات والمنتجات المالية على حد سواء، لدعم  كل منالتصنيف الشرعي   اتعمليتستهدف و 
الانضباط الشرعي فيهما على مستوى إصدار الفتوى ومستوى التطبيق العملي من خلال مستويات من 

كما أ    2،شأنها أ  تعكس الواقع الذي تعيشه المؤسسات وتعطي مؤشراً واضحاً للمتعاملين عن ذلك
لإلمام بمجموعة من الحقائق والمعارف المتعلقة بالمنتجات الهدف الرئيسي من عمليات التصنيف هو ا

والمؤسسات المالية من خلال انضباطها الشرعي وتطبيقها السليم للنصوص والأحكام الشرعية للمعاملات 
ومن بين  3،المالية، والذي يحدد وفق درجات ومستويات تعبر في مجملها عن مستوى الانضباط الشرعي

 ن هيئةات المالية الإسلامية نذكر التصنيف الذي يتم متعمل على تصنيف المؤسس الهيئات الخارجية التي
 .الوكالة الإسلامية الدألية للتصنيف

 :ي  المؤسسات المالية الإسلامية أمهاحل ثدائها أاجبات ايئة الهقابة الشهعية-رالثا

 4:اط التاليةالنق فييمكن تلخيص واجبات هيئات الرقابة الشرعية : أاجبات ايئة الهقابة الشهعية .4
  تقديم المشورة وإبداء الرأي والمراجعة فيما يتعلق بتطبيق أحكام الشريعة الإسلامية، ويكو  لها ما

لمراقبي الحسابات من أدوات ووسائل عمل واختصاصات، أي مراقبة تطبيق المؤسسة المالية لأحكام 
 الشريعة وإبداء الرأي في المسائل المطروحة.

                                                           
، نيت، بحث منشور على شبكة الانتر التصنيف الشهع  لمنتجات المؤسسات المالية الإسلاميةمنصور علي محمد القضاة، -1

 م:34/23/2242بتاريخ  من خلال الرابط شوهد
see discussions, stats, and author profiles for this publication at: 

http://www.researchgate.net /publication/322211429 
 .22، مرجع سابق، صتصنيف المصارف الإسلامية أمعاييه الجودة الشاملةعبد الستار أبو غدة، -2
مقال منشور  ،الإسلامية الدألية للتصنيفتصنيف المؤسسات المالية أيقاً للجودة الشهعية من طهف الوكالة محمد حمو، -3
، مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 47، العدد/ISSNمجلة اقتصاديات شمال إفريقيا  في

 . 222م، ص2247الجزائر، 
  .342ق، صمرجع سابالنقود أالبنوك ي  النظام الإسلام ، -، البنوك الإسلاميةعوف محمد الكفراوي-4

http://www.researchgate.net/
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 والعمليات  في وضع نماذج العقود والاتفاقيات المؤسسة المالية الإسلاميةسئولين في الاشتراك مع الم
لجميع معاملات المؤسسة المالية، بقصد التأكد من خلوها من المحظورات الشرعية، وفي تعديل 

 وتطوير هذه النماذج والعقود وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية.
 لرأي من الناحية الشرعية في الموضوعات المستحدثة التي حضور اجتماعات مجلس الإدارة لإبداء ا

 تناقش في المجلس.
  مراقبة الهيئة مدى احترام تطبيق المؤسسة المالية لأحكامها وقراراتها، على اعتبار أ  رأي الهيئة ملزم

 لكونه يمثل الأحكام الشرعية الواجبة التطبيق في المؤسسة المالية الإسلامية.
 خاصة لمجلس الإدارة لمناقشة وشرح وجهات النظر الشرعية في المسائل  الدعوة لعقد جلسات

المطروحة، وتقديم تقارير دورية إلى المدير العام عن الأعمال المنجزة من قبل الهيئة مع تقديم 
 الملاحظات والقرارات ذات الصلة.

 1ل هي: ثلاث مراحتؤدي الرقابة الشرعية واجباتها على ثلاث أشكال أو في :مهاحل الهقابة الشهعية .2
   حيث يتم عرض المسائل والموضوعات على الهيئة مسبقا وقبل أقة(رقابة شهعية قبلية )مسب :  

تقوم المؤسسات المالية الإسلامية بتنفيذ المعاملات والأنشطة، فإ  أجازت الهيئة هذه المسائل 
توى التنفيذي على المس صار العمل بها، وإلا تركت، حيث تقوم الهيئة بتحضير وإعداد كل ما يلزم

ليكو  أداءه على أسس إسلامية من حيث النماذج والعقود والمستندات المستخدمة، وسياسات 
وصيغ التحليل والاستثمار المطبقة في المؤسسة المالية الإسلامية وعلاقاتها مع العملاء والمتعاملين 

 الآخرين.
 )ارات تأدية وسير العمليات والاستثم: وتتم جنبا إلى جنب مع رقابة شهعية ملازمة )مصاحبة

المالية، وخلال اجتماعات مجلس الإدارة والاجتماع مع المدير العام، وتشمل أيضا الرقابة على 
 طريقة تنفيذ الأعمال من قبل موظفي المؤسسة المالية.

 ت: وتتضمن مراجعة أعمال المؤسسة المالية ومعاملاتها للتأكد من أ  العمليارقابة شهعية لاحقة 
 والعلاقات المالية قد تمت وفقا لأحكام الشريعة.

 :المؤسسات المالية الإسلامية ي  حوكمةال-المطلب الثالث

تسعى المؤسسات المالية الإسلامية إلى مواكبة التطورات الحاصلة في المتغيرات المالية والمحاسبية وأساليب التسيير 
من عن المصداقية ويزيد من درجة الإفصاح والشفافية، وبما يض الإداري والمالي، لأجل تكوين نظام عمل وقائي يعبر

تحسين وتطوير مستوى الأداء والقدرة على المنافسة، وهو ما يلزمها إتباع المبادئ السليمة لحوكمة المؤسسات المالية 

                                                           
  .337، صابق، مرجع سإدارة المصارف الإسلاميةيوسف حسين عاشور، -1
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ري والمالي، ويعزز االتي تهدف إلى تحقيق الجودة والتميز في الأداء، وتوفير الاحتياطات اللازمة لمواجهة الفساد الإد
 ترسيخ الشفافية في التعاملات القائمة.

 :مفهوم حوكمة المؤسسات أدأايع ظهوراا-ثألا

ترجمة  ، يعبر عنالاقتصاديالإداري و " من المصطلحات الحديثة في المجال الحاكمية" أو "الحوكمةمصطلح " إ 
بداية سنة  منذالحوكمة  معايير "، حيث بدأ الحديث عنCorporate Governanceمختصرة راجت لمصطلح "

 حدوث أسهم تكرار كمام، بعد تراكم نتائج دراسات حول أسباب إخفاق شركات ومؤسسات عملاقة،  4222
الاقتصادية في تزايد الاهتمام بالحوكمة إلى غاية الوصول إلى مرحلة التأكيد على  الأنظمة انهيارو  المالية الأزمات

م، حيث كا  التركيز منصب على 2221و 2224ثيقها، وكا  ذلك بين حتمية حوكمة المؤسسات وضرورة تو 
حالات الفشل وفساد القيم و الجانب الأخلاقي والفضائح التي صاحبت العديد من العقود المالية والاستثمارية في  

 1كثير من المؤسسات.

فالمفهوم  2مختلفة،: يمكن تقديم مفهوم لحوكمة المؤسسات من وجهات وزواية مفهوم حوكمة المؤسسات .4
المحاسبي للحوكمة يشير إلى ضرورة توفير مقومات حماية أموال المستثمرين وحصولهم على العوائد المناسبة، 
وضما  عدم استخدام أموالهم في مجالات أو استثمارات غير آمنة، وعدم استغلالها من قبل الإدارة أو 

د القانونية  للحوكمة فيشير إلى الإطار التشريعي والقواعالمديرين لتحقيق منافع خاصة، وأما المفهوم القانوني
التي تحمي مصالح الأطراف ذوي العلاقة بالمؤسسة أو الشركة، وأما المفهوم الإداري لحوكمة المؤسسات 
فيعني مجموعة القواعد والضوابط والإجراءات الداخلية في المؤسسة التي توفر ضمانات تحقيق حرص المديرين 

كن أو الشركة،   الشركة، كما يم لاك والمحافظة على حقوق الأطراف ذات المصالح بالمؤسسةعلى حقوق الم
عمليات تتم من خلالها إجهاءات تستخدم بواسطة ممثل   "3بكونها: حوكمة المؤسسات فيتعر 

ثصحاب المصالح، لتوييه الإشهاف على المخاطه أإدارتها، أمهاقبة مخاطه المنظمة أالتأكيد على  
الضوابط الهقابية لتجنب اذه المخاطه، مما يؤدي إلى المساامة المباشهة ي  انجاز ثاداف كفاية 

حوكمة المؤسسات " OECD:4 "، وفي تعريف لمنظمة التعاو  الاقتصادي والتنميةأحفظ قيم الشهكة

                                                           
م، 2227 ، بيروت، لبنا ،4ط/ اتحاد المصارف العربية،حوكمة الشهكات أدأر مجلس الإدارة، عدنا  بن حيدر بن درويش، -1

  .47ص
  .45، 43نفس المرجع السابق، ص، ص: -2
لية العلوم كرسالة دكتوراه غير منشورة،  مقتهحة لتحسين ياعلية الحاكمية المؤسسية،  استهاتيجية، إسحاق أبو زر عفاف-3

  .14م، ص2226جامعة عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، الاقتصادية، 
4-FREELAND, C. Basel Committee Guidance on Corporate Governance for 

Banks, Paper presented to corporate Governance and Reform, Paving the Way to 
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 عبارة عن مجموعة من العلاقات ييما بين القائمين على إدارة الشهكة أمجلس الإدارة أحملة الأسهم
نظام الذي يتم من خلاله  "IFC:1كما تعرفها مؤسسة التمويل الدولية  "،أغيهام من المساامين

 . "إدارة الشهكات أالتحكم ي  ثعمالها
في مقابل ذلك تناولت العديد من الهيئات الدولية مفهوم الحوكمة في المصارف والمؤسسات المالية، فعرفها 

التي تدير المؤسسات المالية والمصرفية من خلال مجلس الإدارة بنك التسويات الدولية بأنها الأساليب 
 بينما ترى لجنة بازل 2والإدارة العليا، والتي تحدد كيفية وضع الأهداف وتحقيق حماية مصالح المودعين،

منظور مالي ومصرفي تتضمن الطريقة التي تدار بها المؤسسات المالية والمصرفية  أ  الحوكمة من المصرفية
مجالس الإدارة والإدارة العليا، والتي من شأنها أ  تؤثر في وضع أهداف هذه المؤسسات، مع كيفية  بواسطة

 3إدارة عملياتها بطريقة آمنة وسليمة وفقا للقوانين السارية وبما يحمي أصحاب المصالح.
لأسباب امفاهيم حوكمة المؤسسات بمجموعة من يرتبط ظهور وانتشار : دأايع ظهور حوكمة المؤسسات .2

 4والدوافع يمكن إيجازها في النقاط التالية:
 .تقويم أداء الإدارة العليا في المؤسسات وتعزيز المساءلة المتعلقة بالأداء 
 .توفير الحوافز لمجلس الإدارة والإدارة التنفيذية للمؤسسات بما يضمن تحقيق الأهداف العامة 
  لس بحيث تتحول مسؤولية الرقابة إلى كل من مجمراجعة وتعديل القوانين الحاكمة لأداء المؤسسات

 الإدارة والمساهمين الممثلين في الجمعية العامة.
  مساهمة العاملين ومختلف الأطراف أصحاب المصلحة في نجاح أداء المؤسسة لتحقيق أهدافها على

 المدى الطويل.
 ممارسة كافئ فيالعمل على ضما  توفير معاملة عادلة لجميع المساهمين بما يضمن حقهم المت 

 الرقابة على أداء المؤسسة.
 .تشجيع المؤسسات على الاستخدام الأمثل لمواردها بأكفأ السبل الممكنة 

                                                           

financial stability and Development, a Conference organized by the EGYPTIAN 

Banking Institute, CAIRO, May 07-08/20007.   
1-ALAMGIR, M.. Corporate Governance: A Risk Perspective, Paper presented 

to corporate Governance and Reform; Paving the Way to financial stability and 

Development, a Conference organized by the EGYPTIAN Banking Institute, 

CAIRO, May 07-08/2007.  
 الانترنيت شوهد عبر الرابط التالي: شبكة على مقال منشورالحوكمة ي  البنوك، محمد طاهر، -2

 http://www.financial.com /manager. wordpress               (تاريخ المشاهدة 2247/25/22م) 
الملتقى  غالأش ورقة بحث مقدمة خلالثامية إرساء أتعزيز مبادئ الحوكمة ي  شهكات التأمين التعاأن ، محمد أحمد زيدا ، -3

  .737، صم2244ديسمبر  22-27 جامعة أم القرى، الثالث للتأمين التعاوني،
   .46، 45، ص، ص: مرجع سابقحوكمة الشهكات أدأر مجلس الإدارة، عدنا  بن حيدر بن درويش، -4
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 .توفير إطار عام لتحقيق التكامل والتناسق بين أهداف المؤسسة ووسائل تحقيق تلك الأهداف 
 ن عدم حدوث ين، بما يضمتوضيح مهام كل من الجمعية العمومية ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذي

 لبس أو غموض أو تداخل بين اختصاصات هذه الأطراف.
  تحقيق نوع من التكامل بين المؤسسة والبيئة المحيطة بها من حيث الجوانب القانونية والتنظيمية

 والاجتماعية السائدة.
  ة ستوفير إطار يساعد في تحديد سبل زيادة وعي المسئولين وأصحاب المصلحة بأساليب ممار

 السلطة وتحمل المسئولية.

 :معاييه حوكمة المؤسسات-رانيا

في  قهاوتحليلها ووضع معايير محددة لتطبي الحوكمة على دراسة مفاهيم العالمية يئاتاله العديد من قد حرصتل
، وبنك التسويات OECD نظمة التعاو  الاقتصادي والتنمية، ومن هذه الهيئات نذكر مالمؤسسات المالية والمصرفية

، ومؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي، حيث قامت كل هيئة المصرفية ممثلا عن لجنة بازل BISالدولية 
 :بإعطاء مجموعة من المعايير تحدد التصور القائم للمفاهيم المرتبطة لحوكمة المؤسسات، يمكن بيانها في

 منظمة التعاو  الاقتصادي والتنمية: توصلت ECDOمعاييه منظمة التعاأن الاقتصادي أالتنمية  .4
OECD  ( 25خلال خمسة ) تطبيق مفاهيم حوكمة المؤسسات يتم منأصول إلى أ   ،م4222سنة

( بناء على معطيات المقدرة سنة 26وأصدرت بعض التعديلات عليها بإضافة معيار سادس ) ،معايير
 1وتتمثل هذه المعايير في:م، 2221
  يجب أ  يتضمن إطار الحوكمة حيث : لإطار يعال للحوكمة المؤسسيةضمان أجود ثساس

المؤسسية كل من تعزيز شفافية الأسواق وكفاءتها، كما يجب أ  يكو  متناسقا مع أحكام القانو ، 
ظيمية والتنفيذية شرافية والتنوأ  يصاغ بوضوح كيفية تقسيم المسئوليات فيما بين السلطات الا

 المختلفة.
 وتشمل نقل ملكية الأسهم، واختيار مجلس الإدارة، والحصول ع المساامينحفظ حقوق جمي :

على عائد من الأرباح، ومراجعة القوائم المالية، وحق المساهمين في المشاركة الفعالة في اجتماعات 
 الجمعية العامة.

 وتعني المساواة بين حملة الأسهم داخل كل فئةالمعاملة المتساأية بين جميع المساامين :، 
لأساسية، مة على القرارات اومشروعية الدفاع عن حقوقهم القانونية، والتصويت في الجمعية العا

                                                           
1-OECD , Principles of corporate governance, 2004.  
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حمايتهم من أي عمليات استحواذ أو دمج مشكوك فيها، أو الاتجار في المعلومات الداخلية، و 
 وكذلك حقهم في الاطلاع على كافة المعاملات مع مجلس الإدارة أو المديرين التنفيذيين.

 م وتشمل احترام حقوقه ثصحاب المصالح ي  ثساليب ممارسة سلطات الإدارة بالشهكة: دأر
القانونية والتعويض عن انتهاكها، وآليات المشاركة الفعالة في الرقابة على الأداء في المؤسسة، وحق 

 الحصول على المعلومات المطلوبة.
 ن مراقب الحسابات، والإفصاح ع: أي الإفصاح على المعلومة الهامة ودور الإيصاح أالشفايية

ملكية النسبة الكبرى من الأسهم، وما تعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين، ويتم 
الإفصاح عن كل تلك المعلومات بطريقة عادلة بين جميع المساهمين وأصحاب المصالح في الوقت 

 المناسب ودو  أي تأخير.
 لس الإدارة وواجباته القانونية، وكيفية اختيار أعضائه: وتشمل هيكل مجمسئولية مجلس الإدارة ،

 ومهامه الأساسية، ودوره في الإشراف على الإدارة التنفيذية.

التسويات الدولية  بنك ممثلتا في : حيث وضعت لجنة بازلمعاييه لجنة بازل للهقابة البنكية العالمية .2
BIS  بحوكمة المؤسسات البنكية والمالية، يمكن اصة الخرشادات والإ ، مجموعة من المعاييرم4222عام

 1ذكرها فيما يلي:
  قيم الشركة ومواثيق الشرف للتصرفات السليمة وغيرها من المعايير للتصرف الجيد والنظم التي

 يتحقق باستخدامها تطبيق هذه المعايير.
  المؤسسة، والتي بموجبها يمكن قياس نجاحها الكلي ومساهمة الأفراد استراتيجيةالإمعا  الجيد في 

 في ذلك.
  التوزيع السليم للمسؤوليات ومراكز اتخاذ القرار يتضمن تسلسل وظيفي للموافقات المطلوبة من

 الأفراد للمجلس.
 .وضع آلية للتعاو  الفعال بين مجلس الإدارة ومدقق الحسابات والإدارة العليا 
  ضبط داخلي قوي يتضمن مهام التدقيق الداخلي والخارجي، وإدارة مستقلة للمخاطر توفر نظام

 عن خطوط العمل، مع مراعاة تناسب السلطات مع المسؤوليات.

                                                           
المؤتمر  ورقة عمل مقدمة إلى، الحكم الجيد ي  المصارف أالمؤسسات المالية العهبية حسب المعاييه العالمية، فؤاد شاكر-1

رية مصر العربية، "، المعهد المصرفي المصري، القاهرة، جمهو الشهاكة بين العمل المصهي  أالاستثمار من ثجل التنميةالمصرفي العربي" 
   .37، ص2226مارس 
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  مراقبة خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي يتصاعد فيها تضارب المصالح، بما في ذلك علاقات
الرئيسية  ر المساهمين والإدارة العليا، أو متخذي القراراتالعمل مع المقترضين، المرتبطين بالبنك وكبا

 في المؤسسة.
 لحوافز المالية والإدارية للإدارة العليا التي تحقق العمل بطريقة سليمة، وأيضا بالنسبة للمديرين أو ا

 سواء كانت في شكل تعويضات أو ترقيات أو أي تحفيز آخر. ،الموظفين
 خل المؤسسة المالية أو إلى الخارج.تدفق المعلومات بشكل مناسب، دا 

م، 2223: حيث قامت مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي عام معاييه مؤسسة التمويل الدألية .3
بوضع توجيهات وقواعد ومعايير عامة تراها أساسية لدعم الحوكمة في المؤسسات على تنوعها، سواء كانت 

 1( مستويات كما يلي:21أربع )مؤسسات مالية أو غير مالية، وذلك على 
 .الممارسات المقبولة للحكم الجيد 
 .خطوات إضافية لضما  الحكم الجيد الجديد 
 .إسهامات أساسية لتحسين الحكم الجيد محليا 
 .القيادة 

 :الحوكمة ي  المؤسسات المالية الإسلامية-رالثا

ليمة في مجال التمويل الإسلامي، فالإدارة الستعد حوكمة المؤسسات والحوكمة الشرعية من الموضوعات الأكثر أهمية 
للمؤسسات وخاصة داخل النموذج الإسلامي أمر ضروري لنشر مبادئ الصدق والنزاهة والشفافية والمساءلة 

تقوم الحوكمة في المؤسسات حيث  2،والمسؤولية بين جميع المتعاملين وأصحاب المصالح في المؤسسات المالية الإسلامية
قابة الأداء من قبل الإدارة العليا للمؤسسة، وهي تتضمن حماية حقوق حملة الأسهم والمودعين، بالإضافة المالية على ر 

والمؤسسات  ،إلى الاهتمام بعلاقة هؤلاء بالأطراف الخارجية والتي تحددها الأطر التنظيمية وسلطات الهيئة الرقابية
بل ، فقد اهتمت بالجهود القائمة من قه التطوراتليست بمنأى عن هذكغيرها من المؤسسات   المالية الإسلامية

الهيئات المختلفة في سبيل إرساء معايير ومبادئ لحوكمة المؤسسات المالية من منظور إسلامي، ومن ذلك تلك 
للمعاملات  بادئ الشرعيةالموضبط أعمالها ليتوافق مع  الإسلامية المجموعة من المعايير المنظمة لأنشطة المصارف

 المالية.

ا تعد الحوكمة الشرعية متطلبا أساسي: لمؤسسات المالية الإسلاميةي  اتعهيف الحوكمة الشهعية  .4
لكسب ثقة المساهمين وأصحاب المصلحة في المؤسسات المالية الإسلامية والحفاظ عليها، وذلك بأ  يثق 

                                                           
   .32لسابق، صالمرجع ا نفس-1
  .756، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -2
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لخدمات ايعرفها مجلس الجميع في أ  معاملات المؤسسة وأنشطتها تتفق مع أحكام الشريعة، حيث 
مجموعة من التهتيبات المؤسساتية أالتنظيمية الت   "1:( بأنها42في المعيار رقم )( IFSB) الإسلامية

 ،"تتأكد من خلالها مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية ثن اناك إشهايا شهعيا يعالا أمستقلا
المؤسسية  مجموعة من التدابيرؤسسات المالية الإسلامية من خلال وجود في المتتحقق الحوكمة الشرعية  كما

لة فيما هيئة تدقيق داخلي، وإقامة مراقبة فعالة ومستقو هيئة للرقابة الشرعية، و مجلس إدارة، و والتنظيمية، 
يتعلق بالالتزام بالأحكام الشرعية، والإعلانات الشرعية، وكذلك نشر المعلومات والمراجعة الشرعية 

 الداخلية.

: يمكن بيا  أهمية الحوكمة الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية أثادايهاثامية الحوكمة الشهعية  .2
 2:فيما يليوالأهداف التي تسعى لتحقيقها 

  تكمن أهمية الحوكمة الشرعية فيلمؤسسات المالية الإسلاميةي  اثامية الحوكمة الشهعية : 
 المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية في تحقيق العناصر التالية:

  ضما  الالتزام الصارم بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية من خلال التأكد من الالتزام
  .سلاميةعاملات المؤسسات المالية الإتالأحكام التفصيلية المتعلقة بو بالمبادئ الكلية 

 تعزيز الاستقرار المالي للمؤسسات.  
 كسب ثقة أصحاب المصالح. 
 يةإعطاء مصداقية للمؤسسة المالية الإسلام.  
 لتزام بالأساسيات العامة للحوكمةالا.  
 انضباط الواجبات الائتمانية في المعاملات المصرفية الإسلامية.  
 .وتحقيق القيمة المضافة المرتبطة بالجانب الشرعي للحوكمة 

 ( 21) : يمكن تلخيصها في تحقيق أربعثاداف الحوكمة الشهعية للمؤسسات المالية الإسلامية
 نقاط وهي: 
 الاستقلالية في الحكم تحقيق. 
 كذلك ضما  توفر النزاهة وثقافة المساءلة.  
 تحقيق الكفاءة والاحتراف.  

                                                           
المجلة  نشور فيمقال م تجهبة البنك المهكزي الماليزي،-حوكمة المؤسسات المالية الإسلاميةسعيد بوهراوة، حليمة بوكروشة، -1

(، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 22الثاني )الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العدد 
  .422، 422م، ص، ص: 2245الجزائر، جوا  

  .422، صفس المرجع السابقن-2
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 .العمل على التحسين المستمر 

 ارفالمص : تم إصدار معيار لحوكمةالمبادئ الإرشادية لضوابط إدارة المؤسسات المالية الإسلامية .3
يتضمن مجموعة من المبادئ الإرشادية م، 2226المؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية في ديسمبر و 

 1يمكن تلخيصها فيما يلي:
 يجب على المؤسسات المالية الإسلامية وضع إطار لسياسة ضوابط الإدارة الشاملة المبدث الأأل :

كل من ني  )التي تع عناصه ضوابط الإدارةلكل عنصر من  الاستراتيجيةتحدد الأدوار والوظائف 
المنبثقة عنه، الإدارة التنفيذية، هيئة الرقابة الشرعية، مراجعي الحسابات  مجلس الإدارة واللجا 
والآليات المعتمدة لموازنة المسؤوليات اتجاه مختلف أصحاب المصالح، كما  (،الداخليين والخارجيين

 يتعين على المؤسسات المالية الإسلامية الالتزام بالمعايير المتعارف عليها دوليا.
  يجب على المؤسسات المالية الإسلامية أ  تتأكد من أ  إعداد تقارير معلوماتها : المبدث الثان

تكو  المالية وغير المالية يستوفي المتطلبات التي تنص عليها المعايير المحاسبية المتعارف عليها دوليا، و 
مطابقة لأحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها المعتمدة من السلطات الإشرافية، ويجب على 

ؤسسات المالية الإسلامية تشكيل لجنة مراجعة تتكو  من ثلاث أعضاء على الأقل من أعضائها الم
 غير التنفيذيين، تتوفر فيهم الكفاءة والخبرة لتحليل القوائم والمستندات المالية.

 يجب على المؤسسات المالية الإسلامية الإقرار بحقوق أصحاب حسابات المبدث الثالث :
عة أداء استثماراتهم والمخاطر ذات العلاقة، ووضع الوسائل الكافية لضما  الاستثمار في متاب

 المحافظة على هذه الحقوق.
 ليمة تتلاءم استثمار س استراتيجية: يجب على المؤسسات المالية الإسلامية اعتماد المبدث الهابع

ميز بين للتمع المخاطر والعوائد المتوقعة لأصحاب حسابات الاستثمار، مع الأخذ بالاعتبار 
 حسابات الاستثمار المقيدة والمطلقة، واعتماد الشفافية في دعم أي عوائد.

 يجب على المؤسسات المالية الإسلامية وضع آلية مناسبة للحصول على المبدث الخامس :
الأحكام الشرعية من الفقهاء المختصين، والالتزام بتطبيق الفتاوى في جميع المنتجات والعمليات 

 والأخذ بالاعتبار للتنوع الحاصل في الفتاوى الشرعية.والأنشطة، 
 يجب على المؤسسات المالية الإسلامية الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية  :المبدث السادس

ومبادئها المنصوص عليها في قرارات فقهاء المؤسسة، كما يجب إتاحة إطلاع الجمهور على هذه 

                                                           
دمات خ المبادئ الإرشادية لضوابط إدارة المؤسسات الت  تقتصه على تقديم حول:" مجلس خدمات المالية الإسلاميةتقرير -1

  .26م، ص2226ديسمبر  "،مالية إسلامية
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م الشفافية في تطبيق أحكام الشريعة ومبادئها، والالتزاالأحكام والمبادئ، ويتطلب ذلك اعتماد 
 بقرارات الهيئة الشرعية المركزية.

 يجب على المؤسسات المالية الإسلامية توفير المعلومات الجوهرية والأساسية حول المبدث السابع :
حسابات الاستثمار التي تديرها، بالقدر الكافي والمطلوب، حول طرق حساب الأرباح وتوزيع 

 الاستثمار وآليات دعم العوائد. واستراتيجيةالموجودات 

يف : يمكن تصنسسات المالية الإسلاميةلمؤ ي  اياكل الحوكمة الشهعية ا اتتطبيقمن نماذج  .1
 1ية:لمؤسسات المالية الإسلامية إلى ثلاث هياكل رئيسفي المصارف واالأشكال الهيكلية للحوكمة الشرعية 

 وذلك في البلدا  التي تمتلك هيئة مركزية لإدارة المصارف مهكزية سلطات الحوكمة الشهعية :
 الدول نذكر ماليزيا، اندونيسيا، وسوريا.والمؤسسات المالية الإسلامية، ومن هذه 

 دا  : وفيه يعمل مبدأ عدم التدخل، وذلك في البلالهيكل التنظيم  الذات  للحوكمة الشهعية
التي تتخذ القرارات الشرعية فيها على مستوى المؤسسات المالية مع عدم تحديد السلطة المالية 

بعض  لتي تبنتاوشمال إفريقيا، والدول الغربية  النهائية المقررة، وهذا موجود في معظم دول الخليج
لصناعة المالية الإسلامية، والجدير بالذكر أ  معظم المنضوين تحت هذا الهيكل يعتمدو  من فروع ا

في تطبيقهم للحوكمة إما على معايير مجلس المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، أو 
 لية الإسلامية.معيار الحوكمة لمجلس الخدمات الما

 تي لديها ، وذلك في البلدا  الالهيكل الهجين: تسمى أيضا الهيئة الشهعية المهكزية الخالصة
هيئة شرعية مركزية، ولكنها مقتصرة على المصارف المركزية وحدها ولا تتدخل في شؤو  المصارف 

دها في ر عن جهو الإسلامية الأخرى، غير أ  المؤسسات المالية الإسلامية مطالبة بتقديم تقري
 الالتزام الشرعي للسلطات المركزية.

 :ثان المبحث ال

 الهندسة المالية الإسلامية كمدخل لتطويه الصناعة المالية الإسلامية
والمصرفية  أسواق المال فيالمستخدمة  يةنتجات التمويلالمليات و الآلى تطوير إالمالية  الصناعاتالقائمو  على  يسعى
ة الحاجات المتنامية للأفراد والمؤسسات، كما تحرص الصناعة المالي تغطي مبتكرةتطبيق حلول مالية ، و والتأمين

تجات وأدوات ابتكار من دعم علىباعتبارها صناعة ناشئة إلى مواكبة التطورات الحاصلة، من خلال العمل الإسلامية 
حيث نسعى ة، عرف بالهندسة المالية الإسلاميوفق ما يوكل ذلك مالية تجسد خصوصيتها المرتبطة بالجانب الفقهي، 

                                                           
، ص، ابقس مرجعتجهبة البنك المهكزي الماليزي، -حوكمة المؤسسات المالية الإسلاميةسعيد بوهراوة، حليمة بوكروشة، -1

  .442، 422ص: 
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هذا المبحث للوقوف عند ماهية الهندسة المالية الإسلامية وأهميتها في تطوير الصناعة المالية الإسلامية وابتكار  في
 الحلول المناسبة لمشاكل التمويل.

 :ظهأف نشأتها أتطوراا-الهندسة المالية الإسلامية مااية-المطلب الأأل

قتصادية في ظل تزايد عدد المتعاملين وتضاعف الأنشطة الا واجه المؤسسات المالية الإسلاميةالتحديات التي تمن أهم 
قادرة سلامية إالية ابتكار وتطوير منتجات ميكمن في قدرتها على ، الاستراتيجيةناسب أهدافها يالتي تحتاج تمويل 

 أنشطة تلكتم ذلك ولأجلالعملاء في الأسواق المختلفة، المالية وتتماشى مع رغبات  على تغطية مختلف التعاملات
 ةقائمال لإسلاميةا الأدوات الماليةمميزات  تعتمد علىالحاجيات التمويلية، ناسب مع تي التمويل الإسلامي منهج مميز

المصداقية  اى فيهراعتت جديدة ابتكار منتجا عبر من خلال محاكاة بعض المنتجات التقليدية في السوق أو أو
 .والكفاءة التمويلية الشرعية

 :الهندسة الماليةالمقصود ب-ثألا

 التعاريف التي سيقت لمفهوم الصناعة المالية نذكر: أهم  من
بيق عمليات أثدأات مالية تصميم أتطويه أتط" 1بأنها:الهندسة المالية من خلال وظيفتها  تعرف .4

إعادة تشكيل ثأ ايكلة  "2:تضمنكما ت، أتقديم حلول خلاقة أمبدعة للمشكلات المالية" مستحدرة
 .ما كان موجودا من قبل أليس بالضهأرة خلق أابتكار ما او جديد"

مبتكه للنظهية تطويه أتطبيق " 3( فتعرف الهندسة المالية بأنهاIFE) لجمعية الدولية للمهندسين الماليينا أما .2
سة المالية هندمالية، يالة أالأدأات المالية لإيجاد حلول لمشاكل مالية معقدة أاستغلال يهص المالي

هام الم مجموعحيث يرتكز مضمو  هذا التعريف على  ثدأات"،ليست ثداة بل ا  مهنة تستعمل 
لنظرية ا اتطبيقتلمتوقعة عبر تطوير الابتكارات و التي تسعى لحل مشكلات التمويل ا تكاملةوالأنشطة الم

  .استغلال الفرص المتاحة من الوسائل المتوفرةمع المالية، 
ية مصممة لتحسين العمليات المالالهندسة المالية عبارة عن عملية كمية تحليلية  "4في تعريف آخر: .3

وإدارة  ،تتضمن تعظيم قيمة المؤسسةو ، "تقنيةمن خلال استخدام نماذج كمية أبهامج للمؤسسات، 
                                                           
1-Finnerty, J.d (1988), Financial engineering in corporate finance, An 

overview, Financial Management, VOL 17, No.4, p, p: 56-59. 
2-Michel. Ibrahim, FADI. A. FARHAT, Dictionary of Business and Finance, 

Dar-El Kotob Al-Ilmiyah, 1er Edition, Lebanon, (2007), p, p: 241, 242. 
، 22بحث منشور في مجلة الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، المجلد ، الهندسة المالية الإسلامية، عبد الكريم قندوز-3

 .42، صم2227 ،العربية السعوديةالمملكة ، 2العدد/
 :ص ،، صم2222 ،لبنا  ،، دار الرسالة ناشرو ، بيروتالهندسة المالية الإسلامية بين النظهية أالتطبيقعبد الكريم قندوز، -4

26 ،27. 
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التفاوض حول التمويل والتحوط في الصفقات التي تنعكس مباشرة على ضرائب و  الماليةمحفظة الأوراق 
 .عي مصالح جميع الأطراف المتعاملةالشركة، مع تنظيم صفقات البيع والشراء بشكل يرا

من قبل مؤسسات الصناعة  ت وخدمات جديدةعلى أنها عملية خلق أدواعرف الهندسة المالية ت كذلك .1
تلبية الاحتياجات المختلفة للعملاء من مستثمرين خواص ومؤسسات تحتاج للتمويل للدخول لالمالية، وذلك 

تصميم وتطوير وتنفيذ  مستخدمة في ذلك عمليات 1،في عمليات الاندماج أو تملك مؤسسات أخرى
 2.أدوات وآليات مبتكرة وصياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل

 :ميةالهندسة المالية الإسلاب المقصود-رانيا

تقليدية، غير أ  الية م لمنتجات شرعية بدائللمالية الإسلامية وسيلة لإيجاد الهندسة ا أ الكثير من الباحثين  يعتبر
اجات الحلى تلبية إ-حسبهم-تهدف الهندسة المالية الإسلامية حيث، حسب بعض المختصين ذلك غير متسم بالدقة

مع  ةالمنتجات الإسلامي سواء اشتركت ،الأحكام الشرعيةمن  ذلكمستمدة  ئها بالدرجة الأولىلعملاالتمويلية 
  أهم ما يميز الهندسة كما أ  3،فليس الهدف إيجاد البديل بل تلبية حاجات العملاء المنتجات التقليدية أم اختلفت

ة للتعاملات يالمالية الإسلامية عن نظيرتها التقليدية هو التزامها بمجموعة من الضوابط المستخلصة من الأحكام الشرع
ابتكار عمليات ود وحدعمليات التحسين والتطوير وإعادة هيكلة المنتجات المالية القائمة، المالية، والتي تحدد إطار 

 :، ومن بين التعاريف الأكاديمية المختارة للهندسة المالية الإسلامية نذكرديدةالجالية الم والمنتجات والعقود دواتالأ

موع الأنشطة الت  تتضمن عمليات تصميم أتطويه أتنفيذ مج" 4الإسلامية بأنها:تعرف الهندسة المالية  .4
هات أكل ذلك ي  إطار توجي صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويلأ  ثدأات أعمليات مالية مبتكهة

ة الهندسة المالية الإسلامي أ  الفرق بين مفهوموما يلاحظ من خلال هذا التعريف  الشهع الحنيف"،
 .لشريعة الإسلاميةا وقواعد بضوابط الأولى التزام يظهر في ةالتقليديونظيرتها 

                                                           
1-Yuan K. Chou and Marttin S. Chin, (2004), Financial Innovations and 

Technological Innovations as Twin Engines of Economic growth , University 

of Melbourne, Australia, 2004, p02.  
، المملكة العربية ، جدة4/المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، طالتحوط ي  التمويل الإسلام ،  سامي بن إبراهيم السويلم،-2

  .425، صم2227 السعودية،
في  مقال منشور ،نتائج الهندسة المالية الإسلامية تهتبط بفهم المصارف الإسلامية الإبداع أالبحث أالتطويهعثما  ظهير، -3

 ، شوهد عبر الرابط:للهيئة العالمية الإسلامية للاقتصاد أالتمويل الموقع الرسمي
http://www.islamfin.com /t937/topic /                            )تاريخ المشاهدة 2242/25/45م(  

، المصهي مجلة  في بحث منشور، ثدأات سوق النقد الإسلامية، مدخل الهندسة المالية الإسلامية، فتح الرحمن علي محمد صالح-4
  .23، ص:م2222 الخرطوم، السودا ، ،(26) العدد

http://www.islamfin.com/
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ا مهام تبحث عن أساليب وطرق تحدد له ةعبارة عن مجموعبكونها الهندسة المالية الإسلامية  كما تعرف .2
الابتكار من خلال تصميم وتطوير لمنتجات وأدوات مالية مبتكرة، بالإضافة إلى تقديم حلولا مالية لتلبية 

ل من حيث الكفاءة ى أفضالاحتياجات الحقيقية للمتعاملين، وبذلك تتميز الأدوات المالية المبتكرة بمستو 
  1.يعة الإسلاميةفي إطار ضوابط الشر  والفعالية

 :ظهأف نشأة أتطور الهندسة المالية الإسلامية-رالثا

قبل الحديث عن ظروف نشأة وتطور الهندسة المالية الإسلامية لا بأس أ  نتوقف عند الظروف التي مرت بها الهندسة 
وانتشار الأسواق المالية  ةالمالية التقليدية في نشأتها، وظروف تطورها التي ترتبط بالتطور الكبير في الصناعات المالي

وتشابك العلاقات التمويلية في ظل مفاهيم العولمة والرأسمالية العالمية، ومع أ  أصول الهندسة المالية الإسلامية تبدو 
أكثر عراقة وأقدمية من نظيرتها التقليدية، إلا أنها لم تأخذ أسلوبا منهجيا مميزا لها، وقادر على تحقيق أهدافها 

      ة سوى مؤخرا بعد تبلور فكر الصناعة المالية الإسلامية وتجسيدها ميدانيا عبر مختلف أسواق المال العالمية.الاستراتيجي
رتبطة يرجع العديد من الباحثين والمنظرين تاريخ ظهور وانتشار المفاهيم الم: نشأة الهندسة المالية التقليدية .4

بالهندسة المالية بمفهومها التقليدي، إلى بداية الثمانينيات من القر  الماضي، رغم أ  منتجاتها المستخدمة 
الهندسة طة أنشفي الصناعة المالية تمتد إلى سنوات من قبل، حيث ساهمت مجموعة من العوامل في ظهور 

ية في العديد جديدة تستعمل في المداولات المالية والنقدنتجات مالية المالية التي أسهمت في تطوير وابتكار م
 2نذكر: من بين هذه العوامل ،من الأسواق

  بهيتون أأدزانهيار اتفاقية Brettons Woods الأمر الذي ترتب عليه حدوث تقلبات عنيفة ،
ة لتطوير آلية الصرف الآجل، والبحث عن أداة للتحوط من في أسعار الصرف، فكانت مدعا

 مخاطر تقلبات أسعار الصرف.
  زيادة حدة التضخم في بداية الثمانينيات، وما صاحبها من زيادة سريعة في معدلات أسعار الفائدة

 قصيرة الأجل.
 ث عن طرق حماية بحانهيار أسواق الأوراق المالية العالمية بشكل متوالي، وهو ما دفع بالمستثمرين لل

 أصولهم المالية من خلال أسواق المشتقات المالية.

                                                           
، دأر الهندسة المالية الإسلامية ي  ابتكار منتجات مالية إسلامية، العقود المالية المهكبة هاجر سعدي، لامية لعلام-1

الية ممنتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية الإسلامية أالصناعة ال الملتقى الدولي حول، نموذجا
 .22، سطيف، الجزائر، صم2241ماي  ISRA ،25/26 الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعيةالتقليدية، 

ار النشر د، المشتقات المالية أدأراا ي  إدارة المخاطه أدأر الهندسة المالية ي  صناعة ثدأاتها، سمير عبد الحميد رضوا -2
 .72، 77، ص، ص: م2225العربية،  مصرالقاهرة، جمهورية ، 4للجامعات، ط/
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  المنافسة الحادة بين مختلف المؤسسات المالية، ما جعل القائمين عليها يعملو  على تحفيز البحث
والابتكار لخلق أدوات مالية جديدة لإدارة المخاطر، وتقديم حلول لمشاكل التمويل، مع تجاوز 

 تفرضها السياسات النقدية والمالية.القيود التي 

البنوك العاملة في العاصمة البريطانية لند  بفتح مكاتب متخصصة لمساعدة العديد من قامت نتيجة لذلك 
شركات الأعمال في مواجهة المخاطر التي يسببها لها عملائها، مع إيجاد حلول لتلك المشكلات وتطوير 

 ادالاتحم أنُشئ 4222منتجات الأسواق المالية، فكانت تلك البادرة الأولى لظهور الهندسة المالية، وفي عام 
 .الدولي للمهندسين الماليين، للارتقاء بالصناعة المالية ودعم أنشطة الهندسة المالية

دت أسواق من القر  العشرين، أين شه يرجع البعض تاريخ ظهور الهندسة المالية إلى بداية الستينياتكما 
 1تالية:الأربع ال المال العالمية ثورة في مجال الابتكارات المالية، تمحورت حول الظواهر

 .اتساع وتعدد أدوات الاستثمار المتاحة في الأسواق المالية 
 .إيجاد أدوات إدارة المخاطر والتي مكنت من إعادة توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمرين 
 مما مكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد والانفتاح على  طوير أدوات المراجحة بين الأسواقت

 المية.الأسواق الع
  ات الاستثمار نتيجة لتعدد وتنوع وتجدد أدوات الاستثمار وخاصة المشتق استراتيجياتتعدد وتنوع

 المالية.

تاريخ نشأة الهندسة المالية الإسلامية حسب بعض المهتمين إلى  : يرجعسلاميةنشأة الهندسة المالية الإ .2
وبحسب العديد من المنظرين  2بداية الدعوة المحمدية، أي مع بداية الاحتكام إلى قواعد الشريعة الإسلامية،

ام أين تم استخد، -صلى الله عليه وسلم-للهندسة المالية الإسلامية أصل في سنة نبينا الكريم  ّ فإ والباحثين
-ل بن مالك المازنيلبلا -صلى الله عليه وسلم–كا  لتوجيه النبي  قدأسلوبها في عديد المعاملات المالية، و 

" 3:-ليه وسلمصلى الله ع-د بالتمر الرديء، فقال له النبيعندما أراد أ  يبادل التمر الجي -رضي الله عنه
الية تلبي م همية البحث عن حلوللأ إشارة، لا تفعل، بع الجمع بالدراام أاشتهي بالدراام جنيباً"

 4دو  الإخلال بالأحكام الشرعية للمعاملات.و  الحاجيات الاقتصادية
                                                           

 ، جمهورية مصر العربية،القاهرة ،262 /مجلة البورصة المصرية، العددمقال منشور في  ، ين إدارة المخاطه،نشأت عبد العزيز-1
 .33، 32، ص: ، صم2222

 .21، 63ص:  ، مرجع سابق، ص،، الهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز-2
(، 251/2(، الدرام  )222/2(، النسائ  )2/620/2(، مالك )41-41/5)(، مسلم 67- 05/2البخاري )-3

 . (7033(، الشايع  )296أ 297- 215/5الدارقطن  )
 .42، مرجع سابق، صنظهات ي  المنهج الإسلام -صناعة الهندسة الماليةسامي بن إبراهيم السويلم، -4
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ير من أنه تم استخدام الهندسة المالية الإسلامية في كث يخ الوقائع الاقتصادية الإسلاميةتار  يتبين منكما 
 الشرعية، خصوصا في مسائل البيوع والمبادلات، حيث مع الضوابط مالية منسجمة حلوليجاد لإالمعاملات 

وحسب  1وإنما جاءت بتفصيل ما لا يحل من المعاملات، سلامية لم تأت بتفصيل هذه الحلولأ  الشريعة الإ
مية لم والشريعة الإسلا ،حة إلا إذا جاء نص شرعي بتحريمهافقهاء الشريعة فالأصل في المعاملات الإبا

لمشروع ا يقود إليها وأبقت دائرة ات وإنما حجرت دائرة الممنوعات أي دائرة المحرمات ومتحجر دائرة الابتكارا
 الابتكار والتجديد. عمليات للجهد البشري في امتاح

 مزايا تطبيق الهندسة المالية الإسلامية أثاميتها ي  الصناعة المالية الإسلامية-المطلب الثان 

يتضمن تطبيق أنشطة ومنتجات الهندسة المالية الإسلامية تحقيق مجموعة من الميزات تمثل القيمة المضافة التي تقدمها 
من خلال هذا  عملنللنظام المالي وجوانب الأفضلية التي تفرق بينها وبين أنشطة الهندسة المالية التقليدية، لذلك 

التعريج دوات مالية، و ر منتجات وأالهندسة المالية الإسلامية في تطوير وابتكامزايا تطبيق منهج أهم إبراز  على المطلب
 أهميتها في مختلف أنشطة الصناعة المالية الإسلامية وفروعها المتنوعة. على

 : مزايا تطبيق الهندسة المالية الإسلامية-ثألا

ات المالية الية لابتكار المنتجات والأدو قبل الحديث عن مزايا تطبيق الهندسة المالية الإسلامية في المؤسسات الم
الإسلامية، لا بأس من التعريج على الخطوات الأساسية المنتهجة من خلالها للوصول إلى أدوات التخصيص الملائمة 

المالية  ئاتوالهيؤسسات الم قبلستعمل من المنظامي الدخل الم ذلك الهندسة المالية عن تعبّر لكل عميل، حيث 
كما   وذلك بالمرور عبر مجموعة من الخطواتتواجه مختلف المتعاملين معها،  ل مناسبة لمشكلاتللوصول إلى حلو 

 2يلي:
  .تشخيص المشكلة ومصدرها .4

  .تطبيق حلول متوفرة بشكل يتناسب مع النظام الحالي للمؤسسة .2

  .إنتاج أدوات مالية جديدة تضمن تعهد طرفي الصفقة لهذه الأدوات .3

 .المناسبةكذلك تحديد التسعيرة  .1

 . في الأخير إيجاد أداة التخصيص الملائمة لمتطلبات كل عميل .5

                                                           
 .21مرجع سابق، ص، بين النظهية أالتطبيق ، الهندسة المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز-1

2-Robert C. Merton, A functional Perspective of Financial intermediation, a 

research in: Financial management, Vol 24; 1995, p28. 
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، من  وغيرهاوأنشطة التأمين المصرفيةو  في أسواق المال المختلفة المالية اتأنشطة المؤسسعلى ذلك  حيث ينطبق
وق المالية سوصف وتحليل البيانات المحصلة من الو تشخيص مشكلات التمويل التي تواجه المتعاملين معها، خلال 

 رزميات، وتستعملواالخالية و المنسب الل شكل النماذج الرياضية أو بطريقة علمية صحيحة، بحيث يأخذ هذا التحلي
  1.بصفة أساسية في تجارة العملات وتسعير الخيارات وأسهم العقود المستقبلية وغيرها ذلك

في ن خلال مساهمتها مالهندسة المالية الإسلامية  وفقرات وتطوير المنتجات المالية مزايا تطبيق الابتكا تظهروبذلك 
 2:نذكر منها ما يليتحقيق جملة من الأهداف 

تحسين جودة المنتجات المالية الإسلامية، وتنميطها وتسجيلها، وإيجاد البيئة المناسبة لتحفيز البحوث  .4
 والإبداع والتطوير للمؤسسات المالية الإسلامية والأفراد العاملين فيه.

ابتكار بق جو تنافسي بين المهندسين الماليين والباحثين في هذا المجال، وتوجيههم للبحوث التي تهتم خل .2
 النظرية. الجوانبمع الابتعاد عن التقليد والإفراط في  وتطوير المنتجات المالية

تبادل  لنشر ثقافة التطوير داخل قطاع الصناعة المالية الإسلامية، وتحسين القدرات الابتكارية وتسهي .3
الخبرات ودعم الجهود الفردية في هذا المجال، بالإضافة إلى المبادرة باكتشاف فرص التطوير والتصميم 

 لمنتجات جديدة.
دراسة المنتجات القائمة وتقويم نتائج وآثار تطبيقها واستخدامها على المستوى الفردي والكلي، ووضع  .1

 ها.معايير وآليات محددة لتصنيف هذه المنتجات وتسجيل
ة تنميط عقود المنتجات المالية وتقنينها، بما تحقق المعيارية والشفافية والقبول العام لها، مع الالتزام بالمصداقي .5

 الشرعية.
مواكبة التطور العلمي والتقني الحاصل في مجال المنتجات المالية، وضما  المنافسة القادرة على تلبية الحاجات  .6

 المالية. الـأساسية للمتعاملين في الأسواق

 : ثامية الهندسة المالية الإسلامية-رانيا

تلف من شأنه تخفيض التكاليف والمخاطرة وتلبية احتياجات مخو الهندسة المالية على كل ما هو جديد تشتمل أنشطة 
  3:ومن ذلك ما تعلق بـ المتعاملين

                                                           
 .22، مرجع سابق، صالهندسة المالية الإسلامية بين النظهية أالتطبيقعبد الكريم قندوز، -1
، دأر الهندسة المالية الإسلامية ي  ابتكار منتجات مالية إسلامية، العقود المالية المهكبة هاجر سعدي، لامية لعلام-2

 .23مرجع سابق، ص، نموذجا
3-W. Scott Frame and Lawrence J. white, Technological, Change, Financial 

Innovation; and diffusion in banking; Federal Reserve bank of Atlanta, Atlanta, 

March; 2009; p:3. 
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 الإسلامية. تطوير ابتكار المنتجات المالية 
 الإسلامية. تطوير ابتكار الخدمات المالية 
 تطوير ابتكار الهياكل التنظيمية الجديدة. 

الية إسلامية مخاصة تلك المتعلقة بتطوير وابتكار منتجات و ما يواجه الصناعة المالية الإسلامية من تحديات  كما أ 
لإسلامية مدخل مهم اقادرة على منافسة المنتجات المالية التقليدية، حيث تمثل الهندسة المالية و  ذات كفاءة وفعالية
 1ما يلي: ذلك عبر وأنسب لتحقيق

ابتكار منتجات مالية إسلامية جديدة يدعم استقطاب الأموال وبالتالي يزيد من القدرة التمويلية للمؤسسة  .4
المالية الإسلامية، خصوصا إذا تأكد أصحاب المال من أ  المعاملات المالية خالية مما قد يخالف الشريعة 

 .وبالتالي المساهمة في الاستثمارذا ما يدعم فكرة جذب المدخرات، الإسلامية، وه
ؤات السوقية والإفصاح الدوري لدعم شفافية السوق ومعرفة حاجات المستثمرين القيام بالأبحاث والتنبّ  .2

 .وبالتالي تنشيط المناخ الاستثماريوإمداد الجهات المعنية بالبيانات المطلوبة 

 جة لما يتحقق من وفورات الحجم الكبير، فالمصاريف الإدارية العامة وتكلفةتوفير التكاليف المالية نتي .3
 الخدمات المالية تتوزع على الحجم الأكبر.

توزيع المخاطرة نظرا لتنوع أشكال الاستثمارات وآجالها، ويمكن اعتبار صناديق الاستثمار واحد من بين  .1
توسط، أو عدد منافذ الاستثمار فيها سواء قصير، مالأدوات التي تساهم في توزيع المخاطرة المالية بسبب ت

 طويل الأجل، وبالتالي الوصول إلى تحقيق رغبات مختلف المستثمرين الماليين.

 المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية على سواء. .5

 جاتها المالية منت المتبعة لتطويه أالاستهاتيجيات خصائص الهندسة المالية الإسلامية-المطلب الثالث

 اجاتلحاإلى خلق منتجات مالية جديدة قادرة على إشباع -كما رأينا سابقًا-تهدف الهندسة المالية الإسلامية
ما يميز الهندسة و من كفاءتها،  للرفع المعروضة في السوق المنتجات المالية، وتطوير لمختلف المتعاملين تجددةالم التمويلية

ساليب واعتمادها على مجموعة من الأ هو انفرادها بمجموعة من الخصائص يرتها التقليديةالمالية الإسلامية عن نظ
   طلب.، وهو مما نتوقف عنده من خلال محتوى هذا المالمتبعة لتطوير المنتجات المالية الإسلامية والاستراتيجيات

 :خصائص الهندسة المالية الإسلامية-ثألا

                                                           
 ، المملكة الأردنية الهاشمية،، عما 4، دار النفائس، ط/مؤشهات الأداء ي  البنوك الإسلاميةإبراهيم عبد الحليم عبادة، -1

 .443، 442ص:  ، ص،م2222
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تطوير فعالية اليين و لمتزايدة للمتعاملين المإلى ابتكار منتجات جديدة لتلبية الحاجات اتسعى الصناعة المالية الإسلامية 
يات الابتكار المالي، لضبط عمل ضروريا   اقيدلب توفر خاصيتين يمكن اعتبارهما تطي ذلكالمنتجات القائمة، إلا أ  

  1يمكن إدراجهما في:

نب سة المالية مع أحكام الشريعة الإسلامية، مع تجويقصد بها توافق منتجات الهند :المصداقية الشهعية .7
الاختلافات الفقهية حول المنتج، وهذا يعني أنه من الواجب الوصول إلى أكبر قدر من المنتجات التي تخلو 
من قدر الإمكا  من الجدل الفقهي وتحترم ضوابط المعاملات في الاقتصاد الإسلامي، بمعنى الوصول إلى 

 ل اتفاق بالقدر المستطاع.حلول مبتكرة تكو  مح
تتميز الهندسة المالية الإسلامية بالإضافة إلى خاصية المصداقية الشرعية، بخاصية : الكفاءة الاقتصادية .2

أخرى مناظرة لتلك التي تميز الهندسة المالية التقليدية، وهي الكفاءة الاقتصادية، ونعني بها كفاءة المنتجات 
الاستثمارية، والمشاركة  وذلك من خلال توسيع الفرص 2الآرار الاقتصادية،المالية الإسلامية في تجنب زيادة 

في تحميل المخاطر، وتخفيض تكاليف المعاملات، وكذا في تخفيض تكاليف الحصول على المعلومات، 
 3وعمولات الوساطة والسمسرة.

وحتى يحقق المنتج المالي الإسلامي جانب الكفاءة الاقتصادية، يتوجب الأمر دراسة الاحتياجات التمويلية 
الأمر الذي من شأنه أ  يربط الاحتياج الحقيقي بالتمويل النقدي، ليؤدي في  والاستثمارية بدقة، وهو

النهاية إلى الوصول إلى تشكيلة متنوعة من المنتجات التي تتيح إمكانية تلبية مختلف الرغبات، وبالتالي حل 
 للمشكلات التمويلية.

 4كما يمكن إضافة خاصية أخرى تميز الهندسة المالية الإسلامية وهي:
ا حقيقيا حيث يعتبر التنوع المتوفر في المنتجات المالية الإسلامية، تنوع: بتكار الحقيق  بدل التقليدالا .3

وليس صوريا كما هو في أدوات الهندسة المالية التقليدية، فكل أداة من أدوات الهندسة المالية الإسلامية لها 
رة  خرى، سواء تعلق الأمر بالمخاططبيعة تعاقدية تخصها، وخصائص تميزها عن غيرها من الأدوات الأ

                                                           
 .46، 45، مرجع سابق، ص، ص: الإسلام صناعة الهندسة المالية، نظهات ي  المنهج سامي بن إبراهيم السويلم، -1
ادية ، مذكرة ماجستير منشورة، كلية العلوم الاقتصصناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز، -2

  443، ص2226/2227 الجزائر، وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،
قتصاد ، بحث منشور في مجلة الانحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطه التجاريةعبد الرحيم عبد الرحما  الساعاتي، -3

 .55، صم4222 ،، جدة، المملكة العربية السعودية2الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، المجلد/
مهكبة ود المالية ال، دأر الهندسة المالية الإسلامية ي  ابتكار منتجات مالية إسلامية، العقهاجر سعدي، لامية لعلام-4

 .26مرجع سابق، ص، نموذجا
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كالضمانات أو بالتسعير، وهذا من منطلق أ  المقصود بالهندسة المالية هو تلبية الحاجة الحقيقية للمتعاملين 
 الماليين في الأسواق. 

 :المتبعة لتطويه منتجات الهندسة المالية الإسلامية أالاستهاتيجياتمنااج ال-رانيا

الدولية، تلتزم واق المعتمدة في الأس والعقود المالية التمويلية نشطةالسريعة التي تشهدها الأمن أجل مواكبة التطورات 
الهندسة المالية الإسلامية بمجموعة من الأساليب أو المناهج المتخذة في سبيل تطوير الكفاءة الاقتصادية، مع مراعاة 

 المناسبة لذلك. الاستراتيجيات

جات من بين المناهج العلمية المستعملة لتطوير المنت :المالية الإسلاميةمنااج تطويه منتجات الهندسة  .7
 المالية في الصناعة المالية الإسلامية نذكر:

 حيث يعتمد هذا المنهج في خلق منتجات مالية :ابتكار المنتجات الماليةي  اة منهج المحاك 
ضبط هذه إجراء الإسقاطات الشرعية لإسلامية انطلاقا من المنتجات المالية التقليدية المنتشرة، بعد 

المنتجات بما يتناسب مع القواعد الفقهية للمعاملات المالية، وتكو  نتائجه محددة مسبقا من 
حيث الطبيعة والأثر، وما يميز هذا الأسلوب كونه سهل التطبيق ويوفر الكثير من الجهد والوقت 

لبيات في الصناعة المالية الإسلامية، ومن سفي عملية البحث والتطوير، وهو المنهج الأكثر انتشار 
 1هذا المنهج نذكر:

  ،يعتبر الضوابط الشرعية مجرد قيود شكلية لا حقيقة لها، ولا قيمة اقتصادية من ورائها
تصبح عبئا أمام الصناعة المالية الإسلامية، ومجرد تكلفة إضافية تحمل للعميل رغم أنها 

 تحقق النتيجة نفسها.
 لصناعة المالية الصناعة المالية التقليدية كا  لمعالجة المشكلات والأزمات تصميم منتجات ا

التي تتعرض لها، وبالتالي يؤدي أسلوب المحاكاة إلى نفس النتائج، والأجدر أ  تكو  
 منتجات الصناعة المالية الإسلامية حلا لها.

 خصوصيتها وفلسفة و  تبعية الصناعة المالية الإسلامية لنظيرتها التقليدية يفقدها شخصيتها
 عملها.

  تقليد جميع المنتجات الرائدة في السوق لن يكو  بأي شكل من الأشكال في صالح
الصناعة المالية الإسلامية، لذا يجب أ، تقتبس تلك التي تتلاءم وفلسفة العمل المالي 

 الإسلامي ومبادئه

                                                           
صادية وعلوم التسيير، مجلة العلوم الاقت مقال منشور في الواقع أالآياق،-، الابتكار المال  ي  البنوك الإسلاميةعبد الحليم غربي-1

 .235، 231ص  م، ص،2222(، سطيف، الجزائر، 22جامعة فرحات عباس، العدد التاسع )
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 إسلامية مشروعة للوصولويعتمد هذا المنهج على ما هو قائم من أدوات مالية  :منهج التحويه 
إلى ابتكار منتجات مالية جديدة، فيمكن الانطلاق من أداة مالية واحدة للحصول على منتوج 

ملية عمالي جديد، أو الانطلاق من أداتين أو أكثر للوصول إلى منتوج مالي جديد وذلك عبر 
  .التكامل ثأ التهكيب

ر في المقبولة والتي يبقى فقط إعادة النظحيث تؤدي هذه الطريقة إلى اشتقاق عديد المنتجات 
الضوابط الشرعية لمختلف جوانبها، لأنه ليس بالضرورة الوصول إلى ابتكار منتجات مالية تراعي 

 1.أحكام المعاملات المالية حتى ولو كا  الأصل مباحا
 ملاء، ع: حيث يعتمد هذا المنهج على القيام بدراسة مستمرة لحاجيات المنهج الأصالة أالابتكار

لاستقطاب  تيجيةاستراثم العمل على تطوير الأساليب الفنية والتقنية المناسبة لها، ليكو  بذلك 
أكبر نسبة من السوق، حيث يعتبر هذا المنهج أكثر جدوى وإنتاجية بالرغم من تكلفته المرتفعة 

 .والتي تتجه إلى الانخفاض إلى مستوى التكلفة الحادية للمنتجات المالية

لبي : من أجل ابتكار أدوات ومنتجات مالية تتطويه منتجات الصناعة المالية الإسلامية يجياتاستهات .2
 2احتياجات المستثمرين وطالبي التمويل، يتطلب الأمر إتباع استراتيجيات هامة يمكن ذكرها في:

 ية : لم يأتي الخلاف الفقهي نتيجة انتقاء الآراء الفقهالخهأج من الخلاف الفقه  استهاتيجية
من العلماء المسلمين، وإنما هناك أسباب علمية موضوعية أوجدت هذا الخلاف، مثل اختلاف 
الزما  والمكا  والظروف للوقائع محل البحث الفقهي، وقد مر التاريخ الإسلامي بالكثير من 

رد الفقهي، مما جعل جهود الفقهاء تنصب في الحالات التعصب والتشدد للآخر بسبب الخلاف 
على المذهب الآخر وليس التوفيق معه أو إيجاد حلول للخروج من هذا الخلاف الفقهي، وهو ما 
جعل من الصعب وجود معايير موحدة للعمل المالي الإسلامي، وهذا التصور عن الخلاف الفقهي 

ات الصناعة المالية الإسلامية بخصوص لدى مؤسس الاستراتيجياتيقود إلى إثبات أ  من أهم 
الابتكارات والمنتجات المالية التي تطرحها للعملاء أ  تكو  خالية من الخلاف الفقهي ما أمكن 

 لتوسيع قاعدة العملاء لديها.
 ن لا يكفي أ  يكو  للمنتجات المالية الناجمة ع :التميز ي  الكفاءة الاقتصادية استهاتيجية

ية الإسلامية تكييف شرعي لا خلاف فيه، وإنما يجب أ  تكو  ذات كفاءة مخرجات الصناعة المال
                                                           

 .434، 432ص:  مرجع سابق، ص،التحوط ي  التمويل الإسلام ،  إبراهيم السويلم،سامي بن -1
قتصادية الملتقى الدولي الأول لمعهد العلوم الابحث مقدم إلى أشغال الهندسة المالية الإسلامية،  استهاتيجيةسعيد بوهراوة، -2

فيفري  23/21 ،رالمركز الجامعي غرداية، الجزائالمستقبل"،  الاقتصاد الإسلام  الواقع أرااناتوالتجارية وعلوم التسيير، بعنوا :" 
  .26، صم2244
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اقتصادية عالية مقارنة بالمبتكرات المالية التقليدية، لأ  المنافسة وعدم وجود فوارق جوهرية بين 
المنتجات المالية التي تطرحها المؤسسات المالية بشكل عام تجعل الطلب على هذه المنتجات مرنا 

هذه المنتجات النمطية تتسم بمخاطر السوق، كذلك يجب على المبتكرات المالية جدا، أي أ  
الإسلامية أ  تتجنب المساعدة في زيادة الآثار الاقتصادية السلبية مثل التضخم والبطالة وسوء 

 توزيع الثروة، بالإضافة إلى الآثار السلبية للعولمة المالية.
 سلامية : تعمل المؤسسات المالية الإعات الحكوميةالتوايق مع السياسات أالتشهي استهاتيجية

في بيئة تحكمها القوانين والتشريعات والسياسات الحكومية التي تسعى إلى تحقيق مصلحة الفرد 
والمجتمع في شتى المجالات، مع جعل التطابق التام بين مصلحة الفرد ومصلحة المجتمع، و المؤسسات 

لى تطوير واستحداث منتجات مالية تفي بالاحتياجات المالية الإسلامية ومن خلال عملها ع
التمويلية والاستثمارية، عليها أ  تحرص كل الحرص مصلحة الفرد والمجتمع وجعل التطابق التام 
بينهما، لأ  الاقتصاد كل لا يتجزأ، وأي خلل في جزء يظهر على الآخر، أي أ  تحقيق المصلحة 

ر، ها على المجتمع هو بحد ذاته تخطيط فاسد غير سليم ومضالفردية دو  النظر أو الاهتمام إلى أثر 
 ." لا ضهر ألا ضهار"ومن واجبها العمل بالقاعدة الفقهية المعروفة 

 يعتبر القطاع الخيري جزء لا يتجزأ من الاقتصاد  :التميز ي  خدمة المجتمع استهاتيجية
دية، لذا فقد  ة عن نظيرتها التقليالإسلامي، فالعمل الخيري خاصية تميز المؤسسات المالية الإسلامي

كا  لزاما على المؤسسات المالية الإسلامية بمختلف أنواعها أ  تراعي خدمة المجتمع في هذا 
الجانب لأ  فيه تلبية لحاجاته الروحية وتعظيما لمنفعته الأخروية، وذلك من خلال ابتكار وتطوير 

قف من الأفكار الواردة في مباحث الزكاة  والو منتجات مالية إسلامية تلبي هذه الحاجة، والاستفادة 
والصدقات والقرض الحسن وما إلى غير ذلك،،، في المدونات الفقهية، وكيفية تطبيقها على أرض 

 الواقع، مثل إدارة صناديق الزكاة وتقنيات تسيير الأوقاف.
 عاد عن الأصالة تفمع زيادة التركيب والتعقيد يتم الابالبعد عن التهكيب أالتعقيد:  استهاتيجية

والابتكار، وتزداد التكاليف والإجراءات، فقد يؤدي التعقيد إلى الدخول في معاملات تكو  في 
عمقها ضمن الممنوع، فالأدوات الشرعية لا ينبغي تشويهها بالتركيب والتعقيد بل لا بد أ  تكو  

 واضحة وسهلة.
 على العامل البشري،  الموازنة بمدى التركيزوترتبط هذه  :الموازنة بين التفكيه أالتنفيذ استهاتيجية

حيث أ  إهمال العنصر البشري وأهميته في هذا المجال أثبت عجز الكثير من المؤسسات عن تسخير 
إمكانيات التطوير والابتكار لفرق البحث والهندسة، خاصة مع ما تتميز به البيئة المالية الحديثة 

  ات والمعاملات، وعليه يجب التركيز على الرفع منمن مخاطرة ومنافسة وتعقد وتشعب في الأدو 
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كفاءة وفاعلية التركيبة البشرية لفرق البحث والتطوير ومدى تكاملها، وذلك يحتاج إلى مهارات 
 تقنية خلاقة كما يحتاج إلى مهارات فكرية مبدعة.

 الإسلاميةدأر الهندسة المالية الإسلامية ي  ابتكار منتجات الصناعة المالية -المطلب الهابع

 المالية الإسلامية إلى محفظة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية التي تتيح لها المرونة الكافية اتالمؤسستظهر حاجة 
للاستجابة لمختلف المتطلبات التي تفرضها المتغيرات الاقتصادية، وليس هناك منتج مالي وحيد يستوفي هذه 

هور حاجة جات المالية تمر بدورة حياة تمثل العمر الزمني لكل منتج، وتنتهي بظوعلى اعتبار أ  جميع المنت المتطلبات،
تجمع بين  دةجدي مالية أو منتجات أو عقود أو حلول ابتكار أدواتوهو ما يدفع إلى  جديدة تختلف عن سابقتها،

 1المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية.

 :سلاميةالإمالية اللمنتجات ي  ا ةالمالي اتتحديد المقصود بالابتكار -ثألا

يشير الابتكار إلى مجموع العمليات التي يستخدمها الأفراد بما هو متوفر لديهم : تحديد معنى الابتكار .4
من قدرات عقلية وفكرية وما هو محيط بهم من مؤثرات بيئية للوصول إلى فكرة أو أسلوب أو نظرية تحقق 

ار العملية التي يمكن من خلالها خلق وقبول وتطبيق أفكالنفع للمجتمع أو مؤسساتهم، كما يمثل تلك 
والابتكار المقصود ليس مجرد اختلاف  2،اتجديدة تساهم في إحداث نقلة نوعية على مستوى المؤسس

 .عن السائد، بل لابد أ  يكو  متميزا إلى درجة تحقيقه لمستوى أفضل من الكفاءة والمثالية

عملية يكهية منفهدة تساام ي  إحداث نقلة نوعية " 3:الي عبارة عنالابتكار الم :معنى الابتكار المال  .2
ي  المجالات المالية على المستويين الكل  أالجزئ ، تجمع بين المعهية المتألقة أالعمل الخلاق 
القادر على تطبيق الأيكار الجديدة، يقوداا ثيهاد متميزأن، بحيث تحقق النفع للمجتمع ككل 

يها، من خلال إيجاد الحلول لمختلف المشكلات المالية الت  تعهقل أللمؤسسة الت  يعملون ي
قق يعني أ  تكو  الأداة أو المنتوج المالي المطور أو الآلية التمويلية المبتكرة تحو ، "التطور ي  المجال المال 

  4.ما لا تستطيع الآليات أو الأدوات أو المنتجات السابقة تحقيقه
                                                           

  .23مرجع سابق، صالتحوط ي  التمويل الإسلام ،  سامي بن إبراهيم السويلم،-1
طبيقات منتجات أت الملتقى الدولي حول:" أشغال بحث مقدم إلىال الابتكارات المالية نعمة ثأ نقمة؟، بلقاسم زايري، -2

 .12صمرجع سابق، الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدي أالصناعة المالية الإسلامية"، 
الملتقى  شغالأ بحث مقدم إلىبين الأصالة أالتقليد،  الإسلاميةالابتكار المال  ي  المؤسسات المالية  ،موسى بن منصور-3

رجع مالابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدي أالصناعة المالية الإسلامية، منتجات أتطبيقات  حول الدولي
    .21، 22ص: ، ص مرجع سابق، سابق،

  .25مرجع سابق، صنظهات ي  المنهج الإسلام ، -، صناعة الهندسة الماليةالسويلم إبراهيمسامي بن -4
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لتنفيذ  الأساسية لةوسيالالهندسة المالية الإسلامية تعتبر : المالية الإسلاميةالابتكار المال  ي  الصناعة  .3
لأفكار مجموعة من ا عبرتتضمن منهج مصاغ حيث في الصناعة المالية الإسلامية،  ةالمالي اتالابتكار 

  للابتكارافع والدإيجاد حلول أفضل لمشاكل التمويل، بهدف  ،ؤسسات الماليةالموالمبادئ المستخدمة في 
الحاجة، والابتكار يعتمد على الهندسة المالية التي تتضمن مهندسين ماليين لهم من هو  كما تمت الإشارة

ا إلى أعلى ول بهالخبرات والمهارات والقدرات على توظيف النماذج الرياضية والإحصائية المعقدة للوص
ضما  الية لصة في تحليل المعاملات الممختإخضاعها للرقابة الشرعية من هيئات  يتمو ، مستويات الكفاءة

يتم طرحها في و تنفيذ، موضع  لتكو  هذه الابتكارات يؤهلو لوصول إلى تحقيق المصداقية الشرعية، ا
  1.الأسواق في صورة أدوات مالية إسلامية تتنافس المؤسسات المالية في تقديمها للعملاء

 :المبتكهة منتجات المالية الإسلاميةالثامية -رانيا

 2في: المبتكرة نتجات المالية الإسلاميةالمأهمية  تظهر
 تنويع مصادر الربحية للمؤسسات المالية الإسلامية. .4
 تقليل مخاطر الاستثمار بتنويع صيغه وقطاعاته. .2
 تجنب تقادم المنتجات الحالية. .3
لمطلوبة في المجتمع االمساهمة في دعم التنمية الاقتصادية والاجتماعية وخدمة أفراد المجتمع لتحقيق الرفاهية  .1

 الإسلامي.
 دعم المراكز التنافسية للمؤسسات المالية الإسلامية في الأسواق الدولية. .5
   زيادة الخبرات المالية للمؤسسات المالية الإسلامية واستمرارية حيويتها. .6

 :المالية ي  المؤسسات المبدع لابتكارمعنى االمفسهة لالنظهيات  ثام-رالثا

 3النظريات التي فسرت الإبداع والابتكار من أهمها نذكر:هناك العديد من 

فسرت هذه النظرية الإبداع والابتكار من خلال معالجة  :(1958Marsh et Simon ,نظهية ) .4
المشكلات التي تعترض المؤسسات، والتي تواجه فجوة بين ما تقوم به وما يفترض أ  تقوم به بسبب عوامل 

                                                           
ار النشر د أدأراا ي  إدارة المخاطه، أدأر الهندسة المالية ي  صناعة ثدأاتها،، المشتقات المالية رضوا  سمير عبد الحميد-1

  .72م، ص2225جمهورية مصر العربية،  ،4ط/ للجامعات، القاهرة،
، "المصارف الإسلامية الواقع أتحديات المستقبل" ، بحث مقدم إلى مؤتمرنحو منتجات مالية مبتكهةمحمد عمر جاسر، -2

  .22، صم2242مارس  24و 22 ،اليمن صنعاء،موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي، 
 .22مرجع سابق، ص، الابتكار المال  ي  المؤسسات المالية الإسلامية بين الأصالة أالتقليد، موسى بن منصور-3
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تغيرات في البيئة الخارجية أو الداخلية، فتحاول من خلال عمليات البحث خارجية كالتغير في الطلب أو 
 خلق البدائل لسد هذه الفجوة.

ويرى أصحاب هذه النظرية أ  الهياكل الأكثر ملائمة هي  :(1961Burns et Stalker ,نظهية ) .2
مل المستقرة والنمط العالتي تسهم في تطبيق الإبداع في المؤسسات، من خلال النمط الآلي الذي يلاءم بيئة 

العضوي الذي يلاءم البيئة سريعة التغير، كما أ  النمط العضوي يقوم عن طريق مشاركة أعضاء التنظيم 
 باتخاذ القرارات، فهو يسهل عملية جمع البيانات والمعلومات والمعالجات.

ات في إدخال تغير وفيها نميز بين ثلاثة مراحل لعملية الإبداع تهدف إلى  :(1966Wilson ,نظهية ) .3
المؤسسة وهي: إدراك التغير وذلك بإدراك الحاجة أو الوعي بالتغير المطلوب، واقتراح التغير من خلال توليد 

 المقترحات وتطبيقها، وأخيرا تبني التغير وتطبيقه.

وفيها انصب التركيز على فهم الإبداع من خلال مدى استخدام  :(1970Harvey et Mill ,نظهية ) .1
 لما يعرف بالحالة والحلول، ويتم من خلال وصف أنواع المشكلات-الإبداعية-ت للحلول الروتينيةالمؤسسا

التي تواجهها المؤسسات، وأنواع الحلول المقترحة بناء على إدراك المشكلة، والبحث بهدف تقدير أي الأفعال 
الأنسب  عكسية حول الحلالمحتملة التي قد تتخذها المؤسسة، بناء على استلام معلومات من التغذية ال

)الخبرات السابقة(، والتحضير للحلول الإبداعية لم يتم استخدامها من قبل لمعالجة المشكلات غير الروتينية 
 أو الاستثنائية.

: تعد من أكثر النظريات شمولية، إذ أنها تناولت المراحل المختلفة (1970Hage and Aiken ,نظهية ) .5
مثل امل المؤثرة فيه، وفسرت الإبداع على أنه تغير حاصل في برامج المؤسسة تتلعملية الإبداع فضلا عن العو 

في إضافة خدمات جديدة، وحددت مراحل الإبداع كالآتي: مرحلة التقييم، مرحلة الإعداد أي الحصول 
الية ظهور معلى المهارات الوظيفية المطلوبة والدعم المالي، وأخيرا مرحلة التطبيق أي البدء بإتمام الإبداع واحت

 المقاومة.

 :إسلامية مستحدرةمالية منتجات ل نماذج-خامسالمطلب ال

وفير منتجات تمويلية وتطوير وت خلقمن بين التحديات التي تعترض الصناعة المالية الإسلامية وفرع هندستها ضرورة 
التنسيق مع فقهاء ب الإسلامية الهندسة الماليةخبراء  يعملوكفاءة اقتصادية عالية، حيث  مقبول واستثمارية ذات عائد
مي، ويمكن خصائص الاقتصاد الإسلا فيها سدمستحدثة يجابتكار وتطوير منتجات مالية على  الشريعة الإسلامية

اتخاذها كبديل مناسب قادر على منافسة المنتجات المالية التقليدية في تحقيق الكفاءة الاقتصادية وكفيلة بتلبية 
 الإسلامية، ومن خلال هذا المطلب نستعرض بعضة يعضوابط الشر و د و قي مع احترامء، الحاجات المتزايدة للعملا

 المنتجات المالية الإسلامية المستحدثة من خلال التعرض لها والإحاطة بخصائصها المختلفة.
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    :منتجات التمويل الإسلام  ي  الأسواق النقدية-ثألا

 :ومن بينها نذكر النقديةتلبي هذه المنتجات احتياجات ورغبات المتعاملين في الأسواق 
لتي يختلف معنى التورق الإسلامي عن آلية التوريق في الصناعة المالية التقليدية وا :ورق الإسلام منتج الت   .0

بيعها بثمن حال تملك ثصول بثمن آجل رم " 1:ورق الإسلامي بأنهعرف التّ تعني بيع الديو ، حيث يُ 
لغيه من اشتهيت منه، أالتورق نسبة إلى الورق، أسم  بذلك لأن المشتهي الذي يشتهي السلعة لا 

مع الفقهي وعرفه المج ،يقصد السلعة أإنما يقصد الورق ثي الفضة بمعنى ثنه يهيد النقود لا السلعة"
ع المشتهي أملكه بثمن مؤجل رم يبيشهاء سلعة ي  حوزة البائع : "بأنه يالتابع لرابطة العالم الإسلام

قيام " 2:وأما التورق المصرفي فيعرف على أنه ،السلعة بنقد لغيه البائع للحصول على النقد الورق"
أا  غالبا )المصهف ثأ المؤسسة المالية بتهتيب عملية التورق للعميل بحيث يبيع المصهف السلعة 

لى العميل بثمن آجل، رم يوكل العميل للمصهف إ( معدن من المعادن المتويهة ي  الأسواق الدألية
لامي أهمية ، ولمنتج التورق الإسببيع السلعة نقدا لطهف آخه أيسلم المصهف الثمن النقدي للعميل"

بالغة في مجال الصناعة المالية الإسلامية، فيعتبر من بين المنتجات المالية قصيرة الأجل الأكثر فعالية في 
ل في جانب توفير السيولة النقدية والتحوط من المخاطر المرتبطة بها في بيئة عمالسوق النقدية، وخصوصا 

 المؤسسات.

: من بين المنتجات قصيرة الأجل المستخدمة في الصناعة المالية منتج الإجارة الموصوية ي  الذمة .2
فات صب–عقد يلتزم ييها المؤجه بتقديم منفعة يتم أصفها التام " 3:الإسلامية، وتعرف على أنها

سواء كان محلها منفعة عين ثأ منفعة شخص أليس شهطا ييها ثن يكون المؤجه مالكا -السلم
وصوفة في الذمة فالإجارة المللمنفعة عند العقد بل تضاف للمستقبل ليكون على تملكها للتنفيذ"، 
-ها مجال للتنازععل فيلا يج-عبارة عن عقد يلتزم فيها المؤجر بتقديم منفعة يتم وصفها وصفا نافيا للجهالة

، ومحلها إجارة منفعة عين موصوفة أو منفعة عمل موصوف، ولا يشترط أ  يكو  المؤجر مالكا للمنفعة 

                                                           
   259:ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1
 أشغال قدم إلىبحث متجهبة مصهف إسلام ماليزيا، -، تطبيقات التورق المصهي  ي  المصارف الإسلاميةبن تومي بدرة-2

مرجع  ،منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية أالصناعة المالية الإسلاميةالملتقى الدولي 
 .21، صسابق

3-La finance islamique, Conseil déontologique des valeurs mobilieres, CDVM, 

http://www.cdvm.gov.ma, p17.  

http://www.cdvm.gov.ma/
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في  منتج الإجارة الموصوفةكما يشبه   1،عند العقد بل تضاف للمستقبل ليكو  قادرا على تملكها للتنفيذ
 2:سلمشروط الالذمة أداة السلم، لذلك اشترط الفقهاء لصحته توفر 

  لا يفسخ العقد في الإجارة الموصوفة في الذمة حالة تلف العين على خلاف الإجارة المعينة، أين
يفسخ العقد سواء كا  التلف قبل القبض أو بعده ويلزم المؤجر بتقديم عين مؤجرة بديلة عن العين 

 المهتلكة.

 لمنفعة.دمات التابعة للا يتصور خيار العيب في الإجارة الموصوفة في الذمة ويجب تقديم الخ 

  عدم الحاجة إلى بيا  التفاصيل بعد ذكر نوع المنفعة في حالة ما إذا كانت هذه التفاصيل غير
 مؤثرة في المنفعة التي تكو  محلا للعقد.

  يص المبتكر ميزة الكفاءة في تعبئة المدخرات وميزة التخص الإجارة الموصوفة في الذمةيحقق منتج
 الكفء للموارد وتوفير السيولة والربحية والضما  لكافة أطراف التعامل.

تعتبر هذه الشهادات أوراق مالية تصدرها المصارف في مقابل الودائع  :شهادات الإيداع القابلة للتداأل .1
ار فيها على أساس المضاربة، يكو  المصرف من خلالها مضاربا الاستثمارية المودعة لديها، ويقوم الاستثم

رب المال له الحق في الحصول على الربح قبل تاريخ  -حامل شهادة الإيداع-ويعتبر صاحب الوديعة 
استحقاق أوراقه المالية حسب النسب المتفق عليها، وكذلك يمكنه بيعها للحصول على سيولة نقدية خلال 

"ثأراق مالية تصدر من قبل المصارف  4:كما يمكن تعريفها بأنها عبارة عن 3،وراقفترة استحقاق هذه الأ
اربا أتقوم على ثساس المضاربة يكون ييها المصهف مض ودائع الاستثمارية المودعة لديهاي  مقابل ال

 5:ومن مزايا هذه الشهادات أو الأوراق المالية أنها تساهم في، أحاملها رب المال"

                                                           
ين الواقع الإسلامية ب المصارف مؤتمر أشغال بحث مقدم إلىالإجارة الموصوية للخدمات غيه المعينة،  بدر الحسن القاسمي،-1

 .21، صم2222 ، الامارات العربية المتحدة،دائرة الشؤو  الإسلامية والعمل الخيري، دبيأالمأمول، 
المجلد الأول، العدد الأول  للمالية الإسلامية، إسهابحث منشور في مجلة  ،منتجات صكوك الإجارة، سامي بن ابراهيم السويلم-2

    .424، 23 ص: ،، صم2242ديسمبر 
 تجهبة مصهف الإمارات-، ثامية منتجات الهندسة المالية ي  الصناعة المصهيية الإسلاميةأمال لعمش، شرفي سارة-3

ين منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بالملتقى الدولي حول  بحث مقدم إلىالإسلام  ي  إصدار صكوك الإجارة، 
   .42ص مرجع سابق،، المالية الإسلاميةالصناعة المالية التقليدية أالصناعة 

لنشر دار السلام ل، دأر الأسواق المالية ي  تدعيم الاستثمار طويل الأجل ي  المصارف الإسلامية، أشرف محمد دوابه-4
    .453، صم2226 ،والتوزيع والترجمة، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية

 المالية المؤسسات :مؤتمر بحث مقدم خلال أشغال ،إسلامية رؤية-للتداأل القابلة يداعالا شهادات دوابة، محمد أشرف-5
  .976ص ،م2221 ،الامارات العربية المتحدة ،بين الشهيعة أالقانون الإسلامية
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 ويل طويل الأجل للمؤسسة المالية الإسلامية ما يمكنها من تحقيق أهدافها الاقتصادية توفير مصدر تم
 .والاجتماعية

 .تتيح لأصحاب الأموال فرصة اختيار النشاط المناسب لتوظيف أموالهم 

  تخليص المؤسسة المالية الإسلامية من عبء الأرصدة العاطلة دو  تشغيل والتي تمثل عبئا على
 بالنسبة للودائع المشغلة، وذلك من خلال ربط الموارد بالاستخدامات.صافي الأرباح 

  تحقيق رغبة أصحاب الأموال في توافر القدرة على استرداد أموالهم في آجال قصيرة دو  أ  يؤثر
ذلك على قدرة المؤسسة المالية الإسلامية في توجيه هذه الأموال إلى المشروعات الاستثمارية طويلة 

 الأجل.

 ذه الشهادات لحامليها المرونة الكافية نظرا لقابليتها للتداول، وهو الأمر الذي يحقق التوافق تتيح ه
 بين آجال الاستخدامات وآجال الموارد.

 واسع نطاق على استخدامها تم إذا سلاميةالإ اليةالم سواقالأ فعيلت على تساعد. 

 :منتجات مالية إسلامية مشتقة-رانيا

ة وتختلف عن المشتقات المالية التقليدية من خلال إحاطتها بالرقابالمشتقات المالية الإسلامية، تعرف باسم 
الشرعية والتزامها بالضوابط الفقهية للمعاملات المالية، حيث تستخدم المشتقات المالية لتحقيق أهداف الهندسة 

 والخصوم لتخفيض مستوى المخاطر الناشئة عنمراجحة، وإدارة الأصول الية من تحوط وإدارة المخاطرة ومضاربة و الم
توظيف الأموال، إلا أنها ساهمت بشكل كبير في تعظيم مستوى المخاطر المالية باعتبارها تميل إلى المقامرة أكثر منها 
إلى الاستثمار، كما تخدم مصالح طرف على حساب طرف آخر، وتكو  في النهاية مجرد تسويات نقدية لا يترتب 

  .ادل لمحل العقد المبرم ولا لثمنهعليها أي تب

وباعتبار أ  المشتقات في حقيقتها التزامات مالية بدفع مقدار الفرق، فهي لا تختلف من حيث الجوهر عن الديو  
فكلاهما التزامات مالية يجب الوفاء بها عند نهاية العقد نقدا دو  ملكية للسلع والخدمات، الأمر الذي يؤدي إلى 

حجم المشتقات المالية دو  أ  يصاحبها أي زيادة في النشاط الحقيقي، وهو ما يؤدي إلى ما تضاعف مستمر في 
 1الذي يهدد الاستقرار المالي والاقتصادي،بالههم المقلوب يعرف 

ومن هذا المنطلق عملت الهندسة المالية الإسلامية على ابتكار منتجات مالية مشتقة بديلة تحقق المصداقية الشرعية 
ة الاقتصادية، ويمكن من خلالها تخفيض مخاطر توظيف الأموال، حيث تبرز أهمية الاستفادة من المشتقات والكفاء

                                                           
 أحلول ثسباب-العالمية المالية الأزمة كتاب: في منشور بحث ،الشامل المال  الدمار ثسلحةالسويلم،  سامي بن إبراهيم-1
 .14، صم2222 ،السعوديةالمملكة العربية  ، جدة،4العلمي، ط/ النشر مركز ،إسلام  منظور من



 
 تحليل مكونات الصناعة المالية الإسلامية   ........................................ الفصل الثاني: 

 

132 

المالية الإسلامية من كونها أدوات لإدارة المخاطر، ويمكن من خلالها توفير تكاليف المعاملات، والتكامل مع المنظومة 
موال الإسلامية، حيث تبرز الحاجة للمشتقات المالية المالية الدولية، وكذلك الاستفادة من فرص لاستثمار الأ

 1الإسلامية في جانبين:
: ضرورة تكييف المؤسسات المالية الإسلامية مع واقع النظام المالي العالمي، والذي من سماته الجانب الأأل .0

ع مالأساسية ارتفاع مستوى مخاطر توظيف الأموال نتيجة لعديد العوامل أغلبها يتعارض بشكل مطلق 
 ضوابط الشريعة الإسلامية.

: يستدعي الحفاظ على استمرارية المؤسسات المالية الإسلامية وضما  منافستها لنظيرتها الجانب الثان  .2
التقليدية، الأخذ بالابتكارات الجديدة التي لا تتعارض مع المصداقية الشرعية، أو إيجاد البدائل التي تحقق 

 التقليدية بالإضافة إلى تحقيقها للمصداقية الشرعية.نفس المزايا التي تحققها المنتجات 

 :منتجات مالية إسلامية مهكبة-رالثا

تعتبر العقود المالية المركبة من أهم وأبرز المنتجات المالية المعاصرة، حيث ينضوي تحت كل منتج أو صفقة أو عقد 
عقد أاحد يحقق " 2المالية المركبة بأنها عبارة عن:منها مجموعة عقود ووعود مترابطة لا يمكن تفريقها، وتعرف العقود 

ما تحققه عقود كثيهة من ثغهاض، أتشمل العقود المتقابلة، العقود المجتمعة، العقود المختلفة، أالعقود 
يقصد " 3"، وفي تعريف آخر:المتجانسة أالهدف القائم من أراء اذه العقود تحقيق مصالح جميع الأطهاف

عة العقود المالية المتعددة الت  يشتمل عليها العقد ثأ الصفقة على سبيل الجمع ثأ بالعقود المهكبة مجمو 
حيث يتضمن  4اد،الاعتماد المستندي لغرض الاستير  نذكر "، ومثال العقود المركبة في الصناعة المالية التقليديةالتقابل

ا بصورة منه عنصر أيبلا يقصد عنصر القرض، و كذلك عنصر الوكالة وعنصر الكفالة )أو الضما ( و هذا العقد 
 . ىخر الأالعناصر مستقلة عن 

                                                           
لة الاقتصاد الإسلامي مج مقال منشور في ،المشتقات المالية الإسلامية بين التنظيه أالتطبيقعبد الله صالح محمد أبو مسامح، -1

    .24، صم2243يونيو  الإسلامية،المجلس العام للبنوك (، 43العدد الثالث عشر ) العالمية،
 نوز اشبيلية للنشر والتوزيع،، كدراسة يقهية تأصيلية أتطبيقية-العقود المالية المهكبةعبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، -2

    .52، صم2226المملكة العربية السعودية،  الرياض، ،4ط/
لتقى الدولي حول الم أشغال بحث مقدم إلى، ي  الصناعة المالية الإسلامية المنتجات المالية كتطبيقات للعقودجمال لعمارة، -3

ص، بق، امرجع س ،منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية
 .22، 22: ص

  .42نفس المرجع السابق، ص-4
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في الصناعة المالية الإسلامية تخضع المنتجات المالية المركبة إلى مجموعة من الضوابط يفترض مراعاتها لتركيب أو و 
 1تجميع أكثر من عقد في صفقة واحدة، وتتمثل هذه الضوابط في:

عقدين محل نهي في نص شرعي، فقد وردت على سبيل الحصر : ألا يكو  التركيب بين الضابط الأأل .4
ثلاثة نصوص شرعية في السنة النبوية الشريفة، تنهي عن الجمع بين أنواع من العقود في عقد واحد: )النهي 

 عن بيع وسلف، النهي عن بيعتين في بيعة، وعن صفقتين في صفقة(.

مع و متضادة في الأحكام، أي أ  المحظور هو الج: ألا يكو  التركيب بين عقود متناقضة أالضابط الثان  .2
بين عقدين مختلفين شرطا وحكما إذا ترتب عن هذا التناقض أو التضاد أو التنافر في الموجبات والآثار، 
وهذا إنما يكو  في حالة توارد العقدين في محل واحد، كما في الجمع بين هبة عين وبيعها للموهوب، أو 

 ا والسلم فيها، أو الجمع بين المضاربة وإقراض المضارب لرأس المال.هبتها وإجارتها، أو هبته

: أ  لا يكو  التركيب بين العقدين وسيلة إلى محرم، أو حيلة ربوية، فإذا كا  التركيب بين الضابط الثالث .3
ومثال  ،العقدين وسيلة إلى محرم كالربا مثلا فالعقد المركب ممنوع شرعا ولو كا  كل من العقدين منفردا جائزا

ذلك البيع والسلف، الجمع بين القرض والهبة للمقرض،،، وكذلك الأمر إذا كا  التركيب حيلة ربوية مثل 
 أو الحيلة إلى ربا الفضل. 2الاتفاق على العينة أو عكسها،

 المنتجات والعقود المالية الإسلامية المركبة نذكر: بينومن 

ف ها حيث وبعد إتمام عقد بيع السلم الأول بين المصر يتم وفق صيغة السلم نفس: عقد الس لم الموازي .0
الإسلامي )المشتري( والزبو  )البائع(، يتم عقد سلم موازي يكو  فيه المصرف الإسلامي هو البائع والعميل 
الثاني هو المشتري، وبضاعة السلم الموازي تكو  بمواصفات البضاعة في السلم الأول وليس نفسها لتجنب 

لدين بالدين، وأجل التسليم يكو  بعد أجل السلم الأول حتى يتسنى للمصرف الإسلامي الوقوع في بيع ا
 3قبض بضاعة السلم الأول.

: تقوم فكرة المغارسة المشتركة على تملك المصرف الإسلامي للأراضي الصالحة للزراعة، المغارسة المشتهكة .2
ث وبعد المتعلق بغرس الأشجار المثمرة حيعلى أ  يتفق مع أصحاب الخبرة والتخصص في المجال الزراعي 

إجراء الدراسة اللازمة لمشروع غرس الأشجار المثمرة من حيث مختلف العوامل المرتبطة وجدوى المشروع، 

                                                           
 .32، 43، ص، ص: م2244 ،، دمشق، سوريا2، دار القلم، ط/الفقه الإسلام العقود المهكبة ي  نزيه حماد، -1
ثن يبيع المهء سلعة لأجل رم يشتهيها منه بثمن حال ثقل منه، يهذا مع  :"-رحمه الله-العينة كما عرفها الإمام ابن تيمية-2

    .56جع السابق، صالمر   الفقه الإسلام ، ، العقود المهكبة ينزيه حماد /للمزيد ثنظه التواطؤ يبطل البيعتين لأنهما حيلة"،
 الاقتصاد ، رسالة دكتوراه فيمخاطه صيغ التمويل التجارية الإسلامية ي  البنوك السعوديةعادل بن عبد الرحما  بوقري، -3

  .11، صم2225الإسلامي، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، 
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يتم الاتفاق بين الطرفين على عملية الغرس مع تمليك أصحاب الخبرة القائمين على العملية جزءا من الأرض 
 1وجزء من الأشجار، ومن شروطها نذكر:وحصولهم على جزء من المحصول 

 .تحديد المدة الزمنية للمغارسة حسب نوعية الأشجار ومدة إثمارها 

 .يكو  النصيب الأكبر من الأرض والشجر والثمار للمصرف الإسلامي 

  مار تمليكا.الأرض والشجر والث أصحاب الخبرة القائمين على عملية الغرس بالجزء الباقي منيحظى 

: ويقوم هذا النوع من العقود على تملك المصرف الإسلامي لأرض المقهأنة بالبيع أالإجارةالمغارسة  .1
صالحة للزراعة بحيث يقوم ببيع جزء منها بسعر رمزي لمختصين زراعيين على أ  يقر  هذا البيع بعقد إجارة 

 2على العمل في الجزء الباقي من الأرض ويكو  الأجر كجزء من الشجر والثمر.

: ويتم هذا النوع من العقود في حالة عدم اشتراط المستصنع على الصانع أ  ستصناع الموازيعقد الا .4
يصنع بنفسه، فيمكن للصانع أ  يتعاقد في استصناع ثا  بشرط تنفيذ التزامات العقد الأول، ويعرف العقد 

روط تضاف إلى الشحيث اشترط أهل العلم شروطا خاصة بالاستصناع الموازي  3الثاني بالاستصناع الموازي،
 الخاصة بعقد الاستصناع، وذلك احترازا من إمكانية الوقوع في الربا المحظور:

 .أ  يكو  عقد المصرف مع المستصنع منفصلا عن عقده مع الصانع 

  .أ  يمتلك المصرف للسلعة المصنعة امتلاكا حقيقيا، ويقبضها قبل بيعها إلى المستصنع 

  ا إلى عقد الاستصناع كل تبعات المالك ولا يحق له أ  يحولهأ  يتحمل المصرف بصفته صانعا في
  العميل الآخر في الاستصناع الموازي.

 :المبحث الثالث

 مؤسسات البنية التحتية الداعمة للصناعة المالية الإسلامية

ؤسسات البنية المؤسسات المالية الإسلامية وم بين تكاملوجود الصناعة المالية الإسلامية،  في تكاملاليتطلب تحقيق 
يحقق تطور علمي  بالقدر الذيتتعاو  مع بعضها لخدمة مصالح الصناعة المالية الإسلامية، التحتية الداعمة لها، والتي 

                                                           
 ،دار هومه للطباعة والنشر، الجزائر ،الإسلامية البنوك لدى المعاصه التطبيق إلى الفقه من الإسلام  التمويل مسدور، فارس-1

  .222ص م،2227
   .224سابق، صال رجعالم نفس -2
مخاطه صيغ التمويل الإسلام  أعلاقتها بمعيار كفاية رثس المال للمصارف الإسلامية من د، يموسى عمر مبارك أبو محيم-3

، لوم المالية والمصرفيةعرسالة دكتوراه في المصارف الإسلامية، كلية العلوم المالية والمصرفية، الأكاديمية العربية لل، 2خلال معيار بازل
 .21، صم2222



 
 تحليل مكونات الصناعة المالية الإسلامية   ........................................ الفصل الثاني: 

 

135 

ز خرى لتعزيوتتعاو  مع نظيراتها من المنظمات الدولية الأ وتوسع يتناسب مع الاحتياجات المستقبلية لهذه الصناعة،
ث عن ، فالحاجة إلى تنظيم وتوجيه سير العلاقات المالية الإسلامية تدفع إلى البحوحماية استقرار النظام المالي العالمي

"، هيتن أأدزبالصناعة المالية التقليدية بعد مؤتمر " في ققالمح أو يتجاوز ذلكإرساء نظام مالي إسلامي موحد يضاهي 
ولأجل ذلك تم إنشاء عددا من مؤسسات البنية التحتية التي تدعم عمل المؤسسات المالية الإسلامية بما يتناسب 

 :أهمها في المطالب التالية وف نستعرضمع الواقع العملي لها، والتي س

 :(ISDB)المصهف الإسلام  للتنمية -المطلب الأأل

ؤتمر الأول لوزراء مالية الدول الإسلامية الأعضاء في منظمة المؤتمر أنشئ المصرف الإسلامي للتنمية بعد أشغال الم
بهدف دعم التنمية  1م(،4275ه/ 4325م( وبدأ أعماله رسميا سنة )4273ه/ 4323الإسلامي في جدة عام )

لشريعة االاقتصادية والاجتماعية للدول الأعضاء والمجتمعات الإسلامية في مختلف الأرجاء بالاعتماد على مبادئ 
 الإسلامية.

 :(ISDB) أظائف المصهف الإسلام  للتنمية-ثألا
 2يمارس المصرف الإسلامي للتنمية مجموعة من الوظائف يمكن إجمالها في:

تمويل المشاريع والبرامج المنتجة في القطاعين العام والخاص للدول الأعضاء، واستثمار الأموال في مشاريع  .4
 لاجتماعية.البنية الأساسية الاقتصادية وا

 تقديم المساعدة الفنية للدول الأعضاء، والمساعدة في تنمية التجارة الخارجية، ولا سيما في السلع الرأسمالية. .2
 يعمل المصرف على تقديم المساعدة للمجتمعات المسلمة في الدول غير الأعضاء. .3
ق المصرفية الإسلامية عن طريإجراء الدراسات والبحوث الشرعية في الاقتصاد الإسلامي والمعاملات  .1

 صناديق خاصة تنُشأ لهذا الغرض.
يمول المصرف عدد من مشاريع التنمية في الدول الأعضاء عن طريق عدد من أشكال التمويل المتفقة مع  .5

 ، كما يساهم في رأس المال واعتمادات التمويل وغيرها.كالقروض والإجارة والبيع الآجل  أحكام الشريعة
ى تنمية التجارة بين الدول الأعضاء عن طريق برامج تمويل التجارة، كعمليات تمويل يعمل المصرف عل .6

 تجارة الواردات والصادرات، ومحفظة المصارف الإسلامية، وصندوق حصص الاستثمار وغيرها.

 :(OIC) علاقة المصهف بمنظمة المؤتمه الإسلام -رانيا

                                                           
المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية، يتضمن نماذج عقود صيغ صالح حميد العلي، -1

 .41، صمرجع سابق ،بنك سوريا الدأل  الإسلام التمويل أالاستثمار ي  
 .122ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2
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المصرف الإسلامي للتنمية هو أحد الأجهزة المتخصصة لمنظمة المؤتمر الإسلامي، ولهذه الأجهزة المتخصصة عادة 
-يتعاو و مجالس إدارة مستقلة عن المنظمة، كما أ  للمصرف صفة المراقب الدائم في كل اجتماعات ولجا  المنظمة، 

ة باللجنة أ  المصرف الإسلامي للتنمية تربطه علاقة خاص مع الأجهزة المتخصصة والتابعة للمنظمة، إلا-بصورة وثيقة
   1الدائمة للتعاو  الاقتصادي والتجاري لكونه مؤسسة اقتصادية.

 :(ISDB) لمصهف الإسلام  للتنميةا أكياناتيهأع -رالثا

ات كيانهي مجموعة متعددة الأطراف، حيث تتألف من أربع فروع أو   (ISDB) للتنميةمجموعة المصرف الإسلامي 
 2مختلفة، تتمثل في:

تمر : ويمثل المؤسسة المركزية في المجموعة، وأنشئ تطبيقا لبيا  العزم الصادر عن مؤ البنك الإسلام  للتنمية .4
م( وقد 4273ه )ديسمبر 4323وزراء مالية الدول الإسلامية، الذي عقد في جدة في شهر ذي القعدة 

م( وبدأ البنك عملياته 4275ه )يوليو 4325شهر رجبعقد الاجتماع الافتتاحي لمجلس المحافظين في 
م(، والهدف الرئيسي للبنك هو دعم التنمية 4275أكتوبر  22ه )4325شوال  45بصورة رسمية في 

الاقتصادية والتقدم الاجتماعي لشعوب الدول الأعضاء والمجتمعات الإسلامية في الدول غير الأعضاء، 
للدول  ة الإسلامية، ولتحقيق هذا الهدف يقوم البنك بتوفير التمويلمجتمعة ومنفردة، ووفق تعاليم الشريع

الأعضاء من خلال تمويل المشروعات فيها، كما يتولى البنك إنشاء صناديق خاصة وتشغيلها لتحقيق 
أغراض محددة، ومن بينها صندوق لمساعدة المجتمعات الإسلامية في الدول غير الأعضاء، بالإضافة إلى 

 صناديق أخرى.

طلاع بأنشطة للام( 4224ه )4124: أنشئ المعهد في عام المعهد الإسلام  للبحوث أالتدريب .2
البحوث والتدريب والمعلومات في المجالات الاقتصادية والمالية والمصرفية، كما ينظم المعهد الندوات 

ولية، ويضطلع المعهد دوالمؤتمرات التي تتناول مختلف المواضيع بالتعاو  مع المؤسسات المحلية والإقليمية وال
على أنشطة المعلومات كتطوير نظم المعلومات لاستخدامها في ميدا  الاقتصاد الإسلامي، والأنشطة 
المصرفية والمالية الإسلامية، وتطوير قواعد بيانات عن الخبراء، والمعلومات المتصلة بالتجارة وتنميتها، وتشمل 

على  ية والتطبيقية، وتطوير النماذج، والأساليب المساعدةأنشطة البحث في المعهد إنتاج البحوث الأساس
تطبيق الشريعة الإسلامية في المجالات الاقتصادية والمصرفية والمالية، كما يهدف المعهد إلى تعزيز قدرات 
العاملين في ميدا  الاقتصاد الإسلامي لسد احتياجات المؤسسات الملتزمة بأحكام الشريعة الإسلامية في 

                                                           
    .46مرجع سابق، ص المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية،صالح حميد العلي، -1
ة، جدة، مجموعة البنك الإسلامي للتنميلمحة موجزة عن البنك الإسلام  للتنمية، إدارة السياسات والتخطيط الاستراتيجي، -2

  .26م، ص2225المملكة العربية السعودية، 
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من هؤلاء العاملين في الدول الأعضاء، والمنهج المتبع في إعداد بحوث المعهد يأخذ أشكالا أعمالها 
منها بحوث المعلومات الأساسية، والبحوث المعدة للنقاش، ووقائع الندوات والمحاضرات، 1مختلفة،

 والترجمات، والمقالات التي تنشر في مجلة المعهد "دراسات اقتصادية إسلامية".

صفر  21: أنشئت هذه المؤسسة في سلامية لتأمين الاستثمار أائتمان الصادراتالمؤسسة الإ .3
م( بهدف توسيع نطاق المعاملات التجارية والتدفقات الاستثمارية بين 4221أغسطس  24ه )4145

خدمات -وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها-الدول الأعضاء، وتحقيقا لهذا الهدف تقدم المؤسسة
عادة التأمين في مجال ائتما  التصدير لتغطية المخاطر المقترنة بعدم السداد، سواء كانت مخاطر التأمين وإ

تجارية )من جانب المشتري(، أو مخاطر غير تجارية )من جانب الدولة(، كما تقدم المؤسسة أيضا خدمات 
ويل النقد الأجنبي سا من قيود تحالتأمين وإعادة التأمين في مجال الاستثمار لتغطية المخاطر المحلية الناشئة أسا

والمصادرة، والحروب والاضطرابات المدنية والانتهاكات الحكومية للعقود، ويتألف المساهمو  في رأسمال 
دولة من الدول الأعضاء في المصرف، ويسهم البنك الإسلامي للتنمية وحده بنسبة  31المؤسسة من 

م( بتقديم ثلاث أنواع 4225ه )4146من رأسمال المؤسسة، وقد بدأت المؤسسة أعمالها في عام  52%
 من وثائق التأمين، وواصلت منذ ذلك الحين جهودها لتقديم الجديد من المنتجات والخدمات والتسهيلات.

اص في رجب : أنشئت المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخالمؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص .1
م( بهدف تنمية القطاع الخاص في الدول الأعضاء، ومن أهداف المؤسسة 4222ه )نوفمبر 4122

التعرف على الفرص المتاحة في القطاع الخاص، والتي يمكن الاستفادة منها في دفع عجلة النمو، وتقدم 
طاع الخاص رد الإضافية للقالمؤسسة أصناف واسعة من المنتجات والخدمات المالية، كما تقوم بتعبئة الموا
  2في الدول الأعضاء، وتسهم في تطوير التمويل الإسلامي وأسواق رأس المال.

  :(AAOIFI)ايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية-المطلب الثان 

رفت ، عذات شخصية اعتبارية مستقلة هي منظمة دولية غير هادفة للربح (AAOIFIهيئة المحاسبة والمراجعة )
سابقا باسم هيئة المحاسبة المالية للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، تعمل على إعداد وإصدار معايير المحاسبة 
المالية والمراجعة والضبط وأخلاقيات العمل والمعايير الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية خاصة، والصناعة المصرفية 

 لية الإسلامية بصفة عامة، وتسعى إلى تطوير فكر المحاسبة والمراجعة في المجالات المصرفية والمالية الإسلامية،والما

                                                           
أرقة ي   72ه إعداد ستة بحوث داخلية، تجهيز الوقائع الخاصة بست ندأات، تقديم 7425من ثنشطة المعهد لعام -1

بهنامج تدريب  أندأة للتعليم عن بعد، توييه خدمات  25مؤتمها أندأة، تنظيم  76ت أمؤتمهات مختلفة، تنظيم ندأا
  .المعلومات من خلال تطويه أإدارة قواعد البيانات

 .142ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2
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إنجاز باعتبار أ  المعايير المحاسبية القائمة والتي أنشئت للمؤسسات المالية التقليدية غير كافية لتلبية احتياجات تقديم و 
سلامية الإسلامية، لذلك تهتم الهيئة بفحص المتطلبات الخاصة للمعاملات المالية الإالتقارير الخاصة بالمعاملات المالية 

وتقدم أو توصي بمعايير تضمن توافق الممارسات المحاسبية مع الشريعة، وتحدد الأمور التي يجب مراعاتها عند تطبيق 
سبية والمعايير يئة عددا من المعايير المحاالمعايير المالية التقليدية على المؤسسات المالية الإسلامية، وقد أصدرت اله

  الشرعية ومعايير في المراجعة والحوكمة، ومدونات لأخلاقيات العمل.   

 :(AAOIFI) ايئةنشأة أتطور -ثألا

بموجب اتفاقية التأسيس  1،تأسست هذه الهيئة بصفتها هيئة عالمية ذات شخصية معنوية مستقلة لا تسعى إلى الربح
البنك الإسلام  للتنمية، مجموعة دار المال الإسلام ، )هي:  من المؤسسات المالية الإسلاميةالموقعة من عدد 

 2،(شهكة الهاجح  المصهيية للاستثمار، مجموعة البهكة المصهيية، بيت التمويل الكويت ، بخاري كابيتال
ه 4144رمضا   44م( في الجزائر، وقد تم تسجيلها في 4222فيفري  26ه )4142صفر  24بتاريخ  وذلك

تحظى بدعم عدد كبير من المؤسسات ذات الصفة الاعتبارية حول كما  ،م( في دولة البحرين4224مارس  27)
العالم، ومنها المصارف المركزية والمؤسسات المالية الإسلامية، وغيرها من الأطراف العاملة في الصناعة المصرفية والمالية 

  3.الإسلامية الدولية
ضمن الأجهزة العلمية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بدلا عن  س الشهع المجلتم تكوين و 

المعايير المحاسبية  أهمها دراسةو  ،الهيئةاللجا  الشرعية التي كا  منوطا بها القيام بالجوانب الشرعية المتعلقة بعمل 
ي يبلغ عدد أعضاؤه أضعاف عدد أعضاء اللجنة واعتمادها من الناحية الشرعية، وبتكوين المجلس الشرعي الذ

 :الشرعية، عهد إليه بمهام أخرى أهمها

 إصدار المعايير الشرعية،  .4
 وإيجاد المزيد من صيغ الاستثمار والتمويل،  .2

                                                           
عتماداا إلى النص الكامل للمعاييه الشهعية الت  تم ا-المعاييه الشهعيةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، -1

الراعي الحصري للنسخة الإلكترونية -الخدمات المصرفية الإسلامية-(SABB)سابم، 2371نويمبه-ه7409غاية صفه
-النظام المال  الإسلام / أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، أانظه، م، ص: ل2224للمعايير الشرعية، المنامة، البحرين، 

دأر ايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية  شريقي عمر،/ أكذلك ثنظه، 474مرجع سابق، ص ،المبادئ أالممارسات
  .21مرجع سابق، صالإسلامية ي  دعم أتطويه الصناعة المالية الإسلامية، 

دأر ايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ي  دعم أتطويه الصناعة المالية الإسلامية، شريقي عمر، -2
ناعة المالية الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية أالص منتجات أتطبيقاتالملتقى الدولي حول  بحث مقدم إلى

 .21، صمرجع سابق ،الإسلامية
  .25المرجع السابق، ص نفس-3
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 النظر فيما يحال إلى المجلس من المؤسسات المالية الإسلامية، .3
 ودراسة المعايير المحاسبية التي كانت منوطة باللجنة الشرعية المشار إليها،  .1

ويعتبر التنسيق بين الهيئات الشرعية من أهم أهداف المجلس الشرعي، وذلك بتحقيق التطابق أو التقارب في التصورات 
لانسجام بين الفتاوى أو عدم ا والتطبيقات بين هيئات الرقابة الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية لتجنب التضارب

 1والتطبيقات لتلك المؤسسات.

 :AAOIFI الإسلاميةايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية ثاداف -رانيا

م تم إدخال تعديلات على النظام الأساسي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 4222 ــه الموافق ل4142في عام 
( من النظام الأساسي المعدل على أ  الهيئة تهدف في إطار أحكام 21المادة الرابعة )المالية الإسلامية، وقد نصت 

 2الشريعة الإسلامية إلى:

 تطوير فكر المحاسبة والمراجعة في المجالات المصرفية التي لها علاقة بنشاط المؤسسات المالية الإسلامية. .4
ته من خلال ؤسسات المالية الإسلامية وتطبيقاالعمل على نشر فكر المحاسبة والمراجعة المتعلقة بأنشطة الم .2

التدريب وعقد الندوات العلمية وإصدار النشرات الدورية وإعداد الأبحاث والتقارير وغير ذلك من 
 الوسائل.

إعداد وإصدار معايير المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية وتفسيرها، للتوفيق ما بين الممارسات  .3
تتبعها المؤسسات المالية الإسلامية في إعداد قوائمها المالية، وكذلك التوفيق بين إجراءات  المحاسبية التي

 المراجعة التي تتبع في مراجعة القوائم المالية التي تعدها المؤسسات المالية الإسلامية.
شطة المؤسسات نمراجعة وتعديل معايير المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية لتواكب التطور في أ .1

 المالية الإسلامية، والتطور في فكر وتطبيقات المحاسبة والمراجعة.
إعداد وإصدار ومراجعة وتعديل البيانات والإرشادات الخاصة بأنشطة المؤسسات المالية الإسلامية فيما  .5

 يتعلق بالممارسات المصرفية والاستثمارية وأعمال التأمين.
ية لمحاسبة والمراجعة والبيانات والإرشادات المتعلقة بالممارسات المصرفالسعي لاستخدام وتطبيق معايير ا .6

والاستثمارية وأعمال التأمين، التي تصدرها الهيئة، من قبل كل من الجهات الرقابية ذات الصلة والمؤسسات 
 عة.جالمالية الإسلامية، وغيرها من المتعاملين بالأنشطة المالية الإسلامية، ومكاتب المحاسبة والمرا

                                                           
  .147ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1
عتماداا إلى النص الكامل للمعاييه الشهعية الت  تم ا-المعاييه الشهعيةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، -2

الراعي الحصري للنسخة الإلكترونية للمعايير -الخدمات المصرفية الإسلامية- SABBسابم، 2371نويمبه-ه7409غاية صفه
 .21، 23م، ص، ص: 2242الشرعية، المنامة، البحرين، 
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كما تعمل الهيئة على مساندة المؤسسات المالية الإسلامية وتزويدها بالفتاوى المواكبة لكافة التطورات، والفتاوى 
وكذلك تقوم بتقديم برامج التأهيل المهني )لا سيما شهادة  1،الشرعية الضابطة للمتغيرات المستمرة والأمور المستحدثة

، وبرنامج التزام الشركات( وذلك CSAA، وشهادة المراقب والمدقق الشرعي CIPAالمحاسب القانوني الإسلامي 
  2لتعزيز قاعدة الموارد البشرية وهياكل الحوكمة لهذه الصناعة.

 :المعاييه الصادرة عن ايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية-لثارا

عي لبيا  الشرعية الصيغ المعتمدة من المجلس الشر : تمثل المعايير المعاييه الشهعية أطبيعة موضوعاتها .4
الأحكام الشرعية المختارة المتعلقة بمختلف الأنشطة المصرفية من تمويل واستثمار وخدمات، وما يتصل 
بذلك من قضايا كثرت فيها الاتجاهات الفقهية، وذلك لترجيح أحدها للعمل به في المؤسسات، ويشتمل  

 3الموضوع المعد بشأنه، وحكمه التكليفي، وأقسامه وأحكامه الأساسية.كل معيار شرعي على التعريف ب
إ  موجبات الثقة بالمعايير الشرعية متوافرة من خلال مراحل إعدادها وفرض دراستها وتعديلها قبل اعتمادها 

احل ر وإصدارها، ولا تختلف عملية إصدار المعايير الشرعية عن عملية إصدار المعايير المحاسبية من حيث الم
والإجراءات التي تتم قبل الإصدار، وهي إجراءات تحقق موجبات الثقة، والفارق الوحيد هو طبيعة المعيار 

وقد أعلنت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية معاييرها على هذه  4ومرجعية إصداره،
ار المعايير الشرعية وتعمل م، ومنذ ذلك الوقت وهي تعمل على إصد4223المؤسسات لأول مرة سنة 

عايير شرعية ن أهم ما يستدعي وجود مإ  مفحسب النظام الداخلي للهيئة و على تفعيلها في الواقع العملي، 
 5:يظهر في
 جنب تقارب في التصورات والتطبيقات بين هيئات الرقابة الشرعية لتتطابق أو  الحاجة إلى تحقيق

 تطبيقات في المؤسسات المالية الإسلامية.التضارب وعدم الانسجام بين الفتاوى وال
 .تفعيل دور هيئات الرقابة الشرعية مع المصارف المركزية 
  ظهور العمل المصرفي الإسلامي بقوانين وأعراف مصرفية موحدة أمام المؤسسات المالية التقليدية

 المحلية والدولية.

                                                           
 أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ي  دعم أتطويه الصناعة المالية الإسلامية،دأر ايئة المحاسبة شريقي عمر، -1

 .27مرجع سابق، ص
 .474، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -2
صالح  /أانظه، 147ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-3

 مرجع سابق. المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية،حميد العلي، 
 .147نفس المرجع السابق، ص-4
   .19، المادة النظام الأساس  للهيئةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، -5
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 اصة على ل من الاهتمام بالمصلحة الخحماية تجربة المؤسسات المالية الإسلامية من الانحراف والتقلي
 حساب المبادئ والمصلحة العامة.

 1أهمها: ةتسمح لها بتأدية أهدافها بكفاءة وفعالي عدة مبادئ أساسية هذه المعايير يجب أ  تتوفر فيكما 
 .استقلالية الهيئات والمجالس التي تقوم بإصدار المعايير الشرعية 
  .إلزامية المعايير على كل المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية 
  إقرار جميع المؤسسات المالية الإسلامية وإعلانها تطبيق أحكام الشريعة الإسلامية في معاملاتها

المالية، مما يشكل قانونا أخلاقيا عاما يلزم تلك المؤسسات جميعا بقبول ما يعرض عليها من مبادئ 
 وأحكام شرعية.

 2من بين المعايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية نذكر:و 
  المتاجرة في العملات، معيار 
  بطاقة الحسم وبطاقة الائتما ،معيار 
  المدين المماطل،معيار 
  المقاصة،معيار 
  الضمانات،معيار 
  تحول المصرف التقليدي إلى مصرف إسلامي،معيار 
  الحوالة، معيار 
  المرابحة للآمر بالشراء،معيار 
  الإجارة والإجارة المنتهية بالتمليك،معيار 
  السلم والسلم الموازي،معيار 
  الاستصناع والاستصناع الموازي،معيار 
  الشركة )المشاركة( والشركات الحديثة،معيار 

                                                           
شغال المؤتمر ، بحث مقدم إلى أالحاجة إلى معاييه للهقابة الشهعية أثره ذلك على الصناعة المالية الإسلاميةالعياشي فداد، -1

شريعة غرفة تجارة وصناعة دبي، كلية المعالم الواقع أآياق المستقبل، -المؤسسات المالية الإسلامية العلمي الرابع عشر،
   .524ص ه،4126ربيع الآخر  22و 27 الموافق لـ م2225مايو  47و 45 جامعة الإمارات العربية المتحدة، والقانو ،

عتماداا إلى النص الكامل للمعاييه الشهعية الت  تم ا-المعاييه الشهعيةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، -2
 صري للنسخة الإلكترونية للمعاييرالراعي الح-الخدمات المصرفية الإسلامية- SABBسابم، 2371نويمبه-ه7409غاية صفه
، AAOIFI الموقع الهسم  لهيئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ،2242المنامة، البحرين،  الشرعية،

 شوهد على الرابط التالي: 
http://www.aaoifi.com                                                     (شوهد بتاريخ 2242/25/45م)  

http://www.aaoifi.com/
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  المضاربة،معيار 
  الاعتمادات المستندية،معيار 
  الجعالة،معيار 
  الأوراق التجارية،معيار 
  صكوك الاستثمار،معيار 
  القبض،معيار 
  القرض،معيار 
  بيوع السلع في الأسواق المنظمة،معيار 
  الأوراق المالية: الأسهم والسندات،معيار 
  عقود الامتياز،معيار 
  الوكالة وتصرف الفضولي،معيار 
  التمويل المصرفي المجمع،معيار 
  الجمع بين العقود،معيار 
  التأمين الإسلامي،معيار 
  المؤشرات،معيار 
  الخدمات المصرفية في المصارف الإسلامية،معيار 
  ضوابط الفتوى وأخلاقياتها في إطار المؤسسات،معيار 
  التورق،معيار 
  ضابط الغرر المفسد للمعاملات المالية،معيار 
  التحكيممعيار 
  الوقف،معيار 
  إجارة الأشخاص،معيار 
  الزكاة،معيار 
 العوارض الطارئة على الالتزامات،ار معي 
  الاتفاقية الائتمانية،معيار 
  بالأنترنيتالتعاملات المالية معيار، 
  الرهن وتطبيقاته المعاصرة،معيار 
  توزيع الربح في الحسابات الاستثمارية على أساس المضاربة،معيار 
  إعادة التأمين الإسلامي،معيار 
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  الحقوق المالية والتصرف فيها،معيار 
  الإفلاس،معيار 
  السيولة تحصيلها وتوظيفها،معيار 
  حماية رأس المال والاستثمارات،معيار 
  الوكالة بالاستثمار،معيار 
  ضوابط حساب ربح المعاملات،معيار 
  خيارات الأمانة،معيار 
  الوعد والمواعد،معيار 
  المساقاة،معيار 
  خيارات السلامة،معيار 
  خيارات التروي،معيار 
  العربو ،معيار 
  فسخ العقود بالشرط،معيار 
  المسابقات والجوائز،معيار 
  ضما  مدير الاستثمار،معيار 
  الذهب وضوابط التعامل به،معيار 
  إعادة الشراء. معيار 

: لا يوجد معايير محاسبة ومراجعة مقبولة عموما للمؤسسات المالية الإسلامية، المعاييه المالية أالمحاسبية .2
مالية إسلامية وسلطة تنظيمية بتطوير معايير وممارسات وتنظيمات بشكل مستقل  فقد قامت كل مؤسسة

عن المؤسسات والسلطات التنظيمية الأخرى في مجال صناعة الخدمات المالية الإسلامية، وهذه الممارسات 
 1أدت إلى ظهور النتائج التالية:

 .تضارب الممارسات المحاسبية بين المؤسسات المالية الإسلامية 
 فتقار القوائم المالية للشفافية نتيجة لعدم كفاية الإفصاح.ا 
 غير قابلة للمقارنة ببعضها. اتفصاحعدم الثبات بجعل القوائم المالية والإ 

ونظرا للاختلاف بين خصائص البيئة الإسلامية والبيئة التقليدية، كا  لابد من تطوير أهداف محاسبية 
في الاعتبار ما توصل إليه الآخرو ، وذلك من خلال عرض  خاصة ببيئة العمل الإسلامية، مع الأخذ

                                                           
   .147ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1
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وهو ما  1،أهداف المحاسبة التقليدية على النصوص الشرعية، فما اتفق معه قبل وما اختلف معه رفض
أخذت به هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية حيث تم وضع معايير المحاسبة للمؤسسات 

وفيما يلي قائمة  2.طلاقا من أهداف المحاسبة التقليدية وعرضها على النصوص الشرعيةالمالية الإسلامية ان
 3لمعايير المحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية التي أصدرتها الهيئة:

  العرض والإفصاح العام في القوائم المالية للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية،معيار 
  ر بالشراء،المرابحة والمرابحة للآممعيار 
  التمويل بالمضاربة،معيار 
 لتمويل بالمشاركة،معيار ا 
  الإفصاح عن أسس توزيع الأرباح بين أصحاب حقوق الملكية وأصحاب حسابات معيار

 الاستثمار،
  حقوق أصحاب حسابات الاستثمار وما في حكمها،معيار 
  السلم والسلم الموازي،معيار 
  مليك "المعدل"،الإجازة والإجازة المنتهية بالتمعيار 
  الزكاة،معيار 
  الاستصناع والاستصناع الموازي،معيار 
  المخصصات والاحتياطات،معيار 
  العرض والإفصاح العام في القوائم المالية لشركات التأمين،معيار 
  الإفصاح عن أسس تحديد وتوزيع الفائض في شركات التأمين الإسلامية،معيار 
  صناديق الاستثمار،معيار 
  المخصصات والاحتياطات في شركات التأمين الإسلامية،معيار 
  المعاملات بالعملات الأجنبية والعمليات بالعملات الأجنبية،معيار 
  الاستثمارات،معيار 
  الخدمات المالية الإسلامية التي تقدمها المؤسسات المالية التقليدية،معيار 

                                                           
 لامية،الصناعة المالية الإسدأر ايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ي  دعم أتطويه شريقي عمر، -1

   .43مرجع سابق، ص
  .43شريقي عمر، المرجع السابق، ص-2
 :شوهد عبر الرابط التالي، الموقع الهسم  لهيئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية-3

http://www.aaoifi.com /standard/acct/accounting and Auditing Organization/ 

)03/08/2018     تاريخ المشاادة ي :)

http://www.aaoifi.com/
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  الاشتراكات في شركات التأمين الإسلامية،معيار 
  بيع الآجل،المعيار 
  الإفصاح عن تحويل الموجودات،معيار 
  التقرير عن القطاعات،معيار 
  توحيد القوائم المالية،معيار 
  الاستثمارات في الشركات الزميلة،معيار 
  الاستثمار في الصكوك والحصص والأدوات المشابهة،معيار 
  طر العالية،اضمحلال الموجودات والخسائر الائتمانية والالتزامات ذات المخامعيار 
  الوكالة بالاستثمارمعيار. 

: أصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية معاييه المهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية .3
الإسلامية مجموعة من معايير المراجعة تعتبر معالم يعتمد عليها المدقق في عمليات تدقيق أعمال المؤسسات 

 1والمصارف الإسلامية وهي:
  هدف المراجعة ومبادئها.معيار 
  تقرير المراجع الخارجي.معيار 
  شروط الارتباط لعملية المراجعة.معيار 
  فحص المراجع الخارجي لمدى الإلزام بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية.معيار 
  مسئولية المراجع الخارجي بشأ  التحري عن التزوير والخطأ عند مراجعة القوائم المالية.معيار 

إضافة -أصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية :الضوابط أالأخلاقيات أالإرشادات .1
ا مجموعة من الضوابط والأخلاقيات والإرشادات للالتزام به-للمعايير الشرعية والمحاسبية ومعايير المراجعة

 2نذكرها فيما يلي:
 الضوابط يمكن إجمالها في: : أصدرت الهيئة مجموعة منالضوابط ي  المعاملات 

  تعيين هيئة الرقابة الشرعية وتكوينها وتقريرها )إعادة التصنيف(.ضوابط 
  الرقابة الشرعية )إعادة التصنيف(ضوابط. 
  الرقابة الشرعية الداخلية.ضوابط 
 لجنة المراجعة والضوابط للمؤسسات المالية الإسلامية. ضوابط 

                                                           
 :شوهد عبر الرابط التالي، الموقع الهسم  لهيئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلامية-1

http://www.aaoifi.com /standard/acct/accounting and Auditing Organization/ 

)03/08/2018   :)تاريخ المشاهدة في
 المرجع السابق.، الموقع الرسمي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية-2

http://www.aaoifi.com/
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 استقلالية مجلس الرقابة الشرعية. ضوابط 
 بيا  حول أسس الضبط للمؤسسات المالية الإسلامية. ضوابط 
 سلوكيات المسئولية الاجتماعية المؤسسية والإفصاح عنها في المؤسسة المالية  ضوابط

 الإسلامية.
 فيما يخص الأخلاقيات فقد أصدرت الهيئة ميثاقين لأخلاقيات المحاسبالمهنية الأخلاقيات : 

 والمراجع الخارجي والعاملين بالمؤسسة المالية الإسلامية وهما:
 .ميثاق أخلاقيات المحاسب والمراجع الخارجي للمؤسسة المالية الإسلامية 
 .ميثاق أخلاقيات العاملين في المؤسسات المالية الإسلامية 

 الهيئة توضيح إرشادي يخص المؤسسات المالية الإسلامية عندما تعتمد  صدرت: لقد أالإرشادات
 المعايير المحاسبية للهيئة لأول مرة ويتعلق بالإيضاح الإرشادي لاعتماد المعايير المحاسبية للهيئة لأول

يذكر أ  المعايير الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة ، مرة من قبل المؤسسة المالية الإسلامية
ؤسسات المالية الإسلامية تسعى إلى مواكبة التطورات الحاصلة في مجال حوكمة المؤسسات للم

المالية، في محاولة منها لإضفاء نوع من الشفافية والوضوح لمختلف تعاملات المؤسسات، ومحاربة 
 الفساد الإداري والمالي.

 :(IFSB) ميةالإسلامجلس الخدمات المالية -المطلب الثالث

يم هيئة دولية متخصصة بوضع المعايير التي تحتاجها هيئات الإشراف والتنظ الخدمات المالية الإسلامية يعد مجلس
لترسيخ متانة واستقرار صناعة الخدمات المالية الإسلامية، وللنهوض بهذه المهمة عزز المجلس من انضباط وشفافية 

شريعة، أو تبني المعايير الدولية المتفقة مع مبادئ الصناعة الخدمات المالية الإسلامية من خلال وضع معايير جديدة، 
والتوصية باعتمادها، ويعد المجلس مكملا لعمل لجنة بازل للرقابة المصرفية، والمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 

   1والرابطة الدولية لمراقبي التأمين.

 :(IFSB) الإسلاميةالخدمات المالية  التعهيف بمجلس-ثألا

هيئة دولية تعمل على وضع معايير لتطوير وتعزيز متانة  عبارة عن (IFSB)إ  مجلس الخدمات المالية الإسلامية 
صناعة الخدمات المالية الإسلامية واستقرارها، وذلك من خلال إصدار معايير رقابية واحترازية ومبادئ إرشادية لهذه 

اييه الإرشادات أالإجهاءات لإعداد المعها في وثيقة "الصناعة، وهذه المعايير تتبع إجراءات مفصلة تم وصف
 على: "، والتي تشملأالمبادئ الإرشادية

                                                           
  .472ص، مرجع سابق، المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1
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 إصدار مسودات المشاريع،  .4
 عقد ورشات عمل،  .2
 عقد جلسات عمل،  .3
 إعداد أبحاث تتعلق بصناعة الخدمات المالية الإسلامية، .1
  .ندوات ومؤتمرات علمية للسلطات الرقابية وأصحاب الاهتمام بهذه الصناعة تنظيم .5

ولتحقيق ذلك، يعمل مجلس الخدمات المالية الإسلامية مع مؤسسات دولية وإقليمية ومحلية ذات صلة، ومراكز 
كوالا لمبور"، " أبحاث، ومعاهد تعليمية، ومؤسسات عاملة في هذه الصناعة، يوجد مقر المجلس في العاصمة الماليزية

، وبلغ أعضاء المجلس إلى غاية شهر يوليو م2223مارس  42، بدأ عمله في م2222نوفمبر  23افتتح رسميا في 
منظمة فاعلة في  22منظمات حكومية دولية،  22سلطة تنظيمية وإشرافية،  75 :عضو يمثلو  424 ،م2242

 1دولة. 57لنقابية( يعملو  في السوق )المؤسسات المالية، الشركات المهنية، الاتحادات ا

في دأت من قبل مجموعة من المحافظين وكبار موظية استشارات واسعة دامت سنتين، بتأسس المجلس نتيجة لعمل
المصارف المركزية والسلطات النقدية لعدة بلدا  مجتمعة، بدعم من مصرف التنمية الإسلامي، وصندوق النقد الدولي، 

رفية بهدف المجلس اعترافا دوليا بالخدمات الإسلامية المص دللمؤسسات المالية الإسلامية، ويعوهيئة المحاسبة والمراجعة 
التنسيق مع المصارف المركزية والمؤسسات المالية الإسلامية لإصدار معايير تنظيمية للعمل المصرفي الإسلامي الذي 

رة ة رأس المال، معيار إدارة المخاطر، معيار إدايقوم على قواعد الشريعة والإسلامية والمعايير الدولية )معيار كفاي
 2المؤسسات، معيار الشفافية، معيار انضباط السوق، لائحة شؤو  الموظفين للمجلس(.

انون قالجدير ذكره أ  ماليزيا البلد المستضيف لمجلس الخدمات المالية الإسلامية قد سنت قانو  يعرف باسم من و 
م يعطي للمجلس الحصانات والامتيازات التي تمنح في 2222عام  (IFSB) مجلس الخدمات المالية الإسلامية

ات كما يعمل المجلس بوصفه هيئة دولية واضعة للمعايير للهيئ،  العادة للمنظمات الدولية والبعثات الدبلوماسية
سلامية، التي التنظيمية والإشرافية، التي لها مصلحة مباشرة في ضما  سلامة واستقرار صناعة الخدمات المالية الإ

 3تضم بصفة عامة القطاعات المصرفية وأسواق رأس المال والتأمين.

                                                           
 :، شوهد على الرابط التالي(IFSB) الموقع الهسم  لمجلس الخدمات المالية الإسلامية-1

http://www.ifsb.com /ar_index.php/                                   (شوهد بتاريخ 2242/25/45م) 
صالح  /كذلك ،122سابق، ص مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2

المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية، يتضمن نماذج عقود صيغ التمويل حميد العلي، 
    .412ص ،بقا، مرجع سأالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام 

 ، مرجع سابق.لمجلس الخدمات المالية الإسلاميةالموقع الهسم  -3

http://www.ifsb.com/
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 :(IFSB) الإسلاميةالخدمات المالية  مجلسثاداف -رانيا

 1لمجلس الخدمات المالية الإسلامية مجموعة من الأهداف يسعى إلى تحقيقها، تتمثل في:
والشفافة من خلال إدخال معايير دولية جديدة أو دعم تطور صناعة الخدمات المالية الإسلامية الاحترازية  .4

 تبني الموجود منها بما يتوافق مع الشريعة الإسلامية، والتوصية بتبني هذه المعايير.
تأمين الإرشاد في الإشراف والتنظيم الفعال للمؤسسات المقدمة للمنتجات المالية الإسلامية، وتطوير معايير  .2

فيما يخص التعريف، والقياس، والإفصاح عن المخاطر، مع الأخذ  صناعة الخدمات المالية الإسلامية
 بالحسبا  المعايير الدولية فيما يتعلق بالتقييم، وحساب الدخل والإنفاق، والإفصاح.

التواصل والتعاو  مع منظمات ضبط المعايير الحالية ذات الصلة بثبات وقبول النقد الدولي والأنظمة المالية،  .3
 الخاصة بالدول الأعضاء.وكذلك مع المنظمات 

 دعم وتنسيق المبادرات لتطوير الأدوات والإجراءات للتشغيل الفعال وإدارة المخاطر. .1
 تشجيع التشارك بين الدول الأعضاء في تطوير صناعة الخدمات المالية الإسلامية. .5
لخدمات المالية ا تسهيل التدريب وتطوير المهارات الشخصية في المناطق ذات الصلة بالتنظيم الفعال لصناعة .6

 الإسلامية.
 تأسيس قاعدة بيانات عن المصارف الإسلامية، والمؤسسات المالية وخبراء الصناعة. .7
 أي أهداف أخرى قد توافق عليها الهيئة العامة لمجلس الخدمات المالية الإسلامية من وقت لآخر.  .2

 :(IFSB) المعاييه الصادرة عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية-رالثا

 2تتمثل في:قام المجلس بالإصدار مجموعة من المعايير المتعلقة بالخدمات المالية الإسلامية، 
 فيبالمبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر  هذا المعيار م ويتعلق2225في ديسمبر صدر  :المعيار الأأل .4

 .التأمين(التي تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية )عدا مؤسسات  لمؤسسات الماليةا
عدا ما ة )لمؤسسات الماليا، ويخص معيار كفاية رأس المال المعيار الأول تاريخنفس في  :المعيار الثان  .2

  .مؤسسات التأمين( التي تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية

                                                           
 ،134، 132سابق، ص، ص:  مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1

نماذج عقود  يتضمن-المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعيةصالح حميد العلي،  /أانظه
  . 455، صبقامرجع سصيغ التمويل أالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام ، 

 :، شوهد على الرابط التاليالموقع الهسم  لمجلس الخدمات المالية الإسلامية-2
http://www.ifsb.com /ar_index.php/                                  (شواد بتاريخ 2371/35/75م) 

http://www.ifsb.com/
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لتي االمبادئ الإرشادية لضوابط إدارة المؤسسات ويتعلق بم 2226بتاريخ ديسمبر صدر  :المعيار الثالث .3
عدا مؤسسات التأمين الإسلامي "التكافل" وصناديق ما تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية )

  .الاستثمار الإسلامية(
الإفصاح لتعزيز الشفافية وانضباط السوق  يخص م وهو معيار2227ديسمبر صدر في  :المعيار الهابع .1

ل" مؤسسات التأمين الإسلامي "التكاف للمؤسسات التي تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية )عدا
  .وصناديق الاستثمار الإسلامية(

حول الإرشادات المتعلقة بالعناصر الرئيسية في ويتمحور م 2227ديسمبر  : صدر فيالمعيار الخامس .5
إجراءات الرقابة الإشرافية للمؤسسات التي تقتصر على تقديم خدمات مالية إسلامية )عدا مؤسسات 

  .مي "التكافل" وصناديق الاستثمار الإسلامية(التأمين الإسلا
المبادئ الإرشادية لضوابط برامج ويتضمن هذا المعيار  م2222ديسمبر  : صدر فيالمعيار السادس .6

  .الاستثمار الجماعي
متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك ويتضمن م 2222يناير صدر بتاريخ  :المعيار السابع .7

  .ةوالاستثمارات العقاري
المبادئ الإرشادية لضوابط التأمين ويتمحور هذا المعيار حول  م2222ديسمبر  : صدر فيالمعيار الثامن .2

  .التكافلي
المبادئ الإرشادية لسلوكيات العمل للمؤسسات التي ويتضمن  2222ديسمبر  : صدر فيالمعيار التاسع .2

  .تقدم خدمات مالية إسلامية
المبادئ الإرشادية لنظم الضوابط الشرعية ويتضمن م 2222ديسمبر  : صدر فيالمعيار العاشه .42

  .للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية
  .متطلبات الملاءة للتأمين التكافلي بخصوصم 2242ديسمبر  : صدر فيالمعيار الحادي عشه .44
للمؤسسات المبادئ الإرشادية لإدارة مخاطر السيولة حول م 2242مارس  : صدر فيالمعيار الثان  عشه .42

  .عدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي(ما التي تقدم خدمات مالية إسلامية )
المبادئ الإرشادية لاختبارات الضغط للمؤسسات  حول م2242مارس  : صدر فيالمعيار الثالث عشه .43

  .ماعي الإسلامي(عدا مؤسسات التكافل وبرامج الاستثمار الجما التي تقدم خدمات مالية إسلامية )
إدارة المخاطر لشركات التكافل بعيار ويتعلق هذا المم 2243ديسمبر  صدر في :المعيار الهابع عشه .41

  .)التأمين الإسلامي(
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لمؤسسات التي امعيار معدل لكفاية رأسمال وهو م 2243ديسمبر  : صدر فيالمعيار الخامس عشه .45
  .فل وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي(عدا مؤسسات التكاما تقدم خدمات مالية إسلامية )

الإرشادات المعدلة للعناصر الأساسية لإجراءات حول م 2241مارس  : صدر فيالمعيار السادس عشه .46
 عدا مؤسسات التكافل وبرامجما الرقابة الإشرافية على المؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية )

  .الاستثمار الجماعي الإسلامي(
المبادئ الأساسية للرقابة على التمويل الإسلامي حول م 2245أبريل  : صدر فيالسابع عشهالمعيار  .47

  .)القطاع المصرفي(
م حول المبادئ الإرشادية لإعادة التكافل )إعادة التأمين 2246أبريل  : صدر فيالمعيار الثامن عشه .42

  .الإسلامي(
الإرشادية الخاصة بمتطلبات الإفصاح المبادئ بخصوص م 2247أبريل  : صدر فيالمعيار التاسع عشه .42

 لمنتجات سوق رأس المال الإسلامي )الصكوك وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي(.

  :(LMC) مهكز إدارة السيولة المالية-المطلب الهابع

م، وحصلت على ترخيص كمصرف 2222مركز إدارة السيولة المالية عبارة عن شركة مساهمة بحرينية تأسست في عام 
استثمار إسلامي، وتهدف إلى تمكين المؤسسات المالية الإسلامية من إدارة سيولتها من خلال استثمارات قصيرة 

ومعالجة مشكلة زيادة أو نقص السيولة لدى تلك المؤسسات  1ومتوسطة الأجل وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية،
 ستراتيجيةاولة، كما يساهم المركز في إعداد خطط باستخدام صكوك الاستثمار وتشجيع التعامل مع مراكز إدارة السي
 لإدارة السيولة والموازنة بين موارد المصرف والسيولة واستخداماتها.

 :(LMC) ثاداف المهكز-ثألا

أول مؤسسة تُمارس خدمة التعامل مع السيولة المالية وفق منهاج الشريعة  (LMC)يعتبر مركز إدارة السيولة المالية 
كشركة   ،م2222في يوليو/تموز  2،ثربع مصارف خليجيةالذي تمتلكه بالتساوي  ،تم إنشاء المركز الإسلامية، وقد

                                                           
 مقال منشور على شبكة الأنترنيت، شوهد على الرابط التالي:  -1

http://www.arabnak.com /%D9Ud8%b1%                        (شوهد بتاريخ: 2242/25/45م) 
، 126ص، ص:  سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر/أثنظه
127. 

 البنك الإسلام  للتنمية، بنك التمويل الكويت ، بنك البحهين الإسلام ، بنك دب  الإسلام . تتمثل هذه المصارف في: -2

http://www.arabnak.com/
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مليو  دولار، وذلك  22مليو  دولار، ورأسمال مدفوع  222ـ مساهمة بحرينية مقفلة برأسمال مصرح به يقدر ب
 1لتحقيق الأهداف التالية:

 لامية.التعامل مع السيولة المالية وفق منهج الشريعة الإس .4
العمل على خلق سوق مالي إسلامي عالمي يتفاعل مع الحاجة لتوفر خدمة التعامل مع السيولة المالية  .2

 بمنهج الشريعة الإسلامية.
مساعدة المؤسسات المالية الإسلامية في إدارة السيولة بأدوات مالية إسلامية قصيرة ومتوسطة الأجل تمثل  .3

ذلك مع إمكانية تحويلها إلى سيولة نقدية بسهولة ويسر عند حقوق ملكية تدر عائدا شرعيا مجزيا، وك
 الحاجة.

 تطوير السوق الثانوي لأدوات الاستثمار الإسلامي. .1
مساعدة المؤسسات المالية الإسلامية في توظيف أموالها بطرق شرعية مأمونة، ومساعدة الدول والحكومات   .5

 قتراض الخارجي المرق لميزانيتها.الإسلامية في الاستفادة من أصولها المالية بدلا من الا
 تحقيق التنسيق والتعاو  بين المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية. .6
العمل على توظيف أموال المؤسسات المالية الإسلامية والحكومات في مشاريع نافعة تسهم في تمويل خطط  .7

على  ستثمارت الدولية لتحقيق الاالتنمية في الدول الإسلامية، واستقطاب الأموال المستثمرة في المرابحا
 المحلي. المستوى

 :المقصود بمخاطه السيولة أإدارتها-رانيا

أو مدى قدرة الأصول على التحول إلى  2يقصد بالسيولة النقود وكل ما يمكن تحويله إلى نقد مثل الأوراق المالية،
التزاماتها المالية دو  خسائر تذكر، نقد في الوقت المناسب ودو  خسارة، أو مدى قدرة المؤسسة على مواجهة 

وتعني إدارة السيولة  3والسيولة المصرفية تعني قدرة المصرف على تلبية طلبات المودعين وأيضا طلبات المستثمرين،
تحقيق الملاءة بين تحصيل السيولة بأقصر وقت وأفضل سعر، وبين استثمارها وتوظيفها بصورة مجدية، وتختلف إدارة 

                                                           
 شوهد من خلال شبكة الأنترنيت عبر الرابط التالي:-1

http://www.alwasatnews.com  /news/307451.html/          (شوهد بتاريخ: 2242/22/27م) 
عتماداا إلى النص الكامل للمعاييه الشهعية الت  تم ا-المعاييه الشهعيةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، -2

  .4423مرجع سابق، صالسيولة تحصيلها أتوظيفها،  44م، المعيار رقم 2371ه الموايق ل شهه نويمبه7409غاية صفه
ب، البنك ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريالإدارة الاستهاتيجية ي  البنوك الإسلاميةعبد الحميد عبد الفتاح المغربي، -3

  .436م، ص2221(، جدة، المملكة العربية السعودية، 26الإسلامي للتنمية، المبحث السادس )

http://www.alwasatnews.com/
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 في عدم مقدرة المؤسسات على تلبية متطلبات التمويلمخاطر السيولة تتمثل و  1،التطبيقات المختلفةالسيولة بحسب 
الخاصة بها، وتحدث عند وجود اضطراب في الأسواق، أو عند انخفاض مستوى الائتما  مما يؤدي إلى تقليص بعض 

التقليل من هذه المخاطر، لذلك يعد أحد حيث يهدف مركز إدارة السيولة المالية إلى  2مصادر التمويل المتوفرة،
المساهمين بفاعلية في سوق الإصدارات الأولية للصكوك، وذلك من خلال ترتيب هذه الإصدارات أو العمل  
كمستشار، كما يعمل المركز على تأسيس السوق الثانوية لتداول الأدوات الاستثمارية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية 

 .لأهداف متعلقة بإدارة السيولة لللفترات قصيرة الأج

 :دأر المهكز ي  تأسيس سوق مال  رانوي لتسوية إشكالات مهتبطة بالسيولة-لثارا

على شبكة الإنترنيت،  إلكتروني خاص به م موقع2225شهر أكتوبر  في (LMC) أطلق مركز إدارة السيولة المالية
والذي يعُنى بتسجيل ورصد حركة العرض والطلب على الصكوك، وذلك للمساهمة في خلق وتأسيس سوق ثانوية 

وسعة السوقين الإسلامية لتطوير وت المصرفيةنشطة خاصة بالصكوك )السندات الإسلامية(، ولدفع عجلة تطوير قطاع 
لية الإسلامية، كما أ  خدمة تسجيل العرض والطلب للصكوك تتم ضمن الأولية والثانوية ولأجل تنمية السوق الما

الموقع الالكتروني الرسمي للمركز، وهي خدمة مجانية، كما يساعد المركز المؤسسات المالية الإسلامية بإصدار صكوكها  
مليو   75كما فعل مع مصرف الاستثمار الإسلامي الأول بطرح أول إصدار له من الصكوك الإسلامية بقيمة 

مليو  يورو،  25يورو والذي عرف باسم "يورو فرسا " مشيرا إلى أ  الاكتتاب في الصكوك فاق التوقعات بقيمة 
 3خاصة باعتبارها إسلامية وتتوافق مع الأحكام الشرعية.

من  2242أكتوبر  25أسست في  (IILM)تجدر الإشارة إلى أ  هناك مؤسسة عالمية لإدارة السيولة الإسلامية
-ماليزيا-سمبورغلوك-الكويت-مجموعة من البنوك المركزية والسلطات النقدية، وأهم المساهمين فيها إندونيسيا طرف
 السيولة إدارة تحسين إلى المؤسسة وتهدفالبنك الإسلامي للتنمية، -الإمارات العربية-تركيا-السعودية-قطر-نيجيريا

 كما.الشرعية السلامة تحقق ومنتجات بأدوات المالي السوق ومد الأجل القصير، في الإسلامية المالية للمؤسسات
     4المالي. والاستقرار الدولية الروابط وتعزيز للحدود، العابرة الاستثمارات إلى تعزيز المؤسسة تهدف

 :(CIBAFI) المجلس العام للمصارف أالمؤسسات المالية الإسلامية-المطلب الخامس

                                                           
السيولة تحصيلها أتوظيفها،  : حول44يه الشهعية، المعيار رقم المعايهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، -1

 .4423مرجع سابق، ص
   .127ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2 
 .127ص سابق،ال رجعنفس الم-3 
 :الرابط التالي، شوهد على لمهكز إدارة السيولة الماليةالموقع الهسم  -4

http://www.iilm.com                                                       (تاريخ المشاهدة: 2242/25/45م) 

http://www.iilm.com/
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عبارة عن منظمة عالمية تهدف إلى دعم وتعزيز  CIBAFI المالية الإسلاميةالمجلس العام للمصارف والمؤسسات 
صناعة الخدمات المالية الإسلامية من خلال توفير المعلومات الهامة، والبحث والتطوير، والاستشارات وتطوير الموارد 

م، 2221في دبي في نيسا   IICRAالبشرية، ودعم المجلس إنشاء المركز الإسلامي الدولي للمصالحة والتحكيم 
ويعمل على تسوية النزاعات التجارية والمالية بين الأطراف المعنية التي تختار تسوية النزاعات وفقا للشريعة الإسلامية،  

م، وبناء 2222كما ساهم المجلس في إنشاء إدارة للخدمات المصرفية الإسلامية يتبع وزارة الخزانة الأمريكية سنة 
توي على معلومات إحصائية وإدارية ومالية عن المؤسسات المالية الدولية وإطلاق مشروع شهادة قاعدة بيانات تح

   1الجودة للمنتجات المالية الإسلامية.

 : (CIBAFI) المجلس العام للمصارف أالمؤسسات المالية الإسلاميةب التعهيف-ثألا

الرئيسي في البحرين،  م، مقره2224عام تأسس المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية منظمة دولية  يعتبر
يشرف على الخدمات المالية والمصرفية الإسلامية حيث ، (OIC) ويتبع المجلس العام منظمة التعاو  الإسلامي

دعم ير صناعة الخدمات المالية الإسلامية وحمايتها، و والصناعة المالية الإسلامية بصفة عامة، ويهدف إلى دعم وتطو 
التعاو  بين أعضاء المجلس العام والمؤسسات المالية الأخرى ذات الاهتمام والأهداف المشتركة، وفي عضويته حوالي 

دولة، تضم أهم الفاعلين في السوق المالية الإسلامية، ومؤسسات دولية متعددة  32مؤسسة مالية موزعة على  422
  .الأطراف، ومؤسسات وجمعيات مهنية في الصناعة المالية الإسلامية

أحد المنظمات الرئيسية في بنية المالية الإسلامية، ويهدف المجلس العام إلى دعم صناعة  المجلس بكونهويعرف 
قتصادية، التي لاالخدمات المالية الإسلامية من خلال تمثيلها والدفاع عنها فيما يخص السياسات الرقابية والمالية وا

تصب في المصلحة العامة لأعضائه، ودعم تطوير صناعة الخدمات المالية الإسلامية من خلال تعزيز أفضل الممارسات 
  2:المتمثلة في الاستراتيجيةوعليه فإ  أعمال المجلس العام تستند على أهدافه 

 .دعم السياسات والنظم الرقابية .4
 البحوث والمنشورات .2
 .وتبادل المعلوماتنشر الوعي  .3
 دعم التطوير المهني.   .1

 :(CIBAFI) ثاداف مجلس الخدمات المالية الإسلامية-رانيا

                                                           
  .472، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1
 :، شوهد على الرابط التاليلمجلس الخدمات المالية الإسلاميةالموقع الهسم  -2

http://www.cibafi.com /Pages.aspx ?id                           (تاريخ المشاادة 2371/35/75م( 

http://www.cibafi.com/
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على تحقيق مجموعة من الأهداف التي أنشئ لأجلها نوردها  (CIBAFI) مجلس الخدمات المالية الإسلاميةيعمل 
 1فيما يلي:
مية والقواعد والأحكام المتعلقة بها، والعمل على تنالتعريف بالخدمات المالية الإسلامية، ونشر المفاهيم  .4

 وتطوير الصناعة المالية الإسلامية.
تعزيز التعاو  بين أعضاء المجلس والمؤسسات المشابهة في المجالات التي تخدم الأهداف المشتركة بالوسائل  .2

 المتاحة.
 مية ذات الصلة.لامية والهيئات الإسلاالعمل على توفير المعلومات المتعلقة بالمصارف والمؤسسات المالية الإس .3
العمل على رعاية مصالح الأعضاء ومواجهة الصعوبات والتحديات المشتركة، وتعزيز التعاو  فيما بين  .1

 الأعضاء بعضهم مع بعض، وبين الأعضاء والجهات الأخرى، وعلى وجه الخصوص الجهات الرقابية.
تسوية النزاعات التجارية والمالية بين على ( CIBAFI) الإسلاميةمجلس الخدمات المالية ذلك يعمل  بالإضافة إلى

سات مالية والمساهمة في إنشاء هيئات ومؤس، الأطراف المعنية التي تختار تسوية النزاعات وفقا للشريعة الإسلامية
ية وإدارية ومالية ئبناء قاعدة بيانات تحتوي على معلومات إحصا، بالإضافة إلى دولية تدعم الصناعة المالية الإسلامية

 2 .عن المؤسسات المالية الدولية وإطلاق مشروع شهادة الجودة للمنتجات المالية الإسلامية

 : (CIBAFI) مجالات عمل مجلس الخدمات المالية الإسلامية-الثرا

 3بمجموعة من المحاور الأساسية هي: (CIBAFI)ترتبط مجالات عمل مجلس الخدمات المالية الإسلامية 
 :: حيث يعمل مجلس الخدمات المالية الإسلامية علىالإعلام أالتوعية محور .7

  ،تنظيم المؤتمرات والندوات العلمية 
  ،إطلاق حملات التوعية العالمية 
  حملات التوعية ونشر الوعي المحلية، إطلاق 
 .بالإضافة إلى تفعيل موقع الإنترنيت والنشرات الإخبارية الالكترونية 

                                                           
صالح  أانظه/ ،142ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-1

التمويل  يتضمن نماذج عقود صيغ-المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعيةحميد العلي، 
   . 65-59، ص، ص: ابقمرجع سأالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام ، 

  .472، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -2
صالح  /أانظه، 122ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-3

التمويل  يتضمن نماذج عقود صيغ-المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعيةحميد العلي، 
     .72مرجع سابق، صأالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام ، 



 
 تحليل مكونات الصناعة المالية الإسلامية   ........................................ الفصل الثاني: 

 

155 

 :: ويتم ذلك من خلالأالبحوثمحور المعلومات  .2
  ،قيام المجلس بإعداد الدليل الإداري والمالي للمؤسسات المالية الإسلامية 
  ،الاهتمام بالبحوث العلمية المتخصصة والدراسات 
 .إصدار المطبوعات 

: يشرف مجلس الخدمات المالية الإسلامية على المركز الإسلامي الاستهاتيج محور السياسات أالتخطيط  .0
  :ويعمل على والمصرف الإسلامي الدولي (IICRA) ولي للمصالحة والتحكيمالد

  ،التنسيق بين مؤسسات البنية التحتية الداعمة للصناعة المالية الإسلامية 
  ،تنسيق الفتوى بين المؤسسات المالية الإسلامية 
  ،الزمالة في التدقيق الشرعي 
  عن ملتقى  لصناعة المالية الإسلامية، وهو عبارةيعني بقضايا ا الاستراتيجيإطلاق برنامج للتفكير

دوري بين قادة العمل المصرفي الإسلامي يتم تدعيمه بخبرات مفكرين وأكاديميين ورجال دولة من 
 ياتالاستراتيجرؤساء أو وزراء سابقين أو حاليين ممن يكونوا مشهود لهم بالقدرة على بناء 

وتفعيلها، ويهدف هذا البرنامج إلى عرض ومناقشة القضايا الأساسية التي تخص مسيرة الصناعة 
 المالية الإسلامية، وتطوير حلول إبداعية لها.

  :: وذلك من خلالمحور المنتجات المالية .4
 ،رعاية إصدار شهادات الجودة للمنتجات المالية الإسلامية 
  ،تشجيع الابتكارات وتطوير المنتجات المالية القائمة 
  ،تصميم دليل المنتجات المالية الإسلامية الذي يهدف إلى تصنيف تلك المنتجات بحسب طبيعتها

 ونوعية الحاجات التي تلبيها، والجهات التي تطرحها، والخصائص والمزايا التي تتمتع بها، 
 السوق لة الواسعة المتنوعة من المنتجات المتوافرة فيالتعريف بسهولة وبشكل دقيق على التشكي 

 المالي الإسلامي.
  :: وذلك عبرمحور النشاطات الأخهى  .5

 تنظيم الزيارات،  
 .إبرام الاتفاقيات والمؤتمرات والدورات التكوينية والتأهيلية 
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ن المؤسسات ية عدد معتبر مهذا، ويضاف إلى ما سبق من مؤسسات البنية التحتية الداعمة للصناعة المالية الإسلام
أو  اتالمؤسسومن بين هذه  ا أنشئ، ومنها ما هو قيد الإنشاءالداعمة للعمل المالي والمصرفي الإسلامي، منها م

 :الهيئات نذكر

 المركز الإسلامي الدولي للمصالحة والتحكيم التجاري. 

  الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف. 

  المركز الدولي للجودة والتطوير المالي. 

 المركز الدولي للتدريب والدراسات والبحوث المالية الإسلامية. 

 .المركز الدولي للفتوى والرقابة الشرعية 

المالية الإسلامية،  دعم الصناعةي ل أفق استراتيجييؤسسات في تكاملها لتشكذه الميظهر البعد الاستراتيجي لهو 
لدول الأعضاء، ل يع والبرامج المنتجة في القطاعين العام والخاصللتنمية يهدف إلى تمويل المشار فالمصرف الإسلامي 

ومساعدة المجتمعات المسلمة في الدول غير الأعضاء، والقيام بالدراسات والبحوث الشرعية في الاقتصاد الإسلامي 
عايير مؤسسات المالية الإسلامية مهمتها وضع المهيئة المحاسبة والمراجعة للكما أ  والمعاملات المصرفية الإسلامية،  

المجلس العام لك كذ، و ويتم من خلالها إصدار المنتجات المالية الإسلامية التي تعمل بها المؤسسات المالية الإسلامية
ية مللمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية مهمته وضع معايير المؤسسات المالية الإسلامية، والسوق المالية الإسلا

الدولية مهمتها تطوير رأس المال وسوق النقد الإسلامية الأولية أو الثانوية منها،،، وهكذا فكل مؤسسة تعمل على 
ة المعاملات يتقديم الدعم الكافي لجانب من جوانب هذه الصناعة، على سبيل تحقيق التكامل والوصول إلى شمول

 المالية الإسلامية.

 :المبحث الهابع
 أسبل إدارتها الصناعة المالية الإسلاميةالمخاطه ي  

تعتبر حالة عدم اليقين ملازمة لجميع الأنشطة التي تعتمد نتائجها على ما سيحدث في المستقبل، ويترتب عن هذه 
الحالة تحمل نوع من المخاطرة، وباعتبار أ  أنشطة المؤسسات المالية الإسلامية تتضمن الالتزام باستثمار مبالغ مالية 

ت زمنية معينة بهدف جني عوائد مستقبلية، فهي تواجه عدم اليقين من المستقبل المجهول، وتشكل هذه المخاطر لفترا
مكو  رئيس في أنشطة الصناعة المالية الإسلامية، وتعتبر تحديات تفرض الوقوف عندها، وتستلزم استخدام بعض 

 قتصادية.ت الشرعية وتحقق التميز في الكفاءة الاالأدوات المخففة لإدارة المخاطر والتحكم فيها، تفي بالمتطلبا

   :نظهة عامة عن المخاطه ي  الصناعات المالية-المطلب الأأل
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 ،أو غيره الربحيذو الطابع  الاقتصادي النشاط من يتجزأ لا جزءوالتحديات ومعوقات النشاط والمشكلات  المخاطر
 لاحتلال مراكز متقدمة من حيث مستويات المخاطرة التيوطبيعة الأنشطة الممارسة في الصناعات المالية يرشحها 

مل مختلفة حيث تتنوع المخاطر التي تعترض المؤسسات المالية بالنظر إلى عوا ة،ختلفعرض لها مؤسساتها المالية المتت
   نناقشها في مضمو  هذا المطلب. 

 :ي  الصناعة المالية ةالمخاطه  المقصود بعنصه-ثألا

 المعرفيلنظري و االمخاطر في مفهوم النظرية التجريدية بأنها واقع قائم بذاته في البيئة العالمية، وبحسب المفهوم  ظهرت
، "الحكم الصادر من شخص ثأ تطبيق بعض المعارف للتعامل مع حالة عدم اليقين" 1بأنها: المخاطر عرفت العام

ا "، ويحتل كل من الخطر وعدم اليقين مكانا أساسيتقبليةعدم اليقين حول النتائج المس" 2وكذلك تمثل المخاطرة:
في التحليل الاقتصادي، وبحسب المختصين فإ  الخطر يختص بالحالات التي يمكن قياسها كميا من خلال تخصيص 
احتمالات موضوعية أو شخصية لنتائجها الموضوعة، أما عدم اليقين فيعبر عن حالة الجهل الكامل بالنتائج المحتملة، 

  3ا يجعل قياسها الكمي واتخاذ قرار رشيد حيالها أمرا مستحيلا.م
والمخاطرة جزء لا يتجزأ من الأنشطة الاقتصادية عامة، يتم تصنيفها في الاقتصاد والتمويل بطرق مختلفة، من بينها 

 تعهض احتمالية" 4:بكونه ما يميز بين المخاطر التجارية والمخاطر المالية، لذلك يعرف الخطر في المؤسسات المالية
، وعلى "معين استثمار على المتوقع العائد تذبذب ثأ/أ لها أغيه مخطط متوقعة غيه خسائه إلى المؤسسة

العموم تعتبر المخاطر تهديدا للمصلحة العامة للمؤسسات، إلا أنها تتضمن في الوقت نفسه فرصا متولدة، حيث 
تكاليف التدفقات النقدية، وتشمل هذه التكاليف ارتفاع متوقع ليوجد تكاليف مختلفة لارتفاع مخاطر )تقلبات( 

الإفلاس، وارتفاع متوقع لتكاليف ذوي المصلحة بالمؤسسة، وارتفاع متوقع للضرائب، والمؤسسات الناجحة لا تكتفي 
   5بتقليص المخاطر، ولكن تستفيد من الفرص التي تنتج عن تحمل المخاطر.

 :جه المؤسسات الماليةتصنيف المخاطه الت  توا-رانيا

يمكن تصنيف المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المالية إلى مخاطر مالية )تتضمن مخاطر سوقية ومخاطر الائتما (، 
ومخاطر غير مالية )تتضمن مخاطر تشغيلية ومخاطر تنظيمية ومخاطر قانونية(، كما يمكن تصنيفها إلى مخاطر منتظمة 

بالاقتصاد الكلي(، وأخرى غير منتظمة )تختص بأصل معين أو مؤسسة معينة(، ومن خلال )ترتبط بعموم السوق أو 
                                                           
1-Althause, C.E, (2005). A Disciplinary Perspective on the Epistemological 

Status of Risk. Risk Analysis,25 (3), 568, 569.   
  .642، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-المال  الإسلام النظام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -2
 .642نفس المرجع السابق، ص-3
  . 65م، ص4222، عما ، المملكة الأردنية، مبادئ الاستثمار المال  أالحقيق ، دار أائلزياد رمضا ، -4
  .642سابق، ص، مرجع المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -5
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فحص الميزانية العامة لأي مؤسسة مالية يمكن التعرف على طبيعة المخاطر التي تواجهها، حيث نجد في ذلك مخاطر 
ول وتشمل المخاطر تتعلق بالأصمرتبطة بالميزانية العامة أو بالأصول والخصوم على حد سواء، ومخاطر الصفقات التي 

  1الائتمانية والسوقية والتشغيلية.
: ويتشكل هذا النوع من المخاطر عندما يتخلف العملاء عن الدفع، ويعجزو  عن المخاطه الائتمانية .4

ويمكن أ  يحدث  2الوفاء بالتزاماتهم بخدمة الدين، ويترتب عن ذلك خسارة كلية أو جزئية للمؤسسة،
هذا النوع في العمليات المصرفية والتجارية للمؤسسات المالية، ففي العمليات المصرفية يرتبط بجودة الأصول 
واحتمال الإفلاس، وينتج عنه عدم التيقن فيما يتعلق بالدخل الصافي والقيمة السوقية للأسهم الناتجة عن 

ث مخاطر يحد التجاريةين والفائدة، وفي العمليات احتمالات عدم سداد أو التأخير في سداد أصل الد
لى خطر التسوية، ويؤدي ذلك إ ،الائتما  نتيجة عجز المتمول أو عدم رغبته في الوفاء بالتزاماته التعاقدية

حيث يدفع أحد طرفي العقد الثمن أو يسلم الأصل قبل أ  يستلم الأصل أو الثمن، وبالتالي يتعرض 
ملة، وترتكز مخاطر التسوية في صفقات النقد الأجنبي التي تجريها المؤسسات هذا الطرف إلى خسارة محت

 3المالية.

تتحدد هذه المخاطر من خلال القدرة على تحديد الاحتياجات المستقبلية من السيولة  :السيولة مخاطه .2
حيث  4لية،االنقدية، بالقدر الذي لا يدفع المؤسسة إلى بيع أوراقها المالية في الأسواق وتحمل خسائر م

 ترتبط مخاطر السيولة بالتدفقات النقدية وتنشأ بسبب عدم توافر السيولة الكافية للمتطلبات التشغيلية
العادية، وتؤدي بذلك إلى الحد من قدرة المؤسسة المالية على الوفاء بالتزاماتها عند الاستحقاق، ولمخاطر 

الأول نقص شديد في السيولة، الثاني احتياطي السلامة الذي توفره المحفظة  5السيولة جوانب ثلاث،
 الأصول السائلة، والثالث القدرة على تدبير الأموال بتكاليف عادية.

 تنتج مخاطر التضخم نتيجة الارتفاع المستمر في مستوى :مخاطه التضخم أتقلبات ثسعار الصهف .3
بذب ة للعملة، وأما مخاطر تقلبات أسعار الصرف فتنجم عن التذالأسعار وينتج عنه انخفاض القوة الشرائي
 في أسعار التعامل بالعملات الأجنبية.

                                                           
1-Schroeck, G, (2002), Risk Management and Value creation in financial 

Institutions, hoboken ; john wiley & Sons.  
  .427م، ص2223، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، 4، الدار الجامعية، ط/إدارة المخاطهطارق عبد العال حماد، -2
  .621، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -3
، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4، دار وائل للنشر، ط/الاتجااات المعاصهة ي  إدارة البنوكزياد رمضا ، محفوظ جودة، -4

  .221م، ص2222
  .222مرجع سابق، ص، إدارة المخاطهطارق عبد العال حماد، -5
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تنشأ هذه المخاطر من تداول الأدوات والأصول في الأسواق، وتأتي من صادر كلية أو  :مخاطه السوق .1
صاد الكلي، وأما ات الاقتجزئية، فتنشأ مخاطر السوق المنتظمة من الحركة العامة للأسعار والتغير في سياس

مخاطر السوق غير المنتظمة فتنشأ من تغير سعر أصل معين أو أداة بسبب أحداث مرتبطة بالأداة أو 
الأصل، وتتسبب تقلبات الأسعار في الأسواق المختلفة في وجود أنواع مختلفة من مخاطر السوق، من بينها 

 1الصرف، مخاطر سعر السلع. مخاطر أسعار الأسهم، مخاطر سعر الفائدة، مخاطر سعر

: وتكو  ناتجة عن احتمال تعرض المؤسسة لخسائر نتيجة تحركات عكسية في أسعار مخاطه سعه الفائدة .5
الفائدة في السوق، ويمكن أ  يكو  لها تأثير على عوائدها والقيمة الإسمية لأصولها، حيث أ  كل ارتفاع 

 سعار المنتجات المالية، وينشأ خطر سعر الفائدة منأو انخفاض في أسعار الفائدة ينجم عنه أثر على أ
 مصادر مختلفة.

وهذا النوع من المخاطر له معالم متعددة متولدة من العمليات اليومية للمؤسسة، ولا  :مخاطه العمليات .6
يتضمن عادة فرصة للربح، حيث تهتم المؤسسة بوجود برنامج لتقويم تحليل مخاطر العمليات كالاحتيال 

ولا يزال مفهوم مخاطر  2لاختلاس، التزوير، تزييف العملات، السرقة والسطو، الجرائم الالكترونية،المالي وا
العمليات أو التشغيل غير واضح المعالم، فقد ينشأ من الأخطاء البشرية، والأخطاء التقنية، أو الحوادث، 
فهي مخاطر الخسارة المباشرة أو غير المباشرة الناجمة عن عدم كفاية أو إخفاق الإجراءات الداخلية، أو 

ويمكن أ  تنشأ مخاطر العاملين من عدم الكفاءة  3خارجية، العاملين، أو التقنية، أو الناتجة عن أحداث
أو التحايل، والمخاطر التقنية من فشل الاتصالات السلكية واللاسلكية أو البرامج الحاسوبية، وقد تحدث 
مخاطر الإجراءات لعدة أسباب منها الخطأ في تحديد مواصفات النماذج، وعدم دقة تنفيذ الصفقات، 

اءات التشغيل المعتمدة، وبناء على المخاطر الناجمة عن عدم دقة الإجراءات، وحفظ وعدم الالتزام بإجر 
السجلات، وفشل الأنظمة، والالتزام باللوائح، يمكن أ  تتجاوز تكاليف العمليات التكاليف المتوقعة، ما 

ذ تتعلق إ يؤثر سلبا على صافي الدخل، كما يمكن أ  تندرج المخاطر القانونية ضمن المخاطر التشغيلية،
ر المخاطر القانونية بمدى قابلية العقود المالية للتنفيذ، وهذا يتعلق بالقوانين والتشريعات والأنظمة التي تؤث

على تنفيذ العقود والصفقات، وهذه المخاطر قد تكو  خارجية )مثل اللوائح التي تؤثر على أنواع معينة 
انين مثل الاحتيال وانتهاك القو صارف أو الموظفين )من الأنشطة التجارية( أو داخلية متصلة بإدارة الم

                                                           
  .621، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1
 ، صندوق النقد العربي، معهد السياساتثطه ثساسية أمعاصهة ي  الهقابة على البنوك أإدارة المخاطهابراهيم الكراسنة، -2

  .32، 36م، ص، ص: 2226المتحدة، الاقتصادية، أبو ظبي، الإمارات العربية 
3-BCBS. (2001a). Operational Risk, Consultative Document, Bank for 

International Settlements, Basel, Switzerland.   
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(، وتنشأ المخاطر التنظيمية من التغييرات التي قد تحدث في أنظمة ولوائح والأنظمة وما إلى غير ذلك
              1الدولة.

 :ةالمخاطهة ي  الصناعة المالية الإسلاميعنصه -المطلب الثان 

الإسلامية ومؤسساتها مخاطر مختلفة ترتبط بنماذج الأعمال والعقود الشرعية التي تواجه أنشطة الصناعة المالية 
تستخدمها، حيث تؤصل المقاصد الشرعية في الشريعة الإسلامية للرؤية الشاملة للمخاطرة، وتتضمن اتخاذ جميع 

المفهوم الاقتصادي تعني  اطر فيالاحتياطات والتدابير لحفظ الأنشطة والثروات الحالية والمتوقعة مستقبلا، وبما أ  المخ
الخسارة المحتملة للثروة، فهي ليست مرغوبة من المنظور الإسلامي، غير أنه لا بد من تحمل عنصر المخاطرة في سبيل 
توليد الثروة والقيمة، لذلك لا يتم المفاضلة بين الأنشطة الاقتصادية من منظور إسلامي بناء على ما تتضمنه من 

 ضل على القيمة المضافة والثروة المتولدة.مخاطر، وإنما تفا

 :طبيعة المخاطه الت  تواجه المؤسسات المالية الإسلامية-ثألا

لفهم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات المالية الإسلامية، وخاصة منها تلك التي تمارس أنشطة المصرفية الإسلامية، 
 2في ذلك بين نموذجين: لا بد من استعراض مكونات هيكل أصولها المالية، ونميز

 : ويتمثل في المضاربة المزدوجة الذي يستبدل الفائدة بصيغ مختلفة للمشاركة في الأرباح فيالنموذج الأأل .4
جانبي الأصول والخصوم، ويتم في هذا النموذج على وجه الخصوص تمويل جميع الأصول من خلال صيغ 

 المؤسسات المالية الإسلامية من القيام بدور وسيط المشاركة في الأرباح )المضاربة(، ويمكن هذا النموذج
 استثماري.

ويتمثل في المضاربة من جانب واحد وهو جانب الخصوم من الميزانية، وأدوات استثمارية  :النموذج الثان  .2
متنوعة في الجانب الآخر، وقد تطور هذا النموذج نتيجة لمشاكل عملية وتشغيلية واجهت المؤسسة المالية 

ة عند استخدامها صيغ المشاركة في الأرباح لتمويل الأصول، وفي هذا النموذج تعتمد المؤسسات الإسلامي
 المالية الإسلامية على التمويل بصيغ المرابحة، والبيع بالتقسيط )مرابحة متوسطة وطويلة الأجل(، وفي المقابل

الربح، وتكيف  غة المشاركة فيتعتمد في جانب الخصوم على أساس الودائع الادخارية والاستثمارية وفق صي
الودائع تحت الطلب أو الحسابات الجارية في هذه المؤسسات على صيغة القرض الحسن التي بموجبها تلتزم 
المؤسسة بإعادتها للعيل عند الطلب، ويعد استخدام مبدأ المشاركة في الأرباح لمكافأة المودعين ميزة خاصة 

                                                           
  .625، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1

2-Ikbal, M, Ahmad, A & Khan, T (1998), Challenges facing Islamic Banking, 

Occasional, Paper No 1, Islamic Research and training Institut, Islamic 

Development Bank, Jeddah. .(8991 )  
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ح على توقف العائد على الحسابات الاستثمارية المشاركة في الأربا بالمؤسسات المصرفية الإسلامية، حيث ي
الربحية الفعلية للاستثمار، ولا يتم ضما  أصل المبلغ أو العائد، وعليه يشارك أصحاب هذه الحسابات 

 مع المؤسسة المصرفية المخاطر المتوقعة، ويتقاسمو  معها الأرباح والخسائر.

 :المخاطه ي  الصناعة المالية من منظور إسلام  تصنيف-انيرا

 1لقد تم تحديد ثلاث مستويات من المخاطر تعترض الصناعة المالية الإسلامية ومؤسساتها المختلفة، تتمثل في:

: يتأصل هذا الخطر في جميع الصفقات التجارية ولا يمكن تجنبه، ويعد هذا الخطر مخاطه ثساسية .4
طا  تحمله لجني الأرباح أو العوائد المرتبطة به، وهناك قاعدتا  فقهيتا  تربالتجاري ضروريا ولا بد من 

 العوائد بهذه المخاطر الأساسية وتشكلا  أساس المعاملات المالية الإسلامية وهي:
 الغنم بالغرم، وهي تربط استحقاق الربح بتحمل مسؤولية الخسارة، وعادة القاعدة الأألى :

يل استخدام أدوات التمويل المبنية على المشاركة في الربح ما تستخدم هذه القاعدة لتفض
 والخسارة.

 مشتقة من الحديث النبوي:" الخراج بالضما "، والذي ينص على أ  من  :القاعدة الثانية
يضمن شيئا إذا تلف يكو  له نفع ذلك الشيء في مقابلة ضمانه حال التلف، وتؤكد 
القاعدة بأ  الطرف الذي يتمتع بالمنفعة الكاملة من أصل أو شيء يجب عليه أ  يتحمل 

 مخاطر ملكيته.
لكية لا يقتصر فقط على عقود الشركات، حيث يشمل هذا المبدأ  كما أ  ربط العوائد بمخاطر الم

 كذلك المخاطر المتعلقة بالملكية المرتبطة بصفقات البيع أو التأجير.

: يحتوي هذا الخطر على الغرر الفاحش، وعادة ما يعرف الغرر اقتصاديا بحالة عدم مخاطه محهمة .2
ليشمل حالات الجهل، والقمار، والغش، والاحتيال، اليقين أو الخطر أو المجازفة، كما قد يعمم معناه 

وعموما يرتبط الغرر بالتردد بين الحصول والعدم و/أو جهالة بنود العقد أو محل العقد، وبالتالي يمكن 
أ  يكو  البيع باطلا بسبب الغرر الفاحش المرتبط بوجود محل العقد أو القدرة على حيازته وتسليمه 

، أو الجودة، أو السعر، أو وقت دفع الثمن، وقد قدم ابن تيمية تعريفا مختلفا أو المرتبط بجهالة الكمية
للغرر المحرم، حيث ساواه بأي نشاط يؤدي إلى أكل أموال الناس بالباطل مثل لعب القمار، وبالتالي 

 حرم كل الصفقات التي تشبه القمار لما تتضمنه من غرر فاحش.

                                                           
1-Hasan, H. H. (2009). Basic Sharia Principles Governing Risk Management, 

Paper submitted for Harfard-LSE workshop on Risk Management, London school 

of Economics, 26 february 2009.  



 
 تحليل مكونات الصناعة المالية الإسلامية   ........................................ الفصل الثاني: 

 

162 

يمكن تحملها أو تجنبها ولا تندرج ضمن النوعين السابقين،  وهي المخاطر الجائزة التي :مخاطه ثخهى .3
 ومن ضمنها مخاطر التشغيل، مخاطر السيولة.     

 :المؤسسات المالية الإسلامية تعتهضثنواع المخاطه الت  -رالثا

المخاطر المختلفة التي تعترض المؤسسات المالية الإسلامية على  (CIBAFI)حدد مجلس الخدمات المالية الإسلامية 
 1النحو التالي:

: تترتب عن فشل الطرف المقابل في الوفاء بالتزاماته وفقا للشروط المتفق عليها، وتأخذ مخاطه الائتمان .4
ى لمخاطر الائتما  شكل مخاطر التسوية والدفع وتنشأ عندما يقوم طرف بدفع الثمن قبل أ  يحصل ع

ملكية الأصل )عقد السلم، عقد الاستصناع(، أو بتسليم الأصل قبل أ  يقبض الثمن نقدا )عقد المرابحة، 
 عقد البيع المؤجل(، ما يعرضه لخسارة محتملة قد تكو  أسبابها عوامل خارجية يصعب التحوط منها.  

 ة بأنها المخاطر الناشئة: حددها مجلس الخدمات المالية الإسلاميمخاطه الاستثمار ي  رؤأس الأموال .2
عن الدخول في شراكة بغرض القيام بتمويل أو المشاركة في تمويل محدد أو نشاط عام على النحو المبين في 

 العقد، والتي يشارك فيها مقدم التمويل في تحمل مخاطر الأعمال مع الطرف الآخر.

عرفها مجلس الخدمات المالية الإسلامية بأنها مخاطر الخسائر في المراكز الاستثمارية داخل  :مخاطه السوق .3
وخارج قائمة المركز المالي والتي تنشأ عن حركة أسعار السوق، وتنطوي مخاطر السوق على مخاطر منتظمة 

التالي فإ  مخاطر ، وبترتبط بالسياسة الاقتصادية الكلية، ومخاطر غير منتظمة ترتبط بأصل أو أداة محددة
العملات والأسهم تندرج ضمن المخاطر المنتظمة، في حين تندرج مخاطر السلع أو الأصول المتعامل بها 

 ضمن المخاطر غير المنتظمة والمرتبطة بأسواق محددة.

هو نوع من مخاطر السوق المرتبطة بميزانية المؤسسات المالية، حيث تؤدي تغيرات  :مخاطه معدل العائد .1
لمعدل المعياري للسوق إلى بعض المخاطر في إيرادات المؤسسات، وعلى وجه الخصوص عندما يرتفع ا

المعدل المعياري، فإ  أصحاب حسابات الاستثمار يتوقعو  عوائد أعلى، وبما أ  المؤسسات المالية 
العائد على  تالإسلامية تستخدم سعرا معياريا لتسعير مختلف الأدوات المالية ولا يمكنها تغيير معدلا

الأصول ذات الدخل الثابت فإنها تخفق في منح أصحاب حسابات الاستثمار معدلات عوائد أعلى، كما 
 يؤدي انخفاض معدل العائد مقارنة بمعدلات عوائد السوق إلى خطر السحوبات.

                                                           
1-IFSB, (2005a), Guiding Principle of Risk Management for Institutions 

(Other than Insurance Institutions) Offering Only Islamic Financial Services. 

Islamic Financial Services Board, 

http://www.ifsb.org /standard/ifsb1.pdf.      

http://www.ifsb.org/
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ينتج  ثتنقل مخاطر السحوبات المخاطر المرتبطة بالودائع إلى حملة الأسهم، حي :مخاطه تجارية منقولة .5
عن تغير معدل العائد على الودائع الادخارية والاستثمارية عدم اليقين بشأ  قيمتها الحقيقية، وتنشأ 
المخاطر التجارية المنقولة عندما تتخلى المؤسسات المالية عن جزء من أرباحها تحت ضغط المنافسة لمنع 

ذه المخاطر عندما تخفق مؤسسة ويمكن أ  تحدث ه 1المودعين من سحب ودائعهم بسبب انخفاض العائد،
مالية إسلامية تعمل بتوافق تام مع الشريعة الإسلامية في معدلات عوائد منافسة لما تعرضه بقية المؤسسات 
المالية الإسلامية وغيرها، ففي مثل هذه الحالات يتكو  لدى المودعين حافز لسحب أموالهم، ولتجنب 

العوائد المستحقة لأصحاب حسابات الاستثمار، من  ذلك تلجأ المؤسسات إلى دفع عوائد أعلى من
 خلال تخصيص جزء من أرباح المساهمين لمودعي الحسابات الاستثمارية.

، معقولة بتكلفة سائلة نقدية أموال على الحصول صعوبات : تحدث هذه المخاطر نتيجةمخاطه السيولة .6
إما عن طريق الاقتراض )مخاطر تمويل السيولة(، أو بيع الأصول )مخاطر بيع الأصول(، بعبارة أخرى هي 
الخسارة المحتملة التي قد تنشأ نتيجة إخفاق المؤسسة المالية الإسلامية في الوفاء بالتزاماتها أو زيادة أصولها 

 متطلبات أموالًا لمقابلة تقترض أ  طيعتست حيث أ  المؤسسات المالية الإسلامية لاعند استحقاقها، 
ولهذا  .الاسمية بقيمتها إلا الديو  ببيع الإسلامية تسمح الشريعة لا لذلك، وإضافة .الحاجة عند السيولة

 الدين. على تقوم ببيع أصول مالية موارد جلب فلا تتوفر للمؤسسات الإسلامية خيار

المخاطر الناتجة عن عدم كفاية أو اخفاق الإجراءات وتعرف بمخاطر التشغيل، وهي : مخاطه العمليات .7
 الكافية البشرية الداخلية، والعاملين، والنظم، أو أي أحداث خارجية، كما تنشأ عندما تكو  الموارد

وهذه المخاطر قد تكو  مؤثرة نسبيا على  2الإسلامية، بالعمليات المالية للقيام كافياً  تدريباً  والمدرَّبة
مية، وبذبك تنشأ المخاطر التشغيلية، يضاف إليها مخاطر التطوير واستخدام تقنيات المؤسسات الإسلا

 الحاسوبية المتاحة في السوق لا تتناسب مع طبيعة المؤسساتالمعلومات والاتصال، فقد تكو  البرامج 
راعي بالضرورة ي تنشأ المخاطر القانونية نتيجة لاعتماد معظم البلدا  على إطار قانوني لاالمالية الإسلامية، و 

ر نظرا لاختلاف العقود المالية الإسلامية فإ  هناك مخاطالخصائص الفريدة للمنتجات المالية الإسلامية، و 
 المالية الأدوات لعقود موحَّدة نمطية تتوفرّ صور لا أنه بما وكذلك وتنفيذها، العقود هذه توثيق جانب في

 تصبح عملية التفاوض بشأ  الجوانب المختلفة لصفقة معينة صعبة ومكلفة. المتعددة

                                                           
1-IFSB, (2005a), Guiding Principle of Risk Management for Institutions 

(Other than Insurance Institutions) Offering Only Islamic Financial Services.  
ية ، بحث منشور في مجلة الأكاديمإدارة المخاطه بالصناعة المالية الإسلامية: مدخل الهندسة الماليةعبد الكريم قندوز، -2

  .41، ص2242، 22للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد
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وتعرف كذلك بمخاطر الاستئما  أو الاخلال بالأمانة، وترتبط هذه المخاطر بحالات عدم  :مخاطه الثقة .2
تحت  عالتزام المؤسسات المالية ببنود العقود المبرمة، خاصة فيما يتعلق بضرورة توفير الحماية اللازمة للودائ

الطلب باعتبارها قروض حسنة، مقارنة بالودائع الاستثمارية التي تمثل عقود مضاربة، ومنع نقل المخاطر 
من الودائع الاستثمارية إلى الودائع تحت الطلب، وكل ذلك يدخل ضمن أمانة المؤسسات المالية الإسلامية 

فقة مع الشريعة، ة وكفاءة عالية وبطريقة متواوالتي يفترض فيها كذلك إدارة ودائع الاستثمار بالمضاربة بأمان
فعدم الوفاء بواجبات الأمانة يمكن أ  يتسبب في أزمة ثقة حادة قد تؤدي إلى سحب الودائع، وكذلك 
يؤدي انخفاض معدل العائد عن معدل السوق إلى مخاطر اخلال الأمانة إذا ما فسر المودعو  في الحسابات 

 1إدارة المؤسسة المالية للأموال المودعة بموجب عقود الاستثمار. الاستثمارية هذا الانخفاض بسوء

 حيث أ  المؤسسات المالية الإسلامية تستقطب بالدرجة :مخاطه مهتبطة بمستوى الالتزام بالشهيعة .2
الأولى زبائنها الراغبو  في توفير الالتزام التام بالشريعة، وهو ما يستوجب على هذه المؤسسات ضما  توافق 

نشطتها مع المبادئ والقيم الإسلامية، وذلك بأ  تكو  العقود وجميع الوثائق الضرورية الداعمة بما جميع أ
في ذلك الوثائق القانونية، والنماذج، والإجراءات متوافقة مع الشريعة، وضما  تطبيق جميع الإجراءات 

بهذه الضوابط  لتزام المؤسسةوالعمليات بما يتوافق مع الضوابط المعتمدة من الهيئات الشرعية، كما يجب ا
في المسائل التشغيلية الأخرى بما في ذلك طريقة حساب هامش الربح وحسمها، وآلية معالجة المدفوعات 

 المبكرة والمتأخرة، والتعثر عن السداد، وما إلى غير ذلك.

بأنها المخاطر الناجمة عن الإخفاق  (CIBAFI): عرفها مجلس الخدمات المالية الإسلامية مخاطه السمعة .42
الحوكمة، أو في تبني استراتيجية عمل ملائمة، أو عدم القدرة على التكيف مع القوانين والقواعد والتعليمات 
المتعارف عليها، ويمكن لسمعة المؤسسة المالية الإسلامية ولربحيتها ومكانتها في السوق أ  تتعرض للخطر 

سلبية لدى الجمهور بسبب ممارساتها التجارية لا سيما فيما يتعلق بعدم  إذا تكونت عنها صورة ذهنية
التزام منتجاتها وخدماتها بأحكام الشريعة، وعدم الالتزام بالشريعة قد يزيد من مخاطر السمعة، ويتسبب في 

 فشل المؤسسات المالية الإسلامية وحدوث مخاطر منتظمة وعدم استقرار على مستوى النظام المصرفي.

لية : وترتبط هذه المخاطر بطبيعة العقود المالية التي تبرمها المؤسسة الماخاطه عقود التمويل الإسلاميةم .44
لرئيس ويل والاستثمار، فإ  هدفها الية الإسلامية تعمل في مجال التمالإسلامية، وحيث أ  المؤسسات الما

الي فهي لحصول على عائد، وبالتيتمثل في تمويل التجارة أو الاستثمار في الأصول أو الأسهم بهدف ا
 الأبد، وعدم الاحتفاظ بالأصول أو السلع إلىتهدف في نهاية العقد إلى تسييل التمويل أو الاستثمارات 

                                                           
1-AAOIFI, 1999, Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions (1999), Statement on the Purpose and calculation of the capital 

Adequacy Ratio for Islamic Banks, AAOIFI, Bahrain. 
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ولفهم المخاطر الكامنة في صيغ التمويل الإسلامي يتم التركيز على المخاطر المالية المرتبطة بمخاطر الائتما  
تمويلية، وذلك بفحص أنواع الأصول التي تحتفظ بها المؤسسات على ومخاطر السوق لكل عقد أو صيغة 

مدى فترات زمنية مختلفة، حيث أنه لا تتشكل مخاطر عندما يكو  لدى المؤسسة نقود في الفترة الحالية، 
أما إذا كا  لديها أصول أو سلع في الفترة الحالية فلا بد من التخلص منها وللقيام بذلك تكو  عرضة 

سوق الناجمة عن إمكانية تغير أسعار السلع أو الأصول، وعندما تتوقع المؤسسة حصولها على لمخاطر ال
دفعات نقدية آجلة من الصفقة فإنها تواجه حتما مخاطر الائتما ، لأ  المدين قد يتعثر عن سداد المستحق 

لعة في المستقبل س في الوقت المحدد، وبالمنطق ذاته فإذا كانت الصفقة تتضمن استحقاق المؤسسة لأصل أو
 فستواجه المؤسسة مخاطر السوق ومخاطر الائتما  في الوقت ذاته، وذلك كما هو موضح في الشكل التالي:

 الفتهة الزمنية لحيازة نوع الأصل

 مستقبل  حال / يوري

 مخاطر الائتما  بلا خطر نقدي

 مخاطر الائتما + مخاطر السوق مخاطر السوق ثصول أسلع

النظام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، : المصدر: تصنيف المخاطر حسب نوع الأصول ومدة الحيازة، (2) الجدأل رقم)
 .633، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-المال  الإسلام 

   :إدارة المخاطه ي  الصناعة المالية الإسلامية أسبل التحوط منها-المطلب الثالث

تحديات تستوجب التكيف معها، وإذا كانت الصناعة  الإسلامية المالية الصناعةتشكل المخاطر المتنوعة في أنشطة 
المالية التقليدية قد تمكنت خلال مسيرتها الطويلة من إيجاد أدوات ووسائل ومناهج لمواجهة تلك المخاطر، فإ  

من احتمالات تلك  لحدالصناعة المالية الإسلامية تبقى في حاجة إلى تطوير مستمر لمختلف العناصر المساهمة في ا
المخاطر، وذلك من خلال اتخاذ اجراءات تصحيحية للتقليل من الاحتمال والحد من الأثر بحيث يمكن تقليص 
المخاطر المتبقية إلى مستويات يمكن تقبلها، والحد من أثر الخطر بالتحكم في مصادره وفرض حدود قصوى لإمكانية 

 التعرض لهذه المصادر.  

 :ي  المؤسسات المالية دارة المخاطهالمقصود بإ-ثألا

-تواجه حالة عادة اليقين مختلف المؤسسات الاقتصادية في البيئة العامة للنشاط، إلا أ  المؤسسات المالية تتعرض
إلى أنواع خاصة من المخاطر بسبب طبيعة أنشطتها، لذلك تشير عمليات إدارة المخاطر في -كما لاحظنا سابقا
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تلك العملية الشاملة الت  تتبعها ثي مؤسسة مالية لتعهيف استهاتيجية ثعمالها، أتحديد " 1المؤسسات المالية إلى:
 . "المخاطه الت  يمكن ثن تتعهض لها، أقياس اذه المخاطه، أيهم أمهاقبة طبيعة المخاطه الت  تواجهها

 الخسائه توقع طهيق عن البحتة المخاطه مع علم  للتعامل مدخل ثأ منهج عن عبارة" 2تعرف بأنها:كما 
 المال  الأره ثأ الخسارة حدأث من إمكانية تقلل ثن شأنها من إجهاءات أتنفيذ أتصميم العارضة المحتملة

 ."الأدنى إلى الحد تقع، الت  للخسائه
وبحسب هذا المفهوم  3كما ذهب بعض الاقتصاديين إلى وضع مفهوم أدق وفيه تتميز إدارة المخاطر عن تقليصها،

تعبر عمليات تقليص المخاطر عن سياسة دفاعية لحماية المؤسسات من المخاطر عن طريق المنتجات المالية للتحوط، 
 والتأمين، والمشتقات المالية. 

في حين تتمحور إدارة المخاطر حول استثمار المخاطر لصالح المؤسسة من خلال سياسات استباقية مختلفة لفهم 
ة لمخاطر، يكو  لها في النهاية أثر إيجابي لصالح المؤسسة، وبالتالي فإدارة المخاطر تتعلق بثقافة واستراتيجيوتجنب ا
 المؤسسة.

 :ثخلاقيات إدارة المخاطه من منظور إسلام -رانيا

 ترتبط المخاطر من منظور إسلامي بمفهوم السببية، حيث أ  هناك حاجة إلى التمييز بين الأسباب والنتائج غير
المؤكدة، ففي حالات عدم التأكد يستطيع الأفراد التحكم بالعوامل المسببة، ولكن ليس في النتيجة، لذلك فإ  

 4المنهج الإسلامي في إدارة المخاطر يتمثل في فهم أسباب المخاطر ومراقبتها وترك النتيجة النهائية لمشيئة الله.
ال يكو  بحسب نية فاعلها، وأ  الوسائل يجب أ  يكو  لها كما يؤكد المنظور الإسلامي على أ  الحكم على الأفع

حكم الغايات، وبالتالي لو أ  تصرفا يمكن أ  يؤدي إلى عدة نتائج مختلفة، فيجب الحكم على التصرف بناء على 
وة، ر النتيجة الأكثر احتمالا، وعليه يعد كل نشاط يفوق فيه احتمال الربح احتمال الخسارة نشاطا اقتصاديا مولدا للث

ويعد اختلاف تفضيلات الأفراد للمخاطرة أمرا مقبولا إذا كا  في حدود معينة، فمن المقبول أ  يكو  لبعض الأفراد 
ميل نحو تحمل المزيد من المخاطر أكثر من غيرهم، ولكن انخراطهم في أنشطة مماثلة للقمار في مستوى المخاطرة أمر 

  5ال النجاح أو الربح أقل من احتمال الفشل أو الخسارة.غير مقبول، أي الأنشطة التي يكو  فيها احتم

                                                           
1-Cumming, C & Hirtle, B. J (2001 :3), The challenges of Risk Management in 

diversified Financial Companies, Economic Policy Review, federal Reserve 

Bank of New York, 7-17.   
 .54، مرجع سابق، صإدارة المخاطهطارق عبد العال حماد، -2

3-Damodaran, A (2005), Value and Risk: Beyond Betas, Financial Analysts 

Journal, 61 (2), 38-45.  
   .622مرجع سابق، ص ،المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -4
  .623نفس المرجع السابق، ص-5
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وكذلك فإ  المنهج الإسلامي في إدارة مخاطر التمويل الإسلامي يقوم على المشاركة في هذه المخاطر، في حين تمثل 
لتقليدية، كما اعمليات تحويل المخاطر في التمويل القائم على المداينة المنهج العام لإدارة المخاطر في الصناعة المالية 

 أ  بيع أو شراء المخاطر المرتبطة بأعمال الآخرين هو أقرب لأعمال القمار المحرم في الإسلام.

 :لإرشادي لإدارة المخاطه ي  المؤسسات المالية الإسلاميةادليل ال-رالثا

م بنشر مبادئ إرشادية لإدارة المخاطر في مؤسسات 2225سنة  (CIBAFI) قام مجلس الخدمات المالية الإسلامية
، التي تواجه مخاطر فريدة من نوعها نتيجة استخدامها لعقود ومنتجات التمويل الإسلامي، الخدمات المالية إسلامية

ترض عوهذه المبادئ الإرشادية تتضمن أدوات وأساليب خاصة لإدارة المخاطر، تشمل مختلف جوانب المخاطرة التي ت
 1، تشتمل الملامح الرئيسية لهذه المبادئ على ما يلي:المالية الإسلامية المؤسسات

لس الخدمات المالية ( لمج4: حيث نص المبدأ الأول )اتباع الإجهاءات الشامة لإدارة المخاطه .4
 على وجوب اتباع الإجراءات الشاملة لإدارة المخاطر وإعداد التقارير عنها، بما في ذك الإسلامية

الرقابة الملائمة من قبل مجلس إدارة المؤسسات والإدارة العليا من أجل تحديد وقياس ومتابعة 
ومراقبة فئات المخاطر ذات الصلة وإعداد التقارير عنها، والاحتفاظ برأس مالي كافي لمواجهة هذه 

قارير المرفوعة تالمخاطر، وتأخذ هذه الاجراءات في الاعتبار الالتزام بالشريعة والتأكد من كفاية ال
 .إلى السلطات الإشرافية للإبلاغ بمختلف المخاطر

 ( على:2حيث نص المبدأ الثاني ) :اختيار استهاتيجية تمويل ملائمة مع المخاطه .2
  يجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أ  تعتمد استراتيجية للتمويل باستخدام

ا  مع الأحكام الشرعية، آخذة في الحسبأدوات التمويل الإسلامي المختلفة بما يتطابق 
 مخاطر الائتما  المحتملة التي يمكن أ  تنشأ في مختلف مراحل اتفاقيات التمويل المعتمدة.

  على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أ  تجري دراسة الحرص الواجب فيما يتعلق
 سلامي ملائمة.بالأطراف ذوي العلاقة قبل اتخاذ قرارها حول اختيار أداة تمويل إ

  يجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أ  تعتمد الطرق الملائمة لقياس حجم
 مخاطر الائتما  الناشئة عن كل أداة تمويل إسلامي والتقرير عنها.

 ة أساليب تتفق مع الشريع يجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أ  تعتمد
 ة عن كل أدوات التمويل الإسلامي.للتخفيف من مخاطر الائتما  الناشئ

                                                           
1-IFSB. (2005a), Guiding Principles of Risk Management for Institutions 

(Other Than Insurance Institutions) Offering Only Islamic Financial Services. 

Islamic Financial Services Board,  

http://www.ifsb.org /standard/ifsb.pdf.   

http://www.ifsb.org/
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 ( والذي ينص على:3: من خلال المبدأ الثالث )إدارة مخاطه الاستثمار ي  رؤأس الأموال .3
  يجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أ  تعتمد استراتيجية ملائمة وإجراءات

، وس الأموالرؤ لإدارة المخاطر والإبلاغ عنها فيما يتعلق بخصائص مخاطر الاستثمار في 
 بما في ذلك مخاطر المضاربة والمشاركة.

 ها التأكد من أ  طرق التقييم التي تتبع يجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية
هي طرق مناسبة ومتناسقة، كما يجب عليها تقييم آثار المحتملة لهذه الطرق على أساليب 

ليب بين مؤسسات الخدمات حساب وتوزيع الأرباح، ويجب الاتفاق على هذه الأسا
 المالية الإسلامية وبين المضارب و/أو الشركاء في عملية المشاركة.

  تقوم مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية بتحديد ووضع استراتيجيات التخارج من
استثماراتها في رؤوس الأموال، بما في ذلك شروط تمديد واسترداد استثمارات المضاربة 

 ضع ذلك لموافقة الهيئة الشرعية للمؤسسة.والمشاركة على أ  يخ

يجب أ  يكو  لدى مؤسسات الخدمات المالية ( حيث 1في المبدأ الرابع ): إدارة مخاطه السوق .1
الإسلامية إطار ملائم لإدارة مخاطر السوق )بما في ذلك الإبلاغ عنها(، بشأ  كل ما بحوزتها من 

سوق فورية و/أو التي تكو  أسعارها شديدة موجودات، بما في ذلك الموجودات التي ليست لها 
 الحساسية للتقلبات.

 ( والذي ينص على:5: تضمنه المبدأ الخامس )إدارة مخاطه السيولة .5
 السيولة  يجب أ  يكو  لدى مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية إطار ملائم لإدارة

م اع حج)بما في ذلك الإبلاغ عنها( مع الأخذ في الاعتبار بشكل مفصل وبالإجم
تعرضها لمخاطر السيولة المتعلقة بكل فئة من فئات الحسابات الجارية وحسابات 

 وحسابات الاستثمار المقيدة.   الاستثمار المطلقة
  تلتزم مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية بتحمل مخاطر السيولة بما يتناسب مع قدرتها

 لتخفيف من تلك المخاطر. على الاستعانة الكافية بأموال متوافقة مع الشريعة ل

 (:6وينص على ذلك في المبدأ السادس ) :معدل العائدإدارة مخاطه  .6
   إجراءات شاملة لإدارة المخاطر  مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية تضعيجب أ

والإبلاغ عنها لتقييم الآثار المحتملة لعوامل السوق التي تؤثر على معدلات العوائد على 
 الموجودات مقارنة بمعدلات العوائد المتوقعة لأصحاب حسابات الاستثمار.

   جارية تإطارا ملائما لإدارة المخاطر ال مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية تعتمديجب أ
 المنقولة حيث يلزم.
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 ( وفيه:7وينص على إدارة مخاطر التشغيل المبدأ السابع ) :التشغيلإدارة مخاطه  .7
   أنظمة وضوابط كافية بما في ذلك مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية تعتمديجب أ 

 هيئة فتوى شرعية أو مستشار شرعي لضما  الالتزام بالشريعة.
   آليات مناسبة لحماية مصالح جميع مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية تعتمديجب أ 

مقدمي الأموال، وفي حالة خلط أموال أصحاب حسابات الاستثمار مع الأموال الخاصة 
بمؤسسات الخدمات المالية الإسلامية يتعين على تلك المؤسسات أ  تضع أسس لتوزيع 

وتطبيقها والابلاغ عنها بما يتماشى مع  الموجودات والايرادات والمصروفات والأرباح،
 مسؤولية الأمانة المفروضة على تلك المؤسسات.
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 :خلاصة الفصل
يرتكز محتوى هذا الفصل الذي خصص مضمونه لتحليل مكونات الصناعة المالية الإسلامية، حول دراسة وصفية 
تحليلية لأهم هذه المكونات التي تتفاعل فيما بينها لتحقيق التكامل النسبي لهذه الصناعة المستحدثة، والبداية من 

مية، ، كواحدة من المكونات الرئيسية للصناعة المالية الإسلاالمالية الإسلامية ؤسساتبالم تتعلقمقاربة  خلال وضع
ارهما من أهم ، مع التطرق للرقابة والحوكمة الشرعية باعتبوتصنيفها لمؤسسات المالية الإسلاميةلمدخل نظري تقديم و 

ندسة المالية الإسلامية  الهلثاني تعرضنا لأنشطة الخصائص المميزة للمؤسسة المالية الإسلامية عن غيرها، وفي المبحث ا
، لية الإسلاميةالهندسة الما تحديد ماهية، انطلاقا من الصناعة المالية الإسلاميةمنتجات وأدوات تطوير في  كو  هامكم
 تميزها،التي ص صائالخو ، وأهميتها في الصناعة المالية الإسلامية هامزايا تطبيق، وبيا  ظروف نشأتها وتطورهاو 

، مع سلاميةفي ابتكار منتجات الصناعة المالية الإ هادور ، وكذلك المتبعة لتطوير منتجاتها المالية والاستراتيجيات
ؤسسات مأما في المبحث الثالث الذي خصص لدراسة أهم هيئات و ، مستحدثة المنتجاتهالتعريج على أهم النماذج  

وضعها ، والتي تسمح بربطها مع المعايير الدولية في هذا المجال، و سلاميةالبنية التحتية الداعمة للصناعة المالية الإ
، والذي يعد أعرق هذه الهيئات وأهمها، ثم (ISDB)المصرف الإسلامي للتنمية ضمن النطاق العالمي، والبداية بـ

الإسلامية ت المالية مجلس الخدما ، وكذلك(AAOIFI) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةلـتعرضنا 
(IFSB)  مركز إدارة السيولة الماليةالمختص بوضع المعايير، و (LMC)،  المجلس العام للمصارف والمؤسسات المالية و

خاطرة في جوانب الم، وفي نهاية الفصل وتحديدا في المبحث الرابع الذي خصصناه لدراسة (CIBAFI) الإسلامية
من المكونات التي ينبغي الوقوف عليها لضما  إدارتها والتحوط منها، حيث قمنا ، كواحدة الصناعة المالية الإسلامية

وأنواعها،  المخاطرة في الصناعة المالية الإسلامية، وتحليل عنصر نظرة عامة عن المخاطر في الصناعات المالية ببيا 
.ل التحوط منهادارة المخاطر في الصناعة المالية الإسلامية وسبوفي الأخير تم وضع إطار شامل لإ
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 يتضمن هذا الفصل تمهيد وأربع مباحث أساسية:

 الأسواق المالية والتعاملات الجارية فيها. : مقدمة عنالمبحث الأول 
 الجوانب النظرية والفنية للتعامل في الأسواق المالية.المبحث الثاني : 
 مصادر عدم الاستقرار المالي المتأصل في تعاملات أسواق المال التقليدية.المبحث الثالث : 
 في أسواق المال من منظور إسلام : ضوابط التعاملالمبحث الرابع.
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 :الفصل الثالث

 الضوابط الشهعية ي  تعاملات ثسواق المال أمتطلبات الاستقهار المال 

في حجم  اكبير  او نمشهد توخاصة تلك التي  ،الاقتصادية الحديثة نظمةلأسواق المالية دور بالغ الأهمية في الأا تؤدي
 يتم أين ،للمشاريع اللازم ليمو التتوفير  تتطلب التي رأسمالية الصناعيةفي ال سريعا اتطور و  تجاريةالأنشطة الاقتصادية وال
لإنتاج والصناعة ا ىقو ل هانـكيوتم القطاع الخاص والعام في تجميع الأموال ى أنشطةعتمد علي توفير سوق متخصص

ع التطور وم،  الاستثمارالادخار و  ى وظيفتيويتوقف هذا التجميع بطبيعة الحال عل، عجلة التنمية الاقتصاديةبدفع لل
في ظل  ،لمالية المبتكرةنتجات االمعقود ب التعامل ة جراءخاطر الم ياتوارتفاع مستو  وتركيبته، السريع في مكونات السوق

سلسلة من إلى الية الأسواق الم ضعر تت ،والرقابيةوالتوجه العام نحو إزالة القيود التنظيمية ديولوجية التحرر المالي أي
 العديد من نتشارا، و يةسواق المالالأفي  تعاملينالم ول أهدافالتغيرات في أداء وظائفها المالية، وهو ما أسهم في تح

لك زاد من مظاهر ، وكل ذالناشئة بالمتغيرات الكلية هاتأثر و ، الماليةالأسواق كفاءة   تتعارض مع التي شاذةالظاهر الم
 الوقوع في تسمح بترشيد التعامل في أسواق المال، وتجنب عملية ضوابطوضع  التي تتطلبعدم الاستقرار، الاختلال و 
ما تضمنته مبادئ  لذلك ومن بين الضوابط المقترحةاستقرار النظام المالي، من شأنها تهديد التي ختلالات الا مثل هذه

ة الإسلامية التي تؤسس لإنشاء سوق مالي إسلامي، تمارس فيه الوظائف الاقتصادية بطرق متوافقة وقواعد الصناعة المالي
تتوافق إجراءات وأدوات وأنشطة التعامل في أسواق المال مع القواعد والمبادئ المنصوص  كما،  الإسلامية مع الشريعة

جيهها إلى تجميع الأموال من وحدات الفائض وتو  عليها في الشريعة وتبنتها الصناعة المالية الإسلامية، وفيها يلزم
 مختلفو  تعاملينالم سلوكضبط ، ويدخل ضمن ذلك عاملات الماليةفقه الموحدات العجز وفق آليات متفقة مع تعاليم 

مجموعة لال من خ ،تسهيل تدفق الأموال بين وحدات الفائض ووحدات العجزو ، مليات الأسواق والمؤسسات الماليةع
فصل نستعرض ، وفي هذا الوتلبي احتياجات المودعين والعملاء المتوافقة مع الشريعة نتجاتالمعقود و الو  دواتمن الأ

أهم الضوابط المستمدة من مبادئ الصناعة المالية الإسلامية لدعم استقرار التعاملات في الأسواق المالية، من خلال 
  عرض المباحث التالية:

 والتعاملات الجارية فيها يةسواق المالالأ عنمقدمة  :المبحث الأأل. 
  الجوانب النظرية والفنية للتعامل في الأسواق المالية :المبحث الثان. 
 مصادر عدم الاستقرار المالي المتأصل في تعاملات أسواق المال التقليدية :المبحث الثالث. 
 ضوابط التعامل في أسواق المال من منظور إسلامي. :المبحث الهابع 

 

 



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

174 

 :المبحث الأأل

 ية أالتعاملات الجارية ييهاسواق المالمقدمة عن الأ

والدّور الذي  نسعى من خلال هذا المبحث إلى التطرق لماهية الأسواق المالية من خلال التعريف بها وبيا  أهميتها
خار والاستثمار، دتلعبه في تحقيق النمو الاقتصادي، والتعريج على أهم وظائفها باعتبارها حلقة وصل هامة بين الا

ومساهمتها في تكوين رؤوس الأموال، والذي يدفع بدوره إلى تحريك الأنشطة الاستثمارية، ويؤدي إلى رفع مستوى 
ركيزة ونها كالأسواق المالية في وقتنا الحاضر  عند مكانة  كما نتوقفالإنتاج والدّخل وضما  التشغيل الفعال للموارد،  

وهو ما نتناوله في هذا المبحث من خلال المطالب  ،تهادي ودعامة قوية من دعامهامة من ركائز النشاط الاقتصا
 التالية:

 :الأسواق المالية مااية-الأألالمطلب 

 فيشير سعاو اه الأما في معنمفهومه المحدود إلى ذلك المجال المخصص للتّداول النقدي، معنى السوق المالي في يشير 
ية يتحدد من ، لذلك فمعنى الأسواق المالمختلف عناصر النشاط الاقتصاديبين  الجاريةالتدفقات المالية  مجموعإلى 

 خلال المفاهيم والمصطلحات ذات الصلة بالتدفق المالي المترتب عن العلاقات المرتبطة بتداول النقود.

 :الأسواق المالية تعهيف-ثألا

 تيضع الالمو ايقصد بها تلك  "سوقلمة "ك: يذكر في معاجم اللغة العربية أ   تحديد المقصود بالأسواق .8
موضع  أنهاب فعر تكما  1،أسواقسوق  معــث وجؤنّ وتُ  رذكّ تُ  الإشباع،والسلع للبيع و  المتاع اتجلب إليه
   في قوله تعالى: الأسواقذكرت مفردة وفي القرآ  الكريم  2،مع بياعة وهي السلعةوالج البياعات

                              "  22الآية 

 ،أتساق نحواا المبيعات"جلب إليها التجارة تُ " 3كونها:ا  سوقً  يتمّ ـوق سسّ الف وكذلك، سورة الفرقا 
وفي المعنى الاصطلاحي يتميز المفهوم الاقتصادي للسوق عن ذلك المفهوم الشائع لدى العامة والمعبر عنه 

، حيث أ  معنى معينة في سلع بيعا وشراء المكا  المعروف الذي يلتقي فيه البائعو  والمشترو  للتعاملبذلك 
مة معينة خد سلعة أولى عتعامل  إذ يكفي أنه يوجد، أوسع الاصطلاح الاقتصادي المعاصر الأسواق في

وسيلة أو بأي  ،نالمباشر بين البائعين والمشتري بالالتقاءهذا التعامل تم  سواء، لفظ السوق على ذلك  يطلقـف

                                                           
 .461، مرجع سابق، ص0، ج/المعجم الوسيطإبراهيم أنس وآخرو ، -1
 .067، مرجع سابق، ص9، ج/لسان العهبابن منظور، -2
 .861ص ،سابقالرجع الم نفس_3
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وكذلك تعرف الأسواق  1من وسائل الاتصال كالبريد أو الهاتف أو شبكات المعلومـاتية،،، الخ،
"، الآخهلى إ من طهف بغهض انتقال السلع أالخدمات ينأالمشته  البائعين تجمع بين أسيلة:"2بأنها

لبائعو  فيه الأشياء بل كل إقليم يكو  فيه ا ىشتر ا تباع وتُ معينً  اقصد باصطلاح السوق مكانً كما لا يُ 
أ   يمكن إضافةو  3،السلع من نوع واحد بسهولة وسرعة أثما مساواة  ؤدي إلىي حر اتصال ىوالمشترو  عل

عة أو خدمة أو بشأ  تبادل سل الذي ينشأ عندما تلتقي فيه قرارات البائعين والمشترينالسوق هو المكا  
عو  ولا يهم إ  كا  المشترو  والبائ ،الطلب لتحديد الأسعار ىالعرض مع قو  ىفاعل فيه قو ــوتت ،مورد

أو  ق الفاكسطري أو عن من خلال حواجز تفصل بينهم أو يتحدثو  هاتفيا بعضهم البعض ينظرو  إلى
اسم  "5الشرعي بكونها: مفهومهاكما تعرف الأسواق في   4،الخ في إبرام صفقاتهمأو،،،شبكة الإنترنت 

لكل مكان أقع ييه التبايعُ بين من يتعاطى البيع، يلا يختص الحكم المذكور بالمكان المعهأف 
 بالسوق بل يعم كل مكان يقع ييه التبايع".

ن     ملكته م يقال او ما، أ ملكته من جميع الأشياء ما "6يعني: لغةً  المال: تحديد المقصود بالأموال  .2
 "7وفي الاصطلاح الاقتصادي يعرف المال بكونه: "،يل كثيه المالأقرجل مال ثي ذأ مال ، أ كل ش ء

 ،ثأ قيمته كان نوعه  مهما م بثمن مالاو يق كما يعد كل ما  ،أجه من أجوه النفع ىه عل كل ما ينتفع ب
 في المتعاملين اصطلاحفي أما و "، ه قيمة يهو مال أتقدر ل السوقيكل ش ء يمكن ثن يعهض ي  

ا من الأموال أاو المال ي  ا خاصً نوعً  "8:هـمصطلح المال عندهم يقصد ب فاستعمال الأسواق المالية
ثسهم  نم ، أيوضح ذلك بأن جميع الأدأات المالية الت  تصدر ي  السوق المال يةصورته النقدية
ال ي  صورتها النقدية و متحصيل أجمع الأ إصدارااإنما الغهض من  ،ذلك غيه إلىأسندات أما 

 ذلك من الأغهاض الت  تتطلب غيه كهؤأس ثموال للشهكات ثأاستعمالها  د بذلك  أيقص ،السائلة
                                                           

 ،8، ط/وزيعللنشر والت اشبيلياكنوز  ،ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما _1
   .29، 21 :ص ،صم، 2002 ، المملكة العربية السعودية،الرياض (،8الجزء )

 .67، صت-د جمهورية مصر العربية، ، مكتبة عين شمس، القاهرة،الاستثمار ي  الأأراق الماليةسعيد توفيق عبيد، -2
 ، لبنا ،بيروت، 2/ط ،دار الكتاب اللبناني، دار الكتب الإسلامية ،الإسلام الاقتصاد موسوعة ، محمد عبد المنعم الجمال_4

 .225ص م،8916
 .842ص، م8911 ، المملكة الأردنية،عما  ،مركز الكتاب الأردني ،ترجمة خضر نصار الاقتصاد،ثبجدية علم  ،ليسوزا  -4
، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 1، ج/4، دار الكتب السلفية، ط/شهح صحيح البخاري يتح الباريابن حجر العسقلاني، -5
  .134ت، ص-د
 .4362، صابقس ر، م، القاموس المحيطالفيروز أبادي /ثنظهو، 252ص، سابق م ،88ج/ ،لسان العهب، ابن المنظور-6
 .25صم، 8914، مكة المكرمة /،2ط ،المكتبة الفيصلية ،المال أطهق استثماره ي  الإسلام ،ي عبده الساهيقشو -7

 .55ص ،مرجع سابق ،المعاصهة ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية ،بارك بن سليما  بن محمد آل سليما م-8
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ن أ  يمك ،نقداعينا أو  ال هو كل ما ملكه الإنسا ـالعموم يمكن أ  نقول بأ  الم ىوعل ،"سيولة نقدية
مكانية عرضه في إ ضافة إلىالإب ،ينتفع به بأي شكل من الأشكال أ ويمكن  ،أو مستقبلاً  يقوم بثمن حالاً 

 .بادلـبغرض الت لسـوقا

نى : مما سبق يتبين لنا المعنى اللغوي المركب للسّوق المالية، وفي المعالمقصود بالأسواق المالية تحديد .5
السوق "1بينها نذكر: منلبيا  تعريف الأسواق المالية و قت يــتعاريف سمجموعة من هناك  الاصطلاحي

 "2بأنها: رفعكما تُ "،  المكان الذي يتم ييه خلق أتداأل الأصول أالالتزامات المالية المالية عبارة عن
دي عن حاجة مالكيها لك  توضع ي  متناأل ثي المكان الذي يهيئ الفهصة للأرصدة النقدية الفائضة

من المنتجين أثصحاب المبادرات الصناعية أيتم ذلك أ من ثصحاب الخبهة أالمهارة  الباحثين عنها
المجال الذي تعمل ييه المؤسسات ذلك  تمثلوق المال  "الس  3:آخر تعريف وفي"، طاءسمن خلال الو 

حدة أتعهف الو  ،من الوحدات الاقتصادية ي  المجتمع يئتينطة بين يكمؤسسات أس المالية
تتدفق من  مجموعة القنوات التيفهي ذلك بو  "،هييأالتصهف  ثنها أحدة استلام الدخل ىقتصادية علالا

تيار نقدي  كلشمثيلاتها في  والمؤسسات وكافة قطاعات المجتمع إلى والهيئات الأموال من الأفراد ــاخلاله
 يُمكن استخلاص مجموعة من العناصر المكونة لمعنى الأسواق ريف السابقةامن مختلف التعو  4،أو مالي مستمر

 يمكن بيانها فيما يلي: المالية
  ّعبارة عن ذلك المكا  أو المجال أو القناة التي تنساب منها الأموال من وحدات  وق الماليالس

 الفائض المالي إلى وحدات العجز في شكل تيار نقدي أو مالي مستمر.

 آخر ق المالية كعنصر ينتقل من طرف إلىاسو في الأ تبادلاموضوع الم الأموال تمثل. 

  تمكينها إلىالمدخرات والفوائض المالية و  وتجميع جذب وق المالية فيالوظيفة الأساسية للسّ تتمثل 
 .تؤدي وظيفتها من خلال أدوات معينةو ، حتاج إليهاتـالجهات التي 

  ّؤسساتالمو  فرادالأقطاعات و الال من و مالأ من خلالها تتدفقالقنوات التي  وق الماليةتتضمن الس 
 .عن طريق ما يعرف بالوسطاء ومؤسسات أخرى وأفراد آخرين قطاعات أخرى إلى

                                                           
 .44صم، 9899 ، جمهورية مصر العربية،القاهرة ،مكتبة عين الشمس ،مقدمة ي  الأسواق المالية، رشوا محمد -1
مؤسسة  ،-مدخل حديث للنظهية النقدية أالأسواق المالية-نظهية النقود أالبنوك أالأسواق المالية، أحمد أبو الفتوح الناقة-2

 .86صم، 8992 ، جمهورية مصر العربية،الإسكندرية ،شباب الجامعة
، القاهرة، جمهورية 8/ط ،مكتبة النهضة العربية ،الأسواق الماليةأ المنشآت  إدارةمعاصه ي   اتجاه ،نادية أبو فخرة مكاوي-3

 .82ص م،8990 مصر العربية،
فرجينيا، ، 8/ط ،المعهد العالمي للفكر الإسلاميأدأراا ي  التنمية الاقتصادية،  ثسواق ثأراق المالية ،سمير عبد الحميد رضوا -4

 .52صم، 8996 ،الولايات المتحدة الأمريكية
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 يعا عن طريق التعامل في الأموال ب ،وق بشكل عاممن مفهوم السّ  امفهومه ةق المالياسو ستمد الأت
  1 ونية.المديتعبر عن  أخرىو الملكية مالية تعبر عن إصدار وتداول أصول  هايتم فيو ، وشراء

 :ظهأف نشأة أتطور الأسواق المالية-رانيا

الرّوما   لدىصة التّعاملات المالية المتخصإلى فترة  التقليدية يرجع بعض الاقتصاديين تاريخ نشأة الأسواق المالية
خلال القر  الخامس عشر قبل الميلاد، كما أنشأ اليونانيو  القدامى متاجر مختصة في المقايضات على مستوى 

التي تقوم  "ثآدم سمي" نظرية الاقتصادي ىترتكز عل فكرة الأسواق الماليةيعتبر البعض أ   بينما 2العاصمة أثينا،
تبعا للمزايا  ، مما يترتب إيجاد نوع من التخصصالإنتاجو  كبر حجم السوق  ىعل التي تعتمد، تقسيم العملفكرة  ىعل

 هاومن، وقد انعكست هذه العلاقة على التطورات المالية Allocation Ressources وهذا ما يطلق عليه النسبية
السوق أطلق  وهذا ،المالية منتجاتإيجاد سوق متخصص لل عنهترتب وهو ما التطور الحاصل في الأوراق المالية، 

مدينة  في أنشئت متخصصة في تداول الأوراق المالية أ  أول سوق ماليةالبعض ذكر يو  3،السوق المالي عليه اسم
تاريخ نشوء  يرجع بعض المختصين كما  5م،8256 ل عاميـوق 4،م6048عام  البلجيكية Anvers (أنفرس)
في  الكمبيالات والسندات الأذنيةكا  يجري تداول   م( أين85) القر  الثالث عشر الميلادي إلى ق الماليةاسو الأ

 الأسهمحيث ارتبط ظهور  6،ن من إنشاء أسواق مالية لتداول الأسهم والسندات بسهولةفرنسا الأمر الذي مكّ 
 لتمويلاالكبير في المجال الإنتاجي والتجاري وإنشاء المشاريع الكبرى التي يعجز الأفراد عن توفير  والتوسع بالتطور

 لكيةم عدد من  المساهمين في اشتراكأساس  ىتقوم عل مساهمة شركاتظهور  إلى ىما أد، لها م والمناسبز اللا
 بعدهاو تتابع بعد ذلك إنشاء الأسواق المالية في أوروبا و ، مال الأسهم المشكلة لرأس امتلاكعن طريق  ،مشروع معين
، (م8115)الإسكندرية  في إنشاء أول سوق مالي حيث عرفت ا من مصرانطلاقً  ،ثم في الدول العربية في أمريكا

، وافتتحت المغرب بورصة القيم (م8920)، تلتها لبنا  من خلال سوق بيروت (م8191) القاهرةبورصة و 
، (م8914)، والمملكة العربية السعودية (م8911)، ثم الأرد  (م8911)بالدار البيضاء، والكويت  (م8961)

                                                           
 .859ص م،8999 ية الهاشمية،الأردن، عما ، المملكة 2، ط/مؤسسة الوراق ،الاستثماراتإدارة  ،محمد مطر-1
 .52ص مرجع سابق،أدأراا ي  التنمية الاقتصادية،  ثسواق ثأراق المالية ،سمير عبد الحميد رضوا -2
 .86ص م،2002، عما ، 8/ط، والتوزيع دار صفاء للنشر ،الأسواق المالية أالنقدية ،الجملجمال جويدا  -3
جمهورية  ، القاهرة،2/ط، مطبعة كريستاتوماش وشركاؤه ،المالية الاستثماراتالبورصة أثيضل الطهق ي  نجاح  ،مراد كاظم-4

  .01صم، 8961 العربية، مصر
، بيروت، لبنا ، 8، دار الوسام للطباعة والنشر، ط/الأأراق المالية العهبية أالدألية، بورصات سن السيسيصلاح الدين ح-5

 .02م، ص8991
المملكة العربية  ،الرياض، 4، دار الرشيد، ط/الاستثمار بالأسهم أالسندات أتحليل الأأراق الماليةمحمد صالح جابر، -6

  .66م، ص4222 السعودية،
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بورصة الجزائر لتداول تأسست و  1،(م8995)، والعراق (م8919)لطنة عما  ، ثم بورصة س(م8911)البحرين و 
مراحل ارتبطت بالتطور  (02) بخمس نشأتها منذالأسواق المالية  ترة تطورف (، كما مرتم8991)الأوراق المالية عام 
 2:يمكن تلخيصها في ،لدوللالمالي والاقتصادي 

ارتفاع نسبي بو  الصرافة، كبير من البنوك الخاصة ومحلات  د: تميزت هذه المرحلة بوجود عدىالمهحلة الأأل .8
وغيرها من  عقاريةو  استثمار مدخراتهم في مشروعات تجارية وزراعية ىإقبال الأفراد عل، و في مستوى المعيشة

 اجة إلىأصبحت بح، و عاريم هذه المشاحجأ توسعتو  أدى إلى اتساع المعاملات التجارية وهو ما، المشاريع
 .وفيرهات فعجز الأفراد عن رؤوس أموال كبيرة

 البنوك ة عملمراقب على شرفالمركزية التي ت هذه المرحلة بداية ظهور البنوك وعرفت :المهحلة الثانية .2
لها التقليدي أخذت تقوم بعمو ، مطلقة في المرحلة الأولى بحرية تعملالبنوك هذه بعد أ  كانت  ،التجارية

 وتقديم الائتما  وفقا لقواعد البنك المركزي. صم الأوراق التجاريةخ في

ل الأجل مثل المتوسط وطوي الإقراضظهور البنوك المتخصصة في بهذه المرحلة تميزت : المهحلة الثالثة .5
تقوم بعمليات  ذه البنوكه وأصبحت ،الخ والاستثمار الزراعية والعقارية وبنوك التنميةالبنوك و  البنوك الصناعية

ويل المشاريع تمفي ولكي تفي بحاجاتها  طة وطويلة الأجل لسد احتياجاتها من الأموالإصدار سندات متوس
 .يقوم البنك المركزي بإصدار سندات الخزانةكما  ،المختلفة

 جاريةوازدادت حركة الأوراق الت (قصيرة الأجل) في هذه المرحلة ظهرت الأسواق النقدية :الهابعةالمهحلة  .4
 السوق النقدي مع السوق المالي. جا وهذا يعتبر بداية اندم ،لتداولداع القابلة يوشهادات الإ

الأسواق المالية مع الأسواق النقدية واندمجت الأسواق المحلية  في هذه المرحلة اندمجت :المهحلة الخامسة .2
ية الالمختلفة وظهور البورصات المالية وأصبحت الأسواق الم الاتصالتطور وسائل بعد  ،مع الأسواق العالمية

 .بيع وشراء الأوراق المالية الطويلة لأجل مثل الأسهم والسنداتبتهتم 

 :أظائف الأسواق المالية-رالثا

ك الاستثمارات المالية يركيزة هامة يستند عليها في تحر لدعائم الأساسية للأنظمة المالية، و ا بين تعد الأسواق المالية من
 توظيف الأموال الفائضة وتحويلها للباحثين عن تمويل احتياجاتهم الاستثمارية، وبذلك مجالفتح كما ت المباشرة،
ير حصول يست الية فيوق المسّ للالأساسية  ةفيتمثل الوظت، و أهمية هذه الأسواق على المستويين الكلي والجزئيتظهر 

و بطريقة غير أ إما بطريقة مباشر اليمن الفئات ذات الفائض الم الأموال اللازمة لها ىالفئات ذات العجز المالي عل
                                                           

، الرياض، المملكة العربية السعودية، 4، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، ط/المالسوق عبد الله بن محمد الرزين، -1
 .   27، 26ه، ص، ص: 4127

 ،8ط/ ،دار زهرا  ،مفاايم أتطبيقات-الأسواق المالية ،محفوظ أحمد جودة، عبد المعطي رضا أرشد، حسني علي خريوش-2
  .88 ،80 :ص ،ص م،8991، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية
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وال فائضة فيها أم تتوفر هو تنظيم تدفق الأموال من الوحدات التيفالهدف الأساسي من وجودها لذلك  1،مباشرة
تمارس  كما  2،ستثماريةالاجم برامجها بح قياساتمويل الوحدات التي تعاني من عجز في ال لىإ المختلفة احتياجاتهاعن 

إعادة ترتيب  سواق الماليةآلية الأ وتسهل، فة لأجل بعيدخرات الموظّ المدّ  للا يمكن استبداله في تسيي دوراً  بورصة القيم
    3:في السوق المالية وظائف تظهرعلى هذا و  ،القطاعات الصناعية

دفق الأموال، وتنظيم ت ،الفائض ذات فئاتالمن  الأموال اللازمة لها ىفئات العجز المالي علير حصول يست .8
 فتح مجال توظيف واستثمار الأموال الفائضة عن الحاجات الراهنة.مع 

 .طويلةالجال لآتوجيه المدخرات ل في تمويل النمو من خلال دور الأسواق الأولية .2

 .يولة من خلال الأسواق الثانويةوظيفة السّ  .5

ت والذي اندماج الشركابين  تل أوـة والتكامـالعروض الع من خلالالقطاعات الصناعية  وترتيب إعادة بناء .4
 .اليةـواق المـه الأسـتمارس

 4:إحدى طرق التمويل التاليةمن خلال  هافائؤدي السوق المالية وظتكما 
المالي على احتياجاتها مباشرة من الوحدات ذات  العجزوفيه تحصل الوحدات ذات  :التمويل المباشه .8

 5.نداتـالسو  الأسهم إما عن طريق إصدار أوراق مالية مختلفة مثل، و الفائض إما عن طريق الاقتراض المباشر

 المؤسسات المالية إلى المالي الفائض ذات وحدات وفيه يتم تحويل الموارد المالية من :المباشه غيه التمويل .2
،،، شاتصناديق المعاو  الادخار والإقراض مؤسساتو  شركات التأمينو  البنوكمثل: سوق المال  في الناشطة

، غير مباشرة وتسمى أصول على أصول مالية يصدرها الوسطاء الماليو  على أنفسهم المالي الفائضتحصل و 
ة مباشرة  وحدات العجز التي تقوم بإصدار أصول ماليإلى ثم يقوم الوسطاء الماليو  بتحويل هذه الموارد المالية

لفائض الأموال تنتقل من الوحدات ذات اكو  مباشر  تمويلا غير  الشكلويعتبر هذا ، المؤسسات المالية إلى
 6إلى الوحدات ذات العجز عبر المؤسسات المالية الوسيطة.

 :ثامية الأسواق المالية-رابعا
                                                           

 .01ص م،9899 جمهورية مصر العربية، ،القاهرة ،مكتبة عين الشمس، مقدمة ي  الأسواق المالية ،هدى محمد رشوا -1
 .98صم، 8999 جمهورية مصر العربية، ،الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة ،البورصات أالهندسة المالية ،فريد النجار-2
 ،ص م،8915، لبنا ، بيروت ،8، ط/منشورات عويدات ،الأسواق المالية ي  العالم ،قترجمة يوسف الشديا ،موريس سلامة-3

  .29، 01: ص
 .821صم، 8991 ،الإسكندرية، منشأة المعارف، إدارة الأسواق أالمنشآت المالية، منير إبراهيم هندي-4
 صر العربية،، جمهورية مالقاهرة، عين شمسمكتبة ، مقدمة ي  المنشآت الأسواق الماليةك  التمويل، عبد المنعم أحمد التهامي-5

 .28، 20: ص ،صم، 8990
  .42ص مرجع سابق،، نظهية النقود أالبنوك أالأسواق الماليةأحمد أبو الفتوح ناقة، -6
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    1:من بينها نذكر الأهداف مجموعة من في تحقيقق المالية اسو أهمية الأ تكمن 
 ،ر لدى الدولةرؤوس أموال كبيرة قد لا تتوف تمويل خط التنمية الاقتصادية حيث تحتاج عمليات التنمية إلى .8

ها أعباء كبيرة والتي غالبا ما يترتب علي تراض الخارجيق من لجوء الدولة إلى عمليات الاوفي هذه الحالة بدلًا 
ا التنموية في فتقوم بطرح مشاريعه، ير محدودةغوما قد يترتب عليها من عواقب  تثقل كاهل الدولة بالديو 

وبواسطة هذه الأسواق تستطيع تمويل عملياتها التنموية ويكو  ذلك عبر إشراك  ،ة المنظمةالأسواق المالي
 .القطاع الخاص في تمويل هذه المشاريع بواسطة طرح أسهم هذه المشاريع للاكتتاب في السوق المالية

لعدة أسباب  هاتمويل فيدرة البنوك التجارية ق توفير المتوسط وطويل الأجل للمشاريع الاقتصادية التي تتجاوز .2
روض منحها الق دخاصة عنو  أهمها مشاكل التضخم ومشاكل المخاطرة التي قد تتعرض لها هذه البنوك

 والأنظمة نينمحددة ووفقا للقوا بكميات ىأ  هذه القروض غالبا ما تعط إضافة إلى ،الطويلة الأجل المتوسطة
 البنك المركزي. عن التي تصدر

من لمتأتية ابالقروض  ةلى منح القروض بشروط مناسبة وبتكاليف قليلة مقارنق المالية عاسو تساعد الأ .5
 روض الخارجية.قالدولية أو ال يةالبنكالمؤسسات 

ترتب عن يمما  ،للتحويل كثيرا ما تتعامل هذه الأسواق بالأوراق المالية القابلة للتداول بالعملات القابلة .4
ح حيث يمكن لتلك الأسواق طر  ،أو إقليمية سواق دوليةأ ذلك تحويل هذه الأسواق من أسواق محلية إلى

 أسهم أو السندات لشركات من جنسيات مختلفة.

مخاطر قليلة ة و عود عليهم بأرباح عاليت مالية أوراق ءشرافي توظيف أموالهم  تشجيع صغار المستثمرين على .2
 ومتخصصة.ستثمار لديها خبرات عالية ا أو صناديق وخاصة في حالة توظيفها في شركات

أموال  إلى راقن حامليها من تحويل هذه الأو يمكّ  إ  التعامل بالأوراق المالية القابلة للتداول في الأسواق المالية .6
 أي خسائر أو عناء تأمين السيولة. نقدية بسهولة وبدو  تحمل

اية صغار وحم ا يكفل سلامة هذا التعامل وسرعتهتنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بم .1
 ن مستثمر لآخر.ملكية الأوراق المالية م عبر نقلالمستثمرين، وبالتالي فهو يحقق التكافؤ والتواز  للسوق 

تعتبر الأسواق المالية مؤشراً للحالة الاقتصادية باعتبارها تساعد على تحديد الاتجاهات العامة في عملية  .1
 الأوراق المالية الأكثر ربحاً والأقل مخاطرة. التنبؤ، والتي تساعد المستثمرين في الاستثمار في

 أو توسيع المشاريع القائمة. ساهمة في إقامة مشاريع جديدةزيادة فرص العمل من خلال الم .9

تمثلها، مما  وبالتالي تحديد قيم الشركات التي اكتشاف الأسعار المعادلة للأسهم في الأسواق المالية تسهم .80
 تمع نحو أفضل استخدامات.يؤدي إلى تخصيص أمثل لموارد المج

                                                           
م، 2002، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 8، دار المعتز للنشر والتوزيع، ط/الأسواق المالية أالنقديةرسمية أحمد أبو موسى، -1

 .85، 82ص، ص: 
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 :الأسواق المالية أشهأط إنشاء متطلبات-الثان المطلب 

يتطلب إنشاء ونجاح أسواق مالية في محيط اقتصادي معين وجود مجموعة من الشروط التي تشكل مرتكزات لهذه 
لبات في توفر والمتط الأسواق، وتمكنها من أداء وظائفها بكفاءة وفعالية عالية، ويمكن الإشارة لبعض هذه الشروط

جانبين اثنين، الأول يتعلق بالمناخ الاستثماري المناسب على المستوى الكلي والثاني يرتبط بتوفر الشروط القانونية 
 والمالية الملائمة.

 :تويه المناخ الاستثماري المناسب على المستوى الكل -ثألا

تؤثر في ثقة  دية والسياسية والاجتماعية والتشريعية التيمجموعة الظروف والسياسات الاقتصايمثل المناخ الاستثماري 
المستثمر وتقنعه بتوجيه استثماراته إلى منطقة معينة دو  غيرها، وهذا يعني أنه يشمل مجمل الأوضاع والظروف 

عامل و  السياسية والاجتماعية والاقتصادية، ويأتي المناخ الاستثماري المناسب من عاملين أساسيين هما: )عامل الثقة،
حيث ينطوي المناخ الاستثماري على مجموعة من المكونات والمقومات والأدوات والمؤشرات التي تشير في  1التنظيم(،

مجملها إلى ما إذا كا  هناك تشجيع جذب الاستثمار من عدمه، وهذه المكونات والمقومات تتفاعل مع بعضها 
 والاجتماعي السياسي المحيطكذلك يعتبر و  2البعض خلال مرحلة أو فترة معينة لتهيئة وتكوين بيئة مشجعة ومواتية،

 دولة، ومن ثم فإ  تهيئة المناخ الاستثماري الجيد ضروري لاستقطاب لأي الاقتصاد استقرار في المهمة العوامل من
، حيث أ  الاستقرار السياسي من شأنه أ  يسهم في جذب رؤوس الأجنبية أو المحلية سواء الاستثمارات من الكثير

عامل مناسب لإقامة أسواق مالية في ظل اقتصاد السوق، كما أ  للمشاركة الاجتماعية دورا مهما الأموال، وهو 
في تفعيل النشاط الاقتصادي، ويظهر ذلك في العلاقة التناسبية بين المستوى التعليمي للمجتمع وتوجه السلوك 

لات النمو مالية من خلال زيادة معدشروط إقامة أسواق تطلبات و وعلى المستوى الكلي يمكن التطلع لمالاقتصادي، 
 التي لعوائقا إزالة يتطلب للاستمرار قابلو  دعاصمتبشكل  اقتصادي نمو معدلات الاقتصادي، حيث أ  تحقيق

 .الاقتصادي والنمو الاقتصادية التنمية تواجه عملية
لية التنمية، كما تدخل خل في عمكذلك فالقطاع المالي والمصرفي بمكوناته المختلفة من بين العوامل الأساسية التي تد

 لم الذي الجاري النتائج أو الدخل في متطلبات إقامة أسواق مالية، والادخار هو ذلك الجزء منعمليات الادخار 
 هذا زيادة على تعمل التي الإنتاجية الطاقات لبناء توجيهه تم وإنما ما، فترة الجاري خلال الاستهلاك في يستخدم

                                                           
كلية العلوم الاقتصادية  غير منشورة، دكتوراه رسالة، تفعيلها أسبل العهبية المالية الأأراق ثسواق معوقات، رشيد بوكساني-1

  .72م، ص2226، جامعة الجزائر، اقتصادية علوم تخصص والعلوم التجارية وعلوم التسيير،
ربية، ، مكتبة زهراء الشرق، القاهرة، جمهورية مصر العتحليل جزئ  أكل -الاقتصاديةالسياسات عبد المطلب عبد الحميد، -2

 .324م، ص4227
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حيث يدخل الادخار في تحقيق النمو الاقتصادي ويسهم بشكل مباشر  1،فعلا المحقق مستواهعلى  تحافظ أو الدخل
في تفعيل أسواق المال، كما يعتبر التراكم الرأسمالي حلقة ربط بين الاستثمار والاستهلاك، وتتجلى محدداته في 

 الحديث لادخار يقودنا إلىمستويات الدخل وهيكل توزيعه ومحددات أخرى غير اقتصادية، وحيث أ  الحديث عن ا
ويرتبط الدخل بعلاقة طردية مع  2لم يستهلك، الذي المتاح الدخل من الجزء ذلك يمثلالذي الدخل، و عن مستوى 

الادخار، فكلما كا  الدخل مرتفع كا  بالإمكا  الادخار أكثر، لذلك فالتغيرات التي تطرأ على مستويات الدخول 
 من شأنها التأثير على مستويات الادخار.   

 :أالمصهيية تويه الشهأط القانونية أالمالية-رانيا

 بين منو نشاء أسواق المالية توفر الإطار التشريعي الذي ينظم ويؤطر هذه الأسواق، لإ من بين الشروط الضرورية
لجهاز لنذكر: قانو  الشركات، قوانين الجهاز الضريبي، القوانين المنظمة  المالية بتنظيم وتأطير الأسواق المرتبطة القوانين

والأنظمة  لماليةسواق االأ قانو  الخوصصة، بي، قانو الأجن بالاستثمار المتعلقة التشريعاتالقوانين و المالي والمصرفي، 
  .بمقتضاها والتعليمات الصادرة

 إجراءات تحديديسمح ب حيث المالية، قاسو رتبطة بتنظيم الأالم القوانين أهمبين  من الشركات قانو  حيث يعتبر
طلبات ومت شروطبالإضافة إلى  إصدارها يمكن التي المالية نتجاتالم أنواع يحددو وتسجيلها،  المساهمة شركات تأسيس
 يكلهوه تسديده وكيفية أنواعها بمختلف الشركات مال ورأس الأسهم وملكية التخصيص وإجراءات الإصدار
 الحماية، فيرتو  على تساعد أحكاما يتضمن كما الشركات، شؤو عنى بت التي الأمور من وغيرها الاندماج وعمليات
لزمات المالي ومن أهمها تلك المتعلقة بمتطلبات الإفصاح ومست النظام وسلامة والمستثمرين المساهمين حقوق وضما 

  .الرقابة وجهاتها
 مراحل ميتنظيسمح ب حيث، المالية المنتجات لتداول سوق إنشاء تنظيمخطوة نحو  الماليةسواق الأ قانو  كما يمثل
 المرتبطة الأطراف جميع الناشئة بين العلاقات يؤطر كما وتنظيمه، وإدارته وأهدافه له القانوني والشكل السوق تأسيس

قوانين الجهاز الضريبي فهي تدخل مجال الاهتمام لعليهم، وبالنسبة  المترتبة والالتزاماتها أعضاء دديحو  قاسو ذه الأبه
ل حافز مهم وتشكخاصة في أسواق رأس المال، على اعتبار أ  المرونة الضريبية تسمح باستقطاب رؤوس الأموال، 

                                                           
، القاهرة، جمهورية مصر 4ط/ ،للطباعة والنشر الشرق زهراء مطبعة ،مصه ي  الادخار مشكلة الغفار، عبد محمد-1

 .24ص م،4227العربية،
جمهورية مصر العربية،  القاهرة،، 4ط/ العربية، النهضة دار ،العامة أالإيهادات العامة النفقات-العامة المالية المحجوب، رفعت-2

  .362ص م،4275
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للاستثمار في تداول المنتجات المالية، وبذلك تظهر أهمية التشريع القانوني في بناء أسس الأسواق المالية، وخاصة في 
 1 حالة مواكبته للتطور الحاصل في المجال المالي والمصرفي.

 قوي وعلى از مالي ومصرفيوفيما يخص الجانب المالي والمصرفي فلا يمكن تصور إقامة أسواق مالية دو  توفر جه
درجة عالية من التطور، بشكل يسمح بمواكبة مختلف المراحل التي تمر بها هذه الأسواق من حيث الصياغة والتنظيم، 
وذلك يقتضي ضرورة تعدد الفعاليات المصرفية من حيث التخصيص والشمولية، حيث تعمل المؤسسات المالية 

ذه الأسواق، والمساهمة في سوق الإصدارات وأسواق التداول وإنشاء صناديق والمصرفية على تقديم الدعم الكافي له
    2الاستثمار وتوفير التأمين اللازم للتعامل في أسواق المال، وكل ذلك يوفر العناصر اللازمة للأسواق المالية.

 :هاتصنيفثنواع الأسواق المالية أمعاييه -المطلب الثالث

هي قائمة  منها ماف القائمة على أساسها، أنواع الأسواقوتتعدد  الماليةق اسو تصنيف الأالمعايير المستخدمة في  تتعدد
ونها ك أجل العقود ىهي قائمة عل ومنها ما الأدوات المالية، إصدار وتداول من حيث الأسواقطبيعة هذه  ىعل

ذه ل الذي يلاحظ بين هورغم التداخ ،مة على مدى انتظام مكا  التداول، ومنها ما هي قائفورية أو مستقبلية
بمختلف الإحاطة  المطلب، وسنحاول في هذا وتقسيمها إلى أنواع عديدة لتصنيفهاإلا أ  الحاجة تدعو  ،التصنيفات

 :ما يليالأسواق المالية وفق معايير تصنيف مختلفة من خلال  أنواع

 :المالية منتجاتهال اجآق المالية من حيث اسو تصنيف الأ-ثألا

الأسواق المالية بالنظر إلى آجال التعامل فيها، ونقصد بآجال التعامل تواريخ استحقاق الأدوات المالية يمكن تصنيف 
المعتمدة في هذه الأسواق، والتي تتراوح بين الآجال القصيرة والآجال المتوسطة والطويلة، حيث يطلق على السوق 

، وأما يةالخزانة بالسوق النقدق التجارية وأذونات وراالتي يتم فيها إصدار وتداول منتجات الآجال القصيرة كالأ
 سلامية،هم والسندات والصكوك الإالسوق التي يتم فيها إصدار وتداول منتجات الآجال المتوسطة والطويلة كالأس

 .فتعرف بسوق رأس المال
أي  يل،والطو ق رأس المال بالأدوات المالية ذات الأجل المتوسط اسو أ: يتم التعامل في ق رثس المالاسو ث .4

 نداتكالسّ   و ديالسواء أكانت هذه الأدوات تعبر عن  3،عن سنة استحقاقهاالتي يزيد أجل  المنتجات تلك
الإطار ثأ ذلك " 4بأنه:يعرف سوق رأس المال  لذلكوالصكوك الإسلامية،  لكية كالأسهمالمأو عن 

                                                           
أبو  النقد العربي، ندوقص ،الشفايية أتحسين العهبية المالية بالأسواق المتعلقة أالأنظمة التشهيعية المعالجة البيطار، أحمد-1

 .23ص ،م 2002جانفيظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
 .23صنفس المرجع السابق، -2
 .68ص، مرجع سابق ،ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،بن محمد آل سليما  مبارك بن سليما -3

 .824صم، 8996 ،القاهرة، جمهورية مصر العربية، دار زهراء الشرق للنشر والتوزيع ،ثسواق النقد أالمال ،محمد البنا-4
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ن الذين أالطالبين ثأ المقتهضي الأجل طويل لهثس المال ثأ المقهضين رضيناالتنظيم الذي يشمل الع
 ،ن"عدد من الوسطاء الماليين المتخصصي ىتلك الأموال لفتهة طويلة بالإضاية إل ىام ي  حاجة إل
 تثماراتهذه الاسو  ،طويلة الأجل للاستثمارات  السوق المال اسم: سوق رأس المال ىويطلق البعض عل

في و  1ضا،أي وراق مالية طويلة الأجللأإصدارات أو في صورة  الأجل تنفذ في صورة قروض مباشرة طويلة
مهة  لأأل الأجلالت  تباع ييها ثأراق مالية طويلة  الأسواقتلك  "2:سوق رأس المالآخر تمثل  فيعر ت

كو  ويت ،الأوراق المالية ذات الأجل الطويل بمعنى يتم فيه إصدار وتداول، بعد إصداراا" ييهاثأ تتداأل 
 3 :منسوق رأس المال 

  وأفراد  أو المشاركو  من حكومات وهم المقرضو : (عارض  رؤأس الأموال)مجموعة المدخهين
 .الخ لشركات التأمين وصناديق المعاشاتومؤسسات مالية كالبنوك التجارية وا

 ا مصدرو وكذ ،وهم المقترضو  من الجهات المختلفة :(لالتمويطالب  ) مجموعة المستثمهين
 وغيرها.  الأسهم كشركات المساهمة

  4:منها نذكر جموعة من الخصائصبمق رأس المال اسو تتميز أكما 
 الإنتاجية  أهمية خاصة في تمويل المشروعات لهابالأوراق المالية طويلة الأجل و  أسواق رأس المال رتبطت

 الأجل الطويل. فيرؤوس الأموال كبيرة  التي تحتاج إلى

 تستحق  انظرا لأ  الأدوات الاستثمارية فيه الأموال يعتبر أكثر مخاطرة رؤوس قاسو أ الاستثمار في
 ة.وتنظيمية مختلف الطويل الأمر الذي يحمل مخاطر سوقية أو سعريهو في الأجل المتوسط 

 المتخصصين.و  ة الوكلاءفئمن  اكو  أغلب المتعاملين فيهل ق بالتنظيم المحكماسو لأا ههذ ميزتت 

  ثانويالسوق لاسوق رأس المال عن طريق تداول الأدوات الاستثمارية في يتم تنشيط الاستثمار في 
 يلة الأجل.لأوراق المالية طو ليسمح بتوفير السيولة النقدية  وهو ما )سيتم التعريف به لاحقا(

أي  ،جلالقروض قصيرة الأالمنتجات المالية و ق من خلال اسو يجري التعامل في هذه الأ: النقدية الأسواق .2
القروض قد تتم من خلال عقد مباشر أو من المنتجات و وهذه  5،استحقاقها عن سنة أجل التي لا يزيد

لال مدة قصيرة خ سائلة نقود حيث يمكن تحويلها إلى ،العالية ةسيولال والتجارية ذات خلال الأوراق المالية
                                                           

  .82ص ،م2112، عما  ،0ط/، دار الكندي ،ثدأاتها المشتقة(، تنظيمها ،الأسواق المالية )طبيعتها ،حسين بني هاني-1
، القاهرة، ، دار النهضة العربية للنشر والتوزيعبعض جوانب النظام القانون  لأسواق رثس المالعاشور عبد الجواد عبد الحميد، -2

  .23م، ص4225جمهورية مصر العربية، 
  .24، مرجع سابق، صالبورصات أالهندسة الماليةفريد النجار، -3
 .56 ،52 :ص ،ص ،مرجع سابق ،الأسواق المالية أالنقدية ،جمال جويدا  الجمل -4
، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4مؤسسة الوراق، ط/ الأسواق المالية العالمية أثدأاتها المشتقة،محمد محمود حبش، -5

 .79صم، 4222
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السوق الت  يتم  " 2:ية بأنهايمكن تعريف السوق النقدو  1،بأقل قدر من الخسارة أو بدو  خسارة أصلا
تداأل داع القابلة لليشهادات الإأ ييها تداأل ثدأات الاستثمار قصيه الأجل مثل ثذأنات الخزينة 

"  3:عرف بأنهاتكما ، "،،،الأذأنات الماليةأ الأجل أالأأراق التجارية  قصيهةشهادات الادخار أ 
اض تهاضا لأغه قا أاضهاقيتعاملون ي  النقود إالأيهاد الذين  أثمجموعة المؤسسات ثأ الوكالات 

 ،السوق الذي يتم ييه تداأل ثدأات الاستثمار قصيهة الأجل" "4وفي تعريف آخر: ،قصيهة الأجل"
  5،يتم تبادل الالتزامات المالية قصيرة الأجل بين وحدات الفائض المالي ووحدات العجز المالي المؤقتوفيها 
أو  الأجل من خلال عمل السماسرة المتخصصين ول الأدوات المالية قصيرةتدابترتبط ارتباطا وثيقا كما 

 كما نجد في 6،إما بواسطة وسائل الاتصال كالهاتف والتلكس وغيرهاو  تقاء المباشرلإما بالا البنوك التجارية
  7السوق النقدية مجموعتين من المتعاملين:

  وهم المقرضو  كالمنشآت والأفراد الذين يرغبو  في استثمار مؤقت  :لأموالا  عارضمجموعة
 .لأموالهم الفائضة عن احتياجهم الحالي

   ذين والبنوك التجارية والأفراد ال كالحكومات والمنشآت وهم المقترضو : لأموالا  طالبمجموعة
  .مؤقتعاجلة أو لتغطية عجز الالنقدية للوفاء بالالتزامات  يحتاجو  إلى السيولة

  8:جموعة من الخصائص يمكن ذكرها فيما يليبم يةوق النقدلسّ كما تتميز ا

 ة ومع منشآت  ير الكب حجامالأب يتم افيهالتعامل سوق للجملة من حيث كو   ةعتبر السوق النقديت
 طاء فدورهم محدود.لوسابينما المستثمرين  عن طريق السماسرة فيها بنفوذ كبير كما يتعاملكبيرة 

   لك تعتبر لذ ،يوم واحد قصير وقد يصل إلىفي الأجل اليكو   ةالاستثمار في السوق النقديإ
 أدوات الاستثمار هذه عالية الضما .

  قد تنشأ عندما النقدية التي ةودرجة المخاطر  ةيعتبر ميزا  الاستثمار في السوق النقدية قليل المخاطر 
ثمار في منخفضة جدا لأ  أدوات الاست تكو  دو قتحويل استثماراتهم إلى نفي يرغب المستثمرو  

وأيضا مخاطرة الدين التي قد تنشأ من عدم قدرة  ،وشبه مؤكدة للعائد هذا السوق سريعة التداول
                                                           

 .808ص ،مرجع سابق ،ثسواق النقد أالمال ،محمد البنا-1
  .45ص ،مرجع سابق ،الأسواق المالية أالنقدية ،جمال جويدا  الجمل-2
  .808ص ،مرجع سابق ،ثسواق النقد أالمال ،محمد البنا-3
 .58ص م،8991عما ، المملكة الهاشمية، ، 8/ط ،للنشر والتوزيع دار المستقبل الاستثمار،مبادئ  ،طاهر حيدر حردا -4
 .46ص ،سابقمرجع  ،مقدمة ي  الأسواق المالية ،هدى محمد رشوا -5
   .808ص ،مرجع سابق ،ثسواق النقد أالمال ،محمد البنا-6
  .64ص، مرجع سابق ،ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،بن محمد آل سليما  مبارك بن سليما -7
  .52 ،54 :ص ،ص ،المرجع السابق ،الأسواق المالية أالنقدية ،جويدا  الجملجمال -8
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كونها تكو  نظرا ل، الوفاء تكو  شبه معدومة في أدوات الاستثمار في السوق النقدية ىالمدين عل
 يو .في الإيفاء بالد لها قدرة كبيرةو  قوية مالية صادرة من جهة حكومية أو من مراكز دةعافي ال

 :داعيشهادات الإو أوذونات الخزانة  أهم أدوات الاستثمار التي يتم تداولها في هذه السوق هي 
 1،التجارية والبنوك المركزيةهذه السوق هي البنوك النشطة في ؤسسات الموأهم القابلة للتداول، 

، القبولات المصرفية، وقروض السماسرة تحت الطلب :نذكر منهابالإضافة إلى منتجات مالية أخرى 
 2والكمبيالات، والأموال الفيدرالية، واتفاقيات إعادة الشراء.

 :إصدار أتداأل المنتجات الماليةق المالية من حيث اسو الأ تصنيف-رانيا

تصنف الأسواق المالية من حيث مرحلية التعامل بالمنتجات المالية، ففي المرحلة الأولى يتم إصدار مختلف المنتجات 
والأدوات المالية وطرحها للاكتتاب العام من قبل جمهور المتعاملين لاقتنائها واستثمار أموالهم فيها حسب رغباتهم 

، وفي التي تتضمن إصدار المنتجات والأدوات المالية بالسوق الأولية وتوجهاتهم الاستثمارية، وتعُرف السوق المالية
 المرحلة الثانية تعرض مختلف المنتجات والأدوات المالية المكتتب فيها للتداول فيما يعرف بالسوق الثانوية.  

 هذهو  ،المالية والأدوات شهد الإصدارات الأولية للأوراقت التي قاسو الأ يه: الأألية المال ثسواق .4
وتوسيع ادة دف زيبهللشركات تحت التأسيس أو  ال الأساسيالمرأس  ىالإصدارات تتم بهدف الحصول عل
أسواق عرف تو  3،بسوق الإصدارات الجديدةالسوق  ههذ تسمىلذلك  رأس المال لشركات قائمة بالفعل

ذلك كو ، الأأراق المالية"ق الت  تباع ييها الإصدارات الجديدة من اسو الأتلك  "4:بأنهاالمال الأولية 
الية لأأل مهة ثأراق مأ  متخصصة تعهض ييه للجمهور اتمؤسس ا  تخلقهتق الاسو " الأ5:بأنها تعرف

ن م بمجموعةالأولية  المال قاسو تتميز أ، و جهة حكومية"لثعمال ثأ  ةقامت بإصداراا لحساب منشأ
 6النقاط التالية: الخصائص يمكن ذكرها في

  إصدار  وذلك عن طريق توفير رأس المال اللازم لإنشاء شركات مساهمةة الأولي المال قاسو أيتم في
 .كالأسهم والسندات دوات الماليةالأ

                                                           
 .56ص مرجع سابق، ،أدأراا ي  إحداث التنمية الاقتصادية المالية الأأراقثسواق  ،الحميد رضوا  عبد سمير-1
 .56ص سابق،الرجع نفس الم-2
 ،ضوابط الانتفاع أالتصهف بها ي  الفقه الإسلام - (أالسنداتثحكام الأسواق المالية )الأسهم  ،محمد صبري هارو -3

  .51ص م،8999 ،ية الهاشميةالأردنالمملكة  عما ، ،للطباعة والنشردار النقائص 
 .58ص ،المالية أالاستثماراتالأسواق المالية  ،محروس حسن-4
 .14ص م،8992 مصر، الإسكندرية،منشأة المعارف،  ،ثسواق رثس المالأ  الأأراق المالية، منير إبراهيم هندي-5
 .18، 61 :ص ،ص، مرجع سابق ،ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،آل سليما محمد مبارك بن سليما  بن -6
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 هي  لناشئةا المالية والعلاقة بين مصدري ومشتري الأوراق في الأسواق الأولية برم العقود مباشرةت
 علاقة مقرض بمقترض أو شريك بشريك.

 عن  ن الأموالم المختلفة على احتياجها ركة المصدرة للأوراق الماليةق الأولية تحصل الشاسو في الأ
 .لهذه المنتجات لجمهور المكتتبين طريق بيعها

  ثسلوب  ،وفق أسلوبينق الأولية يتم تصريف الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية اسو في الأ
اشر أمر بيع الأوراق المالية التي أصدرتها عبر الاتصال المب المعنيةذلك بأ  تباشر الشركة و  :مباشه

: مباشه ثسلوب غيهو 1،ببيع تلك الأوراق لهم هامؤسسات مالية وقيامأو  فرادأبالمشترين من 
 مؤسسات مالية متخصصة فيمن خلال  وفيه يتم تسويق الأدوات المالية الصادرة عن الشركات

: لاكتتابطهيقة تأمين تغطية ا وتستخدم في ذلك الطرق التالية: ،هذا الشأ  كمصارف الاستثمار
بسعر أقل من السعر المتفق عليه في السوق  من الجهة المصدرة شراء الأوراق الماليةوذلك عبر 

يع الأوراق المالية ب، أو عبر الأفراد والمستثمرين بالسعر المتفق عليه في السوق إعادة بيعها إلىو 
بسعر  منه كله أو حد أدنىر  تصريف الإصدا  مع ضما الشركة المصدرة نللمستثمرين نيابة ع

هذه الأخيرة عمولة  ىفي مقابل ذلك تتلق ،والباقي تتحمله المؤسسة المالية المتخصصة متفق عليه
 فيلعجز المؤسسات المالية المتخصصة  واجتنابا 2،من حصيلة الإصدار( %82و) (%80) بين

عمل هذه ت السعر المتفق عليهبيقل عن سعر الشراء أو  بسعر أو بيعه الإصدار كلهتصريف 
ة الكبيرة خاصو فيما بينها لتصريف الإصدارات  الاشتراك ىعل (الاستثمار)مصارف  المؤسسات

سعر  انخفاضتوزيع الخسارة في حالة ) 4:منهانذكر يتحقق من جراء ذلك جملة من المزايا و  3،منها
المالية لعدد   بيع الأوراقكذلك و  بين المشاركين،راء الأوراق المالية توزيع تكلفة شو ، الأوراق المالية

جهد  ىثقص بذل طهيقة(، والطريقة الثانية هي قصيرفي وقت  ستثمرينمختلف من المو  كبير
بيع هذه الأوراق المصدرة مقابل أجر متفق ى حيث يقتصر نشاط المؤسسات المالية عل :ممكن
 :التهتيبات الخاصة طهيقةوكذلك  5،الشركة المصدرة يتم بيعها إلىإرجاع الأوراق التي لم و  عليه

                                                           
 .12ص ،مرجع سابق ،ي  الأأراق المالية الاستثمار ،سعيد توفيق عبيد-1
 .11ص ،مرجع سابق ،رثس المال أثسواقالأأراق المالية  ،منير إبراهيم هندي-2
هورية مصر الإسكندرية، جم ،المكتب العربي الحديث ،(صناديق الاستثمار، أ سندات، أ ثسهم) البورصات ،عبد الغفار حنفي-3

   .42صت،  العربية، د
، م8999 السعودية،، المملكة العربية الرياض ،5/ط ،مكتبة العبيكا  ،الإدارة التمويلية ي  الشهكات ،محمد أيمن عزت الميداني-4

   .252ص
   .11ص ،مرجع سابق ،الأأراق المالية أثسواق رثس المال ،منير إبراهيم هندي-5
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ن معينين  مستثمري وفيها ترتب المؤسسة المالية أمر بيع الإصدار الجديد من الأوراق المالية إلى
  1ذه الترتيبات.همقابل أجر تتقاضاه المؤسسة المالية كتعويض عن  في ،كشركات التأمين أو غيرها

  ّدخل من  ىالحصول عل ق الأولية فياسو وافع لشراء الأوراق المالية الجديدة من الأتتمثل أهم الد
سمى ربح من فروق الأسعار ت ىالحصول علو  تلك الأوراق المالية كأرباح الأسهم وفوائد السندات

 ىول علالحص، وكذلك قيمتها الاسمية نأي الزيادة في قيمة الأسهم السوقية ع ،رثسماليةثرباح 
 2.من الدخل هالحاجة إليها عن طريق بيعها والاستفادة مما قد تحقق سيولة عند

ى ق التي يجري التعامل فيها بالأوراق المالية التي سبق إصدارها بعبارة أخر اسو هي الأ: ثسواق المال الثانوية .2
الت  يتم ييها  السوق "4:تعرف بأنهاو  3،ق تداول الأوراق المالية لشركات قائمة بالفعلاسو هذه الأ يتم في

ها إعادة بيع ييالسوق الت  يتم "  5:وكذلك هي، إعادة بيع الأأراق المالية الت  سبق إصداراا"
سبق  توفر للأوراق المالية التي الثانوية أنها قاسو لأوأهم ميزة ل، " من الأأراق المالية ىالإصدارات الأأل

ق اسو من الأ االيتهعستمد فت   الأسواق الأوليةفي الأسواق الأولية عنصر السيولة، لهذا يقال أإصدارها 
 بمجموعةالثانوية  الأسواقتتميز و  6،ق مجموعة من الوسطاءاسو التداول في هذه الأعمليات ويمارس  ة،الثانوي

  7:ها فيما يليز من الخصائص يمكن إبرا

 لسوق ا طريقة شراء السندات من في السوق الثانوية يستطيع المقرض الذي أقرض الشركة )عن
ستطيع كما ي،  وذلك ببيع هذه السندات أو جزء منها لآخر،أ  يبيع دينه أو جزء منه  (الأولية

الشريك الذي ساهم في الشركة )عن طريق شراء الأسهم من السوق الأولية( أ  يبيع نصيبه في 
وق ية سلذلك تعتبر السوق الثانو ، الشركة كله أو بعضه عن طريق بيع هذه الأسهم أو جزء منها

 .من الفارق الحاصل في الأسعار الاستفادةللمتاجرة بالأوراق المالية و 

  أو  سميةايتم تداول الأسهم في السوق الثانوية عن طريق القيد في السجلات الشركة إذا كانت
وكذلك  8،يعتبر حامل السهم هو المالك في نظر الشركةها، و امللحعن طريق التسليم إذا كانت 

                                                           
   .525ص ،مرجع سابق ،الإدارة التمويلية ي  الشهكات ،محمد أيمن عزت الميداني-1
  .818رجع سابق، صم ،إدارة الأسواق أالمنشآت المالية ،منير إبراهيم هندي-2
  .86ص ،مرجع سابق، (قةشتالم هاثدأات، أ تنظيمها، أ طبيعتها) الأسواق المالية، هانيحسين بني -3
     .28ص ،مرجع سابق ،نظهية النقود أالبنوك أالأسواق المالية ،أحمد أبو الفتوح ناقة-4
  .28ص ،مرجع سابق ،مقدمة ي  الأسواق المالية ،هدى محمد رشوا -5
  .51ص ،ع سابقجمر  ،أدأراا ي  التنمية الاقتصادية ثسواق الأأراق المالية ،سمير عبد الحميد رضوا -6
  .11 ،12: ص ،ص ،مرجع سابق ،ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما -7
 .505، 299 :ص ،ص ،م8992 ، القاهرة،دار الجامعة الجديدة ،القانون التجاري ،مصطفى كمال طه-8



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

189 

للسندات فقد تكو  اسمية وقد تكو  لحاملها ويتم تداولها وفق طرق تداول الحال بالنسبة 
 1الأسهم.

 فا ق الثانوية يتم بين المتعاملين من غير أ  تكو  الشركة المصدرة للورقة المالية طر اسو التعامل في الأ
 إلىتثمر من مس لملكية تلك الأوراق فالتعامل فيها لا يعدو أ  يكو  نقلاً  ،في هذه المعاملات

 أموال إضافية ىوعليه فلا تحصل الشركة المصدرة من جراء المعاملات في السوق الثانوية عل 2،آخر
 3نها:نذكر مالفوائد  مجموعة من غير أنها تستفيد من تداول أوراقها في هذه السوق من خلال

 ىالتعرف علو  ،مبيعاتهاى يتوقع أ  يكو  لها أثر جيد عل لشركة مما يكسبها شهرةلالإعلا  الدائم 
ا التسجيل في حد ذاته يعطي انطباعكما أ   ،أسعار أوراقها ىعل الاطلاعالمالي من خلال  هامركز 

 القروض التي تحتاجها ويشجع ىهو ما يسهل عملية الحصول علو  عن المركز المالي للشركة
تمكين ملاك كذلك و ، تها في توسيع رأسمالهابشراء إصداراتها الجديدة في حالة رغ ىالمستثمرين عل

 الملاك. ةرو وبأفضل سعر وهو ما يسمح بزيادة ث فيها في أقل وقت الشركة من بيع أسهمهم
 أي ة بيعها فيالأوراق المالي حاملومن كونها سوق مستمرة يستطيع فيها  تأتي أهمية السوق الثانوية 

وإما  بحيةثر ر بر أكالشركة أخرى تعت وإما رغبة في تحويلها إلى السيولة إما للحاجة إلى شاءواوقت 
كثير   إذ لو علم ،شراء الأوراق المالية من السوق الأولية ىوهذه الوظيفة تشجع عل ،لسبب آخر

ختلفة عن المشاركة في المشروعات الملأحجموا بيعها ى من الراغبين في الاستثمار عدم قدرتهم عل
 4.من خلال السوق الأولية

  في بورصة الأوراق المالية وإما أ  يتم خارجها.التعامل في السوق الثانوية إما أ  يجري 

  وجود الثانوية فلا وجود للسوق الثانوية بدو السوق هناك علاقة وطيدة تربط بين السوق الأولية و  
 .كما أنه لا نجاح للسوق الأولية بدو  وجود سوق ثانوية  ،أولية قسو 

  :ق المالية من حيث انتظام مكان التداألاسو تصنيف الأ-رالثا

وأسس  في أماكن معينة تتصف بالتنظيم وتضبط بقواعد ق الأوليةاسو المالية الصادرة عن الأ نتجاتيتم تداول الم
ق اسو الأ نطاق خارج تداول المنتجات الماليةما وأ ،ظمةتق المناسو بالبورصة أو الأ تعرف محددة، وهذه الأماكن
  .نتظمةالمغير  قاسو الأبعرف يما عبر  فيكو المنتظمة أو البورصة 

                                                           
  . 582ص، المرجع السابق نفس-1
  .55ص ،مرجع سابق ،المالية أالاستثماراتالأسواق المالية  ،محروس حسن-2
 .491 ،496 :ص ،ص ،مرجع سابق ،إدارة الأسواق أالمنشآت المالية ،منير إبراهيم هندي-3
  .52ص م،8919 ،الرياض، شركة المطابع النموذجية ،الاستثمار بالأأراق المالية ،محمد صالح جابر-4
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  و ه تجار ومتعاملفي يلتقيعن المكا  الذي  بورصة يعبّر مصطلح: المنتظمة )البورصات( الأسواق المالية .4
كلمة   ويرجع أصل، جل عليهاآواتفاق حاضر و  مالية معهم بشكل منتظم ودوري لإبرام صفقات وعقود

بلجيكية أين كا  التجار القادمين من ال بروج وبالضبط في مدينة (82)القر  الخامس عشر إلى بورصةال
 الارتباطاتتتم  كانتحيث  يصطحبوا معهم بضائعهم  مابورص بدو  فوندر  يجتمعو  أمام مبنى فلورانسيا

أساسها  يكو  ليةقبستم بالالتزاماتالبضائع الحاضرة  استبدلتا ذوبه، بينهم في شكل عقود وتعهدات
هذه السوق بوجود مكا  معين يلتقي فيه المتعاملو  ببيع وشراء الأوراق وتتميز  1،الثقة المتبادلة بين الطرفين

المالية  التعامل فيها على الأوراقويقتصر ، اء السوقضيتم إدارتها  بواسطة مجلس منتخب من أعو  2،المالية
  3.قوائم السوق المستوفية لشروط معينة تسمح بقيدها في

صفقات تجارية  لإبرام معين من نوع اجتماعاتد فيه قذي تنعالمكا  ال يمكن تعريف البورصة بأنها وبذلك
تقام ي  ثماكن معينة  سوق منظمة "5تعرف بأنها:كما  4،أو صناعية أو أوراق مالية حول منتجات زراعية

أي  ثأقات محددة يغلب ثن تكون يومية بين المتعاملين بيعا أشهاء بمختلف الأأراق المالية 
دد قواعد أذلك بموجب قوانين أنظم تح ،مقاديهاا بالكيل ثأ الوزن ثأ العددأبالمثليات الت  تتعين 

 ."  المتعاملين أالسلعة موضع التعامليالمعاملات أالشهأط الواجب توايهاا 

يد  ىالمكا  الذي يتم فيه التداول بالأوراق المالية نقدا أو بالقسط عل ذلكبورصة الأوراق المالية ويقصد ب
عبارة عن سوق منظمة لتداول الأوراق بأنها تعرف و  6،بورصة القيم المنقولة أيضا ىوتسم وسطاء رسميين

اللوائح  ذتنفي ىاف علإدارتها هيئة تتولى الإشر ى كم المتعاملين فيها تشريعات ولوائح معينة تقوم علتحالمالية و 
 العناصر التالية: لقيام البورصة بوظائفها لابد من توفرو  7،التشريعات

  والشراءبيع في ال المتعاملو يه فالمكا  الذي يجتمع. 

                                                           
   .886ص ، جمهورية مصر العربية، دت،الإسكندرية ،مدينة النشر والطباعة، الأسواق أالبورصاتمقبل جميعي، -1
  . 94ص ،مرجع سابق ،الأأراق المالية أثسواق رثس المال ،منير إبراهيم هندي-2
  .92 ،94 :ص، ص ،المرجع السابق نفس-3
، 2/ج، 8ط/ ،الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية ،رثي التشهيع الإسلام  ي  مسائل البورصة ،سليما  أحمد يوسف-4

 .598صم، 8912 مكة المكرمة، ،للبنوك الإسلامية الدولي الاتحاد
 ،8/ط للاستثمار، بنك البركة الإسلامي ،الإسلامية ي  السوق العالمية الاستثمارعمل شهكات  ،أحمد محي الدين أحمد-5

  . 19صم، 8916 ،البحرينالمنامة، مملكة 
 م،8918، لبنا ، بيروت، 2/ط، العربية النهضة دار ،أالإحصائية الاقتصاديةموسوعة المصطلحات  ،هيكل عبد العزيز فهمي-6

   .109ص
، 800 العددي، الاقتصاد كتاب الأهرام ،مقدمة للتحليل الفن  أالأساس -ي  الأأراق المالية الاستثمار ،نوفل حسن صبري-7

  .12 ،18 :ص ،ص م،8996 جمهورية مصر العربية، ،القاهرة
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 مجموع العمليات التي تنعقد فيه في ثليتمي ذموضوع المبادلة ال. 

   قواعد التعامل وعقد الصفقات تؤطر وتنظماللوائح والقوانين التي كذلك.  

 ،الخ أفكارأو  خدمات أو بضائع سواء المنتجات المتداولة حسب 1،عدة أنواع إلى اتالبورص تقسمكما 
ت الحاضرة بورصات المنتجا أيالزمني المدى ، وحسب دولية الخ أومحلية  منها ما هي المدى الجغرافيوحسب 

   2.غير رسمية وأخرىبورصات رسمية  فتقسم إلى الحكومي الاعتراف، وكذلك حسب جلةالآعقود وبورصات ال
راء ـق بعدم وجود مكا  محدد لإجاسو هذه الأميز ـتت: تداأل خارج البورصة(المنتظمة )الق غيه اسو الأ .2

 القوية الاتصالة ز ـبين المتعاملين وعقد الصفقات من خلال شبكة كبيرة من أجه الاتصـالوإنما يتم  داولـالت
 3،نـ المتعامليالسريعة التي تربط بين الاتصالوغيرها من وسائل ، ب الآليـكالخطوط الهاتفية أو أطراف الحاس

ق تداول الأوراق المالية للشركات التي لم تستوف شروط إدراجها في قوائم البورصة اسو ويتم في هذه الأ
ير مقيدة غ ةـيماليتبادلو  المعلومات عن أوراق  مجموعة من الوسطاء تهايقوم بإدار كما   4،ق المنظمة (اسو )الأ

 ةــتجاريوالمصارف الالاستثماريـة ويتم تداول هذه الأوراق من خلال البنوك  البورصات،في جداول أسعار 
باعتبارها الجهة المختصة بإصدار الأوراق المالية  5،أليةالأواق سالأوبيوت السمسرة وعادة ما يطلق عليها 

 ويمكن التمييز بين الأسواق غير المنتظمة كما يلي:، خارج مجال السوق المنظمة وطرحها للبيع لأول مرة

 وفي  ت،اأوراق مالية مسجلة في البورص ظمتمنغير  سوق في يمكن أ  تتداول: السوق الثالث
تتكو  من عدد من بيوت وهي  6،السوق الثالث السوق مصطلحهذه  ىهذه الحالة يطلق عل

ة المسجلة  الأوراق الماليفي التعامل خارج البورصة حقالسمسرة من غير أعضاء البورصة والتي لها 
ة مقيدة في ــيبأوراق مال ايجري التعامل فيه منتظمةغير  واقبأنها أس الأسواق الثالثة وتعرف 7،فيها

لتي هي الصعوبات ا في قيام هذا النوع من الأسواق الرئيسي والسبب 8،ة(ــة )البورصــالسوق المنظم
سواق الأوراق أ يدة فيقة المــما تقابل المؤسسات عند بيعها لكميات كبيرة من الأوراق المالي باــغال
 قامت المؤسسات غير المشتركة في عضوية البورصات في تلك الصعوبات فعلوبالمنظمــة،  ةــالمالي

                                                           
 ،، دمشق8، دار الفكر، ط/دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأأراق المالية من منظور إسلام  ،شعبا  محمد إسلام البراوي-1

 .40، 56 :ص ،ص م،2002سوريا، 
 .24ص م،2000القاهرة، ، والتوزيع للنشر تراكيإ ،ساعة 44كيف تتعلم البورصة ي  ،  ي محسن أحمدير ضالخ-2
  .806ص ،مرجع سابق، أثسواق رثس المال المالية الأأراق، منير إبراهيم هندي-3
  .806ص ،نفس المرجع السابق-4
  .5ص ،مرجع سابق، مفاايم أتطبيقات-المالية قالأسوا، وآخرو  وشير خحسني علي -5
  .806ص ،مرجع سابق ،رثس المال أثسواق الماليةالأأراق ، منير إبراهيم هندي-6
  .809ص ،نفس المرجع السابق-7
  .81ص ،مرجع سابق ،ثدأاتها المشتقةأ  ،تنظيمها ،طبيعتها-الأسواق المالية ،حسين بني هاني-8
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بعض الأوراق  ىالتعامل من خلالها عل قتصربإنشاء أسواق غير رسمية ي الولايات المتحدة الأمريكية
 هالرغم من أ  المعاملات في هذ ىوعل، ق الرسميةاسو الأ في سعارالأبموجب جداول وذلك  المالية
في  أسعار الأوراق المالية ترتبط بأسعار التعامل إلا أ  ق غير الرسميةاسو أ باعتبارهاق تتم اسو الأ
وأهم المؤسسات التي تتعامل في هذا النوع من الأسواق هي  )البورصات(، ق الرسميةاسو الأ

ليها التي عات الأموال المؤمن ـم مثل: صناديق المعاشات وحسابـة كبيرة الحجـات الاستثماريـالمؤسس
 1.ةــالبنوك التجاري اـتديره

 ذلك الجزء من السوق الذي يجهي ييه التعامل" 2:بأنها هذه السوق عرفت :السوق الهابع 
  ثحجام  الذين يتعاملون ي أالأيهاد الأغنياء مباشهة بين المتعاملين من المؤسسات الكبيهة

 يوه"، ثأ تجار الأأراق الماليةكبيهة من الأأراق المالية من غيه أساطة ثحد من السماسهة 
ما يميزها و  3)البورصات(، ق المنظمةاسو  الأفييدة قة غير مـبأوراق مالي اق يجري التعامل فيهاسو أ

ض حاجة بع يظهر في من الأسواق وسبب قيام هذا النوع ها،في طة السماسرةمجال وسا غياب
، ل كلفة ممكنةقثر( وبأسهم فأك 8000صفقات بأحجام كبيرة )تبلغ   تنفيذالمؤسسات إلى

لأفراد اإضافة إلى جمهور المتعاملين في هذا النوع من الأسواق هم المؤسسات الكبيرة الحجم و 
 كاستراتيجيةوذلك   ،ات كبيرةية في طلبـن يتعاملو  فيما بينهم ويشترو  الأوراق الماليـالأغنياء الذي

لإتمام  مباشرة نبين البائعين والمشتريويتم اللقاء ، للحد من العمولات التي يدفعونها للسماسرة
الهاتف  أجهزة علىشبكة فورية و  وسيط يعمل على إتمام الصفقة يساعد في ذلك، و الصفقة

شبكة الاتصالات " 4مثل: هافيتعامل مالية يتم الوالحاسب الآلي توفر لحظة بلحظة أسعار كل ورقة 
ظ الوسيط هذا ولا يحتف، "ثمهيكا )نزدك(الوطن  لتجار الأأراق المالية ي   للاتحادالإلكتهأنية 

ر يمكن لا توجد أية مخاطو  من الأوراق المالية المتعامل بهامعين  في هذا النوع من الأسواق بمخزو 
 هذا النوع من الأسواق لا يقوم بدور السمسار أو فيوبعبارة أخرى فإ  الوسيط ، أ  يتعرض لها

ة إلى إبرام بالإضاف ،قل كثيرا عن عمولة السمسارتبدور بيوت السمسرة الأمر الذي يجعل أتعابه 
ومن الجدير ، فقاتإنهاء الص تعابب انخفاض أبسبالصفقات بأسعار مرضية للطرفين وبتكلفة أقل 

الثالث والرابع في بعض الدول ليس دليلا على تقدمها في مجال الأسواق بالذكر أ  وجود السوق 
ا التي ودليل ذلك أ  بريطاني لا على تأخرهاـخرى ليس دليكما أ  عدم وجودها في بلدا  أ  الماليـة،

                                                           
 .45ت، ص-الهاشمية، د(، المؤسسة المصرفية، عما ، المملكة الأردنية 24)سلسلة الأأراق المالية ، منير إبراهيم هندي-1
 .809ص ،المرجع السابق نفس-2
 .81ص ،مرجع سابق ،ثدأاتها المشتقة ،تنظيمها ،طبيعتها ،الأسواق المالية، حسين بني هاني -3

  .881، 889مرجع سابق، ص، ص:  ، الأأراق المالية أثسواق رثس المال،منير إبراهيم هندي-4
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ة ـ منظملا يوجد بها أسواق غير-بورصة لندن- للأوراق المالية في العالم منظمـة تمتلك أكبر سوق
ا شأنا وأعظمه ،الكويت ،و مثل تونسـالنم آخذة فيفي حين توجد هذه الأسواق في دول أخرى 

من  %92في وقتنا الحاضر هي تلك المتواجدة في الولايات المتحدة الأمريكية والتي تستأثر بحوالي 
 1.جملة العمليات التي تتم في أسواق التداول

 :المالية لعقودا لاجآالأسواق المالية من حيث  تصنيف-رابعا

وتنفيذها ة وراق الماليتداول الأعقد صفقات أسواق يتم فيـها تصنف الأسواق المالية بالنظر إلى آجال العقود المالية إلى 
تم فيها عقد صفقات أسواق يو  اضرة،الحسواق الأفورية أو السواق بالأ وتعرف ،بصورة فوريــة بين البائعين والمشترين

 جلة.الآسواق الأستقبلية أو المسواق بالأتعرف و  ،تنفيذها في ميعاد لاحقلأوراق الماليــة ويتم ابيع أو شراء 
جلة في تداول العا المالية المعاملاتصفقات يتم في هذه الأسواق عقد : ثسواق العقود الفورية )الحاضهة( .4

لأأراق المالي ة أبعد تمامها يسلم اعمليات بيع أشهاء " 3:ويقصد بالمعاملات العاجلة 2الأوراق المالية،
ساعة  41 ىأيسلم المشتهي رمنها حالا ثأ خلال مدة أجيزة جدا لا تتعد الماليةالبائع ييها الأأراق 

ي  ثغلب الأسواق المالية حيث يحتفظ المشتهي بتلك الأأراق المالي ة أيستفيد من ثرباحها أيتحمل 
ملين بدخولها ولا يسمح للمتعا ،تداول بورصة الأوراق الماليةوتتم هذه العمليات في قاعة  ،خسارتها ثيضا"

 ،وتقوم البورصـة بإتمام صفقات البيع والشراء بصفة الوكيل عن العاقدين ،ما عدا السماسرة وموظفي السوق
 وهذه العمليات تجرى على أصول ماليـة 4،وترسل الأوراق المالية التي تم التعامل عليها للطرفين للتوقيع عليها

وهي عمليات بيع وشراء حيث يحـل مشتري هذه  ،تمثل حقوقا لأصحاب المشروع على هذه الأصول
لجوء المتعاملو  إلى هذا  سبب يرجعو  5،الأصول )أسهم الشركات مثلا( محل المالك الذي باع هذه الأصول

 لأحد الأسباب التالية:  العقود الفوريةالنوع من الأسواق لإبرام 
 اقتناء ثصل معين بهدف تحقيق " 6:بأنه في أسواق العقود الفورية الاستثمار تمثلي: الاستثمار

" التخل  عن ثموال يمتلكها الفهد ي  لحظة معينة 7عرف أيضا بأنـه:ي"، و  عائد ي  المستقبل

                                                           
  .22ص ،مرجع سابق، أدأراا ي  إحداث التنمية الاقتصادية ثسواق الأأراق المالية ،سمير عبد الحميد رضوا -1
  .99ص ،مرجع سابق، البورصة أثيضل الطهق ي  نجاح الاستثمارات المالية، مراد كاظم-2
  .424ص، مرجع سابق، الاقتصاد الإسلام  ثسواق الأأراق المالية أآراراا الإنمائية ي ، أحمد محي الدين أحمد-3
  .812ص ،مرجع سابق، من منظور إسلام  بورصة الأأراق المالية، شعبا  محمد إسلام البراوي-4
 .484ص، ت-د، الإسكندرية، دار الجامعات المصرية ،الاقتصاد الإسلام معالم ، إبراهيم عبد الرحما  زكي-5
  .58صم، 8999، الكويت ،2/ط، السلاسلذات مطبعة  ،نظهية أالتطبيق، الاستثمار الرمضا  الشراح، و محروس حسن-6
  .85ص م،8991 ،م. د ،8، ط/دار وائل، المال  أالحقيق  الاستثمارمبادئ ، زياد رمضا -7
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ألفتهة معينة من الزمن قد تطول ثأ تقصه أربطها بأصل ثأ ثكثه من الأص ول الت  يحتفظ 
  .تديقات مالية مستقبلية" ىبقصد الحصول عل بها لتلك الفتهة الزمنية

المالي كأحد أغراض المتعاملين بالمعاملات العاجلة، ويراد  والمراد هنا بالاستثمار هو الاستثمار
بذلك أ  يكو  الغرض من شراء الأوراق الماليـة هو تملك هذه الأوراق بقصد الاحتفاظ بها 

 على حملة تلك الأوراق.بشكل دوري في العادة مالي للحصول على عائد 
 بيع أشهاء لا لحاجة راانة ألكن للاستفادة من يهأق  1بأنها: تعرف المضاربة :المضاربة"

شراء  بمعنى أنه لا يقصد من ،تنبؤ ي  تغيهات قيم الأأراق المالية"الالأسعار الناتجة عن 
ول على الفرق وإنما بغرض بيعها والحص ،الأوراق الماليــة الاحتفاظ بها واستيفاء أرباحها عند توزيعها
شخص يقوم بمغامهة  :" 2والمضارب هو، بين سعر الشراء وسعر البيع عندما تتحقق التوقعات

كبيهة نسبيا على ثمل تحقيق مكاسب، أيكون اديه الأأل زيادة رثس المال لا الدخل الذي 
 لمالية. تجات في الأسواق اأي توسيع ملكيته من المن، تحققه حصص الأرباح"

 ة المستثمه نفسه من مخاطه انخفاض ثسعار الأأراق يحما" 3:يقصد بالاحتياط: الاحتياط
  4:، ويتم من خلال نوعين من أنـواع التغطيـةالمالي  ة الت  يملك  ها"

 لاستثمار غرض ابفي التغطية الكاملة يقوم الشخص الذي يملك أسهم  :التغطية الكاملة
يث لو بنفس السعر الذي اشتراه به، بح المكشوف البيع علىمن خلال ببيع أسهم مماثلة 

انخفض سعر الأسهم التي يملكها ووقع بسبب ذلك في الخسارة كا  ربحــه في البيع على 
 5.المكشوف مغطيا لتلك الخسارة

 يقوم الشخص الذي اشترى أسهما  وفي التغطية غير الكاملة :التغطي ة غيه الكامل  ة
أسهما مماثلة على المكشوف بسعر يختلف عن السعر الذي اشتراه لغرض الاستثمار ببيع 

به يقل عنه أو يزيد عليه بحيث إذا انخفض سعر الأسهم التي يملكها ووقع بسبب ذلك 
 6في الخسارة كا  ربحه في البيع على المكشوف مغطيا لجزء من تلك الخسارة.

                                                           
 .289ص ،مرجع سابق، صة أثيضل الطهق ي  نجاح الاستثمارات الماليةر البو ، مراد كاظم-1
م، 8991 ،لبنا  ،بيروت ،2/ط ،أكاديميا مطبعة ،معجم المصطلحات التجارية أالمصهيية ،عمر الأيوبي ،يفحسن النج-2

  .558ص
  .822ص ،مرجع سابق ،ثسواق رثس المالأ  الأأراق المالية، منير إبراهيم هندي-3
، 611 :ص ،ص، مرجع سابق، سواق المالية المعاصهةلأثحكام التعامل ي  ا ،آل سليما  بن محمد مبارك بن سليما -4

619. 
  .228ص ،سابق مرجع ،ثسواق رثس المالأ  الأأراق المالية، منير إبراهيم هندي-5
  .610ص، مرجع سابق، سواق المالية المعاصهةلأثحكام التعامل ي  ا ،آل سليما  بن محمد مبارك بن سليما -6
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 )ي  الأسعار لورقة مالية ما ي   اغتنام يهصة أجود يهأق: "1: يراد بهاالموازنة )المهاجحة
نفس -أذلك بشهاء الورقة من السوق ذات السعه المنخفض أبيعها ي  ،سوقين مختلفين

من المعروف و ، على المكشوف ي  السوق الآخه الذي تباع ييه الورقة بسعه مهتفع"-الوقت
عار يخفض الأسالأسعار وزيادة البيع أو العرض من شأنه أ   أ  زيادة الشراء من شأنه أ  يرفع
ويلجأ المستثمرو   2،تميل بالأسعار إلى المساواة لأ  من شأنها أ  ومن هنا سميت العملية بالموازنة

عار وفي وقت واحد لأجل الاستفادة من فارق الأس إلى إبرام مثل هذه العقود في سوقين مختلفين
 بين السوقين وتنفيذ العملية عاجلا لتحقيق الربح.

 المالية المتعامل بها في أسواق العمليات العاجلة نذكر:من بين العقود و 
  ثن يقوم المشتهي بديع رمن جميع الأأراق المالية  "3: يراد به:الشهاء بكامل الثمنعقد

"، حيث يسعى المتعاملو  إلى إبرام مثل هذه العقود للأغراض المذكورة المشتهاة من خالص ماله
 سابقا.

  نقـود يقدمـها عمـيل كدفعـة  يعرف بأنهالشهاء بالهامش(: الشهاء بجزء من الثمن )ثأ عقد
دفع المشتري جزءا من المال ويتم من خلال  4جزئيـة مـن ثمن شراء ورقة ماليـة بموجب عقد عاجل،

كبر ة شهرية عليه لشراء كمية أواقتراض جزء آخر منه من السمسار الذي يتعامل معه مقابل فائد
يقوم  وكذلك 5،الأوراق المالية ثم رهن هذه الأوراق المشتراة لدى السمسار كضما  للقرض من

المستثمر بدفع جزء من ثمن الأوراق المالية التي يريد شراؤها من أمواله الخاصة ودفع الجزء الباقي 
حيث يتحصل المشتري على المال المقترض من المصارف أو المؤسسات  6،من الأموال المقترضة

 التمويلية أو بيوت السمسرة )على أ  تسجل هذه الأوراق باسم بيوت السمسرة(.
 يعرف بأنه بيع أوراق مالية مقترضة أملا في انخفاض سعرها فإ  : عقد البيع على المكشوف

حدث ذلك قام المضاربو  بشراء الأوراق المالية المباعة وإعادتها إلى مالكيها، وعرفّته الموسوعة 
رف ، وكذلك يعبيع يحدث عندما يقوم شخ ص بب يع ثسهم لا يملكها بعد"" 7ه:الأمريكية بأن

                                                           
  .822ص ،مرجع سابق ،الأأراق المالية أثسواق رثس المال، منير إبراهيم هندي-1
 . 422، مرجع سابق، صالأسواق أالبورصاتمقبل جميعي، -2
 .612ص، مرجع سابق، سواق المالية المعاصهةلأثحكام التعامل ي  ا ،آل سليما  بن محمد مبارك بن سليما -3
 .147م، ص0992 ، جمهورية مصر العربية،، القاهرة4/، دار الفكر العربي، ط، الموسوعة الاقتصاديةحسين عمر-4
 .421، مرجع سابق، صأثراراا الانمائية المالية، ثسواق الأأراق أحمد محي الدين أحمد-5

 .852مرجع سابق، ص ،الأأراق المالية أثسواق رثس المال ،منير إبراهيم هندي-6
7-The encyclopedia Americana, New York, American corporation international 

Head quarter; Edition; 1989, v17, p256. 
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بي ع ثأراق مالي ة مقتهضة على ثمل ثن ينخف ض السعه رم شهائها أإعادتها " 1بكونه:
"، والهدف الأساسي للبيع على المكشوف يتمثل في المضاربة على فروق الأسعار لتحقيق لمالكي ها

      2ة.الأرباح في الآجال القصير 

: على عكس الأسواق العاجلة فأسواق العمليات الآجلة ثسواق العمليات الآجلة أالعقود المستقبلية .2
الصفقات  واقهذه الأس وتضم ،والعقود المستقبلية يتم فيها عقد صفقات التداول مع تأجيل التسوية

 .الخ...عقود المبادلـة ،العقود المستقبلية ،العمليات الآجلة عقودالمتعلقة أساسا بـ
 :نوع من ثنواع المعاملات الت  تجهي ي  :" 3بأنها العمليات الآجلة تعرف العمليات الآجلة

بيع يتفق ييه على نوع الأأراق المالي ة محل الصفق ة لأا  عقود  ،بورصات الأأراق المالية
ي  تاريخ  ليم الثمنأتس أعدداا أرمنها عند إبهام العقد على ثن يتم تسليم الأأراق المباعة

عقد الصفقات مع تأجيل ديع " 4:تقوم هذه العمليات على، و "لاحق يسمى يوم التصفية
ان ييه على أيلزم العاقد ،يوم التصفية ثأ يوم التسويةب عهفالثمن أالمثمن إلى ثجل معلوم ي

بالتصفيــة راد يو  ،أقد يتفقان على تأجيل خاص أشهأطه أكيفية التعويض" ،التسليم أالتسلم
سليم ثمنها من من قبل البائع وت في المعاملات الآجلــة تنفيذ العقد بتسليم الأوراق الماليـة المباعة

على  عكـس العقد الأول بحيث يحل العاقد الجديد محل العـاقد  أو إبرام عقد آخر، قبل المشتري
من من قبل ي للأوراق المالية والثالتسليم والتسلم الفعل وتتم التصفية من خلال 5،الأول في تنفــيذه
ل موعد باعه ويقبض الفرق بين السعرين قب أو يشتري مااشتراه أ  يبيع ما و  ،البائع والمشتري

، بدل التأجيل ىموعد تصفية لاحق بدفع مبلغ يسم إلىالتصفية تأجيل وصولا إلى  ،التصفية
في كل شهر  وذلك بواقع مرتينحيث تحدد لجنة البورصة كل سنة مواعيد التصفية في تلك السنة 

 :العمليات الآجلة إلى نقسمتو  6،في الغالب

                                                           
1-Fredric Aling, investment 4 the New York, prentice haling, New jersey, p526. 

 .16ص ،مرجع سابق ،ي  الأأراق المالية الاستثمار سعيد توفيق عبيد،-2
 .802ص ،مرجع سابق ،المالية الاستثماراتضل الطهق ي  نجاح يالبورصة أث ،مراد كاظم-3
  .542ص ،مرجع سابق ،أالإحصائية الاقتصاديةموسوعة المصطلحات ، ي هيكلمعبد العزيز فه-4
  .111ص ،مرجع سابق ،ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،بن سليما  بن محمد آل سليما مبارك -5
  .205ص ،مرجع سابق ،من منظور إسلام  بورصة الأأراق المالية ،شعبا  محمد إسلام البراوي-6
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 (مشتهيالبائع أ )البين طهيين  تتم" 1:بأنها تعرف هذه العمليات :عمليات آجلة باتة 
 أذلك ليسلم كل من ،أسعهاا الصفقة المتعامل بها أنوعية يتحدد ييها مقدار

بيوم  يوم محدد ي  المستقبل يسمى( ي  أرمنها )سعه الصفقة يوم التعاقد الصفقة
خر يكو  التعامل نقدا ولكن تنفيذها يؤ  هذه العمليات فيو  ،التسوية أي  مكان محدد"

 النوعيةو ر المقداو سعر الصفقة  كل من  يوم التعاقد تتحدد فيها، و إلى أجل متفق عليه
جل المتفق لأيلزم فيها البائع والمشتري بتنفيذ الصفقة في ا، كما وتاريخ التسليم مكا و 

والغرض الأســاسي من هذه العمليات هو الحصول على ربح يمثل الفرق بين  2،عليه
د هبوطها، عند ارتفاع الأسعار والمشتري عن يأخـذه البائع سعري يوم التعاقد ويوم التصفية

فهي عمليات تؤدي بلا شك إلى خسـارة أحد الطرفين إلا إذا كا  ســعر الأوراق الماليـة 
 لسعر البيـع نفســـه. معادلا

 عقد يمثل حق للمشتهي " 3:تعرف على أنها )الاختيارات(: عمليات آجلة شهطية
 بسعه معين خلال يتهة زمنية معينة، أيلزم بائعه ببيع ي  بيع  ثأ شهاء ش ء معين

دد يديعه مقابل مبلغ مح ذلك الش ء بالسعه المتفق عليه خلال تلك الفتهة الزمنية
ود الخيارات عقب بداية التعاملويعود ، ى بعلاأة الصفقة الشهطية"مشتهي العقد يسم

شمل الخيارات في الأوراق المالية في سوق لند  يلثم توسع السلع  فيم 4632إلى سنة 
"شيكاغو"  كما ظهرت أول سوق منظمة للخيارات في مدينة،  م4722ابتداء من سنة 

مجلس شيكاغو سوق متخصصة  م، حيث أنشأ4273بالولايات المتحدة الأمريكية سنة 
 مكن من تداولها والتعامل بها بوصفها أدواتي للخيارات صممت فيها العقود بشكل نمط

عقد بين طهيين يتعهد ييه " 5:المالية بأنه نتجاتعرف الاختيار في بورصة الميو  4،مالية
ل جشهاء ثأ بيع ثأراق المالية معينة بسعه معين ألأي  الأأل ثن يعط  الثان  الحق 

معين أيديع المشتهي )صاحب الخيار( رمنا مقابل تمتعه بذلك الحق أيقضيه البائع 
                                                           
1-The Reuters Finance Training series, An Introduction to Derivatives, P35, Kolb 

Financial Derivatives, P2, Jarrow, Robert & Turnbull, Stuart, Derivatives 

Securities, 1st ed (New York: 1tp Company, 1995), p4. 

 .204ص ،مرجع سابق ،من منظور إسلام  بورصة الأأراق المالية، يو شعبا  محمد إسلام البرا /نقلا عن
  .202ص ،مرجع سابق ،من منظور إسلام  بورصة الأأراق المالية ،شعبا  محمد إسلام البراوي-2
  .658ص ،مرجع سابق ،موسوعة المصطلحات الاقتصادية أالإحصائية، العزيز فهمي هيكلعبد -3
  .224ص ،مرجع سابق ،من منظور إسلام  بورصة الأأراق المالية ،شعبا  محمد إسلام البراوي-4
ارف العربية، اتحاد المص ،أمصطلحات البورصة أالتأمين أالتجارة الدألية معجم المصطلحات المصهيية، باز فريدي وآخرو -5

  .812ص م،8912، بيروت، لبنا ، 8ط/



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

198 

من كما توجد في البورصة جهة ثالثة تض،  مقابل تعهده أالتزامه" )قابض رمن الخيار(
ذه العمليات حيث تتم ه بيوت السمسهةأو غهية المقاصة وفاء الطرفين بتعهداتهم وهي 
نقسم وت، دو  حاجة إلى وجود علاقة مباشرة بين العاقدينالآجلة الشرطية )الخيارات( 

يعطي مشتريه الحق  عقد اختيار الطلب ثأ الشهاء 1نواع الآتية:الأعقود الاختيارات إلى 
بالسعر و  بسعر محدد خلال الفترة المتفق عليها في شراء عدد معين من الأوراق المالية

عقد و 2،سعاررين الذين يتوقعو  ارتفاع الأالمتفق عليه أيضا ويتجه إلى هذا النوع المستثم
يعطي صاحبه حق بيع أوراق مالية معينة بسعر محدد وخلال فترة محددة  :اختيار البيع

ويلتزم مشتريه بشراء تلك الأوراق بالسعر المتفق عليه خلال تلك الفترة مقابل استلام 
 3،الأسعار وقعو  انخفاضويميل إلى هذا النوع المستثمرين الذين يت مبلغ محدد من البائع

يار خيعطي لحامله )مشتريه( حق الجمع بين خيار البيع و  :عقد الاختيار المزدأجو
الشراء، فإذا كا  العقد يحتوي على اختيار واحد بالبيع واختيار واحد بالشراء وبسعر 

، وأما إذا اختلف سعر خيار البيع عن خيار الاختيار المزدأج المساأي واحد هو
 .الاختيار المزدأج المتفهقهو الشراء ف

 تنتمي العقود المستقبلية إلى ما يعرف بالمشتقات الماليـة وقد عرفت هذه: العقود المستقبلية 
 عبارة عن عقود يهعية تبنى ثأ تشتق من عقود ثساسية لأدأات استثماري  ة" 4:المشتقات بأنها

ي ة العقود الفهعي ة ثدأات استثمار مالية، عملات ثجنبية، سلع،،،الخ( لينشأ عن تلك  )ثأراق
" تعط  لحاملها الحق ي  شهاء ثأ بيع   5كونها:تعرف العقود المستقبليـة ب ، وبذلك"مشتق   ة

كمي ة من ثصل معين بسعه مسبق على ثن يتم التسليم أالتسلم ي  تاريخ لاحق ي  
وكميتـه  باع وسـعرهيء المعبارة عن عقود يتم الاتفاق فيها على الشات إذا فالمستقبلي ،المستقبل"

على أ  يتم تسليم المباع ودفع الثمن في المستقبل لذا وصف العقد بأنــه  عند إبرام العقد
صل عن طريق السماسرة ولا يحات حيث يتم إبرام هذه العقود في أسواق المستقبلي  6،)مستقـبلي(

                                                           
  .802ص ،مرجع سابق ،للتحليل الفن  أالأساس  مقدمة-ي  الأأراق المالية ، الاستثمارنوفل حسن صبري-1
، البراوي شعبا  محمد إسلام /نقلا عن ،20ص اقتصادية،دراسات إسلامية -نحو سوق مالية إسلامية ،القريمحمد بن علي -2

  .226ص ،مرجع سابق من منظور إسلام ، بورصة الأأراق المالية
 .20، صالمرجع السابق نفس-3
 .622ص ،مرجع سابق ،الاستثماراتإدارة  ،مطرمحمد  -4
  .658ص ،مرجع سابق ،إدارة الأسواق المالية أالمنشآت، هنديمنير إبراهيم -5
  .91ص ،بقمرجع سا ،المال  أالحقيق  الاستثمارمبادئ ، زياد رمضا -6



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

199 

يلتقي  بحيث 1،وحريقة المزاد المفتكما يتم البيع والشراء بط التقاء مباشر بين البائعين والمشترين،
 ويتم الإعلا  بالصوت أو الإشارة المتعارف السماسرة في غرفة التعامل المخصصة لتلك العقود

ز العقود وتتمي، ويتم إبرام العقد بعد الاتفاق على السعر ،عن نوع الأمر الذي يحمله عليها
 ما يلي: منهانذكر المستقبلية بمجموعة من الخصائص 

   اضرولكن بشروط يتم الاتفاق عليها في الوقت الح الالتزام بالتنفيذ يتم مستقبلاأ. 
 العقود المستقبلية متجانسة مما يسهل فهمها والتعامل بها. 
 تتم المتاجرة في هذه العقود بين البنوك بل تتم بالأسواق المالية التي حددت مواصفاتها لا، 

 2.ومواعيد الاستلام والتسليم ،وأوقات المتاجرة بها
  ن بينها أنه متختلف العقود المستقبلية عن أنواع العمليات الآجلة في بعض النقاط الفرعية

ذ الصفقات بينما تضمن تنفي بيت التسويةتوجد هيئة ضامنة في العقود المستقبلية وهي 
مية في ية اليو يتم إجراء التسو  ، وكذلكلا توجد مثل هذه الهيئة في المعاملات الآجلة

املات الآجلة في المع، و العقود المستقبلية في حين لا يتم مثل ذلك في المعاملات الآجلة
رج أما في العقود المستقبلية فيتم التعامل خا على الأوراق المالية فحسب يتم التعامل

عملات، مؤشرات،  الأخرى )سلع، المالية الأسواق المنظمة وفي مختلف الأصول
 3.الخ(...أسهم

 تطلق على أحد العقود المصنفة ضمن المشتقات المالية السابق تعريفها، ويتم : عقود المبادلات
هو الحال في  كما لدى فهي لا تخضع لشروط نمطية محددة ،التعامل بها في الأسواق غير المنتظمة
بين طهيين ثأ  " اتفاق تعاقدي 4:اد بأنهو عقهذه العرف تو ، العقود المتداولة في الأسواق المنظمــــة

ثكثه يتم بموجبه تبادل الديعات ثأ المقبوضات المتهتبة على كل منهم ثأ كليهما من جهاء 
التزامات ثأ ثصول يتم تحديداا لهذه الغاية أذلك خلال حياة المبادلة أبنفس عملة الالتزام 

التزام  أنهاب" 5كما تعرف:،  ثأ الأصل أدأن إجهاء ثي تبادل ي  طبيعة الالتزام ثأ الأصل"
ثصل  أث ثأ ثصل معين مقابل تديق تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معين من التديق النقدي

 عقود المبادلات إلى عدة أنواع من نقسمت، و أبموجب شهأط يتفق عليها عند التعاقد" آخه
                                                           

 .215ص، مرجع سابق ،الاستثماراتإدارة  ،محمد مطر-1
 .818 ،810 ،ص ،ص ،مرجع سابق ،(ثدأاتها المشتقة، تنظيمها ،)طبيعتها الأسواق المالية ،بني هانيحسين -2
  .950ص ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما -3
  يثحكام التعامل  ،مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما  /نقلا عن، 92ص ،، المبادلات "المقايضة"رياض أسعد -4

 .8090ص مرجع سابق، ،الأسواق المالية المعاصهة
  .801ص ،مرجع سابق ، قالمال  أالحقي الاستثمارمبادئ ، زياد رمضا  -5
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هي العمليات التي يتم بموجبها الاتفاق بين الطرفين على  :عقد مبادلة ثسعار الفائدة 1:هابين
تر  على مبلغ محدد بعملية معينة دو  أ  يق ة معدلات عائد متغيرة بمعدلات عائد ثابتةمقايض

شراء أو بيع عملة على وفيها يتم  :عقد مبادلة العملاتو 2،ذلك بالضرورة بتبادل هذا المبلغ
م شراءها في نفس الوقت على أساس التسلي أساس التسليم الآني بالسعر الآني وإعادة بيعها أو

بين  يتم عن طريق الاتفاق :عقد مبادلة معدل عوائد الأسهم، وكذلك بسعر تسليم آجل الآجل
الطرفين على المقايضة في تاريخ لاحق بمعدل العائد على سهم معين أو مجموعة من الأسهم بمعدل 

وفيه يقوم أحد الطرفين بالشراء  :عقد مبادلة السلعأخيرا و  3،العائد على سهم أو أصل مالي آخر
ديد الثمن ويتم تس ،لكمية معينة من السلعة محل التعاقد بالسعر السائد ،من الطرف الآخر الآني

لى فترات بسعر متفق عليه مسبقا بحيث يتم السداد ع فوريا وبيعها له في نفس الوقت بيعا آجلا
 4ا.ضمتفق عليا أي

 : ثان المبحث ال

 سواق الماليةتعامل ي  الأأالفنية لل نظهيةالجوانب ال
الدور الذي ما فتئت تمارسه الأسواق المالية في استقطاب رؤوس الأموال وفي دعم مؤشرات الحركة الاقتصادية، إ  
مات وتطوير الجوانب العملية والفنية للأسواق المالية، بدءا من ضرورة توفير البيانات والمعلو  معرفةالحاجة إلى  ستلزمي

، وصولا ينللمتعامل وترشيد قرارات الاستثمار واستمرارهاوكفاءتها الأسواق  هذه وكل ما من شأنه أ  يضمن سلامة
إلى تنظيم المعاملات وطرق تداول المنتجات المالية وإجراءات تسوية العقود والعلاقات بين مختلف الفاعلين في هذه 

 الأسواق.

 :الأسواق المالية ي  كفاءةجوانب ال-المطلب الأأل

باعتبارها تشكل أحد الأركا  الرئيسية لمفهوم الكفاءة،  Market Makingسوق لقد أدى تزايد الاهتمام بصناعة ال
 وباعتبارها تدخل في تحقيق تواز  واستقرار السوق والتخصيص الكفء للموارد، حيث يعتبر العديد من الاقتصاديين

أ  ( Morgensternو ،Neumann، وBachelier، وFama )من بينهم مؤسس نظرية كفاءة الأسواق المالية
ة الأسعار العادلة وتترجم هذه الكفاءة نظريهي الفرضيات المؤسسة للنظرية المالية،  الأسواق المالية في كفاءةال منطلق

                                                           
 .8095ص ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما  -1
 ،04 العدد ،52المجلد  ،المجلة الاقتصادية، المشتقات-  الأسواق الماليةي ثدأات التعامل الحديثةالبنك المركزي المصري، -2

 .806 ص م،8992/ م8994 القاهرة، جمهورية مصر العربية،
   .805ص ،سابقال رجعالم نفس -3
  .805ص السابق، المرجع ،المشتقات-  الأسواق الماليةي ثدأات التعامل الحديثةالبنك المركزي المصري، -4
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طلق من تصور مفاده أ  ، وتنوتتعامل بشكل واقعي اتجاه المعلومات الواردة المرتبطة بالمنتجات المالية ،للأصول المالية
نفعتهم الية يتصرفو  بعقلانية في بناء توقعاتهم من جهة، وفي قدرتهم على تعظيم مجميع المتعاملين في الأسواق الم

 المتوقعة من جهة أخرى.

 :المقصود بكفاءة السوق المالية-ثألا

انطلقت نظرية الكفاءة في الأسواق المالية من خلال دراسة الترابط بين التغيرات المتتالية للأسعار في أسواق السلع، 
بالمعلومات المتجددة التي ترد إلى الأسواق، وهو ما جعلها تقترب أكثر من النماذج الرياضية والعلمية  ومدى ارتباطها

وهو ما دفع إلى السعي لإضفاء طابع تجريدي على التحليل الاقتصادي، من  1وتبتعد عن واقع السلوك البشري،
خلال عزل سلوك الأفراد وإقصاء أثر كل جانب أخلاقي أو سلوك اجتماعي، وهذا التجريد هو ما زاد من قوة نظرية 

د والتقييم ر يظهر مفهوم الكفاءة السوقية في تلك الأسواق التي تحقق أهداف التخصيص الأمثل للمواالكفاءة، و 
  2.الدقيق للمبادلات وتقديم خدمات بأقل تكلفة

ويعرف السوق الكفء بأنه السوق الذي تكو  فيه جميع المعلومات المتوفرة والخاصة بكل أصل مالي مدمجة في سعر 
ئم اكفاءة السوق الانعكاس الكامل للمعلومات المرتبطة بالمنتج المالي بشكل دكما تعني    3ذلك الأصل وبشكل آني،

وسريع وغير متحيز، ويمكن تعريف المعلومات بأنها عبارة عن مجموع البيانات التي تم تجهيزها ولها معنى لمستخدميها 
يقصد بالانعكاس الكامل و  4وذات قيمة حقيقية أو متوقعة في العمليات الجارية أو المستقبلية لاتخاذ القرارات،

المعلنة  ت الجديدة وتحليلها وإسقاطها في توقعاتهم، مما يجعل الأسعارالاستجابة السريعة للمتعاملين اتجاه المعلوما
حصيلة لتصرفات وسلوكيات المشاركين في السوق بناء على المعلومات المستلمة، ويكو  هذا السعر دالا على حالة 

 وطبقا لهذا المفهوم تتحقق كفاءة السوق وفق الشروط التالية: 5التواز  في السوق،
ات لجميع المشاركين في السوق بذات اللحظة والسرعة والموضوعية وبدو  كلفة، لضما  تماثل إتاحة المعلوم .8

 توقعاتهم بالأسعار السوقية.

 عدم وجود قيود على حجم التعاملات، مثل كلفة الصفقات والضرائب. .2

                                                           
علوم الاقتصادية،  ، رسالة دكتوراه في الالتحليل الأساس  أالتحليل الفن -المدخلينكفاءة الأسواق المالية بين رابح شحماط، -1

 . 23ص م،2243كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة عنابة، الجزائر، 
2-J. Teulie & topsa calian, Finance, Edition Vuibert, Paris, p-p : 74-75. 

دية، حالة بورصة السعو -كفاءة الأسواق المالية ي  الدأل النامية  محمد، بن اعمر وجدي، بن بوزيا  حسين،بن حاسين -3
  .212، 235م، ص، ص: 2242، مقال منشور في مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، الجزائر، تونس، عمان، المغهب

  .22، مرجع سابق، صتفعيلها أسبل العهبية المالية الأأراق ثسواق معوقات، رشيد بوكساني-4
، عما ، 4، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، ط/الأسواق المالية، إطار ي  التنظيم أتقييم الأدأاتارشد فؤاد التميمي، -5

 . 32م، ص2242المملكة الأردنية الهاشمية، 
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المبادلة بين  سهناك عدد كبير من المشترين والبائعين يتصفو  بالرشد والعقلانية في اتخاذ القرارات على أسا .5
 العائد والمخاطرة.

 :السوق المال  الكفء دلالات-رانيا

في ظل السوق الكفء تكو  القيمة السوقية لكل أصل المالي عادلة، بحيث تعكس تماما القيمة الحقيقية للأصل أو 
طيع أي مستثمر أ  يحقق يستالمنتج المالي، بمعنى أ  هذا الأخير مقيم بأعلى من قيمته أو بأقل من قيمته، وبالتالي لا 

ربحا غير عادي يفوق ربح المستثمرين الآخرين، لأ  العائد يكفي بالتمام لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي 
ينطوي عليها الاستثمار في الأوراق المالية محل الصفقة، أي أ  كل معلومة جديدة ترد إلى السوق سوف تؤثر من 

 خاصتين توفر من خلال المالية سوقال كفاءة تتحققو  1فترفع سعره أو تخفضه،جديد في القيمة السوقية للمنتج 
 إلى تصل الجديدة المعلومات أ  بها ويقصد ،الخارجية الكفاءةأو  التسعير كفاءةالخاصية الأولى تعرف ب 2،أساسيتين
أو  التشغيل كفاءة ، والخاصية الثانية تعني، وبشكل متاح للجميعكبير زمني فاصل بدو  السوق في المتعاملين
 فيه المتعاملو  يتحمل أ  بين الطلب والعرض دو  التواز  خلق على السوق قدرة بها يقصد ،الداخلية الكفاءة
، ودو  أ  يتحقق للمتعاملين تحقيق هوامش ربحية مبالغ فيها بشكل مؤثر في استقرار التعامل للسمسرة عالية تكلفة

  3:نوردها فيما يليلوجود سوق مالي كفء دلالات استثمارية واقتصادية و  ،في السوق

  كفاءة السوق دالة على أ  الأسعار المطروحة للمنتج المالي تمثل قيمتها العادلة، وترشد المتعاملين في السوق
 لتحديد استراتيجيات استثمارية مناسبة وتخصيص كفء للموارد.

  صلة بالانتفاع من جميع المعلومات، وبالتالي ليس هناك هدر للمعلومات المتيقوم جميع المتعاملو  في السوق
 بالسوق كونها تعكس السعر الكامل.

  ،في ظل السوق الكفء يعتقد المتعامل بالمنتج المالي المتداول بعدالة سعر الصفقة، وقبوله من كلا الطرفين
 وليس هناك غبن أو تضليل.

  نه، لأ  جميع المتعاملو  يحصلو  على المعلومات وتكو  توقعاتهم إ  السوق الكفء دال على حالة تواز
 متماثلة لمستقبل الاستثمارات.

 .في ظل السوق الكفء تتدفق أوامر البيع والشراء بشكل مستمر ومتواز  باتجاه الاستثمارات المنتجة 

                                                           
 ، بحث منشور في مجلة كلية العلومالماليةدراسة الكفاءة السعهية لسوق دمشق للأأراق سليما  موصلي، حازم السما ، -1

  .442م، 2243الاقتصادية والقانونية، جامعة دمشق، سوريا، 
 الدار ،الخيارات استثمار، أرائق سندات، ثسهم، :المالية الأأراق بورصة ي  الاستثمار ثساسيات حنفي، الغفار عبد-2

  . 422، 424م، ص، ص: 2224 ،العربية مصرجمهورية  القاهرة، الجامعية،
 .54، 52، مرجع سابق، ص، ص: الأسواق المالية، إطار ي  التنظيم أتقييم الأدأاتارشد فؤاد التميمي، -3
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   ستجابة العادلة الايحقق السوق الكفء تماثل المعلومات وبالتالي يساهم في تقييد دور المطلعين لضما
 والصحيحة للمعلومات.

 .في ظل السوق الكفء تتدفق رؤوس الأموال بحرية وانسيابية عالية فيتحقق التخصيص الأمثل موارد 

 المال سوق فإ  نجاح الأساس هذا وعلى ،فيها المالية المعلومات نظم كفاءة على المالية السوق كفاءة تتوقفهذا و 
 يعرف ما وهو، المالي السوق حركة ضبط في ودوره المالي الإعلا  أساس إظهار على تبنى معلومات إلى يحتاج

، المختلف الاستثمار فرص بين المفاضلة في استخدامها يمكن المعلومات من كافي قدر الذي يوفر العام بالإفصاح
 1.لها الحقيقة القيمة لحساب المعنية للمؤسسة المالي المركز تعكس التي المالية المعلومات وتوفر

 :ثشكال كفاءة السوق الماليةثنواع أ -رالثا

 العلاقة طبيعة بمدى تحددوي ،مطلق وليس نسبي مفهوم هي المالية الأسواق كفاءة أ  إدراكها يجب التي الأمور من
 من المنتجات هذه في قرار المستثمر تحدد التي والبيانات المعلومات وبين جهة من للمنتج المالي السوقية القيمة بين
 شأنها التي من المعلومات وبسرعة الأسعار عكسي أ  الكفء السوق خصائص بين من أخرى بعبارة 2أخرى، جهة
المستويات والأشكال المختلفة لكفاءة الأنواع و وفق  فيه، المتداولة المالية للمنتجات السوقية القيمة على تؤثر أ 

 تقسم كفاءة الأسواق المالية إلى نوعين: الأسواق المالية، حيث
: تتميز بعدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوق وبين الوصول إلى الكفاءة الكاملة .4

 3نتائج محددة بشأ  سعر المنتجات المالية، وتتحقق الكفاءة الكاملة من خلال توفر:
 بدو  تكاليف. شفافية في المعلومات وانتقالها السريع للجميع 
  حرية المعاملات المالية في الأسواق، دو  قيود ضريبية أو على الدخول أو الخروج من السوق، أو

 بيع أو شراء كميات من الأصول المالية.
  وجود عدد كبير من المستثمرين في السوق المالي، أي لا يمكن لأي مستثمر أ  يؤثر بشكل منفرد

 المتداولة.على أسعار المنتجات المالية 
 .رشادة المستثمرين من خلال السعي لتحقيق أكبر منفعة ممكنة 

                                                           
 مصر جمهورية الإسكندرية، الجامعية، الدار ،المالية الهندسة مدخل-أالسندات الأسهم أتقديم تحليل الحناوي، صالح محمد-1

 .432، صم1998 ،العربية
  .442، مرجع سابق، صتفعيلها أسبل العهبية المالية الأأراق ثسواق معوقات، رشيد بوكساني-2
الهيع  دراسة لواقع ثسواق الأأراق المالية العهبية أسبل-متطلبات كفاءة سوق الأأراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة، -3

  . 212م، ص2242/ 2222، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 7، بحث منشور في مجلة الباحث، ع/من كفاءتها
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غير : تتميز بوجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات والوصول إلى النتائج متمثلة في تالكفاءة الاقتصادية  .2
قيقية لحأسعار المنتجات المالية، وهذا يعني أ  القيمة السوقية تحافظ على فروق بسيطة مقارنة مع القيمة ا

   1لفترة زمنية.
ا إلى المالية بناء على طبيعة المعلومات ودرجة شموليته ق في أدبيات الاستثمار والأسواقاسو تصنف كفاءة الأكما 

 2ثلاث أشكال كما يلي:

: وفي هذا الشكل ينظر إلى المعلومات السابقة حول أسعار المنتج المالي كفاءة السوق بالشكل الضعيف .8
ر معلومات تاريخية ليس لها قيمة للمستثمر للتنبؤ بالأسعار المستقبلية، وعليه فإ  تحركات الأسعاعلى أنها 

أو العوائد المستقبلية تكو  مستقلة بشكل كامل عن التحركات السابقة، وموزعة بشكل متماثل، أي بمعنى 
ويتضح من  ،دةالجدي أ  التحركات المستقبلية للأسعار تستجيب فقط للمعلومات والأحداث الاقتصادية

مفهوم الكفاءة بالشكل الضعيف أ  قواعد التحليل الفني وأدواته غير قادرة على اكتساح السوق وتحقيق 
عوائد إضافية للمستثمرين، بالنظر إلى استفادة جميع المتعاملين في السوق من المعلومات التاريخية بدو  

 تحقيق أية ميزة معلوماتية.

: يكتسب السوق المالي الكفاءة شبه القوية عندما تنعكس جميع ه القويكفاءة السوق بالشكل شب .2
عامة تلك ويقصد بالمعلومات ال ،المعلومات العامة والمتاحة للجميع بشكل كامل وسريع بالأسعار السوقية

المتعلقة بالظروف الاقتصادية وتغيرات الحاصلة، أو ظروف الصناعة، أو ظروف الشركات ذات العلاقة 
ق المالية، مثل الإعلا  عن الأرباح الفصلية، أو توزيع الأرباح على المساهمين، أو تغير معدلات بالأسوا

الفائدة، أو ظروف التضخم أو الكساد، وغيرها من الظواهر التي تؤثر على الأسعار السوقية للمنتج المالي، 
ني لا تمنح مة والمتاحة بشكل علوطبقا لمفهوم الكفاءة الشبه القوي فإ  الأسعار السابقة والمعلومات العا

أي مستثمر ميزة لتحقيق عوائد غير إضافية، وتبقى الفرصة متاحة أمام المطلعين بالاستفادة من المعلومات 
 غير المعلنة، وتحقيق عوائد من تغير الأسعار في الأجل القصير.

تعكس  للمنتج المالي : يقضي هذا الشكل من الكفاءة أ  الأسعار السوقيةكفاءة السوق بالشكل القوي .5
جميع المعلومات المتاحة للجميع وبشكل علني، وتلك المعلومات التي تتدفق من قنوات خاصة، بمعنى أنه لا 
يمكن لأي مستثمر من تحقيق عوائد إضافية حتى ولو استعانة بخبرات محلل مالي أو مستشار في الأسواق 

 عشوائية ومستقلة.المالية، لأ  التغيرات التي تحصل في الأسعار تكو  

 :عوائق الوصول إلى السوق الكفء-رابعا

                                                           
  . 22م، ص2222، عما ، 4، دار أسامة للنشر والتوزيع، ط/ثسواق الأأراق المالية )البورصات(حسين عصام، -1
  .12، 17مرجع سابق، ص، ص: ، الأسواق المالية، إطار ي  التنظيم أتقييم الأدأاتارشد فؤاد التميمي، -2
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إ  مبرر اعتبار فرضية السوق الكفء نسبية وليست مطلقة يعود إلى وجود مشاكل حقيقية تجعل من الصعب 
الوصول إلى السوق الكفء، حيث تتأثر الأسواق المالية بما حولها من عناصر البيئة الخارجية بشكل مباشر وغير 

  1ما يولد مجموعة من المشاكل نذكر من بينها: مباشر، وهو

: حيث أ  عملية اكتساح السوق تتطلب (Adjustment-Risk)مشاكل متعلقة بتعديل المخاطه  .4
تحقيق عوائد إضافية موجبة، وتحديد فيما إذا المعلومات تشير إلى أ  مستقبل الاستثمارات سوف تحقق 

منية ل مخاطرها لأ  الأسعار المطروحة في السوق في لحظة ز عوائد لإضافية موجبة، فعلى المستثمرين تعدي
معينة لا تعكس جدوى الاستثمار، مما يدفع بالمستثمرين إلى الطلب على المنتج المالي وزيادة الأسعار، 
بالنظر إلى أ  الأسعار الحالية مخفضة، وهذا الطلب يكو  بدافع شراء التدفقات النقدية المتوقعة، وعلى 

ك فإ  كميات العرض تزداد عندما تكو  الأسعار المطروحة في السوق مضخمة، كو  عملية العكس من ذل
 تعديل المخاطر فرضت على المستثمرين التخلي علن المنتج المالي لتجنب الخسائر المحتملة.

مة المعلومات تمثل ءإذ أ  مدى ملا :(Information-Relevant)مشاكل المعلومات الملائمة  .2
مشكلة حقيقية يصعب تشخيصها وتقديرها، فالمعلومات قد تكو  ملائمة لمجموعة من المستثمرين وغير 

قدرات بملائمة لمجموعات أخرى، لذلك فإ  ملاءة المعلومات مقدرة نسبيا وليس بشكل مطلق، لأنها تتعلق 
 جانب آخر. ومدى وضوح وموضوعية المعلومة من ،ومهارات التحليل من جانب

: ففي بعض الأحيا  يلعب الحظ دورا كبيرا في عملية اكتساح (Dumb Luck)مشكلة إخفاء الحظ  .3
الأسواق، فهل أ  ضربة الحظ تعني عدم كفاءة السوق؟ وفي الواقع مثل هذه الحالات تحصل في السوق، 

لمعلومات، ولكن مثل ا فقد يلعب الحظ لدى بعض المستثمرين في تحقيق عوائد لا تستند على عملية تحليل
هذه المعلومات لا تستمر، وإ  حدثت فإنها قد تعطي انطباعا خاطئا عن عدم كفاءة السوق، وبالتالي 

 إخفاء هذه الحقائق تعد مشكلة أمام المتعاملين.

وهي معضلة أساسية أمام كفاءة : (Data Snooping)مشكلة التجسس )التلصص( على البيانات  .1
( من غير متخذي القرارات، Insidersسبب ذلك إلى وجود ما يسمى بالمطلعين ) السوق المالية، ويعود

واللذين يتلصصو  على المعلومات بهدف تحقيق ميزة على عموم المستثمرين والاستفادة منها في تحقيق 
عوائد إضافية، مما يعطي مؤشر غير واضح عن كفاءة السوق المالي، لذلك يظهر ما يسمى بالكفاءة 

والتي تفترض ارتباط كفاءة السوق بطبيعة استجابة المستثمرين  ،(Economic Efficient) يةالاقتصاد
 للمعلومات الجديدة.

                                                           
 .12، 32، مرجع سابق، ص، ص: الأسواق المالية، إطار ي  التنظيم أتقييم الأدأاتارشد فؤاد التميمي، -1



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

206 

 :عامل الحاصل ي  الأسواق الماليةتلالجوانب الفنية ل-المطلب الثان 

تتوسع أنشطة الأسواق المالية وتتعدد الجوانب المشكلة لها، وللقيام بدورها الهام في توفير الموارد التمويلية للمشاريع 
الاقتصادية وتنمية الموارد الادخارية، توفر مجموعة هامة من المنتجات والخدمات المالية الكفيلة بتنويع المحافظ 

سواق علومات اللازمة لاتخاذ القرارات الاستثمارية، ويدخل في تنشيط الأالاستثمارية للمستثمرين، في ظل توفر الم
  ، يؤدو  جوانب المعاملات الاستثمارية في البيئة الملائمة. والوسطاء السماسرةو  ينالمتعاملالمالية مجموعة من 

 :ثأامه البيع أالشهاء ي  الأسواق المالية-ثألا

توجيه أوامر في شكل طلبات من قبل شخص أو جهة معينة إلى الوسيط،  يتم التعامل في الأسواق المالية من خلال
أوامر البيع والشراء في الأسواق  وتعرف 1،يعبر فيها عن الرغبة في بيع أو شراء منتج مالي معين خلال فترة زمنية معينة

يع منتجات مالية راء أو ببأنها عبارة عن مجموعة من التعليمات يوجهها المستثمر إلى الوسيط المالي بغرض ش المالية
يتم و  2.متداولة في السوق، ويوضح فيها بشكل دقيق المعلومات الأساسية للأمر، الذي يتم تنفيذه من قبل الوسيط

إصدار هذه الأوامر وفق مجموعة من الإجراءات تختلف من حيث الخطوات التنظيمية من سوق مالي لآخر، كما 
 3ن المتعاملين في الأسواق المالية حسب مجموعة من الاعتبارات من بينها نذكر:تتنوع أوامر البيع والشراء الصادرة م

ق : وفي هذا التقسيم نجد مجموعة من الأوامر المتعامل بها في الأسواتقسيم الأأامه باعتبار تحديد السعه .4
  ومن بينها نذكر: المالية

 بين الموكل بائعا كا  أو مشتريا والسمسار، ويتم فيه تحديد السعر المخصص  :الأمه محدد السعه
  4.لإبرام العقد

  الذي يطلب فيه الموكل من وكيله السمسار أ  يبيع أو يشتري له عددا من  :الأمه السوق
 المنتجات المالية بالسعر السائد في السوق دو  تحديد السعر، وهذا النوع من الأوامر يجري تنفيذه

  5.من قبل السماسرة وفقا لأفضل الأسعار السائدة وقت التنفيذ

                                                           
  .599مرجع سابق، ص ،الاقتصاد الإسلام  ثسواق الأأراق المالية أآراراا الإنمائية ي أحمد محي الدين أحمد، -1
  . 65م، ص4222، الجزائر، 4، دار الأطلس للنشر والتوزيع، ط/بورصة الجزائهشمعو  شمعو ، -2
، 229: صص،  ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما -3

252.  
   .90مرجع سابق، ص، الاستثمار ي  الأأراق الماليةسعيد توفيق عبيد، -4
 .24ص، نفس المرجع السابق-5
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 عر يوكل فيه السمسار ببيع منتجات مالية معينة أو شرائها بس أين :الأمه بسعه الفتح ثأ الإقفال
  1.افتتاح التعامل في السوق أو بسعر الإقفال في آخر جلسة التداول

  مقارب  وتفويضه بالبيع أو الشراء بسعرحيث يحدد للسمسار سعر معين  :الأمه بسعه تقهيب
  2.لذلك السعر، فيتم البيع والشراء بأسعار داخل المجال المحدد

 وفيه تشابه تام مع الأمر السوقي إلا أ  تنفيذه موقوف على بلوغ الأسعار في  :الأمه الموقوف
دد ر السعر المحوبذلك فتنفيذ الأمر موقوف على بلوغ الأسعا 3السوق المالية سعر محدد في الأمر،

من طرف الموكل، بحيث لا يكو  للسمسار تنفيذ الأمر إلا إذا وصلت الأسعار في السوق إلى 
ويتم إصدار هذا النوع من الأوامر في الحالات التي يخشى فيها  4ذلك السعر المحدد أو تجاوزته،

المتعامل من تغير الأسعار، فيصدر هذا الأمر للمحافظة على الربح المحقق أو تقليل الخسارة 
  5الممكنة.

 بين ما يلي: نميز فيه: تقسيم الأأامه باعتبار التوقيت .2
 غير ذلك، حيث يظل الأمر قابل للتنفيذ كيوم أو أسبوع أو شهر أو   :الأمه المؤقت بمدة معينة

  6.إلى غاية نهاية المدة الزمنية المحددة أخذا في الحسبا  استمرار دوام العمل في السوق
 7يظل قائما إلى أ  يتم تنفيذه أو إلغاؤه من طرف الموكل. :الأمه مفتوح المدة  

تر  كل بشرط سيمات، بحيث يكو  يقمجموعة من التق : وفيه نجدتقسيم الأأامه باعتبار الشهأط المقهأنة .3
 معين:
  الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر فور استلامه من الموكل أو إلغائه إذا لم يتمكن

 8.السمسار من ذلك

                                                           
 .402مرجع سابق، ص ،الاقتصاد الإسلام  ثسواق الأأراق المالية أآراراا الإنمائية ي أحمد محي الدين أحمد، -1
  .819، مرجع سابق، صالأسواق أالبورصاتمقبل جميعي، -2
 ،ي، الرياضدار الخريج، النقود أالبنوك أالأسواق الماليةعبد الرحما  عبد الله الحميدي، عبد الرحما  عبد المحسن الخلف،  -3

 . 12، صهـ 0407 المملكة العربية السعودية،
   .27، مرجع سابق، صثساسيات الاستثمار ي  الأأراق المالية هندي، إبراهيم منير-4
  .27نفس المرجع السابق، ص-5
 .422، مرجع سابق، صالأأراق المالية أثسواق رثس المال هندي، إبراهيم منير-6
 .422السابق، صنفس المرجع -7
  .464، مرجع سابق، صإدارة الاستثماراتمحمد مطر، -8
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  الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر كله ببيع أو شراء العدد المنصوص عليه من المنتجات
 1إذا لم يتمكن السمسار من ذلك.المالية، أو إلغائه 

   الأمر بالبيع أو الشراء مع اشتراط تنفيذ الأمر كله أو جزء منه فور تسلمه وإلغاء الأمر فيما لم
 2ينفذ.
   الأمر ببيع أو شراء منتجات مالية معينة بشرط أ  يكو  السمسار قد اشترى أو باع منتجات

 3مالية أخرى وكّل بشرائها أو بيعها من قبل.

 :بحسب هذا التقسيم تتنوع الأوامر إلى :تقسيم الأأامه باعتبار كمية المنتجات المالية المطلوبة .1
 )وفيها يوجه الأمر بالشراء أو البيع وفق وحدة التداول المقررة من قبل  :ثأامه زأجية )غيه كسهية

ن سهم، يإدارة البورصة أو مضاعفاتها، حيث تبلغ وحدة التداول في بعض البورصات خمسة وعشر 
  .وفي البعض الآخر مائة سهم، وهكذا

  وهو الأمر بشراء أو بيع منتجات مالية يقل عددها عن وحدة التداول  :يهدية )كسهية(ثأامه
 4المقررة من قبل إدارة البورصة.

: وفي هذا النوع من الأوامر يستفيد السمسار من الحرية المطلقة الممنوحة له ثأامه البيع أالشهاء المطلقة .5
الوقت و  من منتجات مالية، واختيار نوعها وعددها وسعرها من طرف العميل لبيع أو شراء ما يراه مناسبا

  6كما قد يفوض العميل للسمسار الحرية في اختيار السعر ووقت تنفيذ الأمر فقط، 5،المناسب لتنفيذ الأمر
      7مبلغ مالي محدد. كما قد يكو  الأمر مقيد بمبلغ معين حين يفوضه بالشراء المطلق في حدود

 :عمليات تداأل المنتجات المالية ي  الأسواق المالية-رانيا

                                                           
  .427، مرجع سابق، صالأأراق المالية أثسواق رثس المال هندي، إبراهيم منير-1
  .422نفس المرجع السابق، ص-2
  .401سابق، صمرجع  ،الاقتصاد الإسلام  ثسواق الأأراق المالية أآراراا الإنمائية ي أحمد محي الدين أحمد، -3
  .421، مرجع سابق، صالأأراق المالية أثسواق رثس المال هندي، إبراهيم منير-4
  .404مرجع سابق، ص ،الاقتصاد الإسلام  ثسواق الأأراق المالية أآراراا الإنمائية ي أحمد محي الدين أحمد، -5
  نفس المرجع السابق.-6
  .95ص ،مرجع سابق، الاستثمارات الماليةالبورصة أثيضل الطهق ي  نجاح ، مراد كاظم-7



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

209 

يتم في الأسواق المالية الثانوية تداول المنتجات المالية الصادرة في الأسواق الأولية بغرض الاكتتاب، حيث تقوم 
تتاب بالقيمة ( وطرحها للاكهم، صكوك)سندات، أس ةالمناسب ات الماليةالجهات الباحثة عن التمويل باختيار المنتج

  1الاسمية، ويشترط في إصدار المنتج المالي أ  يكو  عبر سمسار أو عضو منتظم كمصرف أو شركة أو غيرها.

الية في : قبل الحديث عن تداول المنتجات المعملية قيد المنتجات المالية ي  الأسواق المالية المنتظمة .4
الأسواق الثانوية لا بد من التعريج على عملية قيد هذه المنتجات في الأسواق المنتظمة، حيث يتم ذلك 

 النقاط التالية:من خلال 
  تقديم طلب من الجهات المصدرة لتلك المنتجات لقيدها في جداول أسعار البورصة خلال مدة

  2.نة البورصة اعتبارا من تاريخ قفل الاكتتاب في تلك الأوراقمعينة تحددها لج
 كما يتعين على الجهة المصدرة تقديم جميع الوثائق اللازمة للقيد.  
 3.دفع رسوم الاشتراك وغيرها من المبالغ المنصوص عليها في اللائحة الداخلية للبورصة 
  أو   جدول الأسعار أو الجدول المؤقتالمقبولة فيغير كما لا يجوز التعامل في المنتجات المالية

 خارج المكا  المخصص لها في البورصة أو في غير المواعيد المحددة لها.

ة في : يتم تداول المنتجات الماليعملية تداأل المنتجات المالية ي  الأسواق المنتظمة )البورصات( .2
سماسرة ويتم الاختيار بين الالبورصات عبر الاتصال بأحد بيوت السمسرة المعتمدة في هذه الأسواق، 

 ويكو  ذلك إما بالالتقاء المباشر أو عبر الأنظمة الالكترونية: 4حسب الكفاءة والأمانة والسمعة الطيبة،
 ج : وفيه يصدر المستثمر أمرا للسمسار يحدد فيه نوع المنتالتداأل الحاصل بالالتقاء المباشه

البورصة، وكميته ومجال الأسعار للتعامل فيها، المالي المطلوب كما هو مذكور في لائحة أسعار 
 حيث تختلف طرق التداول من بورصة لأخرى، وعموما ويكو  التداول من خلال الطرق التالية:

 وفيه ينادي السمسار بأعلى صوته بما لديه من عرض أو طلب، يذكر التداأل بالمناداة :
العكس(، ا  بائعا يجد مشتريا و فيه مصدر المنتج المالي، وبعد أ  يحصل على مجيب )إذا ك

يتم التصريح علانية من الطرفين برغبتهما في البيع أو الشراء، وإ  تراضيا على السعر تمت 
  5الصفقة.

                                                           
 .40ص ،مرجع سابق ،ساعة 44كيف تتعلم البورصة ي    ،يري محسن أحمدضالخ-1
  .18صمرجع سابق، من منظور إسلام ،  بورصة الأأراق المالية ،شعبا  محمد إسلام البراوي-2
 .42ص ،مرجع سابق ،ساعة 44كيف تتعلم البورصة ي    ،يري محسن أحمدضالخ-3

4-Kenneth & Alan, Guide to understanding Money & Investing, p-p; 46-47.  
  .292ص ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،سليما  بن محمد آل سليما مبارك بن -5
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  وهي طريقة معتمدة في أغلب البورصات العالمية، تعطي الأولوية التداأل بالمزاد العلن :
 1ة محددة.يدة في السعر وفق مدلأقل عرض للبيع ولأعلى سعر طلب في الشراء، ويتم المزا

وبعد إتمام الصفقة وتبليغ العميل يوجه السمسار للمتعامل فاتورة مفصلة تتضمن السعر 
 2والكمية، وتتم العملية في غرفة المقاصة بتبادل المنتجات والثمن بين البائع والمشتري.

 ا: حيث أ  هناك لوحة تكتب عليهالتداأل بالكتابة على لوحة العهض أاطلب 
العروض والطلبات التي يتقدم بها السماسرة عبر بطاقات تقدم لكاتب المقصورة، قبل 

على أ  يتم استقبال  3بدء الجلسة بمهلة زمنية، لتدوينها إلى حين إيجاد مجيب لهم،
العروض والطلبات وتسجيلها على اللوحة إلى غاية الإعلا  الأول عن غلق الجلسة، 

طلب قدمت للجلسة بتقديم بطاقة أخرى تلغي الأولى  ويمكن إلغاء أي بطاقة عرض أو
 4قبل الغلق الأخير للجلسة.

 ويقوم هذا النظام على المساومة والتفاوض بين التداأل عبه التفاأض أالمساأمة :
السماسرة على الأسعار، فإذا تم الاتفاق على السعر والكمية المطلوبة والمحددة من قبل 

  5ا النظام معمول به في بورصة لند  للمنتجات المالية.العميل يتم تنفيذ الصفقة، وهذ
 )نظام اتصالات بين " 6: يعبر عنه بـ:التداأل الحاصل بالنظام الآل  )الأنظمة الالكتهأنية

ثطهاف التعامل، يبدث بقبول رسائل المتعاملين ي  شكل ثأامه بيع أشهاء، أيبثها ي  صورة 
"، ذةة أاضحة، أينته  بتسوية الصفقات المنفعهأض أطلبات، أينفذاا ي  ظل قواعد ثألوي

لي لآخر من حيث وقت إدخال الأوامر والحد الأدنى وتختلف برامج التداول الآلي من سوق ما
باعتباره نظام  يتهأنها تتفق في جوهر النظام وغاوكيفية تحديد سعر الافتتاح،،، إلا  للتغير في السعر

م إدخالها من قبل الوسطاء أو شركات السمسرة، ويتم عرض وتنفيذ أوامر البيع والشراء التي يت
 مالي معين ار المعروضة لبيع منتجتنفيذ الأوامر آليا عند توافق الأسعار المعروضة للشراء مع الأسع

 في ظل قواعد واضحة ومحددة.

                                                           
 .422 ص مرجع سابق، أدأراا ي  التنمية الاقتصادية، ثسواق ثأراق المالية ،سمير عبد الحميد رضوا -1
 .426نفس المرجع السابق، ص-2
 .525ص ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،سليما  بن محمد آل سليما مبارك بن -3
  .526نفس المرجع السابق، ص-4
  .422 مرجع سابق، ص أدأراا ي  التنمية الاقتصادية، ثسواق ثأراق المالية ،سمير عبد الحميد رضوا -5
  .604ص ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،سليما  بن محمد آل سليما مبارك بن -6
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ويتم التعامل  1: أو التداول خارج البورصة،عملية تداأل المنتجات المالية ي  الأسواق غيه المنتظمة .3
من خلال شبكات الاتصال المختلفة كالهاتف والتلكس والفاكس -كما رأينا سابقا-فيه هذه الأسواق

وفي هذه الأسواق يتم مقابلة العرض والطلب  2والوحدات الطرفية للحاسب الآلي التي تربط بين المتعاملين،
ويتفاعل في الأسواق غير المنتظمة  3ختلفة،على المنتجات المالية من خلال التفاوض عبر وسائل الاتصال الم

التجار والسماسرة ومختلف المستثمرو ، حيث يكو  التجار أصحاب المنتجات المالية على استعداد دائم 
للبيع أو الشراء فيما بينهم، كما يتعاملو  مع شركات السمسرة، والتي تكو  في الغالب طرفا وسطا بينهم 

قوم المستثمر الراغب في شراء منتجات مالية لإحدى الشركات مثلا، حيث ي 4وبين سائر المستثمرين،
بالاتصال بشركة السمسرة التي يتعامل معها، وبعد التعرف على أسعار الصفقات المبرمة والتي تعرض عليه 

ة من شبكة قوي-في الدول المتقدمة صناعيا صوصاخ-من قبل شركة السمسرة أو التجار، حيث توجد
لي، توفر لحظة بلحظة أسعار المنتجات المالية المتعامل فيها مثل شبكة الاتصالات أطراف الحاسب الآ

(، حيث يمكن لشركة NASDAQالإلكترونية للاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية في أمريكا )نازدك 
دة حالسمسرة الحصول على أسعار البيع والشراء للمنتجات المالية لأكثر من أربع آلاف شركة، من خلال و 

طرفية متصلة بهذه الشبكة، التي تعرض أسعار الصفقات، وعلى أساس ذلك يبدأ التفاوض بشأ  الصفقة 
مع التاجر الذي يعرض أفضل الأسعار، ويتم تنفيذ الصفقة بالسعر المتفق عليه، سواء الذي عرضه السمسار 

 6ويتم الشراء بإحدى الطريقتين: 5أو الذي عرضه التاجر أو سعر آخر بينهما،
 وذلك بأ  تقوم شركة السمسرة بشراء المنتج المالي من تاجر الجملة لهذه المنتجات الطهيقة الأألى :

لحسابها الخاص، ثم تعيد بيعها لهذا المستثمر بسعر يحقق لها ربحا، وفي هذه الحالة تعتبر شركة 
 السمسرة تاجر تجزئة وليست وسيطا.

 ر السمسرة بدور الوسيط فقط، فتشتري المنتج من التاج: وذلك بأ  تقوم شركة الطهيقة الثانية
 لفائدة المستثمر، مع تقاضي عمولة محددة لقاء هذه الوساطة.

                                                           
 .655ص ،سابقالرجع الم نفس-1
  .426، مرجع سابق، صالأأراق المالية أثسواق رثس المال هندي، إبراهيم منير-2
 .44صم، 4222، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4، ط/الدار الجامعيةبورصة الأأراق المالية، أحمد سعد عبد اللطيف، -3
  .422، مرجع سابق، صالأأراق المالية أثسواق رثس المال هندي، إبراهيم منير-4
 .422نفس المرجع السابق، ص-5
 . 42مرجع سابق، ص بورصة الأأراق المالية،أحمد سعد عبد اللطيف، -6
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وفي الأسواق غير المنتظمة ليس هناك وسيلة مباشرة أو غير مباشرة تلتقي فيها أوامر البيع وأوامر الشراء، 
اء باشر العميل لبائع الوحيد للراغبين في الشراء، سو فالتاجر هو المشتري الوحيد من الراغبين في البيع وهو ا

   1عمليات البيع والشراء بنفسه أو وكّل لها أحد السماسرة اختاره لذلك.

 :تسعيه المنتجات المالية-رالثا

ف هذه التسعيرة في ، حيث تعر سعه البورصة(ثأ هة البورصة )يتسعبيتميز التعامل في البورصات بوجود ما يعرف 
تحديد السعه الذي تلتق  عنده عهأض البيع أطلبات الشهاء، " 2المتعاملين في البورصات على أنها:اصطلاح 

بحيث يتم عنده تداأل ثكبه عدد ممكن من المنتجات المالية، أذلك عند بداية التعامل على منتج معين، 
القيمة الت  يبلغها منتج " 3ل:"، وكذلك فتسعير المنتجات أو تسعيرة البورصة تمثليتم تدأينه على لوحة الأسعار

عر كس هذا السّ يع"، كما مال  ما ثرناء إحدى جلسات البورصة، أالت  تسجل بعد انتهائها ي  لوحة التسعيه
حديد يمكن اللجوء لمجموعة من الوسائل لت، و المالية نتجاتبيع أو شراء الم ىعل اتوالطلب ضو ي كل من العر قتلا

 من بينها:سعر البورصة 
العروض والطلبات ن ع مرتفعة صوات  بأعلنو يجتمع الوسطاء في مقصورة البورصة وي : أينبالمناداةالتسعيه  .4

 4وية.شارات اليدالإالتي بحوزتهم مع استعمال 
  بعض الأسهموتخصص في الذين لديهم خبرة الوسطاء ىوفيها توزع مختلف الأسهم عل :دراجالأالتسعيه ب .2

 5في أدراج الاختصاصي الذي يحدد السعر.بأي سهم تجمع  وكل الأوامر المتعلقة
أو طلبات  ،يدو  في سجل خاص لكل ورقة مالية مختلف عروض البيع :التسعيه بالاعتهاض ثأ المقارنة .3

 ،وراق الماليةمن الأشراءه أو بيعه مقدار ما يطلب  معرفة هذه التسجيلات إلى مجموع وتؤدي ،الشراء عليها
 6طريق وسيط متخصص.ة وذلك عن ضوحدود الأسعار المعرو 

                                                           
  .442، مرجع سابق، صرثس المالالأأراق المالية أثسواق  هندي، إبراهيم منير-1
، 262ص، ص:  ،مرجع سابق ،  الأسواق المالية المعاصهةيثحكام التعامل  ،سليما  بن محمد آل سليما مبارك بن -2

266.  
 .19ص ،مرجع سابق، البورصة أثيضل الطهق ي  نجاح الاستثمارات المالية، مراد كاظم-3
 . 825ص ،مرجع سابق، عمل شهكات الاستثمار الإسلامية ي  السوق العالمية ،أحمد محي الدين أحمد-4
 ،معجم المصطلحات المصهيية أمصطلحات البورصة أالتأمين أالتجارة الدألية ،أبي صالح جورج، صادر مكرم، باز فريدي-5

  .14ص ،مرجع سابق
 .14ص، المرجع السابق نفس-6
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 ،متعددةو  وطلبات الشراء كثيرة تستخدم هذه الطريقة عندما تكو  عروض البيع :التسعيه بالصندأق .1
 ،لأسعارثم تقوم لجنة البورصة بتحديد ا ،وطلباتهم في صندوق خاص وضع عروضهم فيعمد الوسطاء إلى

 1من خلال حساب معدل تلك العروض والطلبات.
سهم ال مةمن قي المئويةجدول التسعيرة بالنسبة  ىحيث تظهر الأسعار عل: (%ية )المئو التسعيه بالنسبة  .5

 2الأخير. الاقتطاع نذمخصوما منها قيمة الجزء المعروف من القسيمة م الاسمية
ة كميوبال أحدهما بالبيع والآخر بالشراءقابلين عندما يتلقى أحد الوسطاء أمرين مت :التسعيه بالمطابقة .6

لا بعد أ  يتأكد إ وهذه الطريقة محظورة في كثير من الأسواق ،الثاني ط من الأول إلىيفيشتري الوس ،فسهان
 3ملاءة.بواسطة أحد السماسرة من أنه لا يوجد عرض أو طلب أكثر  الوسيط

  4:تمثل فيتة في البورصة فضما يخص أنواع الأسعار المعرو يفوأما 
 .البورصة افتتاحبعد  المعينةح وهو أول سعر يحدد للورقة تا فتسعر الا .8

 .سعر للورقة المالية أعلى .2

 .أدنى سعر للورقة المالية .5

 .سعر الإقفال .4

 : مؤشهات الأسواق المالية-رابعا

 حيث مستقبلا تطوره التنبؤ بحركة وأداة جهة من السوق تحليل أدوات من أداة المالية الأوراق أسواق مؤشرات تعتبر
يتم في الأسواق حيث  ،خاطرالم تقدير المديرين وأداة أداء على والحكم المالية فظاالمح أداء عن سريعة فكرة تعطي

أسعار التعامل  حسابي قياسي يعكس تطور رقمات، ويعرف المؤشر بأنه بالمؤشر التعامل  ات(البورص) المالية المنتظمة
ا لحركة أسعار جميع مقياس باعتباره أسواق الأوراق المالية وينظر إليه في، النقصا بسواء بالزيادة أو  في سوق معينة

 في إعطاء دلالات مهمة عما ستكو  عليه سوق الأسهم في كبيرة  وبالتالي له أهمية ،لة في السوقو ادالأسهم المت
 عن للمستثمر يعطي أفضل صورة رجعيالم ستوىذلك المالسوق يمثل وبذلك فمؤشر  5،المستقبل القريب أو البعيد

                                                           
 .14ص، المرجع السابق نفس-1
  .14ص، السابق المرجع نفس-2
 .822ص ،مرجع سابق، الإسلامية ي  السوق العالمية الاستثمارعمل شهكات  ،أحمد محي الدين أحمد-3
 .46ص ،مرجع سابق ،ساعة 44كيف تتعلم البورصة ي    ،يري محسن أحمدضالخ-4
  .422ص ،مرجع سابق، الإسلامية ي  السوق العالمية الاستثمارعمل شهكات  ،أحمد محي الدين أحمد-5
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 في المسجلة المالية الأوراق أسعار تطور لقياس كما يعتبر أداة  1الأسهم، من معينة مجموعة أو المالية، الأوراق سوق
 2.ومنتظمة مستمرة البورصة بطريقة

 3: من بين استخدامات المؤشر في الأسواق المالية نذكر:استخدامات المؤشه ي  ثسواق المال .8

 عار كافة الذي يطرأ على مؤشرات الأس متابعة أداء المحافظ الاستثمارية المالية، حيث يعكس التغير
التحركات في أسعار الأسهم المتداولة، ويعبر أداء المؤشر عن العائد على الخطر المتوسط بالسوق، 

 وبالتالي يمكن للمستثمر مقارنة العائد بين محفظته الاستثمارية والعائد السوقي.

 لتي تطرأ يل التاريخي للمتغيرات االتنبؤ بحركة أسعار الأسهم بالبورصات، وذلك من خلال التحل
على مؤشرات قياس حركة السوق، باستخدام السلاسل الزمنية والمتوسطات المتحركة، وهو ما 

صادية يسمح بالتنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في المستقبل، وتحليل العلاقة بين المتغيرات الاقت
 طريقة المربعات الصغرى وتحليل الانحداروتغيرات في أسعار الأسهم الأدوات الإحصائية مثل 

 والارتباط، وكل ذلك يفيد المستثمر في ترشيد عملية اتخاذ القرار.

 مالية مؤسسة محفظة على الحكم على أداء المديرين، وهذا يعني أ  المدير المحترف الذي يشرف 
 يعكس الذي اجيد عائدا يحقق أ  عليه يكو  لزاما التنويع من متقدمة أساليب يستخدم والذي
 فيه. تنشط التي السوق ومخاطر المحفظة مخاطر بين عامة، مع تقدير التباين بصفة السوق عائد

  ،الاقتصادية بعض المتغيرات بين العلاقة طبيعة على الوقوفوذلك بالتنبؤ بالحالة الاقتصادية 
 يمكن الأساسي الذي بالتحليل عادة عليه يشار ما هو ،المؤشرات على تطرأ التي المتغيرات وبعض

 القرار اتخاذالسماح ب شأنه من وهذا المستقبل، في السوق حال عليه سيكو  بما مقدما التنبؤ من
  .السليم الاستثماري

هناك أنواع عديدة من المؤشرات تختلف عن : المؤشهات المستخدمة ي  الأسواق المالية العالمية ثام .2
قيامها  يعا هوجم إلا أ  القاسم المشترك بينها ،ضمهات التي بعضها البعض في طريقة حسابها وعدد الشركات

وفي الأسواق  4،بالهقم القياس بجمع أسعار لأعداد كبيرة من الأسهم لاستخراج معدل عام يعبر عنه 
 يتم التعامل من خلالها نذكر منها:العالمية هناك مؤشرات عديدة 

                                                           
 مصر القاهرة، جمهورية الجامعية، الدار ،أالتطبيق النظهية بين المالية الأأراق بورصة العبد، إبراهيم جلال الحناوي، صالح محمد-1

  .254ص ،2002 ،العربية
2-Commission D’organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, 

(COSOB), guide de l’investisseur, novembre 1997, p 21.  
 .231، 233مرجع سابق، ص، ص:  بورصة الأأراق المالية،أحمد سعد عبد اللطيف، -3
 .806ص مرجع سابق، بورصة الأأراق المالية،أحمد سعد عبد اللطيف، -4
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  ؤشرفي أمريكا هناك م: المتحدة الأمهيكيةمؤشهات الأسواق المالية المستخدمة ي  الولايات 
(Dow Jones)  والذي يعتبر من أهم المؤشرات في بورصة نيويورك، تم إصداره بتاريخ

م من طرف صاحب إحدى أهم صحف المال والأعمال، وكا  يضم حينها 86/02/8112
م، 8921سهم منذ عام  50سهم بعد أربع سنوات، ليصل العدد إلى  86سهم ثم ارتفع إلى  82

 200م، ويتكو  من 04/05/8921( الذي أنشئ في Standard poors) مؤشركذلك و 
سهم موزعة على عدد من الشركات والمنشآت الكبيرة الحجم في مجال الصناعة والمنافع العامة 

 .(AMEXأماكس ) بورصة الأسهم الأمريكية والنقل، وكذلك مؤشر

    في اليابا  هناك  :اليابانمؤشهات الأسواق المالية المستخدمة ي( مؤشرNIKKEI الذي )
 هو (NIKKEIنيكاي ) شركة يابانية ومؤشر 225م، ويتكو  من 4252أنشئ في عام 

 225 الـ أسعار جمع على تقوم حسابه عليها المؤشر، وطريقة يقوم التي للعينة الحسابي الوسط
 (TSEIللعينة، ومؤشر ) المكونة المؤسسات على عدد يقسم عليه المحصل والمجموع لعينته مؤسسة

شركة تمثل مختلف القطاعات المشكلة  4465م ويغطي 21/24/4262والذي أنشئ في 
 .للاقتصاد الياباني

   :لا  أكثر ين يمثمؤشر  هناك بريطانيا فيمؤشهات الأسواق المالية المستخدمة ي  بهيطانيا
 في ونشره حسابه يتم مؤشر أحدث تايمز، ويعدالمؤشرات متعامل بهما، الأول هو مؤشر فيناشل 

 الأسهم هذه تمثل حيث لند  ببورصة المتداولة الأسهم من سهم 100 من بريطانيا، ويتكو 
المتداولة،  للأسهم الإجمالية السوقية القيمة حيث من المساهمة شركات أكبر شركة من 100

 البريطانية المالية الأوراق أسواق المؤشرات أقدم من الذي يعتبر ياينانشل تايمزوكذلك مؤشر 
 1.ببريطانيا الصناعية الشركات لأكبر سهما 30ويضم   1935عام منذ حسابا وأكثرها

 :ن ي  الأسواق الماليةيالمتعاملتصنيف -المطلب الثالث

رئيسة، تختلف الغاية من فئات  (05ثلاث ) إلى بصورة موسعة وشاملة المالية الأسواقفي  المتعاملينيمكن تصنيف 
أنشطتهم في هذه الأسواق باختلاف أهدافهم ودوافع تعاملهم، تختلف مستويات تواجدهم من سوق إل أخرى، 
ويمتد مفهوم العضوية في الأسواق المالية ليشمل الأشخاص الطبيعيين في صورة أفراد مستثمرين وكذلك الأشخاص 

 ات كما يلي:المعنويو  في كشركات المساهمة وغيرها، ويمكن بيا  وتمييز هذه الفئ
 :العارضة للتمويل اتفئال-ثألا

                                                           
 .245ص ،المرجع سابق ،من منظور إسلام  بورصة الأأراق المالية، شعبا  محمد إسلام البراوي-1
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المؤسسات و  لاستهلاكيةاوتتضمن الأفراد الذين تزيد دخولهم النقدية عن احتياجاتهم ، وهم فئة المقرضين أو المستثمرين
ومن  هذاتلفة، مخموال في مشاريع الأعلى استثمار  التي تعمل الاستثماروشركات وبيوت السمسرة  البنوككالمالية  

 ذاإ القيام بدور المقرض أو المستثمر في السوق المالي المالية الجدير بالملاحظة أيضا أنه بمقدور هذه المؤسسات
توفر عامل الأما  وعامل السيولة وهذا ما  عوائد مقبولة إضافة إلىى هذه المؤسسات من الحصول عل استطاعت

 1.أمواله والمحافظة عليها إنماء إليه كل مستثمر رشيد من أجلى يسع
 : للتمويل ةطالبال اتفئال-رانيا

نقدية تقل عن الإيراداتهم  تكو يث بح ،الأموال بحاجة إلى تكو   والمؤسسات التي وتتضمن هذه الفئة الأفراد
بواسطة موال المطلوبة الأعلى وفي هذه الحالة تستطيع هذه الفئة الحصول  ،أو الاستثمارية احتياجاتهم الاستهلاكية

 يتبفي مصدر الورقة المالية أ  يكو  مؤسسة أو  طتر ويش ،إصدار أوراق مالية قابلة للتداول في سوق رأس المال
مباشر رض قمن المؤسسات المالية في صورة الاقتراض أما بالنسبة للأفراد فيمكن  ،الخاستثمارية،،، سمسرة أو شركة 

 اط الفائدةتاريخ دفع أقسة الاسمية للقرض والمدة الزمنية وكذلك بواسطة إبرام عقد عادة ما يدو  فيه القيميتم 
 2.وتاريخ استحقاق سداد القرض

 : الوكلاءثأ  ةطيالوس اتفئال-رالثا
و أ طبيعي ط شخصيوعادة ما يكو  الوس ،لأموالاط بين عارضي وطالبي يالوس رتمثل هذه الفئة من يقومو  بدو 

 3:مجموعتين ولهذا يمكن تقسيمها إلى، معنوي
ذه ـا هتعقده نةـود معيـقا لعقـوفتمارس الوساطة المالية وهي مؤسسات  :وسيطةالمالية ال مؤسساتال .8

  4هي: أنواع (05)ثلاث نيفها إلىـكما يمكن تص  ى حدا،المؤسسات مع كل طرف عل

  لخا اتحادات الائتما و  بنوك الادخار المشتركةو  تشمل البنوك التجاريةالإيداع: مؤسسات. 

 :اطرشركات التأمين على لمخو الحياة  ىعلتشمل شركات التأمين  مؤسسات الادخار التعاقدية 
 .الخ...  صناديق معاشات التقاعدو 

 أو ما يعرف بصناديق الاستثمار المشترك  شركات الاستثمار تشمل :مؤسسات الاستثمار
 الخ....  شركات التمويلو صناديق الاستثمار في سوق النقود و 

                                                           
 .25 ،89 :ص ،ص ،مرجع سابق، مفاايم أتطبيقات-الأسواق المالية، وآخرو  خريوشحسني علي -1
  .28ص ،سابقالرجع الم نفس-2
 .899صم، 8991 م،-، دالدار الجامعية ،المؤسسات المالية ،عبد الفتاح عبد السلام ،محمد صالح الحناوي-3
ه، 4147، قمرجع ساب، النقود أالبنوك أالأسواق الماليةعبد الرحما  عبد الله الحميدي، عبد الرحما  عبد المحسن الخلف، -4

  .22، مرجع سابق، صنظهية النقود أالبنوك أالأسواق المالية/ أحمد أبو الفتوح الناقة، أانظه، 71ص
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بين طرفين  وهو الجمع ،الوساطة بمعناها المعروفدور لأفراد أو الشركات التي تقوم با: يراد بهم طاء الوس .2
، ويستعمل لفظ الوسيط أو الدلال أو السمسار في اصطلاح المتعاملين في وهنحأو أكثر لإبرام عقد أو 

تتقاضى فئة الوسطاء و  1الأسواق المالية للدلالة على معنى واحد، إلا أ  لكل سوق استعمالا خاص بها،
أو الوكلاء مقابل قيامهم بتنفيذ أوامر عملائهم من البائعين أو المشترين عمولة يختلف تقديرها من سوق 
إلى أخرى، قد يترك أمر تحديدها إلى الوسطاء بالاتفاق مع العملاء، وقد يتم من قبل السلطات المشرفة 

ين اسم المالية في أبواب متفرقة من كتب الفقه، ذاكر على السوق، وتناول الفقهاء الحكم الفقهي للوساطة 
السمسار تارة، وذاكرين عمله في بيع وشراء منتجات المالية تارة أخرى، وأجمعوا على جواز السمسرة في 
البيع والشراء وأخذ الأجر عليها من حيث الأصل، وإ  وجد خلاف بينهم فيها من حيث نوع العقد 

  3:لمجموعة نوعين من الوسطاءوتضم هذه ا 2الذي يرد عليها،

  كذلك و  ،السماسرة الذين يقومو  ببيع وشراء الأوراق المالية بالوكالة عن غيرهمالنوع الأول هم
لراغبين في ااص وإنما ينفذو  أوامر البيع والشراء الصادرة إليهم من ـابهم الخـملو  لحسـهم لا يعف

  .أجر ىقابل ذلك علـلو  في مـراء ويحصـالبيع أو الش

  وهي مؤسسات مالية متخصصة في ،مصارف الاستثمار يتمثل فيوالنوع الثاني من الوسطاء 
أو مع ضما  تصريف تلك  ،مقابل أجر محدد اا مجردً تسويق الإصدارات المالية إما تسويقً 

 فهي بذلك تختلف عن المصارف التجارية التي يتركز نشاطها في ،الإصدارات بسعر متفق عليه
ك ـ ذلة بما فيـتثماريلاسا ةـبعض الأنشطـتها لـمع إمكانية ممارس ائع ومنح القروضتلقي الود

عامة وغير  الأنشطة الاستثمارية بصورة التقليدية تمارس البنوك التجاريةحيث  ،ةـدارات الماليـالإص
بل فارق سعر روض مقاقجانب نشاطها الرئيسي المتمثل في تلقي الودائع ومنح ال إلى ،متخصصة
     4.الفائدة

 :تصنيف المتعاملين ي  الأسواق المالية بحسب ثادايهم من التعامل-رابعا

 5يمكن تصنيف المتعاملين في الأسواق المالية بحسب أهدافهم من التعامل فنجذ في ذلك ما يلي:

                                                           
   .425ص سابق، مرجع، ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة ،سليما مبارك بن سليما  بن محمد آل -1
  .362، 332ص، ص:  سابق،ال رجعالم نفس-2
  28صسابق، ال رجعالمنفس -3
أانظه   ،72ص ق،مرجع ساب ،النقود أالبنوك أالأسواق الماليةعبد الرحما  عبد الله الحميدي، عبد الرحما  عبد المحسن الخلف، -4

  .27، مرجع سابق، صنظهية النقود أالبنوك أالأسواق المالية/ أحمد أبو الفتوح الناقة، كذلك 
 .32، صمرجع سابقبورصة الأأراق المالية، أحمد سعد عبد اللطيف، -5
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ة الاستفادة من فروق الأسعار من خلال متابعة التغيرات المسجل يستهدفو : يئة المضاربون المحتهيون .8
في الأسعار داخل السوق بصفة دائمة، بالإضافة إلى قيامهم بالتنبؤ باتجاه السوق وتخطيط عملياته، 
باستخدام أدوات التحليل الإحصائي والاقتصادي التي تمكنهم من تسيير العوامل الخارجية المؤثرة على 

 العمليات الفنية التي تدور داخل السوق. السوق، ومعرفة

: تهدف هذه الفئة إلى الاستفادة من فروق الأسعار دو  الاهتمام بدراسة العوامل يئة المضاربون الهواة .2
المؤثرة على السوق ولا دراسة اتجاهات السوق، ولا تتطلب سياسة مرنة تتوافق مع توجه الأسعار، وعادة 

 خسائر معتبرة. ما تختفي هذه الفئة عند تسجيل

: هدف هذه الفئة هو التحكم في الأسعار وتوجيهها صعودا ونزولا من يئة المتلاعبون ي  السوق المالية .5
خلال وسائل مصطنعة، بغرض التأثير في الأسعار الحقيقية الناجمة عن العرض والطلب داخل السوق، 

 وتعمل هذه الفئة على توفير مبالغ مالية ضخمة لتحقيق أهدافهم.

: يعمل المستثمرو  على توظيف أموالهم بغرض السيطرة على المؤسسات المكتتبة من خلال ئة المستثمهأني .4
 تملك أكبر قدر ممكن من الأوراق المالية وتحقيق أرباح في الأجل الطويل، بالإضافة إلى تحقيق العائد الجاري.

 :ثالثالمبحث ال

 المال  المتأصل ي  تعاملات ثسواق المال التقليدية عدم الاستقهارمصادر 

لى الدور بالنظر إ ،بشكل عامالأداء الاقتصادي سلامة لأسواق المالية بشكل إيجابي على اأداء ينعكس استقرار 
تمارسه من خلال وظائفها المختلفة في دعم الأنشطة الاقتصادية، وتطوير الخدمات المالية، وتوسيع  الكبير الذي

ليها عاريع الربحية على المستوى الكلي والجزئي، لذلك فإ  أي اختلال في عمل أسواق المال لا ينصب أثره المش
علاقات المالية في ظل تشابك ال ،أبعاد متعددة على المستوى المحلي والاقليمي والدوليفحسب، بل يمتد ليشمل 

، قتصادية العالميةالاالأنظمة المالية و  مست يثة والتيالمالية الحد الأزماتوقد طرحت  وارتفاع مستوى التعامل المالي،
عالم لها أ  وأظهرت من خلاتصورا جديدا للمخاطر المالية المتراكمة في الأنظمة المالية، أطلق عليها مخاطر نظامية، 

قتصاديو  للبحث في الاواستدعت اهتمام المنظرين والخبراء الاستثمار في الأسواق المالية مليء بالغموض والمتغيرات، 
وتأثير لمبتكرة ا وطبيعة المنتجات المالية تلاماأسباب ومصادر هذه الاختلالات، وإعطاء التفاسير المناسبة لواقع التع

 .الفاعلين في هذه الأسواق

 :أقنوات انتشاراا المالية زماتتحليل مااية الأ-المطلب الأأل

ائدة، مرغوبة، تنشأ نتيجة لمجموعة من العوامل مثل تقلبات أسعار الف تعبر الأزمات المالية عن ظواهر اقتصادية غير
التحرر المتسارع غير الحذر وغير الوقائي في الأسواق المالية، وكذلك المضاربات غير المحسوبة والمؤثرة على استقرار و 

صعب السيطرة المقـدمات، ويأسواق المال، وتتميز بعنصر المفاجأة العنيف عند انفجارها وإ  كـا  قد يسبقها بعض 
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 عليها نتيجة لتشابكها وتعقيدها، وانتشار الذعر والخوف من الدخول في دائرة المجاهيل المستقبلية والتي يصعب التنبؤ
، وقبل الحديث عن معنى الأزمات المالية لابد من التعريج على المقصود بالاستقرار المالي تمهيدا للتحليل السليم، بها

 ضحة عن المناخ المالي المستقر.وأخذ رؤية وا

 :تحديد معنى الاستقهار المال  أمظااهه-ثألا

يعتبر تحقيق الاستقرار المالي والحفاظ عليه من بين أهم المساعي التي تشغل فكر صناع السياسة الاقتصادية والمالية 
ات الرقابية العديد من الهيئ عبر العالم خلال العقود الأخيرة، فقد تصدر عناوين أبحاث وتقارير دورية صادرة عن

( بعض العوامل التي تميز تعريف الاستقرار Allen & Woodوالمؤسسات المالية الدولية، حيث اقترح كل من )
والتي يمكن التعبير من خلالها عن مفهومه العام، بداية من اعتباره سلعة عامة وقابل للملاحظة من صناع  1المالي،

ف الاستقرار، وخاضع للرقابة، وقابل للتأثر بقرارات السلطات المالية، ويكو  له تعريالقرار والمسؤولين عن تحقيق 
( وضع تعريف عملي للاستقرار المالي يقوم على مجموعة من Schinasi Garryكما حاول )  2سياسي واضح،

الأول يعبر عن المفهوم الواسع أو الشامل الذي يشمل مختلف مكونات النظام المالي )أسواق المال،  3المبادئ،
مؤسسات مالية، مؤسسات رقابية(، حيث أ  أي تعثر في مكونات النظام يؤدي إلى تهديد الاستقرار المالي الكلي، 

لادخار وتسهيل تراكم ق التمويل الكافي وتعبئة اويعبر المبدأ الثاني عن فعالية أنظمة الدفع وكفاءتها، لتتجاوز تحقي
الثروة والتنمية والنمو، ويعني المبدأ الثالث انضباط أسواق المال المحلية وقدرة الأنظمة المالية على احتواء الاضطرابات، 

لمبدأ الخامس اوأما المبدأ الرابع فيعني تحليل الاستقرار المالي حسب تأثيره المحتمل على الاقتصاد الحقيقي، ويعني 
الي، ينطلق وهناك تيارين نظريين في تعريف الاستقرار المديناميكية الاستقرار المالي وابتعاده عن الجمود أو السكو ، 

التيار الأول والمعروف بمدرسة عدم الاستقرار من الآثار الناشئة عن غياب الاستقرار المالي، ومن رواد هذه المدرسة 
( عام R.Fergusonم، وكذلك )8991( عام A.Crockettم، و)8992عام ( F. Mishkinنذكر كل من )

م، أما التيار الثاني المعروف بمدرسة الاستقرار المالي فيرتكز في تحليله على وظائف الاستقرار المالي وأهدافه 2002
م، وكذلك 2005( عام Footم، و)8999( عام Lagerومتطلباته، ومن رواد هذه المدرسة نذكر كل من )

(Schinasi عام )م، وتظهر أهمية الاستقرار المالي في تجنب الاضطرابات ومختلف الاختلالات المهددة 2004
لاستقرار الاقتصاد العالمي، وفي تحقيق معدلات التنمية والنمو الاقتصادي على المستوى الكلي، ويمتد أثره إلى مختلف 

                                                           
1-Allen, W. & Wood, G. (2006), Defining and achieving financial stability, 

journal of financial stability, June 2006, p-p: 152-172. 
2-Belhadia Abdellah & Fadel Abdelkader (2012), Reveal financial stability 

hidden face oil-countries-Evidence from Algeria, second conference: finance, 

bank and development: issues and means of enhancing financial stability, 

Tunis graduate school of business, p 06.  
3-Schinasi Garry, (2005), Oreserving financial stability, The economic Issues 

Series N°36, international monetary fund, 2005.  
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ار المالي ق المالية في تمويل الاقتصاد ارتبط توفير الاستقر الجوانب السياسية والاجتماعية، ومع تعاظم مكانة الأسوا
بسلامة التعاملات الجارية في هذه الأسواق من مختلف المخاطر والانهيارات والصدمات التي تعطلها، فهي تؤثر على 

 عام حسب تقرير منتدى الاقتصاد العالمي-باقي القطاع المالي وفي الاقتصاد الحقيقي، الأمر الذي يستوجب
           زيادة التدخل في أسواق المال لتقليل حدة المخاطر، وتحسين حوكمة النظام المالي العالمي.        -م2001

 :زمات الماليةالأالمقصود ب-رانيا

وتعني شدة العض ومنه قيل للسنة أزمة، وأزم الفرس على فأس اللجام بمعنى قبض،   ،ثزممشتقة من فعل  ثزمةكلمة 
الأزمة من نواحي متعددة، اجتماعية كانت،  وفي المعنى الاصطلاحي تعرف 1والقحط والضيق، كما تعني الشدة

وكل ما تعلق باختلالات الأسواق المالية ومظاهر  الأزمة الماليةإلا أننا نكتفي بعرض معنى  2سياسية، أو اقتصادية،
ثأ تغيه كبيه تعهيه كل ثأ بعض قيم  نموذج" 3:عبارة عن بأنها عدم الاستقرار فيها، حيث تعرف الأزمة المالية

ة في أسواق المال وبداية الأزم "،المتغيهات المالية، من تم تقتهن بتغيه أانخفاض معتبه لقيم اذه المتغيهات
في الظروف  المحددة في مجال التداول رتفاع أسعار الأصول المالية ارتفاعا يفوق القيمة العادية لهالا تكو  نتيجة

أين يكو  الدافع لشراء الأصول  4،بظااهة الفقاعة، وبصورة غير مبررة، وهذا الارتفاع في الأسعار يعرف العادية
 من صورو ربح ناجم عن ارتفاع الأسعار، وليــس بفعل قدرة هذه الأصول على تحقيق الدخل، هو تحقيق المالية 

 ،تراجع والهبوطفتبدأ الأسعار في ال ،لأصول الماليـةعندما يتعاظم الاتجاه نحو بيع اتنجم  يةسواق المالالأ في زمـةالأ
الفقاعة  أو ةبالفقاعة المالي، مشكلا ما يعرف لأدوات الماليةمختلف اأسعار ها إلى يمتد أثار ، وتحدث حالة الانهيار

  5.يقاعة المضاربة أوالسعهية 

 :عدأى الأزمات المالية أقنوات انتشاراا-رالثا

                                                           
 .2، صم2225 لبنا ،بيروت،  العلمية، الكتب دار ،عهب (-الوسيط )عهب  الدين نور معجم نور الدين، عصام-1
، سلسة بحوث ودراسات الفكر الاقتصادي ثزمة النظام المال  العالم  ي  ميزان الاقتصاد الإسلام حسين شحاتة، -2

 رزيق، / كمالكذلكم، و2222الإسلامي، المكتب التعاوني للدعوة والتوعية للجاليات بالربوة، الرياض، المملكة العربية السعودية، 
الأردنية  عما ، المملكة، 4، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، ط/العالمية المالية الأزمات إدارة سياسات عقو ، السلام عبد

 .42م، ص2244الهاشمية، 
3-E. barthalon, Cours d’économie Politique, http://www.dzworld.net 

/show/vb/thead/.php?=588660.                  ( م42/22/2242شوهد بتاريخ:  ) 
4-Peter Rousseau, Jong Kim, Credit Markets and  the propagation of Korea’s 

1997- Financial crisis, Southern Economic  journal, 2007, vol74, n°: 2, p524. 
، يثةمنتدى إشكالية الإدارة الحدبحث مقدم إلى  ،منهاية أالمصهيية أسبل التحوط إدارة الأزمات المالجودة عبد الخالق، -5

  .10م، ص2114سبتمبر  27/29اهرة، معهد التخطيط القومي، شرم الشيخ، القلتخطيط و المعهد العربي ل

http://www.dzworld.net/
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 نتيجة من سوق مالي لآخر أو تنتشر مظاهر الأزمات المالية من بلد لآخر: عدأى الأزمات المالية .8
وذلك في حال توفر خصائص اقتصادية  1،بعدأى الأزمات بفعل ما يعرفأو  لارتباطات مالية وتجارية

 لهذه المالية الأسواق في للمستثمرين الذاتية التوقعات ومالية مشتركة لمجموعة من الدول أو نتيجة لتوافق
كطاهرة جديدة في تفسير نماذج   المالية، ىالعدو  ظاهرة عديدة تطبيقيةو  نظرية أبحاث حيث تناولت ،الدول

 طبيعة باختلافت ختلفوا، الظاهرة لهذه موحد تعريف إلى بعد تصل لم نهاالأزمات المالية المنتشرة، إلا أ
ات الزيادة المعنوية في التحركبداية من اعتبارها  ،مختلفة بلدا  في حدثت التي المالية الأزمات انتشار وحجم

المتزامنة في أسعار وكميات الأصول المالية عبر أسواق مختلفة نتيجة لحدوث أزمة في سوق أو أسواق مالية 
الحالة التي يؤدي فيها حدوث أزمة مالية ما في العالم الخارجي إلى زيادة نسب احتمال وكذلك تعني  2أخرى،

لية محليـة في البلد محل الدراسة، ويمكن التحقق من حدوث تلك الحالة من خلال ملاحظة حدوث أزمات ما
التزامن في حركة أسعار الأصول المالية والسندات الحكومية وأسعار الصرف وهروب رؤوس الأموال سواء  

 & Rogobonويعرفها  3كا  ذلك في البلد الأصلي مصدر الأزمة أو في البلد المصاب بالعدوى،

Forbes أو واحد لبلد محددة صدمة عن الناتجة والروابط الصلات في والكاسحة الكبيرة الزيادة أنهاب 
 مضاربات حدوث احتمال أو الأصول في الناجمة العوائد بين بالعلاقة المرتبطة كتلك البلدا ، من مجموعة

أ  العدوى المالية   Pierre Coilleteau & Edouard Vidonبينما يرى  4،بسيط بقدر تقلبات أو
 مالية أسواق في الضغوط احتمال من مهم بشكل تزيد ما سوق في ةمضارب هجمة أو أزمة نتيجةتحدث 
وتتم العدوى في  5،مختلفة أسواق في الأزمات من متوالية سلسلة إلى تؤدي أ  أيضا يمكن كما أخرى،

والعدوى -والترابط الحاصل، -أثر الصدمة المشتركة، - 6الأنظمة المالية من خلال ثلاث عوامل أساسية:
المحضة أو البحتة التي تكو  عادة نتيجة الهلع أو فقدا  الثقة، وتعتبر العدوى المالية من أخطر آليات المخاطر 
                                                           

 ، مقالنموذجا الأأرأبية السيادية الديون أثزمة الأمهيكية العقارية الهاون ثزمة، المالية الأزمات انتقال عدأىمحمد قلي، -1
 .32، ص27منشور في مجلة دراسات اقتصادية، العدد 

2-Wajih Khallouli & Riadh Boudhina, la contagion de la crise asiatique 

évidence à travers les marchés de change, http://www.univorleans.fr /deg/ 

gdrecomfi /active/PDF/  )le 89/01/2081). 
3-ALENA- La documentation Française, dix (10) ans après le libre-échange 

toujours en procès, problème économique N°: 2,855, Paris le 07/07/2004, p21. 
4-Mohamed Ben Abdallah & Luliana Matei, Crise ET contagion : Cas des pays 

de l’Europe de l’Est, Cahiers de la MSE, N°44, 2005, P 05.  
 المتحدة الولايات ي  العقاري الهان لأزمة دراسة أالعلاج الوقاية :المالية أالأزمات الاقتصادية العولمة نادية، لعقو ا-5

/ 2242 باتنة، جامعة كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير،  الاقتصادية، العلوم في دكتوراه أطروحة ،الأمهيكية
  .45ص ،م2243

6-Brana Sophie, Lahet Delphine, (2004), Les facteurs du propagation des crises 

financières : la crise asiatique a-t-elle est discriminante ?, p, p : 04, 05.  
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( في محاولة لبحث سبل 5بين الأنظمة والمؤسسات المالية، وقد تم التطرق لذلك في اجتماع اتفاقية بازل )
 1تقسم أسباب انتشار عدوى الأزمات من خلال اتجاهين:كما في هذا الخطر والحد منه،   التحكم

 يرجع أسباب حدوث عدوى الأزمات إلى وجود علاقات اعتماد متبادلة بين الاتجاه الأأل :
الدول المختلفة، ووجود روابط اقتصادية أو تجارية أو مالية تؤدي إلى انتقال آثار الأزمات وانتشارها، 

كا  هذا التزامن في وقوع الأحداث لا يعتبر سببا في انتشار العدوى بل مجرد نوع من أنواع   وإ 
 انتقال آثار الأزمات بسبب وجود علاقات اعتماد متبادلة بين تلك الدول حين حدوث الأزمات.

  يرجع أسباب حدوث العدوى التي يمكن أ  تحدث حتى في غياب وجود تلك الاتجاه الثان :
العلاقات المتبادلة حسب أصحاب الاتجاه الأول إلى سلوك المستثمرين والمضاربين وهو الروابط و 

نوع من المبالغة في رد الفعل الذي يؤدي إلى الانسحاب من عديد الأسواق المالية، دو  الاعتماد 
على دراسة الوضع الاقتصادي أو أسواق تلك الدول، ودو  الالتفات إلى النقائص الحاصلة في 

 ات الاقتصادية الكلية المتبعة، أو في الأوضاع الاقتصادية القائمة.السياس

 الأزمة نفس حدوث احتمال من يزيد ما دولة فيمالية  أزمة حدوث: إ  المالية عدأى الأزماتثشكال  .2
 ثقة أزمة نشأة عليه يترتب قد ما دولة فيية المال سواقالأ فانهيار ،بفعل انتقال العدوى إليها آخر مكا  في

وفي هذا ميز  2،الأولى الدولة مع كبيرة اقتصادية بروابط ترتبط لا قد أخرى دول أسواق انهيار إلى تؤدي
(Masson )3:المالية الأزمات عدوى لانتقال أساسية آليات ثلاث بين 

 فيف البلدا ، من عدد في آثارها تتزامن التي المشتركة الصدمات فهوم: تستند لمالآلية الأألى 
 يمكن كما المتقدمة، الاقتصاديات أسواق في جذوره يجد حدثا عام بشكل تعني الناشئة البلدا 

 بالآرار الصدمات من النوع هذا( Masson) ويعرف حقيقية، صدمة عن عبارة الحدث يكو  أ 
 .ةالماسوني الآرار ثأ الموسمية

 بلد في الأساسية تغيراتالم سلوك على بلد في صدمة تمارسه الذي التأثير إلى تستند: ثانيةالآلية ال 
 موجودة وهي، الأول البلد مع قوية علاقات لها التي أو المجاورة، الأخرى البلدا  من مجموعة أو

 حضورها خلال من مرتبطة البلدا  أ  وتعني مالية، تكو  قدو  تجارية، تكو  قد ،الأزمة قبل أصلا
 يتعلق العدوى من النوع وهذا مشترك، دائن قناة خلال من أو المالية، الأوراق محفظة في

 .التجاأز بآرار وتسمى البلدا ، بين العادية بالارتباطات

                                                           
1-Wajih Khallouli & Riadh Boudhina, Op cit, p04. 

 ،العالمية المالية الأزمة حالة دراسة-الدألية المالية الأزمات أمواجهة وق الت   ي  النقدية المؤسسات آليات ،الله بوعبد دودا-2
  .114ص ،م2245/ 2241 تلمسا ، جامعة الاقتصادية، العلوم في دكتوراه أطروحة

3-Paul Robert Masson, (1999), Multiple Equilibria Contagion and the 

Emerging Market Crises, I.M.F Working Paper, p, p: 10, 11.  
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 مفسرة غير الخارج في أخرى أزمة إلى يؤدي ما بلد في أزمة انفجار أ  إلى تستند: الآلية الثالثة 
 التي المالية للمتغيراتالمتزامنة  الحركة من الجزء ذلك في تتمثل وهي السابقتين، الآليتين خلال من

 عليها أطلق التي الآلية هذه وترتكز، الكلية الاقتصادية للمتغيراتلمتزامنة ا بالحركة تفسيرها يمكن
(Masson) الصايية أو المطلقة العدأى Contagion Pure المتعدد التواز  مفهوم على 

 سلوك بذلك شاملة وسلوكياتهم، المستثمرين سيكولوجية في والتغير المال، رأس أسواق وسيولة
 توقعات في وجذري هيكلي تغير على أساسا تقوم كونها في كلها تشترك العوامل وهذه القطيع،

حيث  المعنية، للبلدا  الكلي الاقتصاد عوامل بتغير التوقعات تلك ترتبط ألا بشرط 1المستثمرين،
 خلال من تفسيرها يمكن التي المعمم المالي الهلع ظاهرة إلى انتشار ما بلد في أزمة حدوثيؤدي 

 النوع هذا يحدث، و أخرى بلدا  من أموالهم المتعاملو  يسحب، فالعادية الاقتصادية العلاقات
تتزايد و  المستثمرين، توقعات في وجذرية هيكلية تغيرات نتيجة الغالب، في العدوى، من الأخير
 تزايد كلما أو الصرف، احتياطات تقلصت كلما العدوى من النوع هذا لمثل للتعرض القابلية
  2 .التجاري الميزا  عجز أو الخارجي الدين حجم

ر : توجد مجموعة من القنوات التي تفسعبه قناة الأسواق المالية الأزمات الماليةعدأى انتشار مظااه  .5
 أشكال وتقلص الكبير التجاري الانفتاح ظل فيالقناة التجارية انتشار عدوى الأزمات المالية، من بينها 

القناة الناجمة عن و  3الجديدة، الإقليمية والترتيبات( OMC( للتجارة العالمية المنظمة ترتيبات بسبب الحماية
تضاف إلى  5وقناة الصدمة المشتركة التي تؤثر في عديد الدول في نفس الوقت، 4أسعار الصرف، تذبذب

والتي تمثل منفذ  6،المالية قناة الأسواقأكثر قناة مساهمة في انتشار الأزمات بين الدول والأقاليم وهي  

                                                           
، مرجع نموذجا الأأرأبية السيادية الديون أثزمة الأمهيكية العقارية الهاون ثزمة، المالية الأزمات انتقال عدأىمحمد قلي، -1

  .34سابق، ص
 أطروحة ،آسيا شهق جنوب ثزمة حالة دراسة مع-آراراا من أالتخفيف منها التوق  أإمكانية المالية الأزمات نسيمة، أوكيل-2

  .245ص ،م2222/ 2227 الجزائر، جامعة كلية العلوم الاقتصادية،  الاقتصادية، العلوم في دكتوراه
 الباحث، مجلة مقال منشور في ،الإقليم  الاقتصادي للتكامل المعاصه المنهج: الجديدة الإقليمية لحسن، محمد علاوي-3

  .422ص ،م2242 ورقلة، جامعة ،27/العدد
، مرجع نموذجا الأأرأبية السيادية الديون أثزمة الأمهيكية العقارية الهاون ثزمة، المالية الأزمات انتقال عدأىمحمد قلي، -4

  .35سابق، ص
  .36نفس المرجع السابق، ص-5
 المتحدة الولايات ي  العقاري الهان لأزمة دراسة أالعلاج الوقاية :المالية أالأزمات الاقتصادية العولمةالعقو  نادية، -6

  .72مرجع سابق، ص ،الأمهيكية
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ومن إقليم  أخرى إلى دولة من تنتقل المالية الأزمات أصبحتحيث  1لانتقال أثار العدوى المالية المتواصلة،
 برؤوس يعرف ما أو، الأجل قصيرة الأموال لرؤوس السريعة والحركة المالية الأسواق طبالتر  نتيجة بسرعةلآخر 
  حدوث احتمال منإلى الزيادة  جديدة فاعلة وقوى مالية أدوات دخول ، أين يؤديالساخنة الأموال

 بدخول لمقيمينا لغير السماحكما أ  ،  المالية للأسواق لمشتركةا التحركات من ويرفع معدية، ماليةاختلالات 
بالعملات الأجنبية  المقومة لأصولا من أكبر قدر على الحصول من المقيمين وتمكين المالية، الأوراق أسواق

 العملات سوق هما بطبيعتهما مستقرين غير سوقين بين وثيقة علاقة قيام)الدولار الأمريكي مثلا( يمهد ل
كما تتأثر التعاملات في أسواق .الأسواق هذهاحتمال انتشار العدوى في  في سهمي مما الأسهم، وسوق
 المستثمرو  يبيع قدللدول المتكتلة، فبالمستجدات المالية الناشئة في كل دولة، نتيجة للروابط المحلية  المال رأس

 تؤدي أ  كنيم وعليه، أخرى دولة في تكبدوها التي للخسائر نتيجة ما دولة في الموجودة أصولهم الأجانب
 الأسواق تمس التي المالية الأزمات انتقال إلى ،التكتلات الاقتصادية طقامن في الدول بين المالية الروابط
 تنعكس أ  السوق في المستثمرو  يتوقع حيث تلقائية، بصفة أخرى دول إلى لدولا بعض في المالية

 انتشار حيز اتساع إلى يؤدي ما نفسه، الوقت في الأخرى الأسواق كل على الأسهم أسعار في التقلبات
 .الأزمة
 سواء المشتركة الصدمات عن الناتجة تلك إلى بالإضافة الأسواق، بين المشتركة الارتباطات تعتبرهذا و 

 الاقتصادية الأساسيات تمس التي والاقتصادية المالية الروابط خلال من تحدث التي المحلية أم منها الخارجية
 من العاملين هذين تجميع يمكن، و السابق في المالية الأزمات انتشار لتفسير عاملين أهم معينة، لبلدا 
 علىوأما العدوى الصافية فتعرف  2،الاقتصادية الأساسيات إلى المستندة بالعدوى سابقا عرف ما خلال

، المشتركة للارتباطات السابقتين الآليتين خلال من تفسر لا التيو  الأسواق، في تحدث التي التقلباتا أنه
 الاقتصادية الأساسيات حول رصدها تم تغيرات بسبب العدوى، من النوع هذا في المالية، الأزمة تنتشر لا

 العدوى من النوع هذا يحدث، الماليين الأعوا  وباقي المستثمرين وتوقعات سلوك تغير نتيجة وإنما الكلية،
 نتاج أو المخاطرة تجاه الخوف وزيادة الثقة فقدا  أو المالي الهلع عن ناتجة، اللاعقلانية تسمى ظاهرة بسبب
 لجوانبلوضع نموذج  الإطار، هذا في ،الباحثو  حاولوقد ، القطيع بسلوك يعرف ما أو تجميعي سلوك
 القنوات أهم حصر خلال من، العدوى من النوع هذا لتفسير محاولة، في للمستثمرين والسلوكية النفسية

                                                           
1-Rachida Hennani & Michel Terraza, (2016), Contagions ou interdépendances 

des principaux indices européens ? Les enseignements d'un modelé chaos-

stochastique, 6th Euro-Africain Conference in Finance and Economics 

(C.E.A.F.E) March 31th-April 1st, Marseille, p 08.  
، مرجع نموذجا الأأرأبية السيادية الديون أثزمة الأمهيكية العقارية الهاون ثزمة، المالية الأزمات انتقال عدأىمحمد قلي، -2

 .33سابق، ص
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 أو المستثمرين سلوك في تغيرات بسبب المالية الأسواق بين الصدمات تنقل أ  خلالها من يمكن التي
  1.توقعاتهم

 :عبه الأسواق الماليةزمات الأ لانتشار تفاسيه نظهية-رابعا

لقد أدى ظهور العديد من الاختلالات التي مسّت جوانب التعامل في الأسواق المالية إلى التشكيك في صحة 
وسلامة وواقعية نظرية الكفاءة في الأسواق المالية، خاصة ما تعلق منها بكفاءة التسعير، وحدوث تذبذب في أسعار 

ني ت الموسمية، والانحرافات الناجمة عن التحليل الفالأصول المالية، وظهور الفقاعات السعرية، وظواهر الاختلالا
والأساسي، كل ذلك أدى إلى بروز تصور مغاير لكفاءة الأسواق المالية، ينطلق من خلال دمج بين نظريات علم 

فية تأثير ، والذي يدرس كيبعلم المال السلوك النفس )السلوك اللاعقلاني( والنظريات المالية، وفق ما يعرف 
ويهدف إلى تحقيق  2النفسية للأفراد والمؤسسات على عمليات اتخاذ القرارات الاستثمارية في الأسواق المالية،العوامل 

التكامل مع النظرية المالية التقليدية لمعالجة النقائص المسجلة في التصور القائم على كفاءة الأسواق المالية. حيث تبنى 
تثمرين، ستثمرين غير عقلانيين في الأسواق المالية، وسلوك منتظم للمسنظرية علم المال السلوكي على افتراض وجود م

ووجود حدود للاستفادة من المراجحة التي يلجأ إليها المستثمرو  العقلانيو  لضبط الانحرافات المسجلة في الأسعار 
ق المال يتصرفو  أسواوعلى خلاف نظرية الكفاءة في الأسواق المالية والتي تفترض أ  المتعاملو  في  3أو غير ذلك،

بعقلانية كاملة في اتخاذ القرارات الاستثمارية، واعتبار جميع المعلومات المطلوبة متاحة ومتوفرة، فإ  علم المال السلوكي 
يثبت وجود عوامل سلوكية أخرى تؤثر على قرارات المتعاملين بصورة لاعقلانية، ومن بينها الثقة الزائدة، التفاؤل، 

لك ممن تدخل في عمليات اتخاذ القرار الاستثماري وتؤثر فيه، خاصة في حالات عدم اليقين، وكل التشاؤم، وغير ذ
 ذلك يدخل في تفسير وقوع الأزمات المالية أسواق المال، ويعتبر حجر الزاوية الذي تبنى عليه تفاسير النظريات التالية:

 العقلانية فرضية على أساسا يرتكز تفسيرا النظرية هذه : تقدمالأسواق التامة أالتوقعات العقلانيةنظهية  .4
 عندالمتعاملين  سلوك تفسر أ  يمكن العناصر ذهوه، التأكد عدم حالة وعلى المعلومات لا تناظرية وعلى

 مستوى حول الشكوك خارجية وظهور أزمة ظهور بمجرد، و النظرية لهذه خارجية، واستنادا لصدمات التعرض
 لدى لو مي ظهور عنه ينجر السوق صناعو المتعاملين  بعض سلوك حول المالية، أو السوق في السيولة

 وانخفاض السيولة على الطلب ارتفاع إلى قد يؤدي الذي الأمر أصولهم، عن لتنازلل الأصول أصحاب

                                                           
  .33نفس المرجع السابق، ص-1

2-Nofsinger, J. R, (2001), Investment madness: how psychology affects your 

investing and what to do about it ?, U.S.A; pearson education, p 31. 
3-Goedhard, M, & Koller, T, & Wesseles, D, (2005), What Really Drives the 

Market? , MITS Loen Management review, Vol. 47, no 01, p26.  
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 التي الأصول لكل الفوري التخلصمتعامل  كل لدى العقلاني من يكو  ثم من المالية، الأصول أسعار
 1.المال رأس في خسارة تكبد احتمال تجنب قصد وذلك ،الآخرين المتعاملين قبل بحوزته

أ   A.Crockettحيث يرى تفسر الأزمة المالية على أساس آلية داخلية، : نظهية عدم الاستقهار المال  .2
حالات عدم الاستقرار المالي تؤدي إلى تدهور الأداء الاقتصادي بشكل عام، وتحدث إثر تقلبات في أسعار 

 R.Fergusonبينما يرى  2الائتما  المالي أو عدم قدرة المؤسسات المالية على الوفاء بتعهداتها التعاقدية،
لحقيقي، ق وتؤثر سلبا على الاقتصاد اأ  عد الاستقرار المالي يرتبط ببروز عوامل خارجية سلبية للسو 

والعوامل السلبية الخارجية هي القرارات المتخذة من قبل المتعاملين الماليين والاقتصاديين وتؤثر سلبا على 
 مرتبط عنصر عتبري الذي المالي الاستقرار عدم ظاهرة علىالأزمات المالية  حيث تنشأ 3باقي المتعاملين،

 المتعاملين من قليل عدد إلا يوجد لا وأنه أ  جميع المتعاملين غير متشابهين وتفترض الاقتصاد، ورةسير ب
 حيث من المتعاملين بين التجانس عدم يتبين ذلك ضوء وعلى ،والكفاءة يتميزو  بالخبرة ممن ذكياءالأ

 أ  المنطقي من يكو  قد التأكد عدم حالات وفي باهظة، تكاليف تتطلب التيالمعلومات  على الحصول
 تمكنهم معلومات لهممن و ، كفاءةالو  برةالخ أصحاب ، منالآخرين المتعاملين إلى تقليد متعامل كل يعمد
 تصرف في اللاعقلانية عقلاني، أماال سلوكال ينتج والمحاكاة التقليد وبفعل ذلك الصائبة، القرارات اتخاذ من

 فالأفراد يتوهمو  لاعقلاني، جماعي سلوكلتكو   فردية عقلانية سلوكيات تجميع عن تتبلور فقدالمتعاملين 
 تخلو الذين الأفراد إلا صائبا دائما يكو  لا جماعيا الاعتقاد هذا لكن السوق، في كافية سيولة وجود مثلا

في تفسير عدم الاستقرار المالي من  Minsky’s مينسك كما ينطلق  4،الأخرين قبل المالية عن أصولهم
الدورات ل مراحهشاشة وضعف قطاع التمويل في النظام الرأسمالي بشكل يختلف من مرحلة لأخرى في 

الاقتصادية، ففي حالة تسجيل كساد في الاقتصاد تسعى المؤسسات المالية إلى تمويل الأنشطة بحذر وتتجنب 
رباح ، وفي حالة تسجيل نمو اقتصادي تفترض زيادة الأحوطبالتمويل المتعنصر المخاطرة وفق ما يعرف 

ويعم التفاؤل فتتوسع عمليات الاقراض غير مبرر، فيحدث أ  تتحمل المؤسسات المالية مخاطر ائتمانية 

                                                           
الأول  ، ورقة عمل مقدمة إلى أشغال الملتقى الدوليالأزمة المالية العالمية أتداعياتها على البنوك الإسلامية كمال بن موسى،-1

-ز الجامعيك، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، المر الواقع أراانات المستقبل-الاقتصاد الإسلام حول: 
 .2، 6م، ص، ص: 2244فيفري  23/21غرداية، 

2-Abouch Mohamed & Saidi Abdessamed & Firano Zakaria, (2012), Financial 

Stability: definitions, theoretical foundations and roles of the central banks, 

International Research Journal of Finance and Economics, P.78 
3-Abouch Mohamed & Saidi Abdessamed & Firano Zakaria, Op cit, p78.  

  .2، المرجع السابق، صالأزمة المالية العالمية أتداعياتها على البنوك الإسلامية كمال بن موسى، -4
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عالية، وبمجرد مصادفة أول مشكلة مالية يمكن أ  تتسبب في أزمة مالية من شأنها أ  تعيد الاقتصاد إلى 
 في الأجزاء الموالية من الرسالة(. نظهية مينسك ف نأتي على ذكر جوانب من )وسو 1حالة الكساد،

تعرف بمباريات التنسيق بين اللاعبين في الأسواق المالية، وهي من النظريات الحديثة : نظهية المباريات .3
ملين في االمفسرة للأزمات المالية، حيث تؤكد هذه النظرية على وجود علاقة بين القرارات الصادرة عن المتع

ابهة فقد تبنى القرارات بناء تنبؤات تبنى على أدوات التحليل الاقتصادي، وتعطي نتائج متش الأسواق المالية،
لدى المتعاملين، فيكو  القرار متشابه لدى المستثمرين، كما قد يتخذ المتعامل نفس القرار بناء على توقع 

لية على ويحدث أ  يحافظ نظام التداول في الأصول المايشير إلى توجهات المتعاملين الآخرين لنفس القرار، 
استقراره لفترة طويلة، إلا أنه قد يحدث له انهيار سريع لمجرد وجود عوامل قد تسبب اختلال قرارات المتعاملين 

 2نتيجة للتلاعب في معطيات أخرى.
تشارها الأزمات وان: تفسر هذه النظريات حدوث السيولة الزائدةأ نظهيات الأحمق الكبيه، القطيع،  .1

انطلاقا من تحليل سلوك المتعاملين، حيث تربط نظرية الأحمق الكبير حدوث الأزمة في الأسواق المالية 
بأفعال المضاربين الذين يقومو  بشراء أصول مالية أعلى من قيمتها الحقيقية لاعتقادهم بأنهم قادرين على 

اتهم الاستثمارية لفقاعة بالنظر لاستمرار المضاربين في قرار بيعها بسعر أعلى لمضاربين آخرين )حمقى(، وتنشأ ا
هذه، إلى غاية أ  تتوقف الفقاعة عند آخر مضارب )الأحمق الكبير( والذي لن يجد من يشتري منه هذه 

  3الأصول بسعر مرتفع.
ث تميز بين يوأما نظرية القطيع فتفسر الأزمة من خلال ميول المستثمرين بالشراء والبيع في اتجاه السوق، ح

المستثمر المحلي والمستثمر الأجنبي، وسلوك المستثمرين يشكل قطيع متصل يتبع أول الهاربين عند بداية 
يث ححدوث الأزمة، ويكو  المستثمرو  الأجانب عرضة لسلوك القطيع أكثر من المستثمرين المحليين، 

يترتب عن ذلك ير بشكل مماثل، و يتجه المتعاملو  ممن يتواصلو  مع بعضهم البعض بشكل مستمر للتفك
تقليد أعمال المجموعة سواء كانت عقلانية أو غير عقلانية، لأ  المتعاملو  غالبا ما يتصرفو  بشكل مماثل، 

 4اتجاه المعلومات التي يتحصلو  عليها، وتفسير ذلك يعود لسببين:
 .الضغط الاجتماعي الذي يدفع إلى تقليد المجموعة بذلا من مخالفة الجميع 

                                                           
، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4، دار الفكر للنشر والتوزيع، ط/الأسواق المالية أالنقدية ي  عالم متغيهعبد القادر متولي، -1

  . 321م، ص2222
2-Davis E.Philip, Theories of financial instability and the role of incentive, 

http://www.ephilipdavis.com /central%20banking%202005a.pdf / 19/01/2017. 
3-Davis E. Philip, Theories of financial instability and the role of incentive, Op 

cit. 
4-Subash, R, (2012), Role of Behavioral Finance in Portfolio Investment 

Decisions, Evidence From India.  

http://www.ephilipdavis.com/
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 .الاعتقاد السائد بأ  المجموعة لا يمكن أ  تكو  على خطأ مقارنة برأي الأقلية 
وسلوك القطيع من الظواهر المنتشرة في الأسواق المالية، حيث لا يجرؤ المستثمر على معاكسة السلوك العام 

 في حال توصل إلى معلومة مخالفة للاتجاه العام.
عة تنطلق من أ  السيولة الزائدة تشجع على شراء أصول مالية مرتفوتفسير نظرية السيولة الزائدة للأزمات 

 1الأسعار، خاصة بالنسبة للأصول محدودة الكمية والمطلوبة من طرف عدد كبير من المتعاملين في السوق.

 :خلال الأزماتالأسواق المالية ختلال ي  جوانب الا-ثان المطلب ال

ع عشر عددا من الأزمات المالية، تفاوتت في حجم آثارها وخسائرها لقد شهد الاقتصاد العالمي منذ القر  التاس
لية في أداء فشل الأنظمة المصرفية المحو تدهور حاد في الأسواق المالية، وامتدادها على المستوى العالمي، ونجم عنها 

في عروض وأسعار الأصول الماليـة كالأسهم والسندات، والطلب على القروض،  شديد انخفاضمهامها الرئيسية، و 
كما أبطل  ،والوسطاء على الدفع و ملاءة ومقدرة المدين ضعفر الصرف، وأسفر عن اسعأوحجم الودائع البنكية، و 

ند أهم ع ، وفي هذا المطلب نتوقفة على تخصيص رؤوس الأموال في الاقتصاد بشكل فعالقدرة الأسواق المالي
 الأزمات التي عرفها النظام المالي مع التركيز على عرض جوانب الاختلال في الأسواق المالية. 

 :م "ثزمة الكساد الكبيه"9191عام الأزمة المالية -ثألا

 قواها أثراأ وأكثرها عنفا و ،الأزمات المالية التي شهدها العالم عموما والاقتصاد الرأسمالي خصوصا أشهرمن واحدة 
في سوق المال المتداولة  الماليةت بالأوراق م حلّ 21/42/4222يوم الخميس  فيف، على العلاقات النقدية والمالية

في بداية الأمر ثم  %43حيث هبطت أسعار الأسهم بنسبة  ، Dow Jonesبانخفاض مؤشر أزمة مالية الأمريكي
لاقتصاد اانب و جمختلف امتد أثرها إلى  ،ما أدى إلى حدوث أزمة أكثر شمولية وحدة ،توالت الانهيارات في البورصات

 مسّ  سعار وإفلاسالأحاد في  إلى انخفاض ىركود أدو  المالية والتجارية، تبعها انهيار في حركة المعاملاتو  ،الأمريكي
لعالمية الأولى، اصة بعد نهاية الحرب اوالمؤسسات المالية، بعد أ  عرفت فترة ازدهار غير مسبوقة خعديد من البنوك ال

نتيجة للإصلاحات المالية والنقدية التي نجم عنها وضع سياسات اقراض ميسرة، استفاد منها المواطن الأمريكي، 
وتوسعت في شكل قروض خارجية ذات أهداف استراتيجية، ومع الثراء الكبير الذي عرفته البنوك والمؤسسات المالية 

رؤوس الأموال إلى البورصات، استقطبت خلالها أموال كبيرة تم توظيفها في سوق الأوراق المالية، الأمريكية تحولت 
م إلى 4222تدنى الإنتاج  الصناعي في ديسمبر  كما ،وهو ما ساهم في انهيار أسعار الأصول المالية بشكل رهيب

 ية، حيث انهارت بنوك ومؤسسات مالالعلى نحو هدد أركا  النظام الرأسمانتشرت الأزمة إلى غاية أوروبا و  2،42%

                                                           
1-Davis E. Philip, Op cit. 

، 2، ج/ديوا  المطبوعات الجامعية، البورصات أمشكلاتها ي  العالم النقد أالمال-الأسواق النقدية أالمالية مروا  عطوا ،-2
 .011، 011 :م، ص، ص2111، الجزائر
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انخفاض شديد في  وحصل 1ة والبريطانية والإيطالية،نمساويالك و بنالعديد من ال أفلستم، و 4234في باريس عام 
 4/3 حوالي ثلث )بلغت في كثير من البلدا  البطالة عتارتفو  المنتجةانخفاض الاستثمارات و  الاستهلاك الكلي

يتها، شرع الفروض الأساسية للنظام الاقتصادي الكلاسيكي الحر وفقدت (،م4232القوى العاملة في أمريكا عام 
لطلب أو ، وربط الأزمة بنقص ادخل الدولة في الحياة الاقتصاديةالنظرية الكينزية لتؤكد ضرورة تحيث ظهرت 

  2 أربعة عوامل أساسية هي:الاستهلاك وليست مرتبطة بفائض الإنتاج، ويرجع هذا النقص إلى 
 تناقص ميل الاستهلاك،  .4
 انخفاض الكفاية الحادية لرأس المال، .2
 الإفراط في تفضيل السيولة،   .3
 تجميد الأموال الاحتياطية.وأخيرا  .1

 :م1897المالية الدألية عام زمة الأ-رانيا

م أزمة مالية عنيفة، اختلفت آراء المؤرخين بشأ  8911عام  أكتوبر 89يوم الاثنين أسواق المال الدولية  شهدت
تحديد مصدرها، حيث يعتقد البعض أ  بداية الاختلالات مسّت بورصة نيويورك، بعد قيام مستثمرو  ببيع أصولهم 

( في يوم %29نقطة، بنسبة ) 201المالية دفعة واحدة، وهو ما ساهم في انهيار مؤشر داوجونز الصناعي بمقدار 
واحد، ثم انتقلت العدوى إلى الأسواق الأوربية والآسيوية، فيما يرى البعض الآخر أ  بداية الأزمة كانت في أسواق 

متسببة في  3المال الآسيوية، ثم انتقلت إلى الأسواق الأوروبية، إلى أ  بلغت أسواق الولايات المتحدة الأمريكية،
(، وطوكيو %22رصات عالمية من بينها بورصة لند  )مليار دولار، ومست بو  100خسائر قدرت قيمتها بـ

كما أخذت مؤشرات التداول الخاصة بالمنتجات   4(،%81(، وبورصة بروكسل )%81(، وهونغ كونج )81%)
وخاصة الأسهم، إلى الانخفاض مس تقريبا معظم الأسواق العالمية، وهو ما يمكن -المالية المعروضة في البورصات
 التالي:  توضيحه من خلال الجدول

 نسب التغييه بالدألار الأمهيك  نسب التغييه بالعملات المحلية البلد
 (8.23)- (00.36)- (7.28)- (3.29)- نيوزيلندا

                                                           
1-kurgman Paul, (2009), pourquoi les crises Reviennent toujours, éditions du 

Seuil, Paris, p18. 
2-John Maynard Keynes, (1936), the General Theor Cemployment, Interest, 

and Money, Macmillan, Co, Ltd, London, P 12.   
3-Benoit Mandelbort, Richard Lhudson, (2009), une approche fractale des 

marchés risquer perdre et gagner, éditions Odile Jacob, Paris, p220.  
، الجزائر، 4، ديوا  المطبوعات الجامعية، ط/الأزمات الاقتصادية للهثسمالية المعاصهةعلي محمد تقي الحسين القزويني، -4

  .32م، ص4222
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 3.00+ (1.18)- (9.18)- (3.23)- اولندا

 5.5+ (6.37)- (9.16)- (00.35)- الميكسيك

 7.11+ (3.49)- (9.60)- (8.39)- ماليزيا

 4.41+ (7.70)- (5.80)- (8.12)- اليابان

 3.22+ (9.12)- (4.32)- (3.16)- إيطاليا

 7.40+ (4.25)- (3.12)- (6.29)- إيهلندا

 (00.11)- (8.45)- (3.11)- (8.45)- اونغ كونج

 (7.22)- (1.17)- (8.26)- (3.22)- ثلمانيا

 (9.13)- (5.19)- (8.37)- (9.22)- يهنسا

 5.15+ (3.70)- (5.40)- (5.12)- الدانمارك

 4.10+ (9.22)- 00.40+ (5.22)- كندا

 (1.30)- (9.18)- (5.15)- (2.23)- بلجيكا

 7.00+ (8.50)- (17.00)- (4.11)- النمسا

 7.40+ (9.44)- (6.03)- (8.41)- ثستهاليا

الأأراق ، : منير إبراهيم هنديالمصدر: تغير مؤشرات التداول الخاصة بالمنتجات المالية في بعض البورصات، (3الجدأل رقم ))
 .(290، مرجع سابق، صالمالية أثسواق رثس المال

أسعار الفائدة نحو  اتجاهارتبطت ب ،مستمر في أسعار الأوراق الماليةوتمثلت مظاهر الأزمة في حدوث انخفاض كبير و 
بالإضافة إلى عوامل أخرى منها تدهور قيمة الدولار  ،تراجع مؤشرات النمو الاقتصادي في معظم الدولو  الزيادة،

 ما ،أسعار الأوراق المالية وخاصة الأسهم إلى انخفاضات متتالية ومتسارعة وتعرضالأمريكي في أسواق الصرف، 
ية خاصة قلق في الأوساط المالأحدث ذعر و الأمر الذي  ،دفع حملـة هذه الأوراق إلى بيعها تجنبا لانخفاضات أخرى

لأزمة ، وأرجع محللو  اقتصاديو  أسباب الا يوجد مشـترو وراق الماليـة يرغبو  في البيع و أغلب أصحاب الأوأ  
م إلى معطيات مخالفة لمدلول نظرية الكفاءة في الأسواق المالية، ومن ذلك المضاربة والشراء 8911المالية الدولية عام 

 ود أفعال مبالغ فيها، وانتشار معلومات مؤثرة تدل على وجوداللاعقلاني للمتعاملين في الأسواق المالية جراء رد
مليار دولار، وتوقع  81توقعات بحدوث أزمة بسبب استمرار العجز في ميزا  المدفوعات الأمريكي الذي تجاوز 

 تلجوء الولايات المتحدة الأمريكية إلى تخفيض قيمة الدولار لمعالجة عجز ميزانها التجاري، بهدف زيادة الصادرا
والحد من الواردات، وهو ما أدى إلى تخفيض القيمة الحقيقية لأصول المستثمرين الأجانب، وهو ما دفعهم مسرعين 
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وانتقال تفضيلات  1إلى التخلص من أصولهم المحررة بالدولار الأمريكي، ما أدى إلى انهيار أسعارها في السوق المالية،
دات الحكومية طويلة الأجل، وارتفاع أسعار الفائدة بشكل أحدث المتعاملين من الأسهم إلى السندات وخاصة السن

ولمعالجة الأزمة استدعى الأمر اتخاد مجموعة من التدابير من  2نوع من الارتباك لدى أوساط المتعاملين في البورصات،
 بعض لجوء ية،الأوراق المالبينها وقف التعاملات في البورصات مؤقتا، وتخفيض معدلات الفائدة لإيقاف تدهور 

 الدولار قيمة  انخفاض من للحد الوطنيةبعملاتها  الدولارات من مليارات عدة لشراء (واليابا  ألمانيا خاصة) الدول
 إجراءات باتخاذ المتحدة للولايات واليابا  الأوروبية الدول خاص، مطالبة بشكل البلدين هذين عملات مقابل
 والموازنة الجاري الميزا  في العجز تخفيض مثل ،الدولار قيمة تدهور والحد من المالية أوضاعها لمعالجة وفعالة عاجلة
 لإيقاف كمتعامل والشراء البيع عمليات في مباشر بشكل الحكومات السياسات، تدخل مختلف باستخدام العامة
 ما نوعا والحد البورصات عمليات لتنظيم جديدة قيود وضوابط بوضع الحكومات المالية، قيام الأوراق قيمة تدهور
كل ذلك الأزمات،   هذه مثل مواجهة في وفعالية شمولية أكثر اقتصادية إجراءات استخدام ،المضاربة اشتداد من

 3تدريجي للأسواق المالية. ساهم في استقرار

 :م9422الأزمة المالية العالمية عام -رالثا

سواق الأ عاملاتعلى تحدة وتأثير  هاأكثر و  ،من أخطر الأزمات التي عرفها العالم في العصر الحديث تعتبر واحدة
س ليبيرالية القائم على أس ،النظام المالي والنقدي السائدبعض مكونات  في اختلالات متعددةكشفت عن ية،  المال
ما عبر م، 2227شهر أوت عام  حدة الأمريكيةالولايات المت الضوابط، اندلعت الأزمة المالية فيمن مختلف  ةتحرر م

حادة في  عرفت خلالها ندرةو ، القهأض السيئة ذات الفوائد القابلة للتغييهأو  ب أزمة الهان العقارييسمى 
المتحدة  الولايات في العقارات قطاع في ومؤسسات الصيرفة، وانكماش الائتما  أسواق على مستوى السيولة

، بعد أ  ارتبطت بقروض الرهن العقاري عالية المخاطر، والاقتراض الإقراض في المخاطرة مرتفعة وممارسات الأمريكية،
 4.ةتمنح للأسر ذات الدخل المحدود بمعدلات فائدة متغيرة بالإضافة إلى علاوة المخاطر 

                                                           
  .210مرجع سابق، ص، البورصات أمشكلاتها ي  العالم النقد أالمال-الأسواق النقدية أالماليةمروا  عطوا ، -1
الأزمات المالية قديمها أحديثها ثسبابها أنتائجها أالدرأس المستفادة عبد السلام محمد خميس، محمد عبد الوهاب العزاوي، -2

  .14، 12م، ص، ص: 2242، دار إثراء للنشر والتوزيع، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، منها
 .217مرجع سابق، ص، أمشكلاتها ي  العالم النقد أالمالالبورصات -الأسواق النقدية أالماليةمروا  عطوا ، -3

4-Chabha Bouzar, (2009), Le cycle de vie de la crise des Subprimes, revue 

campus, no 15, p18. 

هورية ، دار الفكر الجامعي، القاهرة، جمالخدمات المصهيية الائتمانية ي  البنوك الإسلاميةرشاد نعما ، شايع العامري،  /كذلك
  . 532م، ص2243مصر العربية، 
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ذات فائدة  ةومع توسع البنوك والمؤسسات المالية في منح هذه القروض دو  ضمانات كافية، من بينها قروض مبتكر 
ومع ارتفاع أسعار العقارات كا  من  1،بقهأض الكاذبينمنخفضة مبدئيا وبشروط متاحة للجميع عرفت لاحقا 

الصعب على الأسر امتلاكها، وصعب عليها دفع الأقساط الشهرية للقروض ذات الفوائد المرتفعة، وارتفعت مخاطر 
فقامت البنوك والمؤسسات المالية بتوريق  2البنوك والمؤسسات المالية وحتى شركات العقار بشكل أربك الجميع،

ها إلى سندات مغطاة بأصول تم بيعها إلى شركات استثمار طرحتها للتداول في البورصات القروض العقارية وتحويل
أسواق  تم المضاربة عليها فيو  ،المشتقات الماليةوخلال تلك الفترة تم إصدار أدوات مالية جديدة وهي  3العالمية،

وفقا  (تريليو  دولار 522)الأزمة في  المتسببةحيث بلغ حجم المشتقات المالية ، بصورة منفصلة عن السنداتلمال ا
وحجم السوق  (،تريليو  دولار 62ـ)مقارنة بحجم حجم الاقتصاد الحقيقي المقدر ب، لمعطيات بنك التسويات الدولي

أي أ  المشتقات المالية التي تقدر بأضعاف إجمالي الاقتصاد العالمي كانت  (،تريليو  دولار 32ـ)الأمريكي المقدر ب
ا  العقارات  ضمببعض المستثمرين إلى شركات التأمين  وءلج، وازدادت الأزمة مع أنظمة الرقابةتتحرك بعيدا عن 

 4.سر عن السدادكرهن في حالة عجز الأ
وبعد توسع الأزمة تدخل البنك المركزي الأمريكي لتقديم قروض للبنوك والمؤسسات المالية العاجزة، إلا أنه حصل 

حالات ولى أوأ  اتسعت رقعة البنوك التي تعاني من عجز في السيولة النقدية، وهو ما أدى في مرحلة موالية إلى ظهور 
 المؤسسات الأمريكية المفلسة أو القريبة من الإفلاس حوالي بلغ عددفالإفلاس التي شهدها الاقتصاد الأمريكي، 

مليار دولار أمريكي، وبلغ عدد العقارات المرهونة  (4222)مؤسسة مالية، وبلغ حجم القروض المتعثرة  (422)
 61للتأمينات عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها التأمينية اتجاه  A.I.Gكما أعلنت شركة   5مليو  عقار، (2.2)

مليار دولار أمريكي مقابل امتلاك  25مليو  متعامل تقريبا، رغم استفادتها من مساعدة الحكومة الأمريكية بقيمة 

                                                           
  .22م، ص2222، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، الأزمة المالية، أالفساد العالم رمزي محمود، -1
، عما ، المملكة الأردنية 2ج/ ،4العربي، ط/، مكتبة المجتمع الأزمات المالية العالمية أالآياق المستقبليةمحمود الصميدعي، -2

 .362م، ص2244الهاشمية، 
، مطبوعات الدار الجامعية، القاهرة، جمهورية مصر العربية، حوكمة الشهكات أالأزمة المالية العالميةحماد طارق عبد العال، -3

  .22م، ص2222
،  حليل اقتصاديت، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص الناميةالأزمات المالية العالمية أثرهاا على الدأل صباغ رفيقة، -4

  .442م، ص2241/ 2243كلية العلوم الاقتصادية، جامعة أبوبكر بلقايد، تلمسا ، الجزائر، 
الشرق  ، دار الشروق للنشر والتوزيع، والمركز الكندي لدراساتنهاية الليبهالية المتوحشة-الأزمة المالية العالميةمسعود سميح، -5

 . 12م، ص2242، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4الأوسط بمونتريال، ط/
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 LOMAN BROTHERS ،"2كما أفلست واحدة من أكبر البنوك الأمريكية"  1من رأسمالها، 72.2%
استدعت الأزمة تدخل مباشر من الإدارة الاقتصادية والمالية لإيجاد حلول لها، حيث خصصت مبالغ ضخمة و 

مليار دولار، ويقدر مجموع ما ضخه الاحتياطي الفيدرالي  222للتخفيف من تداعيات الأزمة قدرت بحوالي 
ات خزينة وشراء القروض المتعثرة مليار دولار، كما قامت الخزانة الأمريكية بطرح سند( 422)الأمريكي حوالي 

 لإنقاذ المصارف والمؤسسات المالية الأمريكية.
اللجوء إلى  خاصة بعد بفعل عدوى الأزمات، ة، ثم انتقلت إلى العالميةمالي أزمةأزمة الرهن العقاري إلى  وتحولت

العام من المستثمرين  تابلاكتالعالمية لوالحصول على تصنيف ائتماني لها، وطرحها في الأسواق  توريق القروض العقارية
لكن الإشكال  ،نظرا للعائد المرتفع نسبيًا تضمنه المردودية العالية لها ،تعظيم أداء صناديق الاستثمارفي  الراغبين

لى الأصول إعنه اختلال ضخم في نسبة المديونية  ديكمن في إسراف المؤسسات المالية في توريق الديو  والذي تول
تحوط لل ندوقينبعد إعلا  انهيار ص الدولية اختلالات كبيرة خاصة الأسواق الماليةفشهدت  ،ة التي تغطيهاالحقوقي

ثم ازداد الأمر شـدة بإعلا  تجميد ثلاث صناديق نشطــة للبنك  ،الأمريكي( BEAR STEARNSك )تابعين لبن
في  % -(2147) نقطة بنسبة 72 (C.A.C.40) مما أدى إلى خسارة مؤشر(، BNP PARIBAS) الفرنسي

نظرا للوز  الكبير لسيولة صناديق التحوط في الأسواق المالية، لتنتقل العدوى إلى باقي الأسواق وانتقلت واحد، يوم 
ستثمرين المجذبت د قتبار أ  ضخامة السوق الأمريكي اعوب ،لدول أخرى بسبب العولمة المالية وانفتاح الأسواق المالية

رين على استثمار لاعتياد المستثمبالنظر وكذلك  ،بحثا عن مردودية كبيرة ومضمونة لحد كبير ،العالم دول مختلفمن 
أموالهم في عدة أسواق لتعويض الخسارة التي يمكن التعرض لها في إحدى هذه الأسواق، كما أ  ظهور بوادر 

الية لبلدا  الأخرى وعلى أسواقها المالانكماش الاقتصادي في الولايات المتحدة الأمريكية ينعكس على صادرات ا
 وفقامن إجمالي الواردات العالمية  %45م أكثر من 2226سنة  بلغتنظرا لأهمية حجم الواردات الأمريكية التي 

، لتتحول الأزمة المالية إلى أزمة اقتصادية عالمية، لها تأثير شمولي ناجم OMC حصائيات المنظمة العالمية للتجارةلإ
علاقات الاقتصادية الدولية، وانتشار الشركات المتعددة الجنسيات، والأسواق المالية، وتدفق التجارة عن انفتاح ال

 3الدولية، وتشابك علاقات مال والنقد بين الدول.

                                                           
علي عبد الله شاهين، / كذلك، و362، مرجع سابق، صالأزمات المالية العالمية أالآياق المستقبليةمحمود الصميدعي، -1

 ، مقال منشور على الموقع الالكتروني:تأريهاتها على الاقتصادالعالمية، ثسبابها أتداعياتها أ  الأزمة المالية
http://www.ingazo.edu / pa/ar/colg/ up/ lood/News/documents (12/01/2017). 

م، 2243، مطبوعات الدار الجامعية، القاهرة، النظام المال  الإسلام الأزمة المالية العالمية أدأر محمود حامد عبد الرزاق، -2
 مقال منشور على الموقع الإلكتروني: الأسباب،المفهوم أ -الأزمة الماليةعبد الله شحاتة،  /كذلك، و13ص

http://www.isegs.com /forum /show thread. php? t=2335. (12/01/2017). 
ر، ، مقال منشور في مجلة جامعة الأزهالأزمة المالية العالمية أثرهاا على الجهاز المصهي  الفلسطين أحمد محمد رسلا ، -3

  .224م، ص2242، العدد الثاني، غزة، فلسطين، 41سلسلة العلوم الإنسانية، المجلد 

http://www.ingazo.edu/
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  :مصادر الاختلالات ي  الأسواق المالية-المطلب الهابع

إ  المتمعن في حلقات الاضطراب وعدم الاستقرار التي عرفتها الأسواق المالية في سياق الأزمات المالية المذكورة، 
يقف عند عمق الآثار السلبية المترتبة عنها، والتي مسّت مختلف مكونات النظم المالية المعقدة والمتجانسة، وهو ما 

تسويات عالمية كصندوق النقد الدولي ومجلس الاستقرار المالي وبنك ال استدعى اهتمام خبراء في التمويل وهيئات مالية
الدولي، لبحث سبل التحكم في مصادر الاختلالات وعدم الاستقرار في مكونات الأنظمة المالية، مع المحافظة على 

كوناته ومنها م المكتسبات الاقتصادية، والبداية بتشخيص مصادر الاختلالات التي تمس هيكل النظام المالي ومختلف
الأسواق المالية، حيث ترتبط مصادر الاختلالات فيها بمجموعة من العوامل، منها مخاطر متأتية من خارج النظام 
المالي عموما والأسواق المالية خاصة، وأخرى ناجمة من عمليات ناشئة ضمن هيكل النظام المالي أو الأسواق المالية، 

إلى  كمي إلى تحولها من مخاطر مالية ترتبط بطبيعة التعامل في الأسواق الماليةويؤدي تفاقمها واجتماعها بشكل ترا 
 مخاطر نظامية. 

 :المصادر الخارجية لاختلال الأسواق المالية-ثألا

تتبع المصادر الخارجية عوامل من خارج النظام المالي، وعلى عكس المصادر الداخلية التي يمكن التحكم فيها من 
بعمليات تنظيمية أو رقابية، فإنه يصعب التحكم في المصادر الخارجية إلا من خلال تطبيق سياسات خلال القيام 

الاقتصاد الكلي على فترات زمنية طويلة وغير محددة، والتي تساهم بشكل نسبي في كبح انتشار مظاهر عدم 
ة، أو التغيرات في ل الكوارث البيئيالاستقرار، حيث يتصف الاستقرار المالي بالحساسية اتجاه الصدمات الخارجية مث

الميزا  التجاري لدولة ما، أو الأحداث السياسية والأمنية، أو تقلبات أسعار النفط، أو الابتكارات التكنولوجية، أو 
التحولات المفاجئة في مشاعر السوق، وقد تؤدي الأحداث المتعلقة بالاقتصاد الكلي إلى إضعاف ثقة السوق وخلق 

كما ترتبط المصادر الخارجية بما يعرف بالمخاطر النظامية   1ر في النظام المالي بأكمله بما فيه أسواق المال،اختلالات تؤث
تتسبب في صدمات ضعيفة غير مؤثرة، أو قوية تؤدي إلى تعثر  2المرتبطة بالأحداث النظامية من منظور شامل،

 ختلال الأسواق المالية نذكر:الأسواق وانتشار عدوى الأزمات، ومن بين المصادر الخارجية لا

طرأ على بيئة بالتغيرات التي تحيث تتأثر الأسواق المالية  :الاقتصاد الكل  أالحقيق  تغيهات ايكل .4
لى ومن صور الانحرافات المسجلة عالكلي، باعتبارها مؤثرات خارجية يصعب التحكم فيها،  الاقتصاد

 نمو لمعدل حقيقي نخفاضا، و يةالنقد قاتالتدف في سريع ونمو، التضخم معدل ارتفاعنذكر مستوى الكلي 
 الحسابات في العجز نسبة رتفاعكذلك االقروض، و  إجمالي إلى المنتجة غير القروض نسبة رتفاعواالصادرات، 

                                                           
  .26م، ص2225النقد الدولي، سبتمبر، ، صندوق 36، قضايا اقتصادية الحفاظ على الاستقهار المال غاري شيناسي، -1

2-De Bandt Olivier & Hartmann Philipp, (November 2000), Systemic risk: A 

surve, working paper n°35, European central bank, p, p.10, 13.  
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الأجنبية،  العملات في الديو  وزيادة، الخارجية الديو  نموو  القومي الإجمالي،الناتج  من مئوية كنسبة الجارية
 والأرباح، الأسعار معدل ارتفاعو الحقيقي،  الاقتصادي النمووفي مستوى العالمي  حتياطيالافي  نخفاضوا

صاد وفي هذا الصدد أشار تقرير لمنتدى الاقت وكل ذلك يؤدي إلى تشكيل ما يعرف بمخاطر السوق العامة،
المالية المضطربة،  نظمة"، إ  الأم2331المخاطه العالمية م، تحت عنوا  "2222المي صدر سنة الع

م، تمثل تحديا كبيرا يؤثر على 2227أزمة الرهن العقاري التي انتشرت في أمريكا منتصف عام  بعد وخاصة
وتحسين  ،استقرار الاقتصاد العالمي، وطالب التقرير بزيادة التدخل في أسواق المال لتقليل حدة المخاطر

ايد ين لإدارة المخاطر، وأكد التقرير على أ  التركيز المتز من خلال شبكة مسؤول ،حوكمة النظام المالي العالمي
م يدفعا  الحكومات والشركات 2222على الأسواق المالية المضطربة والتوترات السياسية المتفاقمة في عام 

 1.التغيرات المناخيةمخاطر إلى تجاهل المخاطر الأقل إلحاحا مثل 

المالي  تنشأ المخاطر الكلية على الاقتصاد :الحقيق الاقتصاد نتقاله إلى تضخم الاقتصاد المال  أا .2
خارجيا ويقاس أثرها بحسب تأثيرها على الاقتصاد الحقيقي، بمعنى أ  تحليل عدم الاستقرار المالي يكو  تبعا 
للخسائر المحتملة على الاقتصاد الحقيقي، وهناك روابط بالغة الأهمية تجمع بين الأسواق المالية في أي بلد 

حيث يرتبط الاستقرار المالي بتحقيق النمو الاقتصادي، وهو ما يتطلب  2لثقة والاقتصاد الحقيقي فيه،بنقود ا
وفي  3نظام مالي قوي قادر على ضما  فعالية السياسات النقدية وينقل آثارها إلى الاقتصاد الحقيقي،

ييق منح ، وخاصة بعد أ  تم تضالحقيقيالاقتصاد حدث وأ  انفصل الاقتصاد المالي عن الأزمات السابقة 
الائتما  وتأثر عامل الثقة في المؤسسات المالية والنقدية بعد حدوث الهلع البنكي وانخفاض عام في أسعار 
الأصول المالية، وهو ما أحدث صدمة مالية سرعا  ما انتقلت عبر قنوات متعددة من الاقتصاد المالي إلى 

 ن صندوق النقد الدولي ومجلس الاستقرار المالي وبنك التسوياتيتفق كل مالاقتصاد الحقيقي، وفي هذا 
الدولي على أ  التدهور الحاصل في الاستقرار المالي يرتبط بانقطاع في منح الخدمات المالية نتيجة الاختلال 

وهو ما يؤدي إلى بروز  4في بعض/ أو كل مكونات النظام المالي والذي يؤثر سلبا على الاقتصاد الحقيقي،
ويكو  ذلك خاصة بعد  5اليف إضافية تتحملها هياكل الاقتصاد المالي والحقيقي حال وقوع الأزمات،تك

                                                           
 مجلة ، مقال منشور فيماذا يمكن ثن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من ثيكاره؟ ،،،اايمن مينسك بلوافي أحمد مهدي، -1

  . 73م، ص2244، المملكة العربية السعودية، 4جامعة الملك عبد العزيز، الاقتصاد الإسلامي، ع/
  . 45، مرجع سابق، صالحفاظ على الاستقهار المال غاري شيناسي، -2

3-Hammoud Gill, (2007), Définitions et caractéristiques de la stabilité 

financière pour les pays en développement, Revue Economique et Monétaire, 

N°01, P : 05.  
4-B.R.I/ F.M.I/ F.S.F, (2009), Guidance to assess the systemic importance of 

financial institutions, markets and instruments, 20 Octobre, p02.  
5-Le petit Jean-François, (2010), Rapport sur le risque systémique, avril, p10.  
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ادفة إلى تحقيق ما يؤدي إلى توسع التعاملات اله ،بذاته بيعا وشراءقائم صبح التعامل في النقود والتمويل أ  ي
دا كبيها ممن لا ثعهف عد" هايك: يقول عالم الاقتصاد فريديركوفي هذا مكاسب ربحية في القطاع المالي، 

جمعوا الثهأات استنادا إلى التوقعات الاقتصادية ألكن ثعهف عددا لا متناا  ممن جمعوا الثهأات 
، الاقتصاد الحقيقي جمحأضعاف في شكل يتجاوز بالاقتصاد المالي ، ويحدث توسع في "ببيع اذه التوقعات
 ،يقوم على المتاجرة في المخاطر وبيع التوقعات للغير الاقتصاد الوهمي الذي أنشطة ما يمهد إلى ظهور

أو  دو  أ  يؤدي ذلك إلى إسهام في الإنتاجو من وراء ذلك المال الكثير وبدو  دفع تمويل كبير،  ويكسب
 1.أو توفير التمويل لهما )الاقتصاد المالي(، )الاقتصاد الحقيقي( الاستهلاك

ة تحولات تشهد البيئة الاقتصادية العالمي :الهقابية أالتنظيميةالعولمة أالتكامل المال  أعزل الأجهزة  .3
هامة، تخللها انتشار مظاهر العولمة المالية والتكامل المالي، حيث توسعت المبادلات وتحررت الأسواق 
وتشابكت العلاقات المالية في مختلف الأقطار، واقتر  ذلك برفع القيود التنظيمية والرقابية، وتحرير التعامل 
المالي والنقدي، بالإضافة إلى تطوير منتجات مالية مبتكرة، وزيادة الخدمات المالية وسرعة تنفيذ التعاملات 
المالية بعد تطور أنظمة الاتصال الرقمية، وهو ما ساهم في الرفع من مستوى كفاءة الأنظمة التمويلية وعلى 

الترابط،  في طبيعة العلاقات المالية ومستوىرأسها الأسواق المالية، وتفعيل أنشطتها، وأحدث نقلة نوعية 
إلا أنه خلف جوانب السلبية متعددة، تمثلت في سرعة انتشار التقلبات المالية، وارتفاع حالات عد اليقين، 

والعولمة المالية في ظل التحرير المالي  2وزيادة المخاطر التي تهدد الاستقرار المالي للأنظمة المالية المتشابكة،
 نسبة إلى الاقتصادي 3Dنشطة المالية تتضمن ثلاث سمات أساسية، عرفت بقاعدة وحرية الأ

Dominique Plihon،3  بداية من تراجع الوساطة المالية في مقابل توسع أنشطة الأسواق المالية
والبورصات، وإلغاء الحواجز الفاصلة بين الحدود وخاصة بين الأسواق، وتراجع القيود التنظيمية والرقابية 

المالي،  لقد اختلف الاقتصاديو  حول مدى تأثير العولمة والتكامو وإلغاء بعض النظم واللوائح المعمول بها، 
 ( أ  ترك تدفقات رأس المال الأجنبيEichengreen & Leblang 2003ففي حين يرى البعض )

ة الأنظمة المالية، وهو ما دفعهم إلى المطالبة بفرض الضوابط والقيود التنظيمي تؤدي إلى اخلال في استقرار
 Kraay 2000,Grilli & Milessi Ferrati 2001, Rodrickوالرقابية، يرى البعض الآخر )

                                                           
 الأول الملتقى الاقتصادي الدوليمداخلة مقدمة إلى أشغال ، قهاءة إسلامية ي  الأزمة المالية العالميةمحمد عبد الحليم عمر، -1

كلية الآداب والعوم الإنسانية، جامعة الأمير عبد القادر   ،أالمصهي  الدأل  أبديل البنوك الإسلاميةثزمة النظام المال  حول 
  .274، 271 :ص ،م، ص2119ماي  16-11 للعلوم الإسلامية، قسنطينة،

السياسات الاقتصادية، و  ، مقال منشور في المجلة الجزائرية للعولمةالعولمة المالية أالاستقهار المال صديقي مليكة، بوكروح بهية، -2
  .31م، ص2246، جامعة الجزائر، 7العدد/

3-Jean-Marie, (2003), Crises financière internationales-risque systémique, 

Edition de Boeck, Bruxelles, p18.  
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( عكس ذلك خاصة بالنسبة للأنظمة التي تسعى للرفع من مستوى دخلها، كما يسهم ذلك في (1998
غير أ  الواقع الذي أثبتته الأزمات المالية الحاصلة أ  العولمة والتكامل المالي  1دعم استقرار الأنظمة الغنية،

 ستوى معين من الاندماج المالي قدر يرفقيساعد على الحد من لا استقرار الاقتصاد الكلي، لكنه عند م
بارتفاع مستوى الاختلالات وينتج عن ذلك أزمات مالية ونقدية، ويؤدي التحرير المزيد من عدم الاستقرار 

 2.الذي يحمل آثار ضارة على النمو
 ة وعقلانيةدارشم على القائ لنظام الرأسمالي، وحرية التصرفلالتي تؤسس  فكرة الحرية المطلقةوفي ظل انتشار 

العالم من  وما شهده الواقع إلا أ إعادة السوق إلى وضعها الصحيح، في اليد الخفية ومساهمة  المتعاملين،
نفلتة بدو  أ  هذه الحرية الم أين تبين ،الاقتصاد الرأسمالي بذلك روّاد خطأ هذا التصور وأقرّ  أزمات أثبت

نافسة الحرة و  ممارسات غير أخلاقية وتصرفات تضر بالمجعلت الجميع يرتكب ،في ظل العولمة المالية ،ضوابط
هر في ظو ، في زيادة حدة الأزمات الإفراط في المجازفة والمخاطرة، وأسهم من أجل كسب المزيد من الأموال

 ،سفتهاوبدأت الرأسمالية بالخروج من فل ،وق وخرافة اليد الخفيةأدبيات الاقتصاد دراسات حول فشل السّ 
ادة الطلب على زيبعد أ  دفع ذلك إلى  ،لضبط السوق الأجهزة الرقابية والتنظيمية وتقر بضرورة تدخل

الولايات المتحدة حدث في  وما 3التأمين ضد الأحداث النظامية والتهافت على المصارف الناتجة عنها،
حتكارية الضارة إصدار عدة قوانين تسمى التشريعات المناهضة للممارسات الامن خلال  يةمريكالأ

  4.بالمنافسة

 :ية لاختلال الأسواق الماليةداخلالمصادر ال-رانيا

تبرز هذه المصادر كما بينته الأزمات المالية في التركيبة الداخلية للأسواق المالية، وتتضمن مخاطر نظامية ينجم عنها 
ة لترابط وتشابك الأسواق السلبية نتيج خسائر متعاقبة، وتتسبب في حدوث تعثرات مالية للمتعاملين، وتتوسع آثارها

                                                           
العولمة المالية، ييما أراء لعبة إلقاء اللوم، طهيقة جديدة للنظه إلى العولمة المالية بإعادة النظه ي   إيها  كوزي وآخرو ،-1

   .22م، ص2227، مارس 4، العدد/11مقال منشور في مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، مجلد  ،تكاليفها أمنايعها
2-Sami Mensi et al, l’intégration financière, l’instabilité financière et la 

croissance économique, spécifications et estimations en donnée panel, centre 

africain pour les politiques commerciales, commission économique pour 

l’Afrique, N 82, p9.  
تحقيق التوازن بين متطلبات الشهيعة أسلامة النظام المال  -ان المال شبكات الأممجلس الخدمات المالية الإسلامية، -3

م، 2242، مجلس الخدمات المالية الإسلامية، كوالا لامبور، ماليزيا، ISRA، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية الإسلام 
  . 22ص

 .161، 114 :ص ،م، ص0997السعودية، ، العربية دار المريخ، ، الاقتصاد الجزئ ريتشارد ستروبجيمس جوارنتي، -4
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فالأسواق المالية على خلاف المؤسسات المالية غير قابلة للإفلاس، إلا أ  هناك محطات غير مرغوبة تمر بها  1المالية،
رارها ، وتأخذ بعض الوقت لتسترد استقص السيولة(ق)صدمة/ نوتتسبب في الاخلال باستقرارها كحال سعر 

طها البعض بانعكاسات هشاشة النظام المالي بشكل مختلف عن التصور القائم على كفاءة حيث يرب 2وعافيتها،
 نظرية في اايمن مينسك يذهب إليه الاقتصادي الأسواق المالية وفرضية عقلانية التوقعات، وهو الطرح الذي 

والذي يفسر وقوع الأزمات بالنظر إلى مستوى هشاشة القطاع المالي إجمالا بما فيها الأسواق  3،الهشاشة المالية
المالية، ومن مظاهر عدم الاستقرار الحاصل حدوث تغيرات سريعة ومفاجئة في أسعار الأصول نسبة إلى سعر الإنتاج 

ري دي، ومن خلال الربط بين الجانب النظلتنتقل مظاهر الأزمة من شقها المالي إلى باقي النظام الاقتصا 4الحالي،
المستمد من بعض التفاسير النظرية، ومنها تفسير هايمن مينسكي، وما شوهد خلال الأزمات المالية السابقة، يمكن 

 تصور المصادر الداخلية للاختلالات الحاصلة في الأسواق المالية من خلال العناصر التالية:   

الفساد انتشار ة بالمرتبط ظاهرتعتبر الم :الفساد المال التلاعب أ انتشار انفجار الفقاعات الناتجة عن  .4
يلية التي السابقة، وهي مخاطر الخسائر التشغالمالية  اتفي الأزم من أهم المصادر المتسببةوالاحتيال المالي 

لرخاء ا تنشأ من عدم كفاءة أو فشل الأنظمة الداخلية والأفراد والعمليات، حيث يتم ربطها بطول فترة
والازدهار وتوفر السيولة المالية، وكل ذلك شوهد في الفترات التي سبقت الأزمات المالية، ووفقا لنظرية 

انتشار  ومن صور 5مينسكي فإ  طول فترة الرخاء تتسبب في انتشار عمليات المجازفة أو التمويلات الهشة،
 :الفساد والاحتيال المالي نذكر

 ات رديئة ينجم عن نشر معلوم يتمثل في خطر ذو طبيعة فردية، :التلاعب ي  الأسواق المالية
نصرف يومغلوطة، ويتسبب بهلع مالي يمتد أثاره لمختلف الأصول المالية المتداولة في السوق المالية، 

تداولين ها متداول أو مجموعة من الميبديالتي  تسلوكياالمفهوم التلاعب في الأسواق المالية إلى 
قية بهدف الحصول على ربح على حساب ب ،بين سعر الورقة المالية وقيمتها لإحداث فرق مقصود

طلبات لتحكم بالعروض واللتواطؤ السماسرة أو صناع السوق ويتم عبر  ،وقالمتداولين في السّ 
وقد وجد  ،لسوقلعند مستويات لا تعكس قوى العرض والطلب الفعلية وذلك  ،من ثم الأسعارو 

                                                           
1-Schwarcs Steven. L, (2008), systemic Risk, The Georgetown law journal, vol 

97, p; 197.  
2-De bandt Olivier & Hartmann Philip, Op cit, P 26.  
3-P. Minsky Hyman, (1982), The Financial-Instability Hypothesis: capitalist 

Processes and the behavior of the economy, p, p: 13, 14.  
4-idem, p13. 

  . 442ص ، مرجع سابق،ماذا يمكن ثن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من ثيكاره؟ ،،،اايمن مينسك بلوافي أحمد مهدي، -5
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إذ عادة ما يشير الباحثو  في هذا المجال إلى التلاعب  1،ية منذ نشأتهاالتلاعب في الأسواق المال
والذعر المصرفي في سوق شيكاغو بالولايات المتحدة  ،الذي كا  يحدث في سوق أمستردام المالي

  2.خلال أزمة الكساد الكبير
والذي يعبر  3،بضغط السعهم( تعريفا للتلاعب يتضمن ما سماه 2227) Nele Mans قترحاو 

يولد ضغط كبير  لويعد تلاعبا بناء على التعريف كل تداو  ،في تغيير السعر عاملينالمت مساهمةعن 
 ،عرسّ يرتبط بمفاهيم أساسية تتعلق بالقيمة والحيث مدعوم بمعلومات تبرره، على السعر غير 

 ،الثمن العادل أما القيمة فهي ثمن المثل أو ،عر الثمن المعلن للصفقة في السوق الماليوالمقصود بالسّ 
ثلاث إلى  في أسواق المال يمكن تصنيف التلاعب، و الذي يعكس القيمة الفعلية للورقة الماليةو 

 4:هيأنواع 
 يحدث عندما يقوم المتلاعب بتصرف يؤثر على قيمة الورقة  :التلاعب المؤره ي  القيمة

القرار في شركات المساهمة، ومن  أصحابيكو  هذا التلاعب من  وغالبا ما ،المالية
حالات التلاعب التي تذكر عامة تحت هذا النوع ذلك المرتبط بقرارات الاندماج 

 يؤدي إلى رفع سعر ، ماوالاستحواذ مثل إعلا  عن تقديم عرض لشراء أو دمج شركة ما
أ   همها، ويعلن بعد ذلكببيع ما يملكه من أس تلاعبالشركة المستهدفة فيقوم الم

 المفاوضات قد تعثرت وتم العدول عن العرض.
 يحدث عندما يقوم التلاعب المؤره ي  السعه من خلال بث معلومات مضللة: أ

أو معلومات صحيحة ولكن معروضة بطريقة  ،المتلاعب بنشر معلومات غير صحيحة
ويدخل  ،ةحول القيممما يؤدي إلى التأثير في التوقعات  ،يمكن تفسيرها بشكل خاطئ

قيام بعض  وأ ،ضمن ذلك نشر شركة المساهمة معلومات مضللة حول وضعها المالي
بالتوصية أو إعطاء معلومات إيجابية لأسهم يملكونها، ويلاحظ أ  لتطور  ستشارينالم

                                                           
1-Leinweber & Mordhavan, (2001), three hundred yours of stock market 

manipulations, the journal of investing, Edition no : 10, p-p : 07, 16.  
2-W .Ferguson Roger & al. (2007), International Financial Stability, Geneva 

report on the world Economy9, ICMB international center for monetary & 

banking studies, P05. 
مضاربة أالتلاعب الندوة ورقة عمل مقدمة في  البعد الاقتصادي،-التلاعب ي  الأسواق المالية، إبراهيم السحيبانيمحمد بن -3

لمملكة العربية ا، الهيئة العالمية الإسلامية للاقتصاد والتمويل، الرياض، ي  الأسواق المالية أالأبعاد الاقتصادية أالقانونية أالشهعية
  م.2119/ 11/11السعودية، 

4-Allen & Gale, (1992), stock price manipulation, the Review of financial, 

studies, Edition No5, p, p: 503, 529.  
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تقنيات المعلومات والاتصالات وخاصة الانترنيت والهاتف المحمول سهَل من عملية نشر 
 ضللـة حول قيم الأسهم.المعلومات الم

 ويحدث عندما يقوم المتداول  :التلاعب المؤره ي  السعه من خلال تداألات مغهرة
مما يؤدي  ،بتنفيذ عمليات تحدث آثار مباشرة على الأسعار والكميات المتداولة في السوق

ول، اإلى التأثير على توقعات بقية المتداولين في السوق حول قيمة الورقة المالية محل التد
وهي أكثر أنواع التلاعب شيوعًا وقد يكو  التداول الذي يتم عبر هذه الوسيلة حقيقيًا 
استنادًا للقوة المالية للمتلاعب، أو صورياً من خلال التواطؤ مع مجموعة من المتداولين 

 لإحداث نشاط مصطنع في السوق.
  لأزمة أسواق المال وانتشار عدوى ا في ختلالالاسبق يقد  :المحاسب الاحتيال الفساد المال  أ

ها المالية نتيجة لفساد أنظمت ة،ق المالياسو الأ فيدرجة الم المالية حدوث انهيار لكبريات الشركات
والتلاعب بحقـوق أصحـاب المصـالح   ،واستخدامها لطرق محاسبية معقدة بغية إخفاء خسائرها

قراءة في الأزمات المالية السابقة يتبين معاناة ومن خلال  ،الخ نوالموردي ،والدائنـين ،كالمسـاهمين
أغلب الدول التي مستها الأزمات من خلل في أنظمتها المالية والمحاسبية ودرجات الإفصاح عن 
المعلومات، خصوصا ما يتعلق بالديو  المعدومة ونسبتها في محفظة البنوك الائتمانية، كما تعاني 

ددة المالية والمصرفية، وعدم الالتزام بنصوص القوانين المحمن ضعف القانوني السائد في المعاملات 
للقروض الممنوحة لمتعامل واحد، والتقييم غير الدقيق وغير الكافي للمخاطر الائتمانية، وتركيز 

 1عنصر المخاطرة المالية في مجال واحد.
  ول ص: حيث يحدث وأ  تنخفض أسعار الأثسعار الأصول المالية انخفاضانفجار الفقاعات أ

المالية المتضخمة بفعل التلاعب والفساد المالي والمحاسبي الحاصل، ما يؤدي إلى هيمنة على نطاق 
واسع أو إفلاس للمستثمرين المتأخرين بعد انفجار فقاعة المضاربة، حيث أ  الارتفاع المستمر في 

رين جدد، مأسعار تشكيلة الأصول المالية يؤدي إلى توليد المزيد من الارتفاعات وجذب مستث
فيحدث انحراف تراكمي بين القيمة  2خاصة من صنف المضاربين والمهتمين بالأرباح الرأسمالية،

ار بعدها تنخفض أسعار الأصول المالية في المرحلة الموالية لانفج الجارية للأصل وقيمته الأساسية،

                                                           
( أمتطلبات تحقيق الاستقهار المال  أالمصهي  2( أ)7إدارة المخاطه المصهيية أيقا لمقهرات بازل )عبد القادر بريش، -1

إدارة المخاطه المالية أانعكاساتها على اقتصاديات دأل ، المؤتمر الدولي الأول حول العالميةالعالم  ما بعد الأزمة المالية 
  .  27م، ص2242ديسمبر  43/ 42، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة، الجزائر، العالم

2-Raymond Hèléne, (2000), A la recherche d’un indicateur de fragilité 

financière : l’application de tests de bulle spéculative aux marchés boursiers 

européens, Université de Metz et TEAM, P.01 
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تحقاتهم، فيحدث ومواجهة مسالفقاعة، بسبب رغبة المتعاملين المتعثرين في البيع لزيادة السيولة 
    1 زيادة في عرض الأصول المالية مقابل انخفاض الطلب عليها.

قق أرباح تعرف بأنها المخاطر التي ينتج عنها نتائج سلبية كعدم تح :ي  ثسعار الفائدة ات الحاصلةالتقلب .2
لمالية التي الأزمات اأغلب وفي هذا يلاحظ أ  متوقعة أو وقوع خسائر بفعل التقلب في أسعار الفائدة، 

و مختلف الأدوات أسعار الفائدة على القروض أ بتقلباترئيسي  عرفتها الأنظمة المالية العالمية ترتبط بشكل
دلات العائد ختلال بين معسواء كانت الفائدة بسيطة أو مركبة، وينتج عنها حدوث ا ها،المالية الناتجة عن

أو  ر الفائدة السوقي خلال مدة القرضاسعأث تقلب في بسبب حدو  ،المتوقع ومعدلات العائد الفعلي
 تتأثر بصورة والتي ة،ق المالياسو ترتبط معدلات الفائدة بالسندات المتداولة في الأغالبا ما الاستثمار، و 

داول في الأسواق يات التأثر مباشر على استقرار عملولذلك  ،أسعار الفائدة مباشرة بالتقلبات الحاصلة في
لها  وعن أخطار وسلبيات التقلبات في أسعار فقد تعرض، وعن اقي الأصول الماليةلبلنسبة با ،المالية

أ  السبب الأساسي للكساد العالمي في  2(Simons)أكد  حيث، عدد من الاقتصاديين الغربيين
قلبات أسعار تالثلاثينات هو تغيرات الثقة التجارية الناشئة عن نظام ائتماني غير مستقر، بعد أ  ساهمت 

 Enzler & Conradكل من الباحثين )  قام بها ةدراس وتوصلت نقدي،مالي و تضخم الفائدة في إحداث 

& Jonhson)3  إلى أ  رأس المال في الاقتصاديات المعاصرة قد أسيء تخصيصه إلى حد خطير بين
أ  المشروعات  الجزئي قطاعات الاقتصاد وأنواع الاستثمارات بسبب سعر الفائدة، حيث نجد في الاقتصاد

الكبيرة بحجة ملاءتها تحصل على قروض كبيرة وبسعر فائدة أقل، بينما يحدث العكس بالنسبة للمشاريع 
حدات الاقتصاد الكلي فإ  جميع و  لمتوسطة والصغيرة التي قد تكو  أكثر فائدة وإنتاجية، أما على المستوىا

  اسة إلى أ، وتوصلت نتائج الدر اد حقيقة بشكل مطردتسعى إلى تنمية أعمالها مما يسفر عن نمو الاقتص
فتحرم المجتمع  ،ير الناحية الاجتماعية أي اهتمامالفائدة أداة رديئة ومضللة في تخصيص الموارد، ولا تعأسعار 

 ايمن مينسكيه الاقتصاديكما سبق ذكره فقد توصل و ، من مشروعات ضرورية وتعيق حركة التنمية فيه
إلى أ  فرضية عدم الاستقرار تكو  من شقين، الأول يتعلق بطول فترة الرخاء الاقتصادي الذي يؤدي إلى 
تحول العلاقات المالية الى علاقات غير مستقرة، والثاني يظهر في الأنظمة التمويلية التي تعمل عكس مجرى 

                                                           
، رسالة دكتوراه م(2377-2330الاستقهار المال  النظام : بناء مؤشه تجميع  للنظام المال  الجزائهي للفتهة )ذهبي ريمة، -1

L.M.D ( 2في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة ،)م، ص، ص: 2243/ 2242
32 ،12 .  

2-Simons, H, (1948), Economic Policy For a Free Society, University of 

Chicago, Press, Chicago, U.S.A, p320. 
  .32، 36صص، مرجع سابق، ، صناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية سامر مظهر قنطقجي،-3



 
 الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات الاستقرار المالي   .... الفصل الثالث

 

242 

يقول  1وفاء بها،إلى مستويات يصعب ال الاستقرار، وترتبط أساسا بتركيبة الديو  أو أسعار الفائدة وتطورها
" يهضية عدم الاستقهار تمثل نظهية ثره الدين على سلوك الاقتصاد، كما ثنها تأخذ ي  2:مينسكي

ستطيع حيث تجازف بعض الوحدات الاقتصادية التي ت ،الحسبان الكيفية الت  تسوى بها اذه الديون"
يد من قي على أصل الدين إما بتأخير موعد السداد أو بمز تسديد فوائد الديو  من العوائد التي تجنيها وتب

  الإقراض.
عر ينطوي التحوط على اتخاذ مركز مالي يؤدي إلى تحييد أثر التغيرات في س :المشتقات الماليةالتعامل ب .0

أصل معين، والمشتقات المالية من بين الأدوات المالية المبتكرة بغرض تجنب المخاطر الناشئة في أسواق المال 
كما   3،ةمن خلال ابرام صفقات تمنع التعرض لمخاطر تقلبات أسعار بعض العقود أو المخاطر التجارية عام

حيث تستخدم المنتجات المالية المشتقة لتوفير  4تستعمل للتقليل من المخاطر الناجمة عن خطر معين،
الحماية للمتعاملين من مخاطر تقلبات أسعار الفائدة، ومخاطر أسعار الصرف، ومخاطر الائتما  وغيرها، وقد 

في تقريره  ت لبنك التسويات الدوليعرفت أسواق هذه المنتجات تطور وازدهار كبير، حيث تشير إحصائيا
 "، إلى أ ثام توجهات النشاط المصهي  أالمال  الدأل م تحت عنوا :" 2227المؤرخ شهر ديسمبر 

بلغ في  C.D.Sحجم الأسواق الخاصة بمختلف عقود المشتقات المالية بما فيها مشتقات الائتما  المعيبة 
وبالرغم من تطورها  5ألف مليار دولار أمريكي، 624م ما قيمته 2227نهاية الثلاثي الثالث من سنة 

الكبير إلا أّ  هذه المنتجات تتضمن مخاطر كبيرة على استقرار الأسواق المالية والنظام المالي ككل نتيجة 
لسوء تقدير الأخطار والتجاوزات القانونية، واستعمالها الكبير في الرافعة المالية، وتعقيد نماذجها الرياضية 

م، والأزمة 2227الرهن العقاري زمة فقد ارتبطت هذه العقود بالأسباب المباشرة لأئية، لذلك والاحصا
يات على سندات التمويل العقاري وعلى أسهم البنوك لبعقود المستق بعد طرح م،2222المالية العالمية 

والشركات العقارية على أمل ارتفاع أسعارها، وحينما بدأت الأزمة وتم  المقرضة وشركات التمويل العقاري
وكذلك  ،ذه الأدواتهأسعار فقدا  الثقة في السوق المالية سارع الجميع إلى تصفية مراكزهم المالية فانهارت 

ة بحق الخيار طالأمر بالنسبة لعقود الخيارات فإنه مع بداية الأزمة تم التخلص من مختلف الأدوات المالية المرتب
، مؤشراتها وق المالية عدة نقاط منفي الشراء أو البيع وبالتالي تقلص التعامل بهذه الأدوات وفقدت الس

                                                           
  .444، ص، مرجع سابق؟ ماذا يمكن ثن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من ثيكاره ،،،اايمن مينسك بلوافي أحمد مهدي، -1
 .444نفس المرجع السابق، ص-2

3-Gupta, S. L, (2006), Financial Derivatives (Theory, Consepts, & Problems), 

New Delhi, Prentice-hall to India, P566.  
4-Stulz, R. M, (2003), Risk Management and Derivatives, Ohio : Thompson 

South Western, P156.   
5-http://www.bis.org /press/p080609_fr.pdf, )17/01/2017 :تاريخ المشاهدة(.   

http://www.bis.org/
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وتأثير المشتقات المالية في الأزمة المالية يظهر في أ  التوسع في اشتقاق أدوات مالية جديدة تعتمد على 
والشركات  أسعار الأسهم والسندات الصادرة عن البنوك ونظرا لانهيار ،توقعات بتحقيقها أرباح في المستقبل

صفية ذعر في الأسواق المالية نتيجة لإصرار الجميع على ت تحدثأالاستثمارية انهارت قيمة هذه المشتقات و 
الاقتصادي وفي هذا يخلص  1،مراكزهم المالية فانخفضت مؤشرات الأسواق بشكل كبير أدى إلى شللها

ثر استقرار، وحدات التحوط هي الأنظمة الأك ا يغلب على تركيبتهتيال الأنظمة الماليةإلى أ   هايمن مينسكي
وهذه الوحدات تكو  أغلب التزاماتها وتمويلاتها مبنية على عقود التمويل القائمة على المشاركة، والتي يمكن 

المجازفة هي الأنظمة  حداتو  ا يغلب على تركيبتهتيال وصفها بوحدات التمويل المتحوطة، وأما الأنظمة المالية
الهشة التي تكو  أكثر عرضة للهزات والأزمات المالية في أي لحظة، بفعل السياسات النقدية المتشددة ومنها 
الرفع من معدلات الفائدة التي تدفع بوحدات المجازفة إلى بيع أصولها المالية محل المجازفة، وهو ما يؤدي إلى 

   2ار معها مختلف الأصول المتبقية مجازفة أو متحوطة.انهيار أسعار هذه الأصول، وتنه
من بين الأسباب التي أشعلت نيرا  الأزمة المالية  :ثساليب المضاربات قصيهة الأجلمخاطه ناجمة عن  .4

الحالية تلك المضاربات التي تقوم على توقعات المضاربين بتغير الأسعار في الفترات القصيرة لكسب فروق 
 حجم التعامل حتى لمن لا يملك مالا ولا أوراق مالية، حيث عبر عنها الاقتصادي الفرنسيالأسعار وزيادة 
تحوز ثي بدأن ثن  " من الممكن ثن تشتهي بدأن ثن تديع أثن تبيع بدأن ثن3بقوله: موريس آلية

البيع أو  البيع على المكشوف وتتم المضاربات قصيرة الأجل من خلال عدة آليات منها، "تملك ما تبيعه
وعدم  4،مبلغ الذي يملكه المشتري منسوبا إلى مجموع المال المستثمر نسبة إلى التعامل بالهامش، و القصير

 ،ق الماليةاسو التحكم في هذه النسبة قد يؤدي إلى زيادة حدة المضاربات وتفاقم الضغوط التضخمية في الأ
يز يمما و ، يةوعن طريق السلطات المالتصادية لذلك فهي تخضع لقوانين صارمة تتغير تبعا للظروف الاق

ا أزمة ومنه مات المالية ز الأمن أسباب  تفكان ا،ارتفاع درجة المخاطرة فيههو  بهذه الأدواتالتعامل 
السلبي عندما تبدأ الأسعار بالهبوط حيث يسارع السماسرة بمطالبة  اويظهر تأثيره ،م4222الكساد لسنة 

وإ  عجزوا عن السداد باع السماسرة الأوراق المالية  ،العملاء بسداد الفروق حفاظا على نسبة الحدود
وببيع السماسرة لتلك الأوراق تتعرض الأسعار لمزيد من الهبوط، حيث تزداد أوامر  ،المودعة لديهم كضما 

                                                           
لملتقى الاقتصادي ا مداخلة مقدمة إلى أشغال ،قهاءة ي  الأزمة المالية العالمية رؤية شهيعة إسلاميةمفتاح صالح، معارفي فريدة، -1

  .402، 191م، مرجع سابق، ص، ص، 2119مايو  16-11الدولي الأول، 
  .442ص ، مرجع سابق،يمكن ثن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من ثيكاره؟ماذا ،، ،اايمن مينسك بلوافي أحمد مهدي، -2
 ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،من درس الأمس إلى إصلاح الغد-الشهأط النقدية لاقتصاد السوقموريس آلية، -3

  .22م، ص0991 المملكة العربية السعودية، جدة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية،
 .099، مرجع سابق، ص، بورصة الأأراق المالية من منظور إسلام شعبا  محمد إسلام البراوي-4
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حيث أ  هذه المضاربات تتم غالبا بواسطة مضاربين  1،وهو ما يؤدي إلى انهيار السوقويقل المشترو ،  البيع
يعمل  ،ينوخاصة من كبار المضارب ،على دراسة أحوال السوق، وأ  التوسع فيهاكافية قدرة  لا تتوفر لديهم 

عندما ظهرت ين الآخرين و ويضر بالمتعامل على توجيه السوق بما يحقق لهم مصالحهم وبما يفسد السوق
 ـة.يالعالم البورصاتالعديد من وانهارت  ةلماليق ااسو الأ تالأزمة سارع الجميع إلى تصفية مراكزهم فاختل

ييل يرتبط التوريق بالتعاملات الحاصلة في الأسواق الثانوية، ويستعمل أساسا لتس :بيع الديونثأ  التوريق .5
الأصول المالية، ويعد من بين أهم الوسائط المستخدمة في تداولات أسواق المال، حيث ساهم في تكريس 

صول المالية الاتجاه العام الذي انتهجته البنوك التجارية في أنشطتها المالية في أسواق المال، خاصة وأ  الأ
  الأوراق المالية المسندة إليها، وتشير دراسات إلى أ وخصائصالمورقة تتنوع من حيث طبيعتها وآجالها 

الاستعمال المكثف لتقنية التوريق من قبل البنوك جعلها تعتبر من أهم العناصر التي ساهمت في التحول 
 كرة ن النموذج التقليدي القائم على فالجدري والسريع في مختلف تعاملاتها، وشجعها على التحول م

Originate-To-Hold،  ،نموذج لىإأي تقديم القروض والاحتفاظ بها في ميزانيتها إلى تاريخ استحقاقها 
يقوم على فكرة منح القروض ثم بعد ذلك التنازل عليها  الذي، Originate-To-Distributeجديد 

 توريقها وتوزيعها في شكل أوراق مالية قابلة للتداول علىلجهات أخرى وإخراجها من الميزانية، عن طريق 
عدد كبير من المستثمرين في السوق، وبالتالي توزيع الأخطار المرتبطة بهذه القروض بشكل متساوي على 

خطر التسديد  حيث تتضمن تقنية التوريق مجموع من المخاطر المرتبطة بها، من بينها نذكر 2باقي المتعاملين،
طر إعسار المدينين، وخطر تذبذب التدفقات النقدية، وخطر إعسار المتدخلين، ومخاطر تنظيمية المسبق، وخ

عن تغيير الأنظمة المحاسبية، وخطر التقييم، وعلاقة التوريق بالأزمات المالية يظهر بشكل مباشر في الأزمة 
لى ا، بالإضافة إم، حيث صاحب توسع المؤسسات المالية في منح القروض وتوريقه2222المالية عام 

 القروض المورقةبيع عبر  3،شركات التوريقمتخصصة تسمى قانونا  شركاتتلاعبها بهذه التقنية، بتواطؤ 
بمقابل معجل أقل من قيمة الدين مع انتقال هذه الديو  بصفاتها من حيث الأجل والفائدة وبضماناتها 

ثم تقوم شركات التوريق بإصدار سندات بقيمة هذه الديو  بقيمة اسمية لكل سند وتطرحها  ،من الرهن
 ،دار()بعلاوة أو بخصم إصبقيمة أكبر أو أقل من القيمة الاسمية  ،للاكتتاب العام للأفراد والمؤسسات

تحصيل الأقساط  يةعمل المؤسسة الماليةويحصل حملة السندات على فوائد القروض، وتتولى شركة التوريق مع 

                                                           
  .099نفس المرجع السابق، ص -1
، ورقة عمل مقدمة إلى أشغال الملتقى الدولي م2331دأر تقنية التوريق أصناديق التحوط ي  الأزمة المالية  بن نعمو  حمادو،-2

   .23م، ص2222، نوفمبر 2، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينةم2331الأزمة المالية عام حول 
(، مجمع الفقه الإسلامي، 09بحيث مقدم إلى أشغال الدورة التاسعة عشر ) ،التوريقالصكوك الإسلامية أ ، محمد عبد الحليم عمر-3

  .24م، ص2119الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، أبريل 
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 ،على سيولة يةالمؤسسة المالوبذلك تحصل  ،والفوائد من المقترضين الأصليين وتوزعها على حملة السندات
  ،ندات الفوائدويكسـب حملة الس ،وتكسب شركة التوريق الفرق بين قيمة القروض وبين ما دفعته لشرائها

حالة  هم بأسعار أكبر من سعر شرائهم لها فيكما يمكنهم تداول هذه السندات في سوق المال بالبيع لغير 
فائدة أو وقد يبيعونها بخسارة عندما تقل سعر ال في السوق، ارتفاع سعر فائدتها عن سعر الفائدة السائد

قترض مشترو وفي المقابل فإنه عندما ي ،ةيوباستمرار تداول السندات تنتقل الملك ،يحتاجو  لسيولة عاجلة
ة أخرى برهن نفس العقارات تقوم هذه المؤسسات ببيع هذه القروض إلى شركة العقارات من مؤسسات مالي

توريق التي تصدر بها سندات وتطرحها في الأسواق وبالتالي يصبح للعديد من الناس والمؤسسات حقوقـا 
على العقارات وتتزايد قيمة الأوراق الماليــة الصادرة عن قيمة هذه العقارات، وإذا حدث وتحولت هذه 

قروض إلى قروض رديئــة لتعثر مشترو العقارات عن السداد أو تنخفض قيمـة العقارات في الأسواق فإ  ال
حملـة السندات يسارعو  إلى بيع ما ليدهم فيزيد العرض وينخفض سعرها وتزيد الضغوط على كل من 

 ،م لقيمة الديو ن تضخبما ينتجه مساهم القول أ  التوريق  المؤسسات المالية وشركات التوريق، وهكذا يمكن
زاوية في جر كل هذا يشكل ح،  الديو  المتعددة على نفس العقار وترتيب ،وانتشار حملة السندات الدائنين

 حدوث الأزمة المالية.

 : هابعالمبحث ال

 من منظور إسلام  ضوابط التعامل ي  ثسواق المال

لامية والأصول ترتكز عليها، والمستمدة من مقاصد الشريعة الإستعد المالية الإسلامية صناعة مختلفة تميزها المبادئ التي 
الفقهية للمعاملات المالية، ومن الناحية النظرية تغلب على منتجاتها المالية أدوات المشاركة التي ترتبط أكثر بالاقتصاد 

، باعتبارها بديل عالميالحقيقي، وقد سلط الضوء عليها بعد سلسلة الاختلالات المالية التي مسّت النظام المالي ال
محتمل أو منافس أو مكمل للصناعة المالية التقليدية، حيث ركّز خبراء التمويل المسلمو  في تحليلهم للأزمات المالية 
على أ  ثقافة الدين والمجازفة والغرر تعرض الأنظمة المالية لعدم الاستقرار، كما تسهم فوائد الديو  في زيادة التفاوت 

بط خل والثروة، وكذلك العوامل المتعلقة بالتنظيمات المتراخية، وآليات الرقابة الضعيفة، والنمو غير المنضبين توزيع الد
للائتما ، والابتكارات المالية لمنتجات معقدة وغير شفافة، وعدم الافصاح وانعدام الشفافية، والافراط في المخاطرة، 

طة بشكل كد للجميع سلامة مرتكزات الصناعة المالية الإسلامية المرتبوالتي تمثل عوامل مؤثرة في الاستقرار المالي، وتأ
وثيق بالاقتصاد الحقيقي، مع تقاسم المخاطر، وتحريم الفوائد الربوية، ومنع المعاملات التي تنطوي على غرر فاحش، 

التي تواجهها  التحديات وكل ذلك يزيد من سلامة التعاملات المالية، ويدعم الاستقرار في الأسواق المالية، بالرغم من
 على المستويين الجزئي والكلي.

       :المؤرهة على استقهار ثسواق المال عاملاتالهؤية الشهعية لأصول الت-المطلب الأأل
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لقد أسهم الخبراء الاقتصاديو  المسلمو  في تحليل مصادر الاختلالات التي مسّت الأسواق المالية، من خلال إجراء 
أبحاث دقيقة حول الأزمات المالية، واتضح اهتزاز الثقة الراسخة منذ مدة حول قدرة الأسواق المالية على تنظيم 

 ذلك  مستقر، وإ  عرف استقرارا في مراحل سابقة، كما بيننفسها بنفسها، وتبين أ  النظام المالي التقليدي غير
استقرار أسواق لى ؤثرة علأصول التعاملات الم، كما ركزت تعليقاتهم على الرؤية الشرعية هايمن مينسكيالاقتصادي 

 ومخالفتها لمبادئ الصناعة المالية الإسلامية، بعد أ  ارتبطت بما يلي: المال

 :سعار الفائدة()ثعاملات الهبوية تال-ثألا

ارتبطت الأزمات المالية والاختلالات الحاصلة في الأسواق المالية بالمديونية القائمة على أساس أسعار الفائدة، والمعبر 
عنها في الشريعة الإسلامية بالمعاملات الربوية، أين يؤدي تأجيل تبادل أحد الأموال المثلية إلى الربا بقطع النظر عما 

مصحوبا بزيادة أحد العوضين أم لا، ولا يقتصر الربا على الزيادة في القروض بسبب تأجيل موعد إذا كا  التأجيل 
وبالرغم من وجود بعض النظريات الاقتصادية  1السداد، بل يمكن أ  يحدث عن كل زيادة غير مبررة على رأس المال،
إلا  2ة المخاطرة،لحرما ، ونظرية الانتظار، ونظريالتي تبرر التعامل بالفائدة، من بينها نذكر نظرية أجر الزمن، ونظرية ا

أ  هناك إجماع من قبل المحللين على ربط التعامل بمعدلات الفائدة الربوية مع الاختلالات الحاصلة في استقرار 
الأسواق المالية وحدوث الأزمات المالية، بعد أ  تبين تسبب أسعار الفائدة الربوية في سوء تخصيص رأس المال في 

وتأثيرها في الاستثمارات المالية والحقيقية نتيجة لتآكل  3ستثمارات،الاقتصاديات المعاصرة بين القطاعات وأنواع الا
معدلات الربحية، وكذلك في هبوط نسبة رأس المال المخاطر في التمويل الكلي أي مجموع الأسهم والقروض وانخفاض 

 الداخلي اليفي فرضيته حول عدم الاستقرار الم هايمن مينسكيكما سبق وأ  ركز الاقتصادي   4التكوين الرأسمالي.
 5على الخاصية الداخلية لوقوع الأزمات المالية، وربط وقوعها بهيكل الاستدانة في الاقتصاد والتوسع في منح القروض،
 52ومن الناحية الشرعية تحرم المعاملات الربوية بجميع أشكالها، حيث جاء في قرار لمجمع الفقه الإسلامي رقم 

                                                           
  .222، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
، الولايات 4، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، ط/الزمن  ي  الاقتصاد الإسلام نظهية الحسم مجدي علي محمد غيث، -2

  .13، 12م، ص، ص: 2242المتحدة الأمريكية، 
 الاقتصادي النظام ي  استهاتيج  كسعه الفائدة لسعه الموجهة الانتقادات ثام العرابي،عبد السلام مخلوفي، مصطفى -3

 أالتنمية المستدام النمووالتمويل الإسلامي حول ، مداخلة مقدمة خلال أشغال المؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد المعاصه
 .42، 44م، ص، ص: 2244ديسمبر  22/ 42، الدوحة، قطر، الإسلام  المنظور من الشاملة الاقتصادية

 .41، 43نفس المرجع السابق، ص، ص:  -4
5-Minsky Hyman, The Financial-Instability Hypothesis: capitalist Processes 

and the behavior of the economy, Op cit. 
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بعد  1م،4222آذار )مارس(  22في المملكة العربية السعودية، بتاريخ  (، في دورة مؤتمره السادس بجدة6/4)
إن -ثألا:" ما يلياطلاعه على البحوث الواردة إلى المجمع بخصوص التمويل العقاري لبناء المساكن وتمويلها، 

قة الت  أإن الطهي ،ينبغ  ثن يويه بالطهق المشهأعة بمال حلالأ  ،سكن من الحاجات الأساسية للإنسانمال
ة شهعا لما ما  طهيقة محه   ،من الإقهاض بفائدة قلت ثأ كثهت ،تسلكها البنوك العقارية أالإسكانية أنحواا

 التملكباناك طهق مشهأعة يستغنى بها عن الطهق المحهمة لتوييه مسكن -رانيا بالهبا، التعاملييها من 
بيع يتم حيث  ،رعاغير جائز شبفوائد ربوية يق الديو  وتداولها "، كما أ  تور )يضلا عن إمكانية توييهه بالإيجار(

أ  السندات ما كالدين لشركة التوريق بأقل من قيمته وهذا يعني أ  تدفع الشركة أقل وتأخذ أكثر فهو عين الربا،  
لمجمع الفقه  ارحيث جاء في قر  التعامل بها،د وهـي ربا ولا يجوز الناجمة عن توريق الديو  تدر دخلا في صورة فوائ

آذار )مارس(  22بتاريخ  (، دورة المؤتمر السادس،6/00) 61، رقم الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي
إن السندات الت  تمثل التزاما بديع مبلغها مع يائدة منسوبة إليه -ثألا" 2:بشأ  السندات ما يلي م،4222

ثأ التداأل، لأنها قهأض ربوية سواء ثكانت الجهة  ثأ نفع مشهأط محهمة شهعا من حيث الإصدار ثأ الشهاء
المصدرة لها خاصة ثأ عامة تهتبط بالدألة، ألا ثره لتسميتها شهادات ثأ صكوكا استثمارية ثأ ادخارية ثأ 

الكوبون  تحهم ثيضا السندات ذات-تسمية الفائدة الهبوية الملتزم بها ربحا ثأ ريعا ثأ عمولة ثأ عائدا، رانيا
تباراا قهأضا يجهي بيعها بأقل من قيمتها الإسمية أيستفيد ثصحابها من الفهأق باعتباراا حسما الصفهي باع

كما تحهم ثيضا السندات ذات الجوائز باعتباراا قهأضا اشتهط ييها نفع ثأ زيادة -لهذه السندات، رالثا
 ."بالنسبة لمجموع المقهضين، ثأ لبعضهم لا على التعيين، يضلا عن شبهة القمار

 :المالية الغهر ي  المعاملات-رانيا

يعتبر الغرر الأصل الثاني من أصول المعاملات المحرمة في الصناعة المالية الإسلامية، والذي يمكن أ  يبطل عقود 
المعاملات المالية خاصة، له تأثير كبير على استقرار الأسواق المالية باعتباره خطر مجهول العاقبة، وصفه ابن القيم 

وبخلاف الربا لم يصرح القرآ  بتحريم الغرر، بيد أ  الشريعة  3 يمكن تسليمه سواء كا  موجودا أو معدوما،بأنه مالا
تحرم بوضوح جميع أشكال المعاملات المالية التي تتسبب في ظلم أحد طرفي المعاملة، ولا سيما الطرف الأضعف 

ما يفضي إلى  قود يبطلها، تحقيقا للعدالة وتجنباقتصاديا وتفاوضيا، حيث أجمع الفقهاء على أ  وجود غرر في الع
                                                           

 22المملكة العربية السعودية،  ،جدة، 2، ج/6ة ع/دورة السادسمجلة المجمع، ال، (6/7) 53قهار مجمع الفقه الإسلام  رقم -1
 الموقع: م، على22/23/2222، شوهد بتاريخ م4222آذار )مارس( 

http://www.iifa-aifi.org//rr/d6sa 
  المرجع السابق. نفس-2
شرف وجدي الدسوقي / أنقلا عنت، -، إدارة المطبعة المنيرية، القاهرة، جمهورية مصر العربية، دعلام الموقعينثابن القيم الجوزية، -3

 .225، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-المال  الإسلام  النظامومجموعة من المؤلفين، 

http://www.iifa-aifi.org/
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الأساسي في عقد فقد يخل الغرر بشرط التراضي  1النزاع في المعاملات، التي تؤدي إلى خسارة أحد أطراف العقد،
أي معاوضة، لأ  الرضا يصبح معلقا على حدوث أمر غير معلوم لأي من الطرفين مقدما، وبسبب هذا النقص في 

النتيجة تصبح مجهولة للطرفين، وهو ما يعرضهم إلى مخاطر لا لزوم لها في تعاملات الأسواق، ومن المعلومات فإ  
صور الغرر المؤثر في استقرار أسواق المالية كما تبين من خلال الأزمات المالية السابقة نذكر عقود المشتقات المالية، 

 في دورته السابعة 61/17/10ة المؤتمر الإسلامي رقم قرار لمجمع الفقه الإسلامي الدولي التابع لمنظم في جاءحيث 
م سلعة يثن يكون العقد على تسل "2:م بشأ  طرق التعامل في الأسواق المالية0992أيار )مايو(  04/ 9بتاريخ 

ثن ينته   اً يقتض موصوية ي  الذمة ي  موعد آجل أديع الثمن عند التسليم دأن ثن يتضمن العقد شهط
 ،ثسواق السلع أاذا او النوع الأكثه شيوعا ي  ،بل يمكن تصفيته بعقد معاكس ،الفعلينالتسليم أالتسلم ب

إن عقود الاختيارات كما تجهي اليوم ي  الأسواق المالية  ":فيهكما جاء في ذا العقد غيه جائز شهعا"، أا 
ود عليه المعق أبما ثن ،وي تحت ثي عقد من العقود الشهعية المسماةضالعالمية ا  عقود مستحدرة لا تن
 ".يإنه عقد غيه جائز شهعا، يجوز الاعتياض عنه ليس مالا ألا منفعة ألا حقا ماليا

   :(أقضايا التلاعب المال  )الميسه المالية ي  التعاملاتأالاحتيال المقامهة -رالثا
لرها  ويخسر ا القمار أو الميسر هو كل نشاط أو تعامل يتضمن رهنا يستحوذ فيه الفائز لوحده على كامل مبلغ

الخاسر رهانه، وبالتالي فهو مبادلة تقوم على الصدفة المحضة، يكسب في أحد الطرفين على حساب خسارة الطرف 
ويتنافى التعامل بالقمار مع مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، وذلك لاحتوائه على مخاطر غير ضرورية تنشأ  3الآخر،

المحضة، ولا تضيف أي قيمة اقتصادية للمجتمع، وفي الأسواق المالية  من معاملات مستحدثة، تقوم على الصدفة
رد مراهنات فيها، وتنضوي على مجهناك العديد من المعاملات المتضمنة فسادا وتحايلا ومقامرة بين أطراف التعاقد 

قتصاد وهمي ا على الربح، من خلال عقود آجلة وعقود المستقبليات، لا تسليم فيها ولا استلام، ما يمهد لإنشاء
 4مضاربي بعيد على الاقتصاد الحقيقي، والمستثمر يقوم ربحه على أساس الحظ بدو  تحليل مالي ودراسة الميزانيات،

حيث تسببت حالات الفساد والاحتيال المالي والمقامرات في الاخلال باستقرار الأسواق المالية كما تبين ذلك من 
خلال الأزمات المالية التي مست الأنظمة المالية العالمية، وبذلك يعتبر القمار والفساد المالي والاحتيال بجميع أصنافه 

  ، حيث تحرم بنص القرآ  الكريم في قوله تعالى:"ميةمن المسائل المنهي عنها في الشريعة الإسلا       

                                                           
  .225، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
، المملكة العربية السعودية ،جدة، الدورة السابعة، 4، ج/7مجلة المجمع، ع/ ،(31/37) 60قهار مجمع الفقه الإسلام  رقم -2
 م، عبر الرابط التالي: 22/23/2222م، شوهد بتاريخ 4222أيار )مايو(  41/ 2

http://www.iifa-aifi.org/1845.html   
   .226، مرجع سابق، صأالممارساتالمبادئ -النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
  .27مرجع سابق، ص، العالمية المالية الأزمات إدارة سياسات عقو ، السلام عبد رزيق، كمال-4

http://www.iifa-aifi.org/
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            " الم لرابطة العالتابع ناقش المجمع الفقهي الإسلامي  سورة المائدة(، كما 90/ 91)الآية
 1ن بمكة المكرمة،العشري أشغال الجلسة الثالثة من الدورةفي الأسواق المالية خلال  قامرة والتلاعبموضوع المالإسلامي 

وجاء فيها التركيز على التمييز بين التلاعب كسلوك متعمد لخداع المستثمرين من خلال التحكم أو التأثير في السوق 
وقد بينت الدورة أ  من أبرز أسباب التلاعب ضعف القيم العقدية والأخلاقية  ،على ورقة مالية والمضاربة المشروعة

 الذي يتسبب في آثار اجتماعية واقتصادية سيئة، فهو ينقل المتاجرة في الأوراق المالية من مخاطرة ،للإنسا  المتلاعب
 الربح السريع ابة للجشع والطمع فيزيادة على هذا فهو بو  ،مشروعة إلى مقامرة تربح من خلالها القلة ما تخسره الكثرة

في ضوء ذلك اقترح الباحثو  مقترحات للحد من التلاعب وغيره من أنواع المضاربة  ،على حساب الإضرار بالآخرين
جيع المضاربة وتش ،منها أ  تكو  أنظمة السوق المالية ولوائحها شاملة لكل حالات التلاعب الممكنة والمقامرة الضارة

  2.وبناء أنظمة رقابية داخلية قوية وكفيلة باكتشاف حالات التلاعب ومكافحتها في مهدها ،عةالمشروعة الناف

بر توجيهاتها فالشريعة الإسلامية وع ،المالية والأسواق في مختلف قضايا الفساد الحاصلة في المؤسسات سيا  الأمرو 
ة السيئة عدل والأمانة وتنهى عن القيم الخلقيللمعاملات المالية تؤكد على ضرورة الأخذ بالقيم الخلقية الحسنة كال

، كما تطرق الفقهاء المسلمو  لأساليب الخ، وهو ما يؤدي إلى حفظ المـال ومصدرهيانــة الكـذب الظـلم مثـل الخ
المضاربات قصيرة الأجل والتعامل بالهامش، باعتبارها من الأسباب المؤدية إلى الاخلال باستقرار الأسواق المالية 

ه السابعة سلامي الدولي في دورتلمجمع الفقه الإ الأول قرارالجاء في حيث  ث الأزمات المالية وانتشار العدوى،وحدو 
لا يجوز ثيضا بيع سهم " 3حول أحكام المعاملات التي تجري في أسواق الأوراق المالية والبضائع )البورصات( أنه:

 بإقهاضه السهم ي  موعد التسليم لأنه من بيع مالا يملكهلا يملكه البائع أإنما يتلقى أعدا من السمسار 
، "البائع أيقوى المنع إذا اشتهط قبض الثمن للسمسار لينتفع به بإيداعه بف ائدة للحصول على مقابل الق هض

                                                           
عبد العزيز بن عبد الله آل الشيخ مفتي المملكة العربية السعودية، وبحضور مميز لمجموعة من العلماء والمختصين، برئاسة الشيخ -1

الموضوع من خلال عدد من البحوث التي قدمها كل من الدكتور شوقي أحمد دنيا والدكتور سيد بوهراوة والدكتور حيث تم مناقشة 
 ثنظه/ ،محمد بن إبراهيم السيحباني والدكتور عبد الباري مشعل والدكتور عبد الله بن محمد العمراني والدكتور عبد الله السلمي

، رابطة العالم الإسلامي، الإصدار الثالث، مكة المكرمة، المملكة (23العشهين ) قهارات المجمع الفقه  الإسلام  ي  دأرته
 .526، 523م(، ص، ص: 2242، 4277العربية السعودية، )

 .521نفس المرجع السابق، ص-2
المكرمة، المملكة ، رابطة العالم الإسلامي، الإصدار الثالث، مكة (31قهارات المجمع الفقه  الإسلام  ي  دأرته السابعة )-3

 .411، 432م(، ص، ص: 2242، 4277العربية السعودية، )
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لا يجوز شهاء السهم بقهض ربوي يقدمه السمسار ثأ غيهه للمشتهي لقاء ران السهم، لما وجاء فيه أيضا:" 
 ".نةالسمهاباة أتوريقها بالهان أاما من الأعمال المحهمة بالنص الصهيح ي  الكتاب أ  ي  ذلك من

 :ت ثسواق المالضبط تعاملاأدأراا ي  مبادئ الصناعة المالية الإسلامية -المطلب الثان 

لأسواق المالية، اإ  ما يميز النهج الإسلامي للتعامل مع المخاطر المالية وظروف عدم التأكد المسببة لاختلال استقرار 
ينطلق في الأساس من مختلف مبادئ ومرتكزات الصناعة المالية الإسلامية، القائمة على النصوص الفقهية للمعاملات 
المالية، والرؤية العقائدية للأموال، وما جاء به التشريع الإسلامي في مجال التمويل والعقود، حيث يتم تحريم كل 

لربوية، كما يحرم القمار والفساد وكل ما يقاس على ذلك، وكذلك تحرم التعاملات المعاملات المرتبطة بالفوائد ا
المغررة، ذلك أ  القمار لا يولد الثروات، بل يعيد توزيع ما هو موجود فقط، وعندما يتجه المقامر لممارسة تعاملاته 

ات الآخرين، كما أ  اهنات تتم بثرو في أسواق المال يتعاظم أثره السلبي ويزيد الضرر على المجتمع، باعتبار أ  المر 
المجازفة في الأسواق المالية كنوع من القمار تزيد من تقلبات الأسواق المالية، وتزيد من الصعوبات التي تواجه المشاركو  
في الاقتصاد الحقيقي، لذلك يسهم تحريم الإسلام للفائدة والقمار والغرر المقتر  بتحريم تداول الديو  والمخاطر في 

قليل حالات التعرض للمخاطر المؤثرة سلبا على الكفاءة الاقتصادية، ويستبدل في ذلك بتوجيهات الشريعة لتقاسم ت
 المخاطر، والمشاركة، ومراعاة أحوال المعسرين.

 :عاملات الأسواق الماليةتي   ةانب الأخلاقيو الج بن  ت-ثألا

تعاملات قتصادية من بين أهم المسوغات المطروحة لضبط الإ  تبني الجانب الأخلاقي في مختلف الأنشطة المالية والا
في الأسواق المالية، حيث يتطلب هذا الطرح تقديم مساهمات جوهرية في التحليل الاقتصادي، خاصة وأ  
ة يالاقتصاديين التقليديين قد تجنبوا ولفترة طويلة أي محاولة لتضمين التفاعل بين الأخلاق والمعاملات المالية والاقتصاد

بخلاف الصناعة المالية الإسلامية التي ترتكز مبادئها على منظومة من القيم والأخلاق مثل الأمانة  1في أبحاثهم،
والشفافية والبينة والتيسير والتعاو  والتضامن، تعتبر ضمانات لتحقيق السلامة والاستقرار لمختلف المتعاملين في 

عاملات المالية التي تقوم على الكذب والمقامرة والغرر والاحتكار الأسواق المالية، كما أنها تحرم جميع صيغ الم
  2والاستغلال والجشع والظلم وأكل أموال الناس بالباطل.

                                                           
 ،227، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1

 .)منقول بتصرف(
، ورقة هاالمتاحة ي  ظلها أالحلول الممكنة لمواجهتالتنبؤ بالأزمة، يهص الاستثمار -الأزمة المالية العالميةفريد كورتل، -2

-الفهص-التحديات-تداعيات الأزمة المالية العالمية على منظمات الأعمالعمل مقدمة لأشغال المؤتمر الدولي السابع حول 
، 26م، ص، ص: 44/44/2222و 42، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزرقاء الخاصة، المملكة الأردنية الهاشمية، الآياق
27   .  
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من مظاهر تبني الجانب الأخلاقي في تعاملات أسواق المال تحريم التعامل بمختلف أشكال الربا، أخذا وعطاءا، 
وغالبا ما  1الإفلاس وحدوث التضخم بسبب معدلات الفائدة الربوية،وذلك في سبيل حماية المقترضين من مخاطر 

يكو  المقترضو  من الفئات الهشة للمجتمع، فيتعرضو  لممارسات غير أخلاقية نتيجة لتفاقم حاجاتهم التمويلية، 
لفوائد ا خصوصا وأ  الفوائد الربوية تشكل تكاليف إضافية يتحملها المقترضو ، فتتضاعف مستويات الديو ، وتزيد

المستحقة في حال التأخير عن السداد، الأمر الذي يقلل من احتمال تسديد المدفوعات الآجلة في الوقت المحدد، 
ما يؤدي إلى تفاقم المشكلة، التي تبقى مستمرة إلى غاية التوقف عن السداد، وهو ما يسبب تقلبات دورية في 

 ية الإسلامية التي من مبادئها التيسير على المقترض الذي لا يستطيعبخلاف الصناعة المال 2الأنظمة المالية والاقتصاد،
 3الوفاء بسداد ديونه في الآجال المحددة لأسباب قهرية.

 4 كما أ  من بين الضوابط الشرعية في الصناعة المالية الإسلامية والتي تعزز الجانب الأخلاقي نذكر:

قد حيث أ  سلامة النية شرط لصحة المعاملة، فإ  تطابقت نية العا :الضوابط المتعلقة بالنوايا أالقصود .0
وقصده مع مقصد الشارع من العقد وآثاره سلمت المعاملة، وإلا فلا تسلم كما هو الحال في عموم الحيل 

  .المحرمة مثل بيع العينة

حة الشرعية، وأهلية ايشترط فيها رضا العاقدين في دائرة الإب :الضوابط المتعلقة بمبان  العقود المالية .2
العاقدين المعرفية والحقوقية، وبراءة محل العقد من الخبث ووجوب كونه مالا متقوما، ومعلومية محل العقد 

 . علما ينتفي معه الغرر

ة عامة والتي يلزم فيها بعد النظر في مآل المعاملة، فإ  أنتجت مصلح :الضوابط المتعلقة بسلامة النتائج .1
تها، وإ  آلت لمفسدة أو ضرر بيّن حكم بمنعها ولو كانب سليمة الباعث وسليمة أو خاصة تمت مشروعي

                                                           
، ةدراسة استطلاعية باستخدام المحاكاة على مستوى الوحد-الاقتصاد الإسلام  ي  عالم مهكبسامي بن ابراهيم السويلم، -1

لدراسات الأسواق المالية الإسلامية، الرياض، المملكة العربية السعودية،  SABIC، كرسي سابك 24/43مشروع وحدة دراسية رقم
  .26م، ص2242

 .22، 22السابق، ص، ص:  نفس المرجع-2
ر ، ورقة عمل مقدمة لأشغال المؤتمدأر الاقتصاد الإسلام  ي  الحد من الأزمات الاقتصاديةمحمود الوادي، إبراهيم خريس، -3

ق، ص، ، مرجع سابالآياق-الفهص-التحديات-الأزمة المالية العالمية على منظمات الأعمال تداعياتالدولي السابع حول 
  .27، 26ص: 

مية، كلية ، قسم الاقتصاد والمصارف الإسلاالضوابط الشهعية للتعامل ي  الأسواق الماليةعبد الجبار حمد عبيد السبهاني، -4
 م من الموقع:22/23/2222، شوهد بتاريخ 2م، ص2247، الشريعة، جامعة اليرموك، المملكة الأردنية الهاشمية

 http://www.iefpedia.com /arab/wp-content/uploads/2017/08%D8% 

http://www.iefpedia.com/
http://www.iefpedia.com/
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  مآلات النظه يالمبنى مراعاة للمناط الخاص وتقديما له على المناط العام، حيث قال الإمام الشاطبي:" 
     1."الأيعال معتبه مقصود شهعا

مع والتلاعب في المعاملات المالية، حيث ناقش المجويدخل ضمن الضوابط الشرعية السابقة تحريم الغرر والقمار 
 21-09الفقهي الإسلامي التابع لرابطة العالم الإسلامي في دورته العشرين المنعقدة بمكة المكرمة، في الفترة من 

باعتباره  2م في موضوع حكم التلاعب في الأسواق المالية،2101ديسمبر  29-21ه التي توافقها 0412محرم 
يهدف إلى خداع المتعاملين على الأوراق المالية، بإيجاد صور زائفة عنها، مثل نشر معلومات كاذبة  تصرف متعمد

أو مضللة، أو إخفاء المعلومات الواجب نشرها، أو التحكم في وقت نشرها، أو تزوير العروض أو الطلبات ممن لهم 
صاد، أو مديري أو المحللين الماليين، أو خبراء الاقتالقدرة على ذلك، كالمديرين التنفيذيين، أو المحاسبين والمدققين، 

صناديق الاستثمار، أو كبار ملاك الأسهم، أو غيرهم، وبعد استماع المجمع إلى عدد من البحوث التي ألقيت من 
متخصصين، وبعد المناقشات يؤكد المجمع على أ  التلاعب في سوق الأوراق المالية يؤدي إلى أضرار اقتصادية كبيرة 

ضعف قدرة السوق، ويضعف ثقة المتداولين فيها، ويدعوهم إلى الانصراف عنها، وينقل المتاجرة في الأسواق المالية وي
من مخاطرة مشروعة إلى مقامرة ممنوعة، ويدعو إلى الجشع بين المتعاملين، والطمع في الربح السريع غير المشروع، 

لتلاعب نقل ثروة البلاد إلى السماسرة العالميين الذين لهم عراقة في اويؤدي إلى أ  يكو  المال دولة بين الأغنياء، وقد ي
 3في أسواق المال، وللحد من التلاعب في الأسواق المالية يوصي المجمع بما يلي:

 وأ  التلاعب، بأساليب المستثمرين، وتعريفهم بتوعية دولة كل في السوق عن المسؤولة الجهات تقوم أ  .4
وتغري  الشائعات تنشر التي الإعلامية والوسائل الالكترونية المواقع المشروعة، وتراقب غير المضاربات من تحد

 المضاربين.
 اكتشافها معه يسهل المتوقعة، وتعريفها تعريفا التلاعب حالات ولوائحها المالية السوق أنظمة تشمل أ  .2

 التلاعب أساليب لكشف فعالة وسائل فيها، ووضع عقوبات كافية لردعهم، وتطوير المتلاعبين ومحاكمة
 وصوره.

 فيها ثبت التي المتضررين، مثل إلغاء الصفقات لتعويض وعادلة ممكنة أساليب السوق أنظمة تشمل أ  .3
 ملاكها. لمحافظ الأسهم وعودة التلاعب

 الشأ ، هذا في والمعرفة الخبرة فيها، بأهل العمل قواعد يعرفو  لا الذين السوق هذه في المتعاملو  يستعين أ  .1
 المعرفة بما يجري فيه. يتطلب سوق أي في التعامل لأ 

                                                           
 .42، المرجع السابق، صالضوابط الشهعية للتعامل ي  الأسواق الماليةعبد الجبار حمد عبيد السبهاني، -1
، مكة المكرمة، المملكة 3(، رابطة العالم الإسلامي، الإصدار الثالث 42في دورته العاشرة ) الإسلامي يمع الفقهالمجقرارات -2

  .525، 523م(، ص، ص: 2242، 4277العربية السعودية، )
  .525، 521نفس المرجع السابق، ص، ص: -3
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 وللعملات، تقوم وللسلع للأوراق المالية إسلامية مالية سوق إقامة في والمعنية المسؤولة الجهات تسرع أ  .5
 الشرعية. والضوابط العقود على

 :تنايسية حهة مالية المساامة ي  تشييد ثسواق-رانيا

لصناعة المالية مبادئ ايمثل هذا العنصر ثاني بعد لتحقيق الضوابط الشرعية على تعاملات أسواق المال من خلال 
، ويهدف إلى تحقيق الاستقرار المالي المنشود، ويمثل شرط مسبق وضروري لتفاعل النموذج الإسلامي مع الإسلامية

ير في رؤية دولي والبنك الدولي، باعتباره بديل يسمح بالتأثالمؤسسات الدولية النقدية والمالية مثل صندوق النقد ال
هذه المؤسسات حول أدوات التمويل الأنسب، ويمكن من إظهار تفوق العلاقات النقدية والمالية المبنية على المشاركة 

رة، المحاطة لحعلى تلك المبنية على الإقراض بالفائدة الربوية، ويمكن تمييز خصائص الأسواق المالية ذات المنافسة ا
ء حظر اسوق تقل فيها المضاربة على أسعار المنتجات المالية بدرجة كبيرة، جرّ  1بنصوص الشريعة الإسلامية، بكونها:

الشريعة الإسلامية للكثير من المعاملات التي تعتبر محلا لعمليات المضاربة غير المشروعة، وبسبب السياسة المالية 
ا على امتلاك أدوات المالية ا بسيطعا على المتاجرة بالأدوات المالية، بينما تفرض عبئً المعتمدة والتي تفرض عبئا مرتف
أنها سوق تعني بالسوقين الأولية والثانوية بشكل متكافئ على أساس أ  معيار   ، كماطويل الأجل بدافع الاستثمار

الية تركز على حجم التداول للأدوات المكفاءة الأسواق المالية هو مدى تمويلها للمشروعات المنتجة الجديدة، ولا 
ة الغالبة مأنها سوق لا تشكل فيها أدوات الدين السّ  ، كذلكباعتباره مؤشرا هاما لتقدير مدى كفاءة السوق المالية

وإنما تشجع على تداول أدوات الملكية بشكل واسع وتستحدث من الصيغ الاستثمارية كل ما يخدم  ،افي تعاملاته
تلاعبات أنها سوق لا تتحكم بها الاحتكارات والرشاوي وال ، بالإضافة إلىالحقيقي للسلع والخدمات عمليات التبادل

 2ولا المعلومات المضللة والهامشية في تحديد أسعار الأوراق المالية.
 نكما يقترح في هذه الأسواق اعتمادها على أدوات مالية لتقاسم المخاطر، تتضمن مؤشرات مالية إسلامية بديلة ع

متوسط النسب المئوية للأرباح المتوقعة إلى رأس المال المستثمر  3أسعار الفائدة الربوية، من بين هذه المؤشرات نذكر:
م(، ومعدل العائد المتوقع على 4224م(، ومعدل العائد على أفضل استثمار بديل )الجارحي 4272)شحاتة 

                                                           
رابلس، لبنا ، المؤسسة الحديثة للكتاب، ط ،البلدان العهبية الأسواق المالية التقليدية أالإسلامية ي ، المصارف أ أحمد سفر-1

  .012، 010م، ص، ص: 2116
، القاهرة، 4ط/ ، مكتبة التقوى،الضوابط الشهعية للتعامل ي  سوق الأأراق المالية )البورصة(حسين شحاتة، عطية فياض، -2

  .51م، ص2224جمهورية مصر العربية، 
مقال  ،آلية تحديد معدلات الليبور، أإمكانية الاستفادة منها لحساب مؤشهات مالية إسلامية محمد بن ابراهيم السحيباني،-3

مجلة الإمام، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياض، المملكة العربية السعودية،  منشور في
 م من الموقع:22/23/2222، شوهد بتاريخ 42م، ص2242

 http://www.iefpedia.com /arab/wp-content/uploads/2010/03/%D8%A2% 

http://www.iefpedia.com/
http://www.iefpedia.com/
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توسط المتوقع مقدرا بأوزا  نسبية لعوائد الاستثمارات م(، والمعدل الم4223الاستثمار الحقيقي )مصطفى الزرقاء 
م(، ومعدل العائد على الاستثمار للمشاريع ذات المخاطرة المتقاربة 4225المثيلة ذات المخاطرة نفسها )الإيجي 

م(، ومعدل العائد على الصكوك Mira Khor 4226والمقدرة من بيانات السوق المالية باستخدام نظرية توبن )
ومعدل العائد على سوق الأسهم العالمية ذات المخاطرة المحدودة والسيولة -والسندات الحكومية وشبه الحكومية

م(، ومعدل 2227ومعدل العائد على الصناديق والمحافظ ذات المخاطرة المحدودة والسيولة المرتفعة )الزامل -المرتفعة
تكلفة البنك -معدل مخاطر العميل-معدل مخاطر الصناعة-ع الآجلة المعتمد على نسبة الزكاةربحية تمويل البيو 

م(، 2227علاوة المخاطر )القطا  -نسبة التضخم المتوقعة-م(، ومعدل يعتمد على نسبة الزكاة2227)البلتاجي 
عدل ا يهدف لإيجاد محيث تتنوع المقترحات السابقة للمؤشرات المالية الإسلامية من حيث الأهداف، منها م

يعكس تكلفة الفرصة البديلة لقرارات الاستثمار، ومنها ما يهدف إلى إيجاد مؤشر يمكن استخدامه في تسعير 
المنتجات المالية الإسلامية، ومنها ما يهدف إلى إيجاد متغير بديل عن سعر الفائدة يمكن للبنك المركزي من استخدامه 

 1في إدارة السياسة النقدية.
في هذه الأسواق استخدام أدوات ومنتجات مالية إسلامية، خاضعة لأحكام الشريعة الإسلامية في مختلف  ويتم

جزئياتها، بعد أ  يتم عرضها على الهيئات الشرعية، لضما  المستوى المطلوب من الجودة الشرعية، وفيما يخص 
خاطر وتخفيف صرف مفهومها إلى التحوط من الموأساليب المضاربات قصيرة الأجل، والتي ين المنتجات المالية المشتقة

آثارها كهدف من أهداف الهندسة المالية التقليدية المعاصرة، والتي تروج من خلال تفعيل تقلبات الأسواق وإذكاء 
الخوف والفزع وإذاعته، فانصرف الاهتمام إلى استحداث سيل من المنتجات ذات الغرض التحوطي وتسوق تحت 

لواقع متجهة لأغراض المضاربة، متضمنة غرر ومقامرة وربا في التعاملات الحاصلة، كما تهدد لكنها في ا شعاره،
وقد حاول بعض الفقهاء التوجه نحو تكييف  2استقرار التعاملات في الأسواق المالية وتأثيرها المعروف بالهرم المقلوب،
من خلال التوكيد على موقف الإسلام  3ة،هذه الأدوات والمنتجات المالية عبر مدخل الهندسة المالية الإسلامي

الصحيح من المال ووجوب حفظه وصيانته، والقيام بتأهيلها فقهيا من خلال تخريج عقود الخيارات على بيع العربو  

                                                           
 بين مقارنة المالية: دراسة الأزمات آرار من الحد ي  الإسلامية المالية الصناعة ضوابط دأرعياشي بلقيس دنيا زاد، -1

كلية  ،في الطور الثالث، تخصص مالية بنوك وتأمينات، شعبة علوم اقتصادية دكتوراه أطروحة ،أالماليزي الإمارات  المال  السوق
   .476م، ص2242/ 2247(، 4العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف )

 أحلول ثسباب ،العالمية المالية الأزمة: كتاب في منشور بحث ،الشامل المال  الدمار ثسلحة السويلم، بن ابراهيم سامي-2
 .14، صم2222 ، المملكة العربية السعودية،جدة ،4ط/ العلمي، النشر مركز ،إسلام  منظور من

دار النفائس للطباعة  ،دراسة تطبيقية-تحويل بورصة الأأراق المالية للعمل أيق ثحكام الشهيعة الإسلاميةمحمد وجيه حنيني، -3
، مداخلة نحو سوق مالية إسلاميةكمال توفيق الحطاب، / كذلكم، و2116الأردنية الهاشمية،  ملكة، عما ، الم0والنشر، ط/

  مقدمة خلال أشغال المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، المملكة العربية السعودية. 
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إلا أ  هناك من الفقهاء من   1أو خيار الشرط، كما تم تخريج عقود المستقبليات على عقود السلم أو الاستصناع،
كا  لهم رأي مخالف في هذه المنتجات المالية المكيفة فقهيا، من منطلق نوع المخاطرة التي يسوغ شرعا التحوط منها، 

وأ  الشريعة الإسلامية تربط  2أو التي يجوز ترحيلها إلى الغير ليخلص بنا الغنم والخراج والربح بعيدا عن ملازمتها،
"، ونهيه عليه الصلاة الخهاج بالضمان "3بالغرم عملا بقضائه صلى الله عليه وسلم حينما قال: استحقاق الغنم

  4والسلام في عن ربح ما لم يضمن.

 :أجود سلطة إشهايية تسن أتطبق الأنظمة الكفيلة بضبط ثسواق المالدعم -رالثا

إ  وجود حكومة أو سلطة إشرافية قادرة على سن الأنظمة والقوانين والتشريعات الكفيلة بمراقبة أسواق المال وضبطها 
 دورته فيمن شأنه أ  يضمن استقرار التعاملات في هذه الأسواق، حيث جاء في توصيات المجمع الفقهي الإسلامي 

يجب على المسؤألين ي  " 5وراق المالية والبضائع أنه:السابعة حول أحكام المعاملات التي تجري في أسواق الأ
البلاد الإسلامية ثن لا يتهكوا ثسواق البورصة ي  بلادام حهة، تتعامل كيف تشاء من عقود أصفقات، سواء 
ثكانت جائزة ثأ محهمة، أثن لا يتهكوا للمتلاعبين بالأسعار ييها ثن يفعلوا ما يشاؤأن، بل يوجبون ييها مهاعاة 

المشهأعة ي  الصفقات الت  تعقد ييها، أيمنعون العقود غيه الجائزة شهعا، ليحولوا دأن التلاعب  الطهق
الذي يجه إلى الكوارث المالية، أيخهب الاقتصاد العام، أيلحق النكبات بالكثيهين، لأن الخيه كل الخيه 

  : حيث قال تعالىي  التزام طهيق الشهيعة الإسلامية ي  كل ش ء،           

                                 " ( سورة الأنعام الآية
اب التي ساعدت كا  من بين الأسب  "، ولقد أثبتت الاختلالات المالية السابقة بأ  التنظيم والإشراف المتراخي(011

على تفشي الأزمات، وفي وجود سلطة إشرافية قادرة على سن وتطبيق الأنظمة يسهل إخراج الصناعة المالية الإسلامية 
من مأزق تقليد المنتجات المالية التقليدية، عبر تنظيم برامج تمويل واستثمار قائمة على الأبعاد الأخلاقية والمسؤولية 

وبالتالي ضما  الابتعاد عن مختلف مصادر عدم الاستقرار التي تهدد سلامة التعامل في أسواق المال،  6ية،الاجتماع

                                                           
 .23مرجع سابق، ص ،ي  الأسواق الماليةالضوابط الشهعية للتعامل عبد الجبار حمد عبيد السبهاني، -1
  .23نفس المرجع السابق، ص-2
، الموصل العراق، 2، ج/2، تحقيق حمدي بن عبد المجيد، مكتبة الزهراء، ط/المعجم الكبيهسليما  بن أحمد بن أيوب الطبراني، -3

  .27م، ص4223
 .145، ص2صحيح البخاري، باب ما يكهه ي  الخداع ي  البيع، ج/-4
، رابطة العالم الإسلامي، الإصدار الثالث، مكة المكرمة، المملكة (31قهارات المجمع الفقه  الإسلام  ي  دأرته السابعة )-5

  .413م(، ص2242، 4277العربية السعودية، )
  .222، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -6
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خصوصا في حال وجود ارتباط بين الصناعة المالية الإسلامية ونظيرتها التقليدية، حيث تعمل الصناعة المالية الإسلامية 
 في إطار النظام التقليدي وقواعده. 

طة إشرافية دور في ضبط مفاهيم الحرية المنفلتة السائدة في أسواق المال التقليدية القائمة على كما أ  لوجود سل
الحرية المنضبطة  بتصورات يرتبطهو موقف أصيل و  ،موقف الإسلام من هذه القضيةخرافة اليد الخفية، وفي تحديد 

 ،باطل وظلمهم تؤدي إلى أكل أموال الناس بالوتحرم كل الممارسات التي ،التي تحقق المنفعة للجميع، في عدالة وتواز 
 الإسلامي في الاقتصاد سلطاتوكذلك فإ  تدخل ال ،مثل الاحتكار والربا والغش والتدليس والخيانة والغرر الخ

ويتجلى ذلك أساسًا في الدور الذي تلعبه في دعم بعض آليات  جدال في لزومه،أمر لا  عموما وأسواق المال خاصة
 لامي مثل تحصيل الزكاة، وتسيير أموال الوقف الخ.التمويل الإس

كما أ  وجود سلطة تنظيمية وإشرافية يتطلب وجود نظام مالي إسلامي بصفته جزء لا يتجزأ من النظام الاقتصادي 
الإسلامي، وذلك يستلزم وجود بيئة مواتية تتفق مع قواعد ومبادئ الشريعة، وتمكن السلطة التنظيمية والإشرافية من 

الأول توسيع قاعدة المخاطرة وعدالة  2وتكمن مزية النظام المالي الإسلامي في أمرين هما: 1العمل بفعالية وكفاءة،
اقتسامها بإشراك الممول مع المستثمر في المغانم والمغارم، والثاني في قبول المخاطرة والتعامل معها بعيدا عن روح الأنانية 
والخور الذي يدفع إلى درء المخاطر والسعي إلى ترحيلها إلى الغير بحق أو بغير وجه حق، وبذلك فإ  نجاح النظام 
المالي الإسلامي واستقراره يتطلب ممارسة حازمة لإدارة المخاطر، وتنظيم فعال للمؤسسات المالية الإسلامية وأسواق 
المال، والحوكمة السليمة للشركات والجوانب الشرعية، وآلية مستقرة للمحاسبة والإفصاح والمعاملة الضريبية، بالإضافة 

لحة العامة في النظام المالي الإسلامي، مع ضما  المواءمة بين مبادئ إلى إطار قانوني داعم في الحفاظ على المص
الشريعة التي تمثل العمود الفقري لهذه الصناعة والإطار القانوني القائم، والذي يشكل أهم تحدي يلاقي توسيع أنشطة 

   3الصناعة المالية الإسلامية.

 :ثسواق المال تتعاملاتطبيق الضوابط الشهعية على  أتحديات رارآ-المطلب الثالث

يترتب عن تطبيق الضوابط الشرعية مجموعة من الآثار الناشئة في تعاملات أسواق المال، والمرتبطة بتحقيق مقاصد 
الشريعة الإسلامية في حفظ المال واستثماره، في ظل التأكيد المتواصل من دراسات عديدة على تفوق وسائل التمويل 

المخاطر، وبعد أ  تبيّن عدم سلامة التعاملات المالية القائمة على الديو  والفوائد  القائمة على المشاركات وتقاسم
الربوية، وافتقارها للمرونة المطلوبة للتعامل في حالات عدم التأكد، والتي تؤدي إلى حدوث آثار مدمرة بشكل دوري، 

والمتلاعبين  ول المالية لفائدة الممولينوحصيلتها إفلاسات متكررة وتهديم رأس المال الاجتماعي، وإعادة توزيع الأص
                                                           

  .62نفس المرجع السابق، ص-1
  .23مرجع سابق، ص ،الضوابط الشهعية للتعامل ي  الأسواق الماليةعبد الجبار حمد عبيد السبهاني، -2
، 62، مرجع سابق، ص، ص: المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3

73.  
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والمقامرين وتجار المخاطرة، وزيادة مظاهر الاختلال وعدم الاستقرار في الأسواق المالية، لذلك نستعرض في هذا 
المطلب أثر تطبيق الضوابط الشرعية في تعزيز كفاءة الأسواق المالية، ومعالجة العوامل السلوكية وتصحيح الظواهر 

ناجمة عن تصرفات المتعاملين، مع التعريج على أهم التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلامية كبديل الشاذة ال
 مقترح في تعاملات أسواق المال.

 :ثره الضوابط الشهعية ي  تعزيز كفاءة السوق المالية-ثألا

وجود تناقضات  ية، تتبين جوانبه منإ  لتطبيق مبادئ الصناعة المالية الإسلامية أثر في تعزيز كفاءة السوق المال
لمال، ، أظهرتها التشوهات الكثيرة وحالات الانحراف التي مست أسواق اتتخلل فرضيات كفاءة أسواق المال التقليدية

وتبينت الحاجة إلى إدراج الضوابط والمبادئ الشرعية، للوصول إلى تحقيق أكبر قدر ممكن من الكفاءة المالية، وبالتالي 
 لى ضما  حد معين من الاستقرار المالي لتعاملات أسواق المال.الوصول إ

 الجديدة المعلومات تتحقق الكفاءة الخارجية عندما تصل: الكفاءة الخارجية على مستوىالآرار الناشئة  .0
بحيث تكو  هذه المعلومات سهلة  1،كبير زمني فاصل بدو و  السوق في المتعاملين بشكل متاح لجميع

وذات تكاليف مقبولة، وتنعكس على أسعار المنتجات المالية المتداولة في السوق، لتقترب من قيمها 
غير أ  واقع التعامل في أسواق المال، وخصوصا  2الحقيقية، بحيث يصعب الحصول على أرباح غير عادية،
في أسعار المنتجات المالية وظهور فقاعات سعرية في حالة وقوع أزمات، قد بين حدوث تذبذب مفرط 

نتيجة للتضخم غير مبرر في الأسعار بشكل مستمر، مقارنة بالأسعار الحقيقية، ويترتب عنها آثار سلبية 
خطيرة تشمل السوق المالي، وظهور الفقاعات السعرية يناقض فرضية التواز  الذاتي لنظرية الكفاءة المالية، 

كما يبرر أنصار   3ذبذبات بكونها حالات مؤقتة وشاذة نتيجة سلوك غير عقلاني عابر،والتي تفسر هذه الت
هذه النظرية حدوث الفقاعات السعرية في حال أقبل الأفراد على شراء أصول مالية بأسعار تفوق قيمتها 
 نالحقيقية، وذلك لمجرد اعتقادهم بوجود أشخاص آخرين على استعداد لشرائها مستقبلا بسعر أعلى م

سعر شرائهم لها، وهو سلوك عقلاني حسبهم، وهكذا يتشكل الاتجاه التصاعدي للأسعار من خلال 
لامية يتم تحقيق  الصناعة المالية الإسالتنبؤات التي تحقق ذاتها، وهذا يناقض مضمو  فرضيات الكفاءة، وفي 

في الأسعار  ع تذبذباتكفاءة أسواق المال من خلال توظيف مختلف المبادئ والضوابط الشرعية لمنع وقو 
 وذلك من خلال: وتجنب حدوث الفقاعات السعرية،

                                                           
مرجع  ،(الخيارات استثمار، أرائق سندات، ثسهم،) المالية الأأراق بورصة ي  الاستثمار ثساسيات حنفي، الغفار عبد-1

   .424سابق، ص، 
 .25، مرجع سابق، صثساسيات الاستثمار ي  الأأراق المالية هندي، إبراهيم منير-2

3-Malkiel Burton G, (2003), The efficient Market Hypothesis and its Critics, 

journal of Economic Perspectives, Vol : 17, No, p, p : 52, 82. 
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  منع التعاملات الربوية ومختلف الأدوات المالية المرتبطة بها، والتحوط من مخاطر التضخم السعري
  1الذي تسببه أسعار الفائدة.

 بيانات فيوزيادة الثقة المعلومات وتوظيفها، وتحقيق المصداقية  أنظمة منع حدوث تلاعب في 
سابات تقارير مراقبي الحو  ،المعلومات التي يتم نشرها عن الشركاتما تعلق بوخاصة السوق، 

 ،يضاح ما يحدثعلى إ هاتحسين فاعلية وقدرة النظام المحاسبي فيو  ،والإيضاحات المتممة لها ،عنها
  .وزيادة عنصر الثقة والمصداقية في التعبير عن الموجودات

  يم وجوب التقيد بالإفصاح المالي والشفافية على جميع المتعاملين في السوق، امتثالا لمتطلبات التنظ
كامها للمنتجات المالية وتفاصيل أحوإلقاء الضوء على الجوانب المختلفة والإفصاح والحوكمة، 

 الشرعية من خلال الحوكمة الشرعية.

  العرض والطلب، ويبنى على أسس وقواعد استهداف إقامة سوق مالي حر تتفاعل فيه قوى
 أخلاقية، كل ذلك يسمح بتشكيل أسعار عادلة تعبر بدرجة عالية عن الأسعار الحقيقية.

 تواز  خلق على السوق قدرةبالكفاءة الداخلية  يقصد: الكفاءة الداخلية على مستوىالآرار الناشئة  .2
استحقاق لهوامش ربح  ي، ودو  أعاليةسمسرة  فيلاتك المتعاملو  يتحمل أ  دو الطلب العرض و بين 

كما تعني تخفيض تكاليف التبادل إلى حد أدنى،   2،ؤثر في استقرار التعامل في السوقيمبالغ فيها بشكل 
إلا أ  واقع التداول في الأسواق المالية أظهر  3وحرية دخول الأسواق، وارتفاع مستوى المنافسة الحرة،

تبين عجز السوق عن خلق التواز  بين العرض والطلب، وارتفاع تكاليف خلاف هذه الفرضيات، حيث 
السمسرة، وارتفاع هوامش الربح بشكل يهدد استقرار التداولات داخل السوق، وارتفاع تكاليف التبادل، 

ثير من المتعاملين للك واحتكار التعامل من قبل المضاربين، مع التحكم في الأسعار، وتهديد مصالح التعامل
تخدام والظاهر أ  اس، السوق، مع انتشار الظواهر الشاذة في السوق والعديد من التشوهات الموسمية في

 مبادئ الصناعة المالية الإسلامية من شأنه تعزيز مستوى الكفاءة الداخلية للأسواق عبر العناصر التالية:

                                                           
1-Simons, H, (1948), Economic Policy For A Free Society, Op Cit, p320. 

مرجع  ،(الخيارات استثمار، أرائق سندات، ثسهم،) المالية الأأراق بورصة ي  الاستثمار ثساسيات حنفي، الغفار عبد-2
 .422سابق، ص

  .26، مرجع سابق، صثساسيات الاستثمار ي  الأأراق المالية هندي، إبراهيم منير-3
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  ثار السلبية ما يجنب الآالقيم الأخلاقية التي يستوجب الالتزام بها في التعاملات المالية، وهو
للاختلالات الحاصلة في الأسواق، نتيجة الممارسات الاحتكارية، والتدليس، والمقامرة وغيرها، 

 1وبالتالي تحقيق جانب للكفاءة الداخلية.

  لى صغار وتضييق المنافسة والتأثير ع كفالة دخول الأسواق بيسر وسهولة، والنهي عن الاحتكار
 المتعاملين.

  حرية المنافسة من خلال قانو  العرض والطلب، وعدم التدخل في تحديد الأسعار، والحفاظ تعزيز
على حرية التعامل المبني على الرضا التام بين الطرفين، ومنع الضرر الذي يعوق حركة التعامل في 

 الأسواق.

 :ي  تقويم العوامل السلوكية ثره الضوابط الشهعية-رانيا

رح النماذج المنطقية للمستثمرين، وذلك لفهم التمويل والاستثمار من منظور العوامل تهدف المالية السلوكية لش
 3حيث تبنى المالية السلوكية على مجموعة من الفرضيات منها وجود مستثمرين غير عقلانيين، 2النفسية الإنسانية،

يظهر تصرفهم غير العقلاني عند فشلهم في معالجة المعلومات المتاحة بطريقة سليمة، والنتيجة اتخاذ قرارات لا عقلانية 
طريقة الحصول على المعلومات وتحليلها، وطريقة  4تؤثر عليها عوامل نفسية بالنظر إلى مجموعة من الأسباب منها:

الفرضية بشرية والحالة المزاجية، والتأثير الاجتماعي، والمؤثرات الخارجية، و عرض البدائل والخيارات المتاحة، والعواطف ال
الثانية للمالية السلوكية هي السلوك المنتظم للتصرفات غير العقلانية لعدد كبير من المستثمرين، ووجود حدود 

يبديها المستثمرو   نية التيللاستفادة من المراجحة، وهناك العديد من النظريات التي حاولت تفسير القرارات اللاعقلا
في الأسواق، كما سبق التطرق إليها في هذا الفصل، من خلال تحليل سلوكهم وتصرفاتهم الاستثمارية البعيدة عن 

                                                           
ويل سياسات التم، ورقة عمل مقدمة إلى أشغال المؤتمر الدولي تحديات السوق المال  الإسلام جمال لعمارة، رايس حدة، -1

، لوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، كلية العدراسة حالة الجزائه أالدأل النامية-أثرهاا على الاقتصاديات أالمؤسسات
  .27م، ص2226نوفمبر  22/ 24بسكرة، 

2-Ricciardi Victor & Simon Helen, (2000), What is Behavioral Finance? , 

Business Education Technology, Journal Fall, p02.   
3-Goedhart, M koller, T, & Wesseles, D, (2005), What really Drives the 

Market? , management review, p53. 
4-Konstantinidis, A, Katarachia, A, Borovas, G, & Voutsa, E.M, (2012), Efficient 

Market Hypothesis to Behavioural Finance: can Behavioural Finance Be the 

New Dominate Model for Investing? , scientific Bulletin, Economic sciences, 

p82.    
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القرارات العقلانية التي ترتبط بتحليل المؤشرات الأساسية كالأسعار، والأرباح، وتطورات السوق، وتبين تأثير العوامل 
 1لإفراط في الثقة، التقليد الأعمى، التصورات الخاطئة على تشكيل الأسعار في السوق.اللاعقلانية مثل ا

كما أظهرت تحاليل المالية السّلوكية من خلال الأزمات المالية السابقة التي مسّت الأسواق المالية، تأثير بعض العوامل 
وارتبط تفسير ما  توجيه قراراتهم الاستثمارية،المفتعلة على سلوك المستثمرين، بهدف تحقيق أرباح والاستفادة من 

وكلها عوامل محرمة في  2نشاهده في أسواق المال بخصوصيات السلوك البشري أو ما يسمى الإفراط غير الرشيد،
الشريعة الإسلامية، كالتلاعب ونشر المعلومات المغلوطة والكاذبة، والتدليس، وافتعال شائعات لا أساس لها من 

حداث تأثير سلبي على المتعاملين، والسعي إلى تحقيق مغانم غير شرعية، وكلها تعاملات خطيرة، الصحة بهدف إ
لذلك فإ  اعتماد مبادئ  3ذات تأثير كبير على استقرار أسواق المال، وتؤدي إلى تعميق الهوة وزيادة الاختلال فيها،

وربط التعاملات بالأنشطة الحلال،  4،بالحدود الشرعية ات الماليةالتصرف ضبطالصناعة المالية الإسلامية من خلال 
 القواعد الشرعية الكلية للمعاملات المالية مبدأو  5،المحرماتتمويل والابتعاد عن الالمقاصد الشرعية في  بدأبموالالتزام 

سد الذرائع، و  في التيسير ورفع الحرج، والاستحسا  بالنص والإجماع، وقاعدة الضرر يزال، واليقين لا يزول بالشك،
والاحتياط، وقاعدة الغنم بالغرم، والخراج بالضما ، وقاعدة العادة المحكمة، كلها قواعد ومبادئ من شأنها تقويم 

 العوامل السلوكية للمتعاملين في أسواق المال، وتقريبها إلى مستويات الرشاد. 

 :ي  ضمان التوازن بين الاقتصاد المال  أالاقتصاد الحقيق  ثره الضوابط الشهعية-رالثا

ختلالات التي عرفتها الأسواق المالية خلال الأزمات المالية السابقة وقوع انفصال بين الاقتصاد المالي لقد أثبتت الا
أسواق إلى الية لمتوجهت القدرات او  بيعا وشراء، اتم بذاتهالمالية ت تالتعاملا تأصبحالحقيقي، بعد أ  والاقتصاد 

اح عن طريق كما تضاعف التمويل المت  المال والإقراض وسوق الصرف بدلا من توجهها إلى الاقتصاد الحقيقي المنتج،
الائتما  أضعاف قيمة الأصول الحقيقية، وهو ما أسفر عن تنامي انتشار الاقتصاد الوهمي، الذي لا يسهم في أنشطة 

بيع من خلال أنشطة الاقتصاد المالي، إذ يقوم على المتاجرة في المخاطر و الاقتصاد الحقيقي، ولا في توفير التمويل 

                                                           
1-Philippe de Brouwer, (2001), La Finance Comportementale ou la 

Psychologie de l’investisseur, Finances vecteur, Septembre, p14.     
  .552ص، مرجع سابق، المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2
 .22، 27مرجع سابق، ص، ص:  ،العالمية المالية الأزمات إدارة سياسات عقو ، السلام عبد رزيق، كمال-3
رجع مدراسة مصهيية تحليلية مع ملحق بالفتاأى الشهعية، -، ثساسيات العمل المصهي  الإسلام صوا  حسن محمود-4

 .  23، صسابق
     .22، 27: ص، مرجع سابق، صصناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية،  سامر مظهر قنطقجي،-5
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 على أسواق بعض المنتجات المالية بأنها لا تتصف بالكفاءة المطلوبة حيث أظهرت بعض البحوث 1،غيرالتوقعات لل
نتيجة لقصور الموارد وسوء توزيعها في كثير من الأحيا ، ويرجع هذا إلى عملية التسعير المعيبة، أين تتغلب كفاءة 

ل الحقيقية للتداول، وذلك من أعراض التداو موازنة المعلومات على كفاءة التقييم الأساسي الذي يعكس القيمة 
الذي تحركه المجازفات والتلاعبات المالية وتقلبات أسعار الفائدة، وهو ما يجعل أسعار الأصول المالية لا تعكس واقع 
الأداء الاقتصادي الحقيقي، وهو ما يشكل إحدى السمات السلبية لأسواق المال التي تسهم في الهشاشة المالية 

 2د برمته.للاقتصا
ومن وجهة نظر إسلامية تقوم التعاملات المالية على التبادل الحقيقي للسلع والمنافع، وتمنع الربا والمجازفة وكل ما يؤدي 
إلى جهالة وغرر، ويؤدي للاسترباح من تقلبات الأسعار التي لا ترتبط بالضرورة بالأداء الاقتصادي الحقيقي، ومن 

الية الإسلامية ربط جميع التعاملات المالية بمعاملات اقتصادية حقيقية، بخلاف المبادئ الأساسية للصناعة الم
التعاملات القائمة على المجازفات التي تمثل مبادلات في سوق مصطنع بعيد عن الاقتصاد الحقيقي، ومن الحلول غير 

 3المباشرة لمواجهة المجازفات والغرر نذكر:
حة في الأسواق المالية، من خلال استحضار الهدف الأساسي إحداث نقلة نوعية في توجه كل من له مصل .0

من وجودها، والتركيز على الدور الاقتصادي الإيجابي للمتعاملين، وإرشادهم بما يتوافق مع مقاصد الشريعة، 
لتكو  قراراتهم الاستثمارية مبنية على تبرير منطقي بدلا من العواطف والأطماع في الكسب المادي، 

 اعتبار تقلبات السوق سمة سلبية تستوجب المعالجة الفورية.والاتفاق على 

معالجة آلية مراعاة المصالح الاقتصادية لأسواق المال وشركات الوساطة التي تجني جزء كبير من إيراداتها من  .2
 عمولات الصفقات.

غياب  لالتأكد من وجود سيولة كافية في السوق )متداولو  مستعدو  في أي وقت للشراء والبيع( في حا .1
المضاربين، لأ  ضعف التداول يقلل من فاعلية السوق في تحريك الموارد المالية، حيث تؤدي الأسواق 

 محدودة التداول إلى فروقات ملحوظة بين الأسعار وقيم الأصول المالية.   
الرامية  الآثاروبذلك تؤدي الضوابط الشرعية من خلال مبادئ الصناعة المالية الإسلامية إلى إحداث مجموعة من 

إلى إحداث تواز  بين الاقتصاد المالي والاقتصاد الحقيقي، ومن بينها نذكر تجنب إهمال تمويل الأنشطة الاقتصادية 

                                                           
1-Usmani, M. T, (2010), Post-Crisis Reforms : Some Points to Ponder, In WEF 

(Ed), Faith and the Global Agenda : Values for the Post-Crisis Economy, 51-54, 

Geneva, Switz erland : World Economic Forum.  
، مرجع سابق، ص، ص: المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2

553 ،551.  
3-Mohamed, S. & Aziz, A. R, (2007), Islamic REITs : Opportunities and 

challenges for the Islamic Capital Market, Economics Working series, Shah 

Alam, UPENA Universiti Teknolgi, p, p: 61, 76.    
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المنتجة من خلال التركيز على الاستثمار طويل الأجل، وتجنب التداعيات السلبية المؤثرة على الاستقرار الاجتماعي، 
  1تصادية.وتجنب سوء توزيع الموارد الاق

 :تحديات الصناعة المالية الإسلامية ي  تعاملات ثسواق المال-رابعا

تواجه الصناعة المالية الإسلامية العديد من التحديات التي يتعين مجابهتها والحفاظ على استمرارها وتطورها مستقبلا، 
يث تحدد طريقة الأسواق المالية، ح بعيدا عن الآثار الناشئة عن اختلال التعامل في مختلف مكوناتها ومنها بالخصوص

استجابة الصناعة المالية الإسلامية لهذه التحديات على ما إذا كانت مهيّأة لتُصبح بديلا معتبرا للصناعة المالية 
 لمؤهلة، والدعموجود أطر قانونية ملائمة، والموارد البشرية اعدم التقليدية في الأسواق المالية العالمية، خصوصا ما تعلّق ب

  2الحكومي الفعّال.
لمالية حديات التي تعترض الصناعة امن أبرز التّ : إخهاج الصناعة المالية الإسلامية من منهج التقليد .0

منتجات قديم لتمحاكاة الصناعة المالية التقليدية  لمنهج هاالإسلامية وتزيد من تعرضها للمخاطر، اعتماد
بنية على لملأدوات المالية ال لينتج عن ذلك هيمنة واضحة، مالية تلتزم شكلا بمبادئ الشريعة الإسلامية

تأثر  تسبب فيوهو ما  ، مع إقصاء شبه تام لأدوات المشاركة وتقاسم المخاطر،الدين والعائد الثابت
  .مصداقيتها لدى شريحة واسعة من المتعاملين المسلمين

نت العديد من يّ نظيرتها التقليدية، حيث بالمالية الإسلامية إلى تقليد والأسواق وبشكل عام تميل المؤسسات 
ة من نظيرتها مراسات إلى أ  الأدوات المالية الحالية للمؤسسات المالية الإسلامية لا تختلف عن تلك المقدّ الدّ 
قليدية، ويكمن الفرق الرئيس بين النظامين في الأشكال القانونية التي تتجنب الاعتراف الصريح بآلية التّ 

كما تأكّد هيمنة التمويل القائم على الدّين على التمويل   3،بوي في حين أ  المضمو  واحدسعر الفائدة الرّ 
القائم على تقاسم المخاطر، لأسباب تتعلق بانعدام الثقّة بين الناس، وضعف المؤسسات المالية، إلى جانب 

وتبين وجود علاقة بين  ،الحماية الضعيفة لحقوق الملكية وحقوق المستثمرين، وضعف قابلية العقود للتنفيذ
مستوى الثقّة من جهة، وتطور الصناعة المالية من جهة أخرى، فكلما كا  مستوى الثقّة ضعيف كانت 

 4الصناعة المالية ضعيفة، وكلما كا  مستوى الثقّة مرتفع نسبيا كانت الصناعة المالية أقوى.

                                                           
  .555، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-الإسلام النظام المال  أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
  .232نفس المرجع السابق، ص-2

3-Haneef, R. & Smolo, E. (2010), Reshaping the Islamic Finance Industry : 

Applying the Lessons Learnt from the Global Financial Crisis, ISRA 

Research Paper No 112010. 
4-Iqbal Z. & Mirakhor, A. (2007), An Introduction to Islamic Finance-Theory 

and Practice, Singapore-John Wiley & Sons. 
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ستوى كل تحقيق مقاصد الشريعة على م تحدّي الصناعة المالية الإسلامية : تواجهتحقيق مقاصد الشهيعة .2
مويل الإسلامي، وتطوير منتجات هذه الصناعة على حد سواء، وتعكس مقاصد من الإطار العام للتّ 

 خرى منأتي ترفق تحقيق الأرباح كهدف مع أهداف عاملات المالية النظرة الشاملة للإسلام الفي المالشريعة 
ين الحريات وقد بين العلماء أهمية الحفاظ على التواز  ب ،والتوزيع العادل ،والإنصاف ،والعدالة ،قوىها التّ بين

والحقوق الفردية، بما فيها الحق في العمل والملكية من جهة، والحاجة إلى مساعدة المعسرين وتوفير الاستقرار 
 1قيق:وا نهجا ثلاثي الأبعاد لتحقيق هذا التواز  الدّ للمجتمع ككل من جهة أخرى، وقد تبنّ 

 يتمثل في التوجه الأخلاقي لصانعي القرارات الفردية.البعد الأأل : 

  ية.: يتمثل في الأسواق التنافسية الحرة المفتوحة للشركات المبتكرة والضامنة لعوائد كافالبعد الثان 

 يستكمل بوجود سلطة تنظم الأسواق لحمايتها من الأنشطة الاحتكارية والمناهضة البعد الثالث :
 الاجتماعية، وتوجيهها بمساندة مؤسسات القطاع العام لتحقيق الأهداف المنشودة.للأنشطة 

عوائق تطوير  مع الشريعة أحدالمالية المنتجات توافق يعد اختلاف الفقهاء حول : توحيد المعاييه تحد ي .1
الصناعة المالية الإسلامية، لذلك يتعين اللجوء إلى توحيد المعايير، بمعنى توحيد قرارات الهيئات الشرعية 

ل و المالية الإسلامية ليسهل فهمها من الجميع، كما يسهم توحيد الممارسات عبر الدّ والأسواق للمؤسسات 
ة، وتواصل ب توحيد المعايير تبادل الآراء بين المذاهب الفقهية المختلفيتطلو  ،في نمو هذه الصناعة وترسيخها

مستمر بين فقهاء الشريعة لمناقشة الأسس الشرعية لآراء المذاهب الفقهية المختلفة، بهدف الوصول إلى رأي 
 ئكما يتطلب نمو الصناعة المالية الإسلامية إقرار مباداتفاق أكبر عدد ممكن من الفقهاء،   يكو  محل

وة ، وعلاأو سوق مالي إسلامي إرشادية موحدة وشاملة، تكو  مرجعا للهيئات الشرعية في كل مؤسسة
ول ظيمية في الدّ نلطات التّ على ذلك يجب أ  تأخذ هذه المبادئ بعين الاعتبار جميع قيود واشتراطات السّ 

اسية، وفي نفس بادئ الأسك بالمسالمختلفة، وفي هذه الحالة سيتركز دور الهيئات الشرعية في ضما  التم
السلطات المتطلبات الخاصة ب بالوقت إتاحة الفرصة للهيئة الشرعية لاتخاذ القرارات اللازمة لاستيعا

التنظيمية في كل دولة، وإذا ما نجحت الصناعة المالية الإسلامية في تحقيق تقدم ملموس في مجال توحيد 
ة في في وضع أفضل لتوحيد إجراءات طرح المنتجات الجديدالمعايير، فستكو  المؤسسات المالية الإسلامية 

 2السوق.
 

                                                           
1-Dusuki, A. W, (2008), Islamic Finance; An Old Skeleton in a Modern Dress, Kuala 

Lumpur, International Shariah Research Academy for Islamic Finance (ISRA).    

2-Usmani, M. T, (2010), Post-Crisis Reforms: Some Points to Ponder, Retrieved 07th 

Fabruary 2010, from World Economic Forum: http://www.weforum.org 

/pdf/faith/UsmaniPostCrisisReforms.pdf.     

http://www.weforum.org/
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 :خلاصة الفصل

يتلخص محتوى هذا الفصل الذي تطرقنا فيه إلى مختلف الضوابط الشرعية في تعاملات أسواق المال ومتطلبات 
ة السوق ، تعرفنا فيها على ماهيفي أسواق المالالجارية مقدمة حول التعاملات الاستقرار المالي، انطلاقا من وضع 

انب النظرية والفنية للتعامل الجو المبحث الثاني استعرضنا ومختلف تصنيفاتها، وفي  ئها،متطلبات وشروط إنشاو المالية، 
نية للتعامل الجوانب الف، من خلال التعرض للمقصود بكفاءة الأسواق المالية، والوقوف عند أهم في الأسواق المالية

الث من ، وانتهينا بتصنيف المتعاملين في الأسواق المالية وغاياتهم المختلفة، أما المبحث الثالحاصل في الأسواق المالية
 ،مصادر عدم الاستقرار المالي المتأصل في تعاملات أسواق المال التقليديةهذا الفصل فكا  محوره يرتكز على 

أثر أسواق نظرية الكفاءة المالية، وت خصوصا بعد تحول أهداف التعامل في أسواق المال وانتشار مظاهر شاذة تخالف
اهية الأزمات تحليل مبالمال بالمتغيرات الاقتصادية الكلية، وزيادة مظاهر الاختلال وعدم الاستقرار، حيث قمنا 

 للأزمات مشاهد اختلال الأسواق المالية عبر محطات تاريخيةبعض ، كما وقفنا عند وقنوات انتشارها بصفة عامة المالية
هذا  ، أما المبحث الرابع والأخير منفي الأسواق الماليةالحاصلة مصادر الاختلالات  تحديدوصولا إلى  السابقة،
اعف الحاجة تض، بعد أ  بينا ضوابط التعامل في أسواق المال من منظور إسلاميفكا  محتواه يدور حول  الفصل

ول التعاملات الرؤية الشرعية لأصإلى وضع ضوابط عملية تسمح بترشيد التعامل في أسواق المال، وذلك من منطلق 
 ،مبادئ الصناعة المالية الإسلامية في ضبط تعاملات أسواق المال، وإبراز دور المؤثرة على استقرار أسواق المال

ثار الآبيا  ولا إلى وص الوظائف الاقتصادية بطرق متوافقة مع الشريعة، تأسيس إنشاء سوق مالي إسلامي تمارس فيهو 
، وأهم التحديات  التي تعتري مسارها.تطبيق الضوابط الشرعية على تعاملات أسواق المالالمترتبة عن 
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 :الهابعالفصل 

 المالثسواق  ضبط تعاملاتتجارب دألية رائدة ي  عهض أتحليل  
بعد أ  تطرقنا في الفصول السابقة لمختلف الجوانب النظرية في الصناعة المالية الإسلامية، وعقود التمويل الشرعية 

لها، التي تشترك في تكوين فروعها الرئيسية، والمبادئ التي ترتكز عليها، وتحليل مكوناتها التي تستهدف تحقيق تكام
تؤطر الاستراتيجية الابتكارية للأدوات والمنتجات المالية الإسلامية التي  المالية الإسلامية تهاهندسانطلاقا من 
لها، والتي تعمل مة الداع الدولية والهيئات الإسلامية المكو  المحوري في هذه الصناعة، الماليةؤسسات المو  المستحدثة،

تناسب عمل المؤسسات المالية الإسلامية بما ياللازم لدعم ال على تعزيز حماية استقرار النظام المالي الإسلامي وتقدم
جوانب المخاطرة التي تشكل عامل ثابت يتناسب مع الأرباح المتأتية منها، وصولا إلى  ، وكذلكمع الواقع العملي لها

ها، وتحديد يالجوانب النظرية والفنية للتعامل ف مع التطرق إلى، حول التعاملات الجارية في أسواق المال وضع تقديم
ضوابط تراح تصور لاق، لنصل إلى عدم الاستقرار المالي المتأصل في تعاملات أسواق المال التقليديةو  الاختلال صادرم

، يبنى على أساس مبادئ الصناعة المالية الإسلامية والتي يمكن اسقاطها التعامل في أسواق المال من منظور إسلامي
على مختلف العقود التمويلية والتعاملات الجارية في أسواق المال، مع التعرض لأهم التحديات التي تواجهه هذه 

 الصناعة ويمكن أ  يكو  لها تأثير في استقرارها.  
أسواق  ضبط فيبيقي للدراسة، إلى عرض أهم التجارب الدولية الراّئدة نسعى في هذا الفصل الذي يمثل الجانب التط

ا الوقوف على ، أين يمكن من خلالهمبادئ الصناعة المالية الإسلامية وخاصة تلك التي تعتمد في تعاملها علىمالية 
على جوانب  فبعض الأفكار الجديدة المستوحاة من خصائص التمويل الإسلامي والمطبقة في هذه الأسواق، والتعر 

التنظيم والقوانين وخصائص الأعمال والمنتجات المالية المعتمدة فيها، ووضع قراءة في الأرقام التي تعرضها تقارير 
الهيئات والمؤسسات المالية حسب كل تجربة، والوقوف على مدى انضباط التعامل في هذه الأسواق، وكل ذلك من 

 خلال المباحث التالية:

 سلاميالإالي المسوق ال مجال تعاملاتفي  اماليزيتجربة وتحليل  عرض: المبحث الأأل. 
  سلاميالإالي المسوق ال مجال تعاملاتتجربة البحرين في عرض وتحليل  :المبحث الثان. 
 سلاميالإالي المسوق تعاملات ال مجالتجربة السعودية في عرض وتحليل  :المبحث الثالث. 
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 :لأألالمبحث ا

  مجال تعاملات السوق المال  الإسلام  ي  اتجهبة ماليزي عهض أتحليل

تعتبر التجربة الماليزية في استخدام مبادئ الصناعة المالية الإسلامية لضبط تعاملات السوق المالية فريدة من نوعها 
قتصادي مستديم، ا على المستوى العالمي، باعتبارها من الدول الرائدة في تعزيز الاستقرار النقدي والمالي، وتحقيق نمو

لامية، نظاما ماليا إسلاميا شاملا، يتضمن صناعة مصرفية إس-تماشيا مع النظام المالي التقليدي-حيث طوّرت ماليزيا
وصناعة التأمين التكافلي، ومؤسسات مالية إسلامية متخصصة، وسوق نقدي إسلامي، وسوق رأسمال إسلامي، 

شرعي، بة، متمثلة في إطار قوي للتنظيم والرقابة، معزز بإطار قانوني و وتدعّم هذا النظام ببنية تحتية ذات أسس صل
ونظم للدفع والتسوية، مع تطوير مستمر لمجموعة من الخبرات والكفاءات الداعمة لهذه الصناعة، وفي هذا المبحث 

 المميزة تدعم الأجزاء السابقة من البحث.التجربة  لهذهمقاربة نستعرض 
 العام للصناعة المالية الإسلامية ي  ماليزياالإطار -المطلب الأأل

إ  بداية عهد الصناعة التمويلية الإسلامية في ماليزيا كا  متأخرا نسبيا مقارنة مع نشأتها في دول أخرى، إلا أنها 
شهدت نموا سريعا وتطورا بارزا، حيث استحدثت في بداية الستينيات صناديق الحجاج كنشاط مالي تضامني لدعم 

في تأدية مناسك الحج، وعرفت بداية التوجه الفعلي نحو الصيرفة الإسلامية من خلال قانو  المصارف السكا  
إلى أ  برزت ماليزيا كدولة رائدة في تطوير صناعة التمويل الإسلامي، انطلاقا من جوانب م، 0991الإسلامية سنة 

ذلك  لامية والتي تغطي جميع الجوانب، بما فيالعقيدة والأخلاق والضوابط والتوازنات المستمدة من الدّيانة الإس
  1.المعاملات التجارية والمالية

 :الأسس القانونية أالتنظيمية أالهقابية للصناعة المالية الإسلامية ي  ماليزيا-ثألا
لامية، وتمكنت ستعتبر الأسس القانونية والتنظيمية والرقابية في ماليزيا بمثابة بنية تحتية داعمة لتطور الصناعة المالية الإ

أبريل  27من خلالها بلوغ مستويات الريادة العالمية، والبداية من خلال إصدار قانو  المصارف الإسلامية بتاريخ 
م، الذي يعتبر أول قانو  يجيز العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا، ويتضمن شروط منح التراخيص للبنوك 4223

ت البنوك الإسلامية، ومسألة الملكية ومراقبة وإدارة البنوك الإسلامية، والقيود الإسلامية، والاحتياجات المالية وواجبا
وتعرض القانو  إلى  2المفروضة على الأعمال التجارية، وصلاحيات الإشراف والرقابة على المصارف الإسلامية،

التعديل في العديد من المرات لكي يتماشى مع أهداف ونمو الصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا، وتدعم الإطار 
                                                           
1-Mohamed Ariff, (2017), Islamic Finance in Malaysia -Growth & 

Development, Islamic Finance Knowledge Reposiory, I-FIKR, Malaysia, p5. 
مقال منشور في  ،تحليل عوامل نجاح التجهبة الماليزية ي  تطويه الصناعة المالية الإسلاميةلشهب الصادق، بوريش أحمد، -2

 ، شوهد من الموقع التالي:22م، ص، 2245الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، العدد الأول، المجلة 
http://www.Asyrannajwa.blogspot.com/2010/03/did-you-know-about-islamic-% 

banking-act-html.   

http://www.asyrannajwa.blogspot.com/
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م بهدف ضما  التأطير القانوني لصناعة التكافل في 4221القانوني لهذه الصناعة مع تشكيل قانو  التكافل عام 
كما تم إنشاء قانو    1ع لسلطة رقابية مباشرة من البنك المركزي )نيجارا(،النظام المالي الإسلامي، كقطاع خاض

م، باعتباره مخطط رئيسي لتنظيم أسواق المال، 2227سبتمير  22في  (CMSAالأسواق والخدمات المالية )
 2ويهدف إلى توحيد تشريعات الأوراق المالية والعقود الآجلة وإنشاء نظام ترخيص موحد.

م تحت غطاء 4252ظيمي يقوم بنك نيجارا ماليزيا بدور المصرف المركزي الماليزي، حيث أنشئ عام وفي الجانب التن
م، ليكو  بمثابة المراقب على المؤسسات المصرفية والمالية 4252القانو  العام للمصرف المركزي في ماليزيا لسنة 

فعول في سنة زي الماليزي الذي أصبح ساري المالماليزية، ثم أصبح البنك يعمل تحت مظلة القانو  العام للمصرف المرك
حيث تطورت وتوسعت أدوار ومسؤوليات البنك المركزي الماليزي لترتكز على ثلاث محاور تتمثل في  3م،2222

الاستقرار النقدي والاستقرار المالي ونظام المدفوعات، كما يهتم بدوره التنموي من خلال الإدارة الاقتصادية وبناء 
طوير النظام المالي الماليزي، وأسند للبنك المركزي الماليزي صلاحيات قانونية شاملة تمكنه من تحقيق المؤسسات وت

 م، ومن بين بنوده نذكر: 2222أهدافه، وقد وضعت هذه الصلاحيات في إطار قانو  المصرف المركزي لسنة 

 ظام المالي التقليدي.الاعتراف بأ  لماليزيا نظامين ماليين هما: النظام المالي الإسلامي والن .0

منح صلاحيات موسعة للمجلس الاستشاري الشرعي الوطني، بهدف تحقيق أكبر قدر من الانسجام في  .2
التشريعات المالية الإسلامية، وتماشيا مع هذا الهدف أوجب على المحاكم والمحكمين الرجوع إلى المجلس 

 أ  تكو  قرارات المجلس ملزمة لهم.الاستشاري الشرعي الوطني في القضايا المتعلقة بالشريعة، و 

 التزام المصرف المركزي الماليزي بتعزيز وضع ماليزيا كمركز مالي إسلامي دولي. .1
وعلى الرغم من أ  المصرف المركزي الماليزي يحظى بدور محدد في تنظيم سوق الأوراق المالية مقارنة بهيئة الأوراق 

من خلال تطبيق المبادئ الإرشادية المتعلقة بإصدار سندات الشركات،  المالية، إلا أنه أسهم في بناء قدرات السوق 
كما يؤدي دورا مهما في تنظيم ومراقبة المؤسسات المالية، ولديه سلطة الموافقة على إصدار الأوراق المالية من جانب 

مل على زيادة تكامل م، كما يع4222المؤسسات المالية المرخص لها بموجب قانو  المؤسسات المصرفية والمالية لعام 
التمويل الإسلامي مع النظام المالي الدولي، من خلال تسريع عملية تطوير الأسواق المالية الإسلامية وزيادة جهود 

الأسواق المالية الإسلامية في توفر مجموعة واسعة من الأدوات المالية الإسلامية التي  تحرير التجارة، وقد أسهم تطور

                                                           
1-Tacaful Malysia: http://www.tacaful-malysia.com my /corporate /aboutus/ 

Pages /incornesource.aspx 
مرجع سابق،  ،تحليل عوامل نجاح التجهبة الماليزية ي  تطويه الصناعة المالية الإسلاميةلشهب الصادق، بوريش أحمد، -2
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السيولة إلى منتجات مهيكلة لتمويل الاستثمارات الضخمة، استقطبت مشاركات أجنبية  تراوحت من أدوات إدارة
                                                                                                                                                  1مرفقة بتدفقات مالية كبيرة، وهو ما سمح بتعزيز الروابط بين النظام المالي الماليزي والأنظمة المالية الدولية.

 :وق المال  الإسلام  ي  ماليزياتهكيبة الس  -رانيا 

يسعى القائمو  على السوق المالي الإسلامي في ماليزيا إلى تقديم البديل الشرعي للسوق المالي التقليدي، من خلال 
يتضمن منتجات وأدوات مالية خاضعة للرقابة الشرعية، حيث يتكو  السّوق المالي تقديم نمط جديد للتعامل، 

 2الإسلامي في ماليزيا من:

 : يتكو  سوق النقد الماليزي من مكونين رئيسيين هما:الإسلام لنقد اسوق  .4
 يوفّر التمويل قصير الأجل للمؤسسات المالية : حيث سوق النقد بين المصارف الإسلامية

ويمهد الطريق للاستثمار بين المصارف، من خلال إتاحة الفرصة للمصارف التي لديها الإسلامية، 
لى إدارة ، إضافة إما يعزز استقرار النظام فقفائض من تمويل نظيرتها التي تعاني من عجز و 

 احتياجات السيولة المالية ومعالجة اختلالات التدفقات النقدية اليومية.
 يسمح هذا النظام بتبادل التمويل من خلال إصدار وشراء : نظام تداأل ثدأات سوق النقد

أدوات الدّين، كما يسمح بإدارة عنصر السيولة عبر أدوات سوق النقد المختلفة وتوفير التسهيلات 
المطلوبة، حيث يعد نظام تداول أدوات سوق النقد أكثر مرونة مقارنة بالاستثمار النقدي المتبادل 

  .   داول أدوات النقد في السوق الثانوي عن طريق بيعها أو تصفيتهابين المصارف، وذلك لسهولة ت
 :مصدر للتمويل متوسط وطويل الأجل، وهو يتألف منيعتبر  :سوق رثس المال الإسلام  .2

 ة وفيها يتم جمع الأموال لتمويل مشاريع البنية التحتية ومشاريع التنمي :ثسواق تقوم على الد ين
  .سندات الدين الإسلامي الخاصةطويلة الأجل من خلال إصدار 

 وفيها تشارك المؤسسات الإسلامية الاستثمارية في  :ثسواق تقوم على المشاركة ي  رثس المال
 .الاكتتابات التي تتيح رأس المال اللازم لتمويل الأعمال التجارية للشركات وتوسيعها

( CMSAقانو  الأسواق والخدمات المالية )ويؤطرّ السّوق المالي الإسلامي في ماليزيا، كغيره من الأسواق الأخرى، 
  والذي يخضع لهيئة الأوراق المالية الماليزية، ويتضمن ثلاثة تشريعات رئيسية في سوق المال، تتمثل في قانو  م،2227

لصناعة المستقبلية أو ما يعرف بقانو  صناعة العقود الآجلة م، وقانو  ا4223 (SIAصناعة الأوراق المالية )

                                                           
  .722، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
  .742، 747نفس المرجع السابق، ص، ص: -2
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((FIA 4223( م، وقانو  هيئة الأوراق الماليةSCA) 4223 م، ويسعى دوره لتنظيم وتوفير المسائل المتعلقة
    1بالأنشطة المالية والوساطة في أسواق المال والمسائل المتعلقة بذلك.

 : ةايئة الأأراق المالية الماليزي-رالثا

م بموجب قانو  هيئة الأوراق المالية الصادر في نفس السنة، بغرض الحفاظ 4223مارس  24تأسست هذه الهيئة في 
على أسواق مالية عادلة وفعالة وشفافة، والتطوير المستمر لسوق مالية قادرة على الابتكار والمنافسة، تخضع هذه 

اصها بموجب تحقيق والتنفيذ في المجالات التي تدخل ضمن اختصالهيئة للتمويل الذاتي، ولها صلاحيات تمكنها من ال
وقانو  صناعة الأوراق المالية م، 2227م، وقانو  السوق والخدمات المالية 4223قانو  هيئة الأوراق المالية 

 2ية فيما يلي:ز ، وترفع تقاريرها مباشرة إلى وزير المالية، وتتمثل الوظائف التنظيمية لهيئة الأوراق المالية الماليم4223

 الإشراف والمراقبة على أنشطة شركات الأسواق المالية المنظمة، والمقاصة، والحفظ والإيداع المركزي. .4
 سلطة تسجيل نشرات الاكتتاب للشركات غير المدرجة في البورصة. .2
 سلطة الموافقة على إصدار سندات الشركات. .3
عقولة لكسب والعقود المستقبلية، ومن بينها اتخاذ التدابير المتنظيم كافة المسائل المتعلقة بالأوراق المالية  .1

 ثقة المستثمرين في أسواق الأوراق المالية والعقود المستقبلية من خلال توفير الحماية لهم.
 تنظيم عمليات الاستحواذ واندماج الشركات. .5
 الترخيص والإشراف على جميع الأشخاص المرخص لهم. .6
 خلال الجمعيات المهنية للمتعاملين في سوق الأوراق المالية والمستقبلية.تشجيع التنظيم الذاتي من  .7
تشجيع السلوك السليم للشركات والأشخاص المرخص لهم، مثل مكافحة الممارسات غير المشروعة   .2

 كالتلاعب وغيرها من السلوكيات المضرة بنزاهة السوق وعدالة تداول الأوراق المالية والعقود المستقبلية.

ظم الهيئة عمليات طرح الأوراق المالية من قبل الشركات العامة والسندات من قبل الشركات الخاصة، كما حيث تن
تنظم عملية إدراج الأوراق المالية في بورصة ماليزيا، بالإضافة إلى صفقات الاستحواذ والاندماج بين الشركات 

تاب أي ورقة ة التي تملك حق الموافقة على نشرات اكتوصناديق الاستثمار، وتمثل هيئة الأوراق المالية السلطة الوحيد
مالية وتسجيلها، وتتحمل المسؤولية المباشرة في الإشراف على أنشطة المؤسسات العاملة في السوق، بما في ذلك 

م، حيث 2227قانو  السوق والخدمات المالية البورصة وغرف المقاصة وجميع الأشخاص المرخص لهم بموجب 
 و  لهيئة الأوراق المالية تشجيع وتعزيز تنمية أسواق الأوراق المالية والمستقبليات في ماليزيا، ويخوليفوض هذا القان

                                                           
1-Islamic Banking (Amendment), Act 2007 (ACT A1307, In force from: 31 July 

2007 [P.U. (B) 286/2007].  
  .721، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2
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هذا التفويض للهيئة توفير نهج مركّز لتطوير سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا، ولهذا تقوم إضافة إلى وظائفها 
ض إنشاء وير سوق رأس المال الإسلامي، وقد تم لهذا الغر الأخرى بخطوات فعالة لتوفير البنية التحتية اللازمة لتط

 1قسم خاص بهذه السوق لتقديم مقترحات ومبادرات لتطوير سوق رأس المال الإسلامي.

 :استهاتيجية توجه الصناعة المالية الإسلامية ي  ماليزيا نحو العالمية-ارابع

ت لها باعتلاء المالية الإسلامي نحو العالمية، حيث سمحاعتمدت ماليزيا استراتيجية تنظيمية محكمة للتوجه بالصناعة 
صدارة الدول من حيث اعتماد المنتجات المالية الإسلامية وتداولها، وكانت البداية من خلال المساهمة في إنشاء 

 م لتحديد2222هيئات مالية دولية داعمة لهذه الصناعة، ومنها مجلس الخدمات المالية الإسلامية الذي أنشئ عام 
المعايير المالية القائمة على مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، ومركز الدولي الإسلامي لإدارة السيولة المالية أواخر عام 

كما   2م بغرض تطوير السياسة النقدية، وكذلك الأمر بالنسبة لإنشاء مركز ماليزيا للمالية الإسلامية الدولية،2242
م، ومنذ ذلك الحين وهي 4223انضمت هيئة الأوراق المالية الماليزية إلى المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية عام 

تقوم بدور نشط في مختلف لجا  وفرق هذه المنظمة العالمية، كما دُعيت الهيئة للإشراف على لجنة مختصة بصياغة 
كذلك دُعيت للمشاركة في فريق العمل المعني بتنفيذ هذه المبادئ والذي أهداف المنظمة ومبادئ الأوراق المالية، و 

م منهجية تقييم مدى تحقق أهداف ومبادئ تنظيم الأوراق المالية للمنظمة الدولية لهيئات 2223أصدر في أكتوبر 
شغال المؤتمر السنوي ل أالأوراق المالية، كما تم انتخاب رئيس الهيئة الماليزية نائبا لرئيس لجنة الأسواق الناشئة، خلا

م، 2222الثالث والثلاثين للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية الذي أنعقد في العاصمة الفرنسية باريس في ماي 
م الفريق العامل على تنظيم الأسواق الثانوية في لجنة 4221وسبق أ  ترأست هيئة الأوراق المالية الماليزية منذ 

هذا الفريق مسؤولا عن عدد من الإصدارات الهامة في موضوعات متعلقة بالسوق الثانوية في  الأسواق الناشئة، ويعد
 3الأسواق الناشئة ومنها:

 م.4222 نوفمبر-الأسباب والآثار التنظيمية للاضطرابات المالية والاقتصادية في الأسواق الناشئة .4
 م.2222مايو -تطوير أسواق سندات الشركات في بلدا  الأسواق الناشئة .2
 م.2225أبريل -هيكل إدارة الأسواق المالية في الأسواق الناشئة .3
 م.2227ديسمبر -العوامل المؤثرة في السيولة في الأسواق الناشئة .1

                                                           
 لإسلاميةمستودع المعرفة المالية الإسلامية، خزانة المعرفة في المالية ا، النمو أالتنمية-التمويل الإسلام  ي  ماليزياعارف محمد، -1

I-FIKR الأكاديمية الدولية للبحوث الشرعية ،ISRA ،412م، ص2247، ماليزيا.  
مرجع سابق،  ،تحليل عوامل نجاح التجهبة الماليزية ي  تطويه الصناعة المالية الإسلاميةلشهب الصادق، بوريش أحمد، -2

  . 21، 23ص، ص: 
  .725، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
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وفي مجال التعليم وإدارة الموارد البشرية أنشأت الحكومة الماليزية العديد من المؤسسات لتنمية الموارد البشرية والخبرات 
سلامي، من بينها ثما  جامعات ومعاهد متخصصة، ومركز دولي لتعليم التمويل الإسلامي في مجال التمويل الإ

(INCEIF)ومعهد الخدمات المالية والمصرفية الإسلامية ،(IBFIM)  وأكاديمية دولية للبحوث الشرعية للتمويل ،
كما أبرمت ماليزيا العديد من العقود والاتفاقيات   FIDE(،1(، والمركز الدولي للقيادة في المالية )ISRAالإسلامي )

( والصناعة المالية INCEIFفي مجال التعاو  من بينها اتفاقية التعاو  بين مركز دولي لتعليم التمويل الإسلامي)
   2م.2242مايو  22و 42الإسلامية في المملكة المتحدة بين 

 :المال الماليزي سوقي   المتداألة سلاميةالأدأات المالية الإ-المطلب الثان 

إ  تطور السوق المالي الإسلامي الناشئ في ماليزيا جعلها قبلة للعديد من المستثمرين من مختلف أقطار العالم، حيث 
تتوفر على عدد كبير من الخدمات المصرفية الإسلامية، وتقدم عدد كبير من المنتجات المالية الإسلامية التي تتناسب 

الاستثمارية للمتعاملين، وهو ما أسهم في نمو سريع لأصول الصناعة المالية الإسلامية في السوق المالي مع الحاجيات 
 الإسلامي في ماليزيا، واستقطاب كبريات الشركات العالمية.

 :ماليزيالنقد ال ي  سوق الإسلامية الأدأات المالية-ثألا

ين المصارف سوق نقدية بمكونين أساسيين، الأول عبارة عن كما أشرنا سابقا فإ  السوق النقدي الماليزي عبارة عن 
نستعرض من خلالها العقود الشرعية المستخدمة حاليا متمثلة أساسا في المضاربة بين المصارف، والمرابحة  ،الإسلامية

دوات المالية ، وفيه نتعرض لمجموعة من الأنظام تداول أدوات سوق النقدوالثاني السلعية، وكذلك الوكالة بالاستثمار، 
الإسلامية المختلفة من حيث المخاطر، والعوائد، وفترة الاستحقاق، والقابلية للتسويق، والسيولة، حيث أ  أدوات 
سوق النقد في ماليزيا تشمل الاستثمارات في الأوراق المالية قصيرة الأجل، إلى جانب الأدوات طويلة الأجل مثل 

 ريخ استحقاقها.الأوراق المالية الحكومية التي قرب تا

، : وفي هذه الصيغة يعد المصرف الذي لديه فائض تمويلي رب المالالاستثمار بالمضاربة بين المصارف .0
فيقوم باستثمار أمواله لمدة زمنية محدودة على أساس المضاربة مع المصرف الذي في حالة العجز بصفته 

فقا المال كل الخسائر في حالة وقوعها و مضاربا، مع تحديد نسبة تقاسم الأرباح مسبقا، كما يتحمل رب 
ألف رينجيت، لمدة تتراوح بين  11لمبدأ المضاربة، وحدد الحد الأدنى للاستثمار بالمضاربة بين المصارف بـ 

يوم وسنة، وعندما طرحت هذه الأداة في البداية كا  معدل العائد المدفوع من قبل المصرف المضارب )الذي 

                                                           
1-Direction Générale trésor, la Malaisie Hub Mondial de la Finance Islamique, 

Ambassade de France en Malaisie, service économique, 18 Février 2014, p3. 
2-Mohamad Zaid M. Z. Abdul Razak A. K. Saurdi I. Mohamad S.A, Growth and 

Prospect of Islamic Finance in Malaysia, International Conference on Social 

Science and Humanity (IPEDR), vol 5, Singapore, 2011, p182. 
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اس معدل الربح السنوي للاستثمار، ولأ  بعض المصارف لا تعلن جميع في حالة عجز( يقوم على أس
م بإصدار قانو  0991عوائدها، كونها تستبعد أنواع معينة من الدخل، قام البنك المركزي الماليزي في سنة 

 1،%11جديد يحدد سعر فائدة معياري يعادل معدل شهادات الاستثمار الحكومية مع علاوة تساوي 
معدل عائد إصدار الاستثمار الحد الأدنى لمعدل العائد المستحق للمصرف هو  وبالتالي فإ 
م، عندما قام المصرف 2114، وقد استخدمت هذه الطريقة في حساب العائد حتى سنة %11الحكومي+

المركزي الماليزي باستبداله بإطار شامل يحدد آلية حساب الأرباح القابلة للتوزيع، واشتقاق معدلات العوائد 
لمودعين، ويتمثل هذا الإطار في عنصرين هما: جدول الحساب )يحدد بنود الإيرادات والنفقات التي يجب ل

التصريح بها، والمعايير التي يجب استخدامها لحساب الأرباح الصافية القابلة للتوزيع، كما تتضمن احتياطي 
جدول التوزيع تنافسية ومستقرة(، و  تسوية الأرباح التي تعد أداة لتقليل تقلب معدل العائد، وضما  أسعار

)يبين تخصيص الدخل الصافي بين الودائع الاستثمارية العامة والادخارية والجارية وفقا لهياكلها، وتاريخ 
 استحقاقها، ونسب تقاسم الأرباح المتفق عليها مسبقا(.

ري، لى أساس شهالمصرف المركزي الماليزي من المصارف الإسلامية حساب معدلات العائد ع كما يطلب
والإفصاح عنه في تاريخ محدد، عادة ما يكو  منتصف كل شهر، ويصبح المعدل المعلن عنه ساري المفعول 
 2إلى منتصف الشهر القادم، ويتم حساب ربح الاستثمار بالمضاربة بين المصارف من خلال العلاقة التالية:

 
X=

𝑃.𝑅.𝑇.𝐾

365.100
 

 حيث أ :
 X : .مبلغ الأرباح الذي سوف يدفع للمصرف المستثمر 

 P : .القيمة الاسمية أو رأس المال الاستثمار 

 R : .معدل الأرباح الإجمالي لسنة، المعلن عنه من قبل المصرف المضارب، قبل توزيع الأرباح 

 T .مدة الاستثمار بالأيام : 

 K .نسبة تقاسم الأرباح : 

وهو مصطلح مستخدم للتعبير عن التمويل بالتورق، الذي يتضمن قيام طرف بتوكيل  :لعيةالمهابحة الس   .2
مؤسسة مالية بشراء أصل من طرف ثا  بأجل، ثم بيعه لطرف ثالث نقدا بثمن أقل من الثمن الآجل، 

                                                           
1-Bank Negara Malaysia, (2002), Guidance Notes on Sell and Buy-Back 

Agreement Transactions, Accessed: 01/09/ 2010 From 

http://www.iimm.bnm.gov 

.my/view.php?id=2&dbindex=0&website_id=14&ex=1287597448&md=D%F.   
  .143، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام جدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، أشرف و -2

http://www.iimm.bnm.gov/
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بهدف الحصول على سيولة نقدية، حيث قامت ماليزيا، تلبية لحاجة المصرفية الإسلامية، بتأسيس بورصة 
السلع لتوفير معاملات المرابحة السلعية، والأصل الأساسي المتداول في السوق هو زيت النخيل الخام سوق 

ومن خلال السوق يقوم المصرف المستثمر بشراء هذا  1إلى نوع من البلاستيك وسلع أخرى(، بالإضافة)
الأصل من وسيط ثم يبيعه إلى المصرف المتموّل مرابحة، وبعدها يقوم المصرف المتموّل بتوكيل مؤسسة مالية 
أخرى ببيع الأصل نقدا إلى وسيط آخر، وتعرف عكس هذه العملية بالتورق العكسي، وتحدث عندما 

ويل قصير الأجل، وبخلاف الاستثمار بالمضاربة بين المصارف، والذي يتم يكو  المصرف في حاجة إلى تم
فيه تحديد معدل العائد عند الاستحقاق، يتم تحديد معدل العائد في المرابحة السلعية في البداية، ويكو  

 2معروف للمصرف المستثمر، والمعادلة المستخدمة في حساب الربح المستحق للمصرف المستثمر هي:

 

X=
𝑃.𝑅.𝑇

365.100
 

 حيث أ :
 X : .مبلغ الأرباح الذي سيدفع للمصرف الاستثمار 

 P : .القيمة الاسمية أو المبلغ الأصلي للاستثمار 

 R : .معدل الأرباح السنوي 

 T .مدة الاستثمار بالأيام : 

حيث يمكن أ  تدار السيولة بين المصارف الإسلامية من خلال عقد الوكالة، وفيه  :الوكالة بالاستثمار .1
يعين الموكّل )المصرف المستثمر( وكيلا للاستثمار نيابة عنه في معاملات متوافقة مع الشريعة الإسلامية، 

تبقي سوعلى المصرف الوكيل إطلاع المصرف المستثمر على الأرباح المتوقعة من الاستثمار، على أ  ي
المصرف الوكيل أي أرباح تتجاوز الأرباح المتوقعة كحافز، كما يستحقا لمصرف الوكيل رسوم الوكالة من 
الحوافز التي تم الحصول عليها، وبما أ  الموكل )مصرف الاستثمار( يملك مبلغ الاستثمار فإنه يتحمل جميع 

والمعادلة  و إهماله،خاطر الناتجة عن تعدي الوكيل أالمخاطر المرتبطة بالمعاملات التي يجريها الوكيل باستثناء الم
المستخدمة في حساب الربح المستحق للمصرف المستثمر بالوكالة هي نفس المعادلة المستخدمة في حساب 

 3الربح المستحق بالمرابحة السلعية أي:

                                                           
1- Bank Negara Malaysia, (2003), Guidelines on Accepted Bills, Accessed: 

01/09/2010 

From :http://www.iimm.gov.my/view.php?id=2&dbindex=0&website_id=14&e

x=1287597448&md=%0224%%D5%E4Y%6096%L%E80%FE_R%21. 
  .146، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2
  .142نفس المرجع السابق، ص-3

http://www.iimm.gov/
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X=
𝑃.𝑅.𝑇

365.100
  

 

في  النقد الماليزية، استعملت أول مرة : من بين الأدوات المطبقة في سوقإصدارات الاستثمار الحكوم  .4
م، وكا  الغرض من هذه الإصدارات المعروفة باسم شهادات الاستثمار الحكومي هو توفير 0991سنة 

تسهيلات متوافقة مع الشريعة للمصارف الإسلامية لتلبية احتياجاتها من السيولة، وقد تضمن قرار 
م السماح بإصدار شهادات 0991ار الشهادات لسنة الاستثمار الحكومي الماليزي الخاص بتنظيم إصد

، ويتم حساب سعر 1الاستثمار الحكومي تستحق بعد سنة أو أطول، وأ  توزع الأرباح بدل الفوائد
 2إصدارات الاستثمار الحكومي كما يلي:

 السعه= )القيمة الحالية لقيمة الاستهداد عند الاستحقاق( + )القيمة الحالية للتديقات(

+{∑
𝐶
2⁄

[1+
𝑟

200
]
𝑘−1+

𝑇
𝑒

𝑁
𝐾=1 } P={

𝑅𝑉

[1+
𝑟

200
]
𝑁−1+

𝑇
𝐸

} 

 حيث أ :

 P .السعر : 

 RV .)قيمة الاسترداد )=القيمة المستقبلية إذا كا  الاسترداد سيتم بالقيمة الإسمية : 

 c .معدل القسيمة : 

 r .عائد السوق لمدة استحقاق مماثلة : 

 N .عدد القسائم النصف سنوية بين التاريخ الحالي وتاريخ الاستحقاق : 

 T .عدد الأيام من التاريخ الحالي إلى تاريخ دفع الفائدة المقبلة : 

  E  .عدد الأيام التي يتم فيها التسوية خلال مدة القسيمة : 

ية كبديل الحكومة الماليز  : هي سندات حكومية قصيرة الأجل تصدرهاثذأنات الخزينة الماليزية الإسلامية .1
لأذونات الخزينة التقليدية، بغرض تمويل نفقات تشغيل الحكومة، وتقوم هيكلتها على صيغة بيع العينة، 
حيث يبيع المصرف المركزي الماليزي، نيابة عن الحكومة الماليزية، أصولا حكومية محددة في مزاد ترسي فيه 
                                                           

عاد التجهبة التنموية ثب، بحث منشور في كتاب جماعي حول: الاقتصادية ي  ماليزياالمالية الإسلامية أالتنمية ساسي سفيا ، -1
ية ، المركز العربي الديمقراطي للدراسات الاستراتيجية والسياسدراسة تحليلية ي  الخلفيات أالأسس أالآياق-ي  ماليزيا

  . 427م، ص2242، برلين، ألمانيا، 4والاقتصادية، ط/
  .122، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -2



  
 عرض وتحليل تجارب دولية رائدة في ضبط تعاملات أسواق المال   ......... الفصل الرابع:

 

277 

ئد(، وبعد ذلك يتم تحديد السعر بتضمين عنصر الربح الأصول على من يقدم أعلى سعر )أو أدنى عا
)عامل الحسم( ويقوم مقدمو أفضل العروض بالدفع النقدي للحكومة، ثم يقومو  في وقت لاحق بإعادة 

سلامية أذونات الخزينة الماليزية الإ بيع الأصول إلى الحكومة بالقيمة الإسمية بثمن آجل، وتصدر الحكومة
لتوريق الدين الذي تم إنشاؤه، وعادة ما تصدر هذه الأذونات أسبوعيا مع آجال لمقدمي أفضل العروض 

 استحقاق لمدة سنة واحدة وبأسعار مخفضة، ويمكن لكل من المؤسسات التقليدية والإسلامية شراء وتبادل
اليزية الم أذونات الخزينة، وتستخدم معادلة الحسم أدناه لتحديد سعر أذونات الخزينة الماليزية الإسلامية

 1:الإسلامية

P=FV.[1 −
𝑟.𝑡

365
] 

 حيث أ :
 P .السعر : 

 FV .القيمة الإسمية : 

 r .معدل الحسم : 

 t .عدد الأيام المتبقية حتى تاريخ الاستحقاق :    

 هي وثيقة صادرة عن مؤسسة مالية إسلامية لإثبات إيداع :شهادات الديون الإسلامية القابلة للتفاأض .6
مبلغ مالي لفترة محددة، وتنص هذه الشهادة على التزام الجهة المصدرة بدفع المبلغ المالي مع ربح لحاملها في 
تاريخ محدد، حيث تصدر هذه الوثيقة على أساس البيع بثمن آجل، ويقوم المصرف المصدر في البداية 

قيمة مساوية للمبلغ المطلوب إيداعه، ثم يبيع هذا الأصل للمستثمر نقدا، بعد ذلك يوافق  بتحديد أصل له
المستثمر على إعادة بيع الأصل إلى المصرف المصدر بيعا آجلا بسعر البيع الأصلي زائد هامش ربح، ومن 

وض، وعند اأجل إثبات مديونية البيع المؤجل يصدر المصرف للمستثمر شهادة دين إسلامي قابلة للتف
الاستحقاق يستظهر المستثمر شهادته للمصرف المصدر ويحصل على القيمة الاسمية لهذه الشهادة مضافا 
إليها الربح، وتستخدم المعادلة التالية لحساب سعر شهادات الديو  الإسلامية القابلة للتفاوض في مدة 

 2استحقاقها أقل من سنة:

 

P=
𝑅𝑉

1+[
𝑇.𝑌

365.100
]

 

 حيث أ :

                                                           
  .123، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -1
  .122سابق، صالرجع الم نفس-2
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 P .السعر : 

 RV رينغيت )القيمة الاسمية(. 011: قيمة الاسترداد لكل 

 T .عدد الأيام من تاريخ التسوية إلى تاريخ الاستحقاق : 

 Y .العائد أو نسبة الربح : 

شهادة الدين الإسلامية القابلة للتفاوض لفترة استحقاق أكثر من سنة فهي على النحو  أما معادلة سعر
 1التالي:

P=
𝑅𝑉

[1+
𝑌𝐿𝐷

𝑚
]
𝑛+1+𝐷𝑆𝐶 𝐷𝐶𝐶⁄

 

 حيث أ :
 P .السعر : 

 YLD ( نسبة العائد السنوي :%.) 

 DSC .عدد الأيام من تاريخ التسوية وحتى تاريخ القسيمة التالية : 

 DCC .عدد أيام فترة القسيمة : 

 n .عدد مرات دفع الأرباح : 

 m .الفترة حتى تاريخ الاستحقاق : 

من عديد المنتجات المالية الإسلامية المستعملة سواء في سوق النقد بين المصارف هذا وتمثل الأدوات السابقة عينة 
أو في نظام تداول أدوات سوق النقد الماليزية، حيث توجد منها السندات النقدية لمصرف نيجارا الماليزي، والصكوك 

وغيرها من  ت الإسلامية المقبولة،الإسلامية القابلة للتفاوض، أدوات الإيداع الإسلامية القابلة للتفاوض، والأذونا
 المنتجات والأدوات لا يسع المقام لذكرها جميعا.

 :ماليزيرثس المال ال ي  سوق الإسلامية الأدأات المالية-رانيا

يمتد تاريخ ظهور سوق رأس المال الماليزي إلى أوائل الستينيات من القر  الماضي، وعرف تطورا تدريجيا خصوصا بعد 
تأسيس هيئة الأوراق المالية الماليزية، والتي عملت على توفير المتطلبات اللازمة لإنشاء وتدعيم قسم سوق رأس المال 

لى إقرار ر والاستراتيجية في هيئة الأوراق المالية الماليزية، والذي يتو م، يخضع لرقابة قسم التطوي0994الإسلامي عام 
الأدوات المالية الإسلامية، وتقييم بعض الأدوات المالية التقليدية التي تتماشى مع مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، 

الأدوات من بين مع أحكام الشريعة، و وعرضها على اللجنة الاستشارية الشرعية لقبولها ضمن الأدوات المالية المتوافقة 
 نذكر: المالية الإسلامية في سوق رأس المال الماليزي

                                                           
  .122نفس المرجع السابق، ص-1
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البورصة  : تعتبر الأسهم العادية المدرجة في القائمة الرئيسية فيالأسهم العادية المتوايقة مع ثحكام الشهيعة .0
ا من قبل ة الإسلامية، ويمكن تداولهالماليزية للأوراق المالية، من بين الأدوات المالية المتوافقة مع الشريع

المستثمرين المسلمين، بعد أ  تخضع هذه القائمة للمراقبة والفحص بشكل دوري مرتين سنويا، فأي تغيير 
في أنشطة الشركات يتطلب التأكد من سلامتها الشرعية، لتقرير شرعية تداول أسهمها، حيث قامت هيئة 

ئمة للأسهم العادية المتوافقة مع الشريعة، وسمحت بالاستثمار فيها الأوراق المالية الماليزية بطرح أول قا
  1من مجموع الأوراق المالية المدرجة. %17ورقة بنسبة  170م، وبلغ عددها 0997وتداولها عام 

م تم اعتماد 0991أوت  21وحسب مقررات اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلامية بتاريخ 
أول معيار يتعلق بخلو  2أساسية لإقرار وتقييم الأسهم العادية المدرجة في البورصة الماليزية وهي:أربع معايير 

النشاط الأساسي للشركة من المعاملات الربوية، والثاني يتعلق بخلو النشاط الأساسي للشركة من التعامل 
 الإنتاجيةلشركة ما تعلق بخلو أنشطة ابالقمار، والمعيار الثالث يتعلق بخلو النشاط الأساسي من الغرر، وأخيرا 

م، 2224 ،تقهيه اللجنة الشهعية لدراسة الأدأات المالية الإسلامية والتسويقية والتوزيعية من الطرق المحرمة شرعاً.
 .22، 22ص، ص: 

من الأدوات التي تلجأ إليها الشركات  :Call Warrantsشهادات الشهاء من الأسهم الموجودة  .2
لتحفيز المستثمرين للاستثمار في أسهمها العادية، وهي عبارة عن شهادة تعطي لصاحبها الحق في شراء 
عدد معين من الأسهم العادية الموجودة في البورصة الماليزية أو عدم شرائه في فترة زمنية معينة وبسعر معين، 

على علاقة بالموجودات مثل الأسهم الصادرة عن الشركة، ولها سعر للتنفيذ  3:وما يميز هذه الشهادات أنها
على أساسه تنفذ هذه الشهادات، وعادة ما يكو  سعر التنفيذ هو سعر الموجودات الأصلية في تاريخ 
التعاقد، فهو السعر الذي يمكن أيشتري به حامل الأسهم في حالة خيار الشراء، أو يبيع بها الأسهم في 

لة خيار البيع، إذ يستطيع الاختيار لتنفيذ الشهادات، ويحدد سعر تنفيذها في فترة إصدار الشهادات حا
ذاتها، وكذلك فترة التنفيذ حيث أ  صلاحية الشهادات محدودة، وبعد هذه الفترة تنتهي قيمتها المالية 

 وقابليتها للاسترداد.

م 26/16/0991سلامية في اجتماعها الرابع بتاريخ واعتبرت اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإ
أ  شهادات الشراء من الأسهم الموجودة من بين الأدوات المالية الإسلامية القابلة للتداول في السوق الماليزي 

                                                           
1-Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, 

(2003), Securities Commission of Malaysia, second print, October, p108.  
2-Sharia Committee for the study of Islamic Financial Instruments, (2001), 

Malaysian Securities Commission, p, p : 20, 22. 
3-Sharia Committee for the study of Islamic Financial Instruments, (2002), 

Malaysian Securities Commission, p03.  
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من منظور إسلامي بشرط أ  تكو  الأسهم الأصلية هي الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة، وإ  لم 
 1م فلا تعتبر أداة مالية.تستند إلى هذه الأسه

وهي شهادات يقوم المستثمر بشرائها تكفل له حق الشراء لعدد  :شهادات الشهاء من الأسهم الجديدة .1
محدد من أسهم جديدة للشركة في تاريخ لاحق، تصدرها الشركة بسعر محدد مسبقا بصرف النظر عن 

لها قيمة بعد الفترة  في فترة معينة، وليس السعر السوقي وقت تنفيذ هذه العملية فيما يسمى بسعر التنفيذ
المحددة، وتعرف باسم شهادات الاكتتاب القابلة للتحويل إلى أسهم إذا اختار حاملها الاكتتاب في الأسهم 

الشراء من الأسهم  من شهاداتالجديدة في فترة التنفيذ المحددة، وبالنسبة لخصائصها الأساسية فهي قريبة 
تختلف من حيث الجهة المصدرة لها متمثلة في شركات الوساطة المالية، وتمتد مدة استحقاقها ، إلا أنها الموجودة

 إلى ما يقارب العشر سنوات.

هذا وقد قررت اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات المالية الإسلامية في اجتماعها السادس بتاريخ 
ات المالية الإسلامية القابلة م أ  شهادات الشراء من الأسهم الجديدة من بين الأدو 11/01/0991

 2للتداول في السوق الماليزي من منظور إسلامي.

، : من بين الأدوات المالية المعتمدة كوسيلة للاستثمار المشتركالصناديق الإسلامية للاستثمار العقاري .4
مليو  رينجيت ماليزي، حيث تتم على تجميع أموال  091م بحجم يقدر بـ 2116ظهرت أول مرة سنة 

ستثمرين وشراء العقارات وإدارتها وبيعها عبر أدوات السوق المالية المطابقة للشريعة، وما يميز صناديق الم
الاستثمار العقاري في ماليزيا هو مزجها بين العقارات وصناديق الاستثمار، فحامل حصة في الصندوق 

كن صناديق أدوات فعّالة تمالاستثماري يملك في الواقع حصة من مجموع العقارات، وهو ما يجعل هذه ال
المستثمرين الأجانب من الاستثمار في الأملاك العقارية دو  أي إشكالات، وبالرغم من ارتفاع حجم 

يبقى ، %011م، بنسبة 2119مليار رينجيت ماليزي عام  09رأسمالها السوقي الذي عف نموا كبيرا بلغ 
ثمارية ليدية، حيث يقدر عددها بثلاث صناديق استعدد الصناديق الإسلامية محدود مقارنة مع نظيرتها التق

    3إسلامية.

: وهي صكوك تقوم على المداينات يتم إصدارها وفقا لمبادئ بالثمن الآجل أالمهابحة البيعصكوك  .1
الشريعة الإسلامية المسموح بها من طرف اللجنة الاستشارية الشرعية في هيئة الأوراق المالية الماليزية على 

                                                           
1-Sharia Committee for the study of Islamic Financial Instruments, (1995), 

Fourth meeting, July.    
2-idem, October, (1995).  

المشورة للاستشارات  ، مقال منشور في مجلة بيتماليزيا ثنموذجا-تعزيز البنية التحتية للسوق المالية الإسلاميةزبير بولحبال، -3
  .22، 72م، ص، ص: 2246، الدوحة، قطر، 5المالية في الاقتصاد والتمويل الإسلامي، ع/
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بالثمن الآجل أو المرابحة، حيث أ  صكوك البيع بالثمن الآجل تخص الاستثمارات طويلة  أساس البيع
الأجل التي تفوق الخمس سنوات، أما صكوك المرابحة فهي للاستثمارات متوسطة الأجل من سنة إلى خمس 

إصدار  سنوات، وكذلك في الآجال القصيرة من ثلاث أشهر إلى سنة واحدة، وتستند التجربة الماليزية في
هذا النوع من الصكوك على نموذج بيع العينة، باعتبار أ  هذه العملية تتم من الجهة المصدرة للحصول 
على النقد وليس بهدف الحصول على السلع والأصول، حيث وافقت اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة 

جانفي  29 المركزي الماليزي بتاريخالأوراق المالية الماليزية واللجنة الاستشارية الشرعية الوطنية للبنك 
كوك ص م على جواز ممارسة بيع العينة في الأدوات المالية الإسلامية القابلة للتداول في ماليزيا ومنها0997

ر ، باعتبارها تحقق المصلحة العامة، واعتباره حكم ضرورة للتغلب على مخاطالبيع بالثمن الآجل والمرابحة
نتجات عرضة للدراسات الفقهية بغرض تحقيق السلامة الشرعية باعتبارها وتبقى هذه الم 1نقص السيولة،

 لا تحقق الاجماع لدى أهل الاختصاص.

: تعتبر إحدى المنتجات المالية المعتمدة في سوق رأس المال الماليزي، وتقوم على أساس صكوك الاستصناع .6
وهي عبارة عن وثائق أو شهادات يتم إصدارها ، Debt Financingالتمويل بالبيوع على حق الدين 

على أساس بيع الاستصناع، وتمثل قيمة الأصول لإثبات المديونية من الجهة المصدرة للجهة الممولة، وكا  
مليار رينغت ماليزي، من  5.6م بقيمة 2223أول إصدار لصكوك الاستصناع في الأسواق الماليزية سنة 

كما أصدرت   2سنوات، 22إلى  25مدة استحقاق بين ، و SKS Power Sdn Bhdطرف شركة 
المحدودة، وهي شركة تأسست لبناء الطرق السريعة في جوهر باهرو، صكوك استصناع  (MRSB)شركة 
  3م لتمويل تعبيد الطرق.2222مليو  رينجيت ماليزي في يونيو  222بقيمة 

صدرها مالك هذه الموجودات أو عبارة عن وثائق تشير إلى ملكية موجودات مؤجرة، ي :صكوك الإجارة .7
وسيط مالي ينوب عنه، بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة الاكتتاب، وتصبح الموجودات ملك لحملة 
الصكوك، حيث تسمح لحاملها بالحصول على دخل الإيجار وعائد رأس المال من الموجودات المؤجرة، 

لعين المؤجرة، وتعتبر صكوك الإجارة الدولية ويتحمل مقابل ذلك مخاطر الخسائر الناجمة عن اهتلاك ا
Global Sukuk Malaysian  جويلية  11أول إصدار لصكوك الإجارة في ماليزيا، وكا  ذلك في

العالمية، وتم طرحها  Labuan International Financial Exchangeم، في بورصة 2112
                                                           
1-Sharia Advisory Committee at the Malaysian Securities Commission, 

(1997), Malaysian Securities Commission, 29th Janury.   
2-Guidelines on the offering of Islamic Securities, Securities Commission of 

Malaysia, took effect, from 26 July, (2004), p 01. 
، مرجع سابق، ص، ص: المبادئ أالممارسات-الإسلام النظام المال  أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3

162 ،174.  
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م، حيث سمحت 2117مليو  دولار أمريكي، وتاريخ استحقاق محدد بعام  611لاكتتاب ما قيمته 
م 2114التجربة الماليزية في توفير تطبيق إصدار صكوك الإجارة الدولية على المستوى العالمي، كما تم عام 

 Ingress Corporation Bhdركة إصدار أول صكوك إجارة محلية في السوق الماليزية، من طرف ش

 domestic corporate Islamic bonds".1مليو  رينجيت ماليزي، في سوق  061وبقيمة 

تمثل صكوك المشاركة في سوق المال الماليزي بأنها عقود استثمار  :صكوك المشاركة أصكوك المضاربة .7
م، حيث كا  أول إصدار لصكوك 2114حسب نص تعليمات عرض الأوراق المالية الإسلامية سنة 

مليار  2011بقيمة  Musyarkah One Capital Bhdم من طرف 2111المشاركة في ماليزيا سنة 
لمضاربة القائمة على عقد المضاربة الشرعي في تعليمات عرض كما تم إصدار صكوك ا  2رينجيت ماليزي،

م من طرف هيئة الأوراق المالية الماليزية بداية من سنة 2114الأوراق المالية الإسلامية لشهر جويلية 
لشركة   Cagamas ، ومن بين صكوك المضاربة الصادرة في ماليزيا نذكر صكوك%12م بنسبة 2111

وهي شركة ماليزية ذات غرض خاص أنشئت بهدف توفير تمويل منخفض التكلفة الرهن العقاري الوطنية، 
لدعم السياسة الماليزية الرامية لزيادة تملك الأفراد مساكن خاصة وتطوير سوق الأوراق المالية في ماليزيا، 
حيث أصدرت صكوك مالية مبنية على أصل أصدرته الشركة في إطار صيغة المضاربة، ويتحمل حاملو 

وك أي خسائر قد تنتج عن انخفاض قيمة الصكوك، كما يتقاسمو  الأرباح مع الشركة وفق النسب الصك
قاقها بالقيمة الصكوك عند استح إطفاءالمتفق عليها، بصفة نصف سنوية وفي تاريخ محدد مسبقا، ويتم 

ها من خلال دالإسمية إلا إذا انخفضت القيمة الأصلية، ويتم حساب قيمة صكوك كاقاماس للمضاربة وعوائ
 3ما يلي:

 قيمة صكوك Cagamas: 

P=[
100.(100+

𝐶+𝐸

365
)

100+
𝑟.𝑇

365

]-FV.(
𝐶.𝑡

365.100
) 

 عائدات صكوك Cagamas: 

=
𝑁𝑉.𝑃

100
+NV.(

𝐶.𝑡

365.100
) 

                                                           
  .122، 175نفس المرجع السابق، ص، ص: -1

2-Securities Commission Annual Report, (2005), Malaysian Securities 

Commission, p 2-22  
  .136، مرجع سابق، صأالممارساتالمبادئ -النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين، -3
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 حيث أ :
 P ( 011: السعر على أساس القيمة الاسمية .)رينجيت 

 C .مؤشر القسيمة للمدة الحالية : 

 E للقسيمة الحالية. : عدد أيام الاستحقاق بالنسبة 

 T .عدد الأيام من تاريخ الصفقة إلى القسيمة المقبلة : 

 r .العائد حتى تاريخ الاستحقاق : 

 t .عدد الأيام من تاريخ سداد آخر قسيمة إلى تاريخ القيمة الحالية : 

 NV .القيمة الإسمية لصفقة صكوك كاقاماس بالمضاربة : 

 :المال  الماليزي الاستقهار ي  السوق مظااهتحليل -المطلب الثالث

لقد أسهمت الأدوات المالية الإسلامية المعتمدة في السوق الماليزية في تعزيز الخدمات المالية ودعم الاستقرار المالي 
الذي يؤدي إلى تحقيق نمو اقتصادي مستديم، ومكّنت من استقطاب رؤوس أموال كبيرة بغرض استثمارها في مجالات 

المالية الإسلامية المتعددة، ومنها بالخصوص الأنشطة المصرفية الإسلامية، وصناديق الاستثمار الإسلامي، الصناعة 
والصكوك المالية الإسلامية، وقطاع التكافل الإسلامي، ولأجل الوقوف عند مظاهر انضباط السوق المالي الإسلامي 

اليزيا من الاستقرار في السوق المالي الإسلامي في م في ماليزيا نستعرض في هذا المطلب من الدراسة تحليل لمظاهر
 خلال تطبيق مجموعة من المؤشرات الدّالة على ذلك.

 : م2379-2339ي  ماليزيا بين  ة )معدل الهسملة(الإسلامي ةالمالي الأأراق سوقات تطور -ثألا

المؤشرات التي يمكن  من أهم Market capitalisationيعتبر مؤشر القيمة السوقية أو معدل رسملة السوق 
استخدامها لقياس تطور إصدارات الأوراق المالية الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا، ويقصد به 

ويمكن تحديد هذا المؤشر عن طريق قياس  1إجمالي الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة المدرجة تبعا لسعر السوق،
سوق رأس المال الإسلامي مقارنة مع إجمالي حجم لمالية الإسلامية الصادرة في القيمة السوقية للأصول اتطور 

ة ويتضمن استخدام مؤشر القيمة السوقية أو معدل رسمل الإصدارات من الأصول المالية المدرجة في السوق الماليزية،
ل ذلك على هذا المؤشر د السوق إشارة إلى القدرة على تعبئة رؤوس الأموال وتنويع المخاطر، فكلما ارتفعت قيمة

توسع حجم السوق سواء من حيث زيادة عدد الأسهم وعدد الشركات المدرجة أو ارتفاع الأسعار بكفاءة ترتبط 

                                                           
، عما ، المملكة 4، دار صفاء للنشر والتوزيع، ط/السياسة النقدية أالمالية أثداء سوق الأأراق الماليةعباس كاظم الدعمي، -1

  ، بتصرف.477م، ص2242الأردنية الهاشمية، 



  
 عرض وتحليل تجارب دولية رائدة في ضبط تعاملات أسواق المال   ......... الفصل الرابع:

 

284 

 ومن خلال أرقام ومعطيات التقارير السنوية لهيئة الأوراق المالية الماليزية يمكن متابعة 1باتساع حجم المعاملات المالية،
ل مقارنة مع إجمالي الأصول المالية، والجدو  سلامية في سوق رأس المال الإسلامي الماليزيالأصول المالية الإ تطور

 م:2242-2244التالي يلخص هذه التطورات بين سنة 
 السنوات

 البيانيات
 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

 الأصول حجم
 ةالإسلامي يةالمال

 )بليون رينجيت(

806 942 1029.62 1012.14 1086.15 1030.56 4433.23 4236.52 4226.62 

 الأصول قيمة
الهثسمالية ي  

 (ر-ا )بماليزي

4225 4166 4722.45 4654.4 4621.72 4667.37 4245.57 4722.37 4744.21 

 %61.26 %62.25 % 52.42 % 64.22 % 61.22 % 64.3 % 62.12 %61.25   %62.72 (%)النسبة 

من  :المصدرم، 2242-2244: تطور الأصول المالية الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي بين (4)الجدأل رقم )
 Annuals Reports-Securities Commission Malaysia)2 2011-2019 إعداد الباحث بالاعتماد على:

 الفترة الممتدة الشريعة الإسلامية في ماليزيا فيمن خلال الجدول السابق يتبين لنا أ  حجم الأصول المالية المتوافقة مع 
بليو  رينغت ماليزي بنسبة  226م مستقر نوعا ما ويشكل النسبة الأعلى )ما بين 2242و 2244بين سنة 
م( مقارنة 2242في سنة  %63.57بليو  رينغت ماليزي بنسبة  4226.62م، و2244سنة  62.72%

 ية في السوق الماليزي، وهو ما يترجم التوجه التدريجي لبناء صناعة ماليةبإجمالي قيمة الإصدارات من الأصول المال
إسلامية متكاملة في ماليزيا، من خلال مجموعة من الأدوات والمنتجات المالية المدرجة في هذه السوق ومن بينها 

 نذكر الأسهم المتوافقة مع الشريعة.
لمال لة بصورة كاملة عن متابعة إصدارات الأصول في سوق رأس اوتعتبر هيئة الأوراق المالية الماليزية الجهة المسئو 

الماليزي، ومن ضمنها الأصول المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وذلك من خلال متابعة إصدار وتداول الأدوات المالية 
المالية الإسلامية،  ةالإسلامية الصادرة عن الشركات الخاصة الماليزية، والتأكد من التزام السوق بمبادئ وضوابط الصناع

مع متابعة تنفيذ القرارات الصادرة عن اللجنة الاستشارية الشرعية، أما السندات الحكومية المتوافقة مع المبادئ 
فتخضع لرقابة  Government Investment Issues –G.I.Iالشرعية مثل الإصدارات الاستثمارية الحكومية 

التطور  الإسلامي معدل رسملة السوق الماليتطور ، ويعكس Bank Negara Malaysiaالبنك المركزي الماليزي 

                                                           
الجامعة، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، ، دار شباب السياسة المالية أثسواق الأأراق الماليةعاطف وليم أندراوس، -1

  .25م، ص2225
2-Securities Commission Malaysia, Annual Reports : 2011 - 2019, 

http://www.sc.com.my.       

http://www.sc.com.my/
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الحاصل في معدل القيمة السوقية للأصول المالية الإسلامية المقيدة في السوق الماليزية، ويمكن التعبير عن المعطيات 
 السابقة من خلال التمثيل البياني التالي:

 
: من المصدر، م2242-2244الأصول المالية الإسلامية في سوق رأس المال الماليزي بين  راتإصدا : تطور(37الشكل رقم )

 .(1إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول)

ولأجل الوقوف على نسبة تطور إصدارات الأصول المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي 
الأصول المالية المدرجة في السوق الماليزية، نستعرض في الجدول التالي المعطيات  مقارنة بنسبة الإصدارات من

 الإحصائية والنسب المستخرجة من التقارير السنوية لهيئة الأوراق المالية الماليزية:

 السنوات
 البيانيات

 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

 حجم إصدارات
 ةالإسلامي الأصول
 (ر-ب)

806 942 1029.62 1012.14 1086.15 1030.56 4433.23 4236.52 4226.62 

 %61.26 %62.25 % 52.42 % 64.22 % 61.22 % 64.3 % 62.12 %61.25   %62.72 (%)النسبة 

 حجم إصدارات
 التقليدية الأصول
 (ر-ب)

172 521 672.53 632.26 622.63 636.24 724.71 663.25 645.22 

 % 35.21 % 32.25 % 12.24 % 32.22 % 35.22 % 32.7 % 32.52 %35.75 %37.22 (%)النسبة 

احث من إعداد الب :المصدر: تطور إصدارات الأصول المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في السوق الماليزي (35الجدأل رقم ))
 (Securities Commission Malaysia-Annuals Reports 2011-2019 بالاعتماد على:

0(بليون رينجيت)حجم رأس المال الإسلامي 
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م2379-2377تطور إصدارات الأصول المالية الإسلامية ي  سوق رثس المال الماليزي بين 

(بليون رينجيت)حجم رأس المال الإسلامي  (بليون رينجيت)حجم رأس المال الماليزي 



  
 عرض وتحليل تجارب دولية رائدة في ضبط تعاملات أسواق المال   ......... الفصل الرابع:

 

286 

 ويمكن التعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الرسم البياني التالي:

 
: من إعداد المصدر، م2242-2244تطور الأصول المالية المتوافقة مع الشريعة في ماليزيا بين : نسبة (32الشكل رقم )

 (.5) الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول
السابقة أهمية السوق المالية الإسلامية في تكوين رؤوس الأموال لفائدة الأنشطة يتبين لنا من تحليل المعطيات 

 الاستثمارية في ماليزيا مقارنة بما توفره السوق المالية التقليدية، حيث تسمح السوق المالية الإسلامية بتلبية الطلبات
ازة للمستثمرين  توفير فرص استثمارية ممتالمتزايدة على الأصول المالية الإسلامية متوسطة وطويلة الأجل، وتساهم في

والتي  1المسلمين وغير المسلمين، في القطاعات التي لا تتعامل بالمحرمات، وفق توجيهات اللجنة الاستشارية الشرعية،
تجات، نتسعى إلى مرافقة الأدوات المالية الإسلامية وربطها مع الأبعاد الشرعية والقانونية لتعزيز ثقة الجمهور في هذه الم

وتوفير الأطر القانونية المرتبطة بإصدارها وتداولها في الأسواق الثانوية، كما تسهم في تنمية ودعم قدرات الاقتصاد 
المالي الماليزي، لا سيما في المشاريع التنموية للقطاع العام والخاص، وفي تعبئة الفائض النقدي والمالي وتوجيهه إلى 

كام الشريعة الإسلامية، بشكل يدعم أهداف التنمية ويحقق الاستقرار المالي بعيدا استثمارات نافعة متوافقة مع أح
سوق المالية الإسلامية يترجم ارتفاع معدل القيمة السّوقية للمنتجات الالتعاملات الربوية الهالكة، كما أ  توسع 

المدخرات المالية  طلوبة في تعبئةالمالية الإسلامية المقيدة في هذه السوق، ويعكس قدرتها على تحقيق الكفاءة الم
وتوجيهها لتمويل الأنشطة الاستثمارية المقيدة في السوق، وهو ما يؤدي إلى المساهمة في دعم الاقتصاد الحقيقي 

 والرفّع من معدلات النمو.
وفيما يخص إصدارات السندات الإسلامية أو الصكوك الإسلامية، وباعتبار هذه السوق تدخل ضمن الأهداف 

ستراتيجية للحكومة الماليزية، الراّمية إلى خلق مركز دولي لسوق الصكوك المالية الإسلامية في ماليزيا، فقد شهدت الا
هذه السوق اهتمام كبير من هيئة الأوراق المالية الماليزية، من خلال تنظيم الإجراءات المتعلقة بإصدارات الصكوك 
                                                           
1-the Advisory Committee on the Legitimate, Securities Commission Malaysia-

Annuals Reports 2019.  
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ة التقليديل الماليةالأصو مقابل نسبة تطور الأصول المالية المتوايقة مع الشهيعة نسبة تطور 
م2379-2377ي  ماليزيا بين 

%نسبة تطور سوق رأس المال الإسلامي %نسبة تطور سوق رأس المال التقليدي
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عي مستقل لفائدة المكتتبين تخص التعامل بها، وتعيين مستشار شر الإسلامية، وتوفير معلومات تشريعية وقانونية 
وبيا  دوره في هذا المجال، ومن خلال الجدول التالي يمكن الوقوف عند مستويات إصدار الصكوك الإسلامية في 

 م:2242إلى غاية  2244سوق رأس المال الإسلامي خلال الفترة الممتدة من 
 السنوات

 البيانيات
 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

إجمال  إصدارات 
 ةالإسلامي الصكوك

 )بليون رينجيت(

72.2 74.22 22.43 76.27 12.33 63.73 21.45 52.26 23.61 

إجمال  إصدارات 
)بليون  السندات
 رينجيت(

442.33 423.3 412.27 432.45 442.16 412.22 427.24 22.27 461.27 

نسبة الصكوك إلى 
السندات الصادرة 

(%) 

72.23% 62.24% 66.23% 55.25% 12.72% 15.22% 52.42 % 56.72 % 57.00 % 

إجمال  إصدارات 
 السندات التقليدية
 )بليون رينجيت(

33.13 32.24 12.12 62.22 72.43 77.26 23.76 32.24 72.63 

نسبة السندات 
التقليدية ي  

 (%)السوق 

22.77% 34.42%  33.27 % 11.25 % 52.24 % 51.22 % 12.22 % 13.32 % 13.22 % 

من إعداد  :المصدر، م2242-2244: تطور إصدارات الصكوك الإسلامية في السوق الماليزي بين (36الجدأل رقم ))
 (Securities Commission Malaysia-Annuals Reports 2011-2019 الباحث بالاعتماد على:

السابق يتبين أ  السندات المدعومة بأصول حقيقية والصادرة وفق أحكام الشريعة الإسلامية تمثل من خلال الجدول 
 72.2م بإجمالي يقدر بـ2244سنة  %72.23النسبة الغالبة من إجمالي سوق السندات في ماليزيا، حيث بلغت 

نسبة  دات التقليدية التي بلغتبليو  رينجيت ماليزي من إجمالي إصدارات السن 33.1بليو  رينجيت ماليزي مقابل 
وسنة  %66.23م بنسبة 2243وسنة  %62.24م بإصدار نسبته 2242، واستمر الوضع سنة 22.77%
، وهي الفترة التي عرفت تخصيص الحكومة الماليزية لحوافز كبيرة في مجال الصناعة المالية %55.25 م بنسبة2241

الإسلامية، وذلك بهدف تعزيز مركزها الريادي على المستوى الإسلامية، ومن ضمنها ما تعلق بإصدار الصكوك 
م انخفاض مقارنة مع إصدارات السندات التقليدية، 2245لتعرف نسبة إصدارات الصكوك الإسلامية سنة  1العالمي،

بليو  رينجيت  12.33من حجم إصدارات السندات في السوق الماليزية، بما يعادل  %12.72حيث بلغت نسبة 
بليو  رينجيت  72.43من إصدارات السندات التقليدية والتي بلغت إجمالي مقدر بـ  %52.24قابل ماليزي، م

                                                           
لإنعاش سوق الإصدارات، وشملت الحوافز التي قدمتها الدولة للصناعة  5أعوام بدل  42أصدرت ماليزيا صكوك بآجال بلغت -1

المالية الإسلامية خصم على الضرائب المفروضة على الاستثمارات العالمية التي تعتمد في تكوين رأسمالها على إصدار الصكوك المالية 
بلة، مع تمديد الإعفاء من ضريبة الدخل على إصدار الصكوك بالعملة الماليزية الرينجيت إلى غاية سنة الإسلامية لثلاث أعوام المق

  م، مع تخصيص دعم منفصل وعلاوات على عمليات التصكيك الإسلامي. 2241
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 %52.42 م بنسبة إصدارات تقدر بـ2247ماليزي، لتعرف أسواق السندات الإسلامية انتعاشا مجددا بعد سنة 
بليو  رينجيت، وارتفعت  427.24بليو  رينجيت مقابل إصدارات في سوق السندات تعادل  21.45ما يعادل 

بليو   52.26بـ السندات في ماليزيا، بإجمالي يقدر من إصدارات سوق % 56.72نسبة م لتبلغ 2242سنة 
ر ويمكن التعبير عن تطو بليو  رينجيت ماليزي،  23.61بـم، بمجموع يقدر 2242سنة   %57رينجيت ماليزي، و

م من خلال التمثيل 2242و 2244إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا مقارنة بحجم التمويل بالسندات بين 
 البياني التالي: 

 
، م2242-2244إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا مقارنة بإصدار السندات بين : تطور التمويل ب(03الشكل رقم )

 (.26الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول ) : من إعدادالمصدر

أما التمثيل البياني لنسبة إصدارات الصكوك الإسلامية التي تقابل نسبة إصدارات السندات التقليدية في ماليزيا بين 
 م تكو  من خلال الشكل التالي:2242و 2244

0(تبليون رينجي)إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية 
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دار السندات تطور التمويل بإصدار الصكوك الإسلامية ي  ماليزيا مقارنة بالتمويل بإص
م2379أ2377التقليدية بين 

(بليون رينجيت)إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامية  (بليون رينجيت)إجمالي إصدارات السندات 
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-2244بين  التقليدية مقارنة بإصدار السنداتإصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا : تطور التمويل ب(43الشكل رقم )

 (.26: من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )المصدر، م2242

 :لامة المالية ي  السوق المال  الماليزيمؤشه الس  -رانيا

  ارتفاع أ يعتبر مؤشر السيولة من بين أهم المؤشرات التي تقيس السّلامة المالية في تعاملات السّوق المالية، حيث
هذا المؤشر يسمح بجذب المتعاملين والمستثمرين لإجراء تعاملاتهم المالية، ويقلل من حجم المخاطرة الناشئة من تداول 

عن عدم القدرة على -كما عرفتها تقارير هيئة الأوراق المالية-الأصول في السوق المالية، حيث تعبر مخاطر السيولة
استحقاقها، وهي تتطلب مراقبة والمحافظة على المستوى المطلوب من النقد الجاهز الوفاء بالالتزامات المالية عند 

  1لتمويل العمليات وتخفيف آثار التقلبات في التدفقات النقدية.
م إنشاء سوق بين المصارف يتبع 4221عام  Negaraفقد استطاعت ماليزيا من خلال البنك المركزي الماليزي 

ة الإسلامية، بهدف معالجة مشكل السّيولة ومواجهة المخاطر المالية وتبادل الاستثمارات مبادئ وضوابط الصناعة المالي
 (S.A.C)بين البنوك الإسلامية من خلال الأدوات المالية المخصصة، وتم إخضاعها لمجلس الشريعة الاستشاري 

موعة من اليزية على إطلاق مجكما عملت الحكومة الم  م لضما  التزام أصولها المالية بمتطلبات الشريعة،4227عام 
، وعقود لتمويل الحكومة دو  أجر ثابت تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية، كما (G.I.I)الاستثمارات الحكومية 

قامت بتطوير عقود البيع بالتعجيل، وتعزيز سوق ما بين المصارف الإسلامية للحد من مخاطر حدوث أزمة في 
م على اقراض المؤسسات المالية الإسلامية، واستحداث أذونات الخزانة 4222منذ  Negaraالسيولة، وعمل بنك 

                                                           
1-Securities Commission Malaysia, Annual Reports: 2018 - 2019, 

http://www.sc.com.my.  
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ليدية ي  نسبة إصدارات الصكوك الإسلامية الت  تقابل نسبة إصدارات السندات التق
م2379أ2377ماليزيا بين 

)%(نسبة الإصدارات من الصكوك الإسلامية  )%(نسبة الإصدارات من السندات التقليدية 

http://www.sc.com.my/
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م وهي الأذونات الأولى من هذا النوع على المستوى العالمي، كل ذلك أعطى نفسا 2221عام  (I.T.B)الإسلامية 
عة من المعدلات أو ويتم قياس مؤشر السيولة المالية باستعمال مجمو  1جديدة للصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا،

النسب من بينها معدل التداول )نسبة بين قيمة تداولات السوق والناتج المحلي الإجمالي(، أو معدل الدورا  )يقاس  
ويتم تقدير المستحقات المالية ومختلف  2كنسبة إجمالي الأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول المالية في السوق(،

 قا، ليتم تجهيز حجم السيولة وتجنب مخاطر العجز الممكنة، فقد بلغ الحجم الإجماليالالتزامات المطلوبة للدفع مسب
بليو   74.621من خلال القيم الدفترية -حسب تقرير هيئة الأوراق المالية-م2242للالتزامات المالية المطلوبة عام 

لت السلطات المالية بليو  رينجيت ماليزي، حيث عم 57.122م مبلغ 2242رينجيت ماليزي، بينما بلغ سنة 
في ماليزيا من خلال هيئة الأوراق المالية على تعزيز السيولة من خلال تشجيع التعامل بالأدوات المالية المخصصة، 

 وفق ما يسهم في ضما  الاستقرار المالي والنقدي، ويحقق السلامة المالية في السوق النقدية.  

 :الماليزياستهاتيجية تنويع منتجات السوق المال  -رالثا

من بين الاستراتيجيات والسياسات المستعملة لمواجهة المخاطر النظامية، وتحقيق الاستقرار في التعاملات، واستقطاب 
الاستثمارات والأموال الفائضة إلى السوق المالي الماليزي، تنويع الأدوات المالية التي تتوفر عليها هذه السوق، بما 

زية ومطالبهم، ويضفي نظرة إيجابية للمنافسة، حيث عملت هيئة الأوراق المالية المالييتناسب مع أهداف المستثمرين 
على استحداث مجموعة من الأسواق الفرعية التابعة لبورصة ماليزيا، لإتاحة المزيد من الفرص الاستثمارية وجذب 

للشركات المتخصصة في بهدف توفير الأموال اللازمة  MESDAQ(3 (المزيد من المستثمرين، فكا  إنشاء سوق
إلى جانب السوق المالي الإسلامي  4م،26/42/4227مجال التكنولوجيا ذات فرص النمو المرتفع، وكا  ذلك في 

الذي يهدف إلى تعبئة الموارد المالية وتوجيهها للمشاريع الاستثمارية وفق نظام المعاملات المالية الإسلامية، بالإضافة 
م، وبورصة ماليزيا للخيارات والمستقبليات المالية نهاية سنة 4222مشتقات منذ سنة إلى إنشاء بورصة ماليزيا لل

م، حيث يتضمن السوق المالي الإسلامي في ماليزيا مجموعة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية المدرجة،  4225
جال القصيرة ضمن اول في الآكما سبق التطرق إليها في المطلب السابق، تتنوع بحسب الآجال الزمنية فمنها يا يتد

السوق النقدية، ومنها ما يدخل ضمن أدوات سوق رأس المال الإسلامي بالآجال المتوسطة والطويلة، كما تتنوع 
بين أدوات الدين أو المديونية وأدوات الملكية الإسمية ومنها الأسهم المتوافقة مع الشريعة، التي يستخدم في قياس 

                                                           
مرجع سابق،  ،تحليل عوامل نجاح التجهبة الماليزية ي  تطويه الصناعة المالية الإسلاميةلشهب الصادق، بوريش أحمد، -1

  .26ص
  .26، مرجع سابق، صالسياسة المالية أثسواق الأأراق الماليةعاطف وليم أندراوس، -2

3-MESDAQ: Malaysian Exchange of Securities and Automated.  
سوق  دراسة حالة-دأر تنوع الأدأات المالية ي  زيادة الاستثمار ي  سوق الأأراق الماليةأحمد مداني، نورين بومدين، -4

  .62، 53م، ص، ص: 2241، بحث منشور في مجلة دفاتر البحوث العلمية، جامعة الشلف، الأأراق المالية ي  ماليزيا
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 K.L.S.I( Kuala Lumpur(المؤشر الشرعي كوالا لامبور الأول هو  1الإسلامية: أدائها نوعين من المؤشرات

Shariah Index،  م لتلبية طلبات المستثمرين المحليين والأجانب الراّغبين47/21/4222والذي أنشئ في 
الإسلامي داو  ماليزيا رمؤشباستثمار أموالهم في الأسهم المتوافقة مع الشريعة المدرجة في السوق الماليزية، والثاني هو 

م من قبل شركة رشيد حسين المحدودة، ووفق معايير 4222، والذي بدأ العمل به عام جونز رشيد حسين المحدودة
داو جونز لتقييم أداء الشركات المدرجة في اللوحة الرئيسية للبورصة، واعتمد رسميا من اللجنة الاستشارية الشرعية في 

وق المالي الإسلامي في ماليزيا على أداة مالية أخرى لا تقل أهمية عن سابقيها م، كما يتوفر الس42/25/4226
 Islamic Unit-Trustصناديق الاستثمار الإسلامية من حيث اهتمام المستثمرين وجذب الفوائض المالية، وهي 

Funds ،عة محافظ متنو  حيث تمنح هذه الصناديق فرص الاستثمار في 2والتي تعتبر الأولى عالميا من حيث العدد
من الأدوات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، تُسيّر من قبل محترفين في مجال التعاملات المالية الإسلامي، وقد عرفت 

م، وصلت إلى أكثر من 4223صناديق الاستثمار الإسلامية نموا معتبرا بعد أ  كانت لا تتجاوز صندوقين سنة 
صندوق  424م، بينما وصل عددها إلى 2242صندوق في سنة  452و 3م،2241صندوق في نهاية سنة  422

وللوقوف على مستوى التنويع الحاصل في الأدوات والمنتجات المالية الإسلامية نستعرض  4م،2242إسلامي سنة 
م، تخص جوانب مختلفة من المعاملات المالية 2242أرقام من التقرير السنوي لهيئة الأوراق المالية الماليزية لسنة 

 5لإسلامية في السوق المالي الماليزي، يمكن تلخيصها في الجداول التالية:ا

 (I.C.Mالحجم الإجمالي لسوق رأس المال الإسلامي ) :سابعالجدأل ال .4
 السنوات

 البيانات
 م2371

 )بليون رينغت ماليزي(
 م2379

 )بليون رينغت ماليزي(
 4226.62 4236.52 القيمة السوقية للأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة

 232.26 211.24 حجم الصكوك المعلقة
 2235.52 4222.73 الحجم الإجمالي لسوق رأس المال الإسلامي 

                                                           
دراسة -سلوك المهدأدية على الأسهم أالمخاطهة ي  الأسواق المالية الإسلامية أالتقليديةعلي بن الضب، فاتن ناصر، -1

، بحث مقدم إلى أشغال الملتقى الدولي الأول حول م2373أ 7991قياسية أمقارنة بين بورصت  ماليزيا أتل ثبيب خلال الفتهة 
م، 2244فيفري  23/21، معهد العلوم الاقتصادية، المركز الجامعي غرداية، الجزائر، قبلالاقتصاد الإسلام  الواقع أراانات المست

  .43ص
م، والثانية من حيث إجمالي 2245من إجمالي صناديق الاستثمار الإسلامية في العالم في نهاية سنة  %21حيث بلغت نسبة -2

 .%2الأصول الإسلامية المدارة عالميا والمقدرة ب ـ

 .27، مرجع سابق، صماليزيا نموذجا-تعزيز البنية التحتية للسوق المالية الإسلاميةزبير بولحبال، -3
4-Securities Commission Malaysia, Annual Reports: 2018 - 2019, 

http://www.sc.com.my.  
5-idem, p, p : 180, 185.  

http://www.sc.com.my/
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 %63.57 %60.55 من الحجم الإجمالي لسوق رأس المال I.C.M( %نسبة )
 من: :المصدر ،م2242-2242بين  (I.C.M)الحجم الإجمالي لسوق رأس المال الإسلامي : (31الجدأل رقم ))

Securities Commission Malaysia-Annuals Reports 2018-2019) 
من خلال الجدول يتبين لنا ارتفاع حجم القيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية الذي بلغ في 

ماليزي عام  رينجيت بليو  4226.62بليو  رينجيت ماليزي، إلى ما قيمته  4236.52م مبلغ 2242سنة 
م، أما الحجم 2242عن سنة  %5.12بليو  رينجيت ماليزي، وبنسبة تقدر بـ 62.4م، بزيادة قدرها 2242

م إلى 2242بليو  رينجيت ماليزي، ليصل سنة  211.24م قيمة 2242الإجمالي للصكوك المعلقة فبلغ في سنة 
بلغ الحجم الإجمالي ماليزي، وبذلك  بليو  رينجيت 21.75بليو  رينجيت ماليزي، بارتفاع يعادل  232.26

)القيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة + الحجم الإجمالي  سوق رأس المال الإسلاميصدارات لإ
بنسبة تقدر  ت ماليزيجيبليو  رين 4222.73م ما قيمته 2242لإصدارات الصكوك المعلقة( في سنة 

ت جيبليو  رين 2235.52مبلغ م 2242بينما بلغ سنة  ،لماليزيمن إصدارات سوق رأس المال ا %62.55بـ
، ويمكن % 22.11بزيادة بلغت نسبة  ،من الحجم الإجمالي لسوق رأس المال في ماليزيا %63.57بنسبة  ماليزي

 التعبير عن المعطيات السابقة من خلال التمثيل البياني التالي:

 
: من إعداد الباحث المصدر، م2242-2242المال الإسلامي في ماليزيا بين الحجم الإجمالي لسوق رأس : (53الشكل رقم )

 (.27بالاعتماد على معطيات الجدول )

كما يمكن التعبير عن النسبة المئوية لإصدارات سوق رأس المال الإسلامي التي تقابل إصدارات المنتجات المالية في 
 بياني التالي:من خلال التمثيل ال 2242سوق رأس المال التقليدي سنة 
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: من إعداد المصدر ،م2242سنة  اإصدار الأصول المتوافقة مع الشريعة مقابل الأصول التقليدية في ماليزي: (63الشكل رقم )

 (.27الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )

لمنتجات المالية في ا بينما يكو  التعبير عن النسبة المئوية لإصدارات سوق رأس المال الإسلامي التي تقابل إصدارات
 م من خلال الدائرة النسبية التالية:2242سوق رأس المال التقليدي سنة 

   
: من إعداد المصدر ،م2224سنة  اإصدار الأصول المتوافقة مع الشريعة مقابل الأصول التقليدية في ماليزي: (13الشكل رقم )

 (.27الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )
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لمال الماليزي نسبة الإصدارات من الأصول المتوايقة مع الشهيعة مقابل الأصول التقليدية ي  سوق رثس ا
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  compliant securities-Shariah: الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الثامنالجدأل  .2

 السنوات
 البيانات

 م2371
 

 م2379
 

   تعداد الأأراق المالية
 741 622 المالية المتوافقة مع الشريعة حجم الإصدارات من الأصول

 222 245 المالية المدرجة في السوق الأصولإجمالي 
 %76.86 %75.30 ( %) الأصول المتوافقة مع الشريعة نسبة

   )بليون رينغت ماليزي(القيمة السوقية 
 4226.62 4236.52 المتوافقة مع الشريعة القيمة السوقية للأصول

 1711.84 1700.37 للأصول المالية الصادرة القيمة السوقية مجموع
 %64.06 %60.96 المتوافقة مع الشريعة القيمة السوقية للأصول (%نسبة )

 :من :المصدر ،م2242-2242بين : الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة في السوق الماليزية (13الجدأل رقم ))
Securities Commission Malaysia-Annual Report 2019-2018) 

ة المال الإسلامي في ماليزيا من الأوراق الماليفي هذا الجدول الذي يلخص إصدارات الشركات المدرجة في سوق رأس 
م 2242المتوافقة مع الشريعة، نجد أ  عدد الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية الصادرة في ماليزيا سنة 

ا همن إجمالي الأوراق المالية المدرجة في السوق المالية، بينما يقدر حجم %75.32بنسبة مئوية قدرها  622يقدر بـ
من إجمالي الأوراق المالية المدرجة في السوق المالية،  %76.26ورقة مالية بنسبة تعادل  741م بـ2242في سنة 

القيمة السوقية للأوراق المالية المتوافقة ، بينما تقدر %3.52ورقة مالية بنسبة  25م بمقدار 2242بزيادة عن سنة 
من إجمالي قيمة  %62.26ينجيت ماليزي، بنسبة بليو  ر  4236.52م بـ2242الصادرة سنة  مع الشريعة

م من 2242بليو  رينجيت ماليزي سنة  4226.62بليو  رينجيت ماليزي، و 4722.37الإصدارات المقدرة بـ
، ويشكل %61.26بليو  رينجيت ماليزي بنسبة تعادل  4744.21إجمالي القيمة السوقية للإصدارات المقدرة بـ 

، يليه %32.53ورقة مالية بنسبة  242ناعية الأكثر امتثالا للشريعة الإسلامية بـقطاع الخدمات والمنتجات الص
ورقة مالية بنسبة  24، ومجال صناعة التكنولوجيا بـ%22.34ورقة مالية بنسبة  415قطاع المنتجات الاستهلاكية بـ

من خلال التمثيل  ، ويمكن التعبير عن ذلك%42.22ورقة مالية بنسبة 72، وكذلك القطاع العقاري بـ44.31%
 البياني التالي:
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: من إعداد الباحث بالاعتماد المصدر ،م2242: الأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة في السوق الماليزية في (13الشكل رقم )

 (.22على معطيات الجدول )

 Corporate sukuk: صكوك الشركات الجدأل التاسع .3

 السنوات
 البيانات

 م2371
 

 م2379
 

   )بليون رينغت ماليزي( إجمال  الإصدارات طويلة الأجل
 422.32 72.62 الصكوك  من صداراتحجم الإ

 432.22 425.15 إجمالي الإصدارات من السندات وصكوك الشركات
 %77.09 %68.92 من إجمالي الإصدارات ( إصدارات الصكوك%نسبة )

   ماليزي()بليون رينغت  طويلة الأجل الصكوك المعلقةإجمال  
 555.50 497.21 الصكوك المعلقةإجمالي 

 698.04 654.11 إجمالي سندات الشركات والصكوك المعلقة
 %79.58 %76.01 من إجمالي سوق السندات والصكوك (%)الصكوك المعلقة نسبة 

 Securities :من :المصدر ،م2242-2242بين : صكوك الشركات في السوق الماليزية (93الجدأل رقم ))

Commission Malaysia-Annual Report 2019-2018) 

يتضمن الجدول الثالث من هذا التحليل إجمالي الإصدارات والمعلقات من صكوك الشركات والسندات غير الحكومية 
م، حيث يقدر الحجم الإجمالي لإصدارات الصكوك المالية الإسلامية في 2242و 2242في ماليزيا خلال السنتين 

بليو  رينجيت ماليزي، مقابل حجم إصدار إجمالي من السندات وصكوك  72.62م بـ2242السوق الماليزية سنة 
بليو  رينجيت ماليزي، حيث تمثل نسبة الصكوك الصادرة  425.15الشركات في سوق رأس المال الماليزي قدره 

 422.32م إلى 2242سنة ، وارتفعت قيمة الصكوك الصادرة في %62.22م بـ 2242في هذه السوق سنة 
من الإصدارات الإجمالية في سوق السندات وصكوك الشركات  %77.22بليو  رينجيت ماليزي، بنسبة قدرها 
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بليو  رينجيت ماليزي، بينما بلغ الحجم الإجمالي للصكوك المعلقة في سوق رأس  432.22التي بلغت ما قيمته 
من الحجم الإجمالي  %76.24  رينجيت ماليزي بنسبة بليو  127.24م ما قيمته 2242المال الماليزي سنة 

م إلى 2242بليو  رينجيت ماليزي، ليصل في سنة  651.44لسندات الشركات والصكوك المعلقة المقدرة بـ
من إجمالي سندات الشركات والصكوك المعلقة الذي  %72.52بليو  رينجيت ماليزي بنسبة قدرها  555.52

 ينجيت ماليزي، والتمثيل البياني التالي يلخص الأرقام السابقة:بليو  ر  622.21بلغ ما قيمته 

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات المصدر م،2242-2242صكوك الشركات الماليزية بين : (93الشكل رقم )

 (.22الجدول )

  Government and corporate sukuk: صكوك الحكومة والشركات الجدأل العاشه .1

 السنوات
 البيانات

 م2371
 

 م2379
 

   ت ماليزي(جي)بليون رينإجمال  الإصدارات 
 235.22 422.22 إصدارات الصكوك 

 321.25 325.23 إجمالي الإصدارات من السندات وصكوك 
 %61.11 %51.80 من إصدارات السندات والصكوك ( إصدارات الصكوك%نسبة )

   رينغت ماليزي()بليون  طويلة الأجل الصكوك المعلقةإجمال  
 232.26 211.24 صكوك المعلقةإجمالي ال

 1490.28 1405.78 إجمالي سندات الشركات والصكوك المعلقة
 %63.01 %60.05 من إجمالي السندات والصكوك صكوك المعلقةال (%نسبة )

 Securities :من :المصدر ،م2242-2242بين : صكوك الحكومة والشركات في السوق الماليزية (73الجدأل رقم ))

Commission Malaysia-Annual Report 2019-2018) 
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في السوق المالي الماليزي، حيث بلغ حجم الإصدارات  يقدم الجدول السابق أرقام عن الصكوك الحكومة والشركات
 %54.22بليو  رينجيت ماليزي، بنسبة تعادل  422.22م مبلغ 2242من صكوك الحكومة والشركات سنة 

بليو  رينجيت، بينما ارتفعت هذه القيمة  325.23من الحجم الإجمالي لإصدارات الصكوك والسندات التي بلغت 
من إصدارات هذا النوع المقدر بـ  %64.44بليو  رينجيت ماليزي، بنسبة  235.22م لتبلغ 2242سنة 

حيث شهدت السوق الماليزية  ،%45بليو  رينجيت ماليزي بنسبة  35.3بليو  رينجيت، بزيادة قدرها  321.25
ترتكز على أنشطة الطاقات  SRI( إصدارات جديدة من صكوك الحكومة وشركات 1م أربع )2242سنة 

م، وارتفعت قيمة إصدارات هذا النوع 2245منذ سنة  SRI 42المتجددة، وبذلك بلغ مجموع إصدارات صكوك 
م، أما الحجم 2242ينجيت ماليزي سنة بليو  ر  2.46م إلى 2242بليو  رينجيت ماليزي سنة  2.17من 

بليو  رينجيت  1.74م إلى 2242بليو  رينجيت ماليزي سنة  2.64فقد ارتفعت من  SRIالإجمالي لصكوك 
 م.2242ماليزي في نهاية عام 

بليو  رينجيت ماليزي، بنسبة  211.24م مبلغ 2242أما صكوك الحكومة والشركات المعلقة فبلغت سنة 
بليو  رينجيت ماليزي، وارتفعت  4125.72سوق السندات والصكوك المعلقة والمقدر بـ  من إجمالي 62.25%

 %63.24بليو  رينجيت، بنسبة  232.26بليو  رينجيت ماليزي، لتبلغ  21.75م بزيادة قدرها 2242سنة 
 الجدول فيبليو  رينجيت ماليزي، ويمكن التعبير عن المعطيات الإحصائية  4122.22إجمالي سوق المقدر بـ  من

 السابق من خلال التمثيل البياني التالي:

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات المصدر م،2242-2242صكوك الحكومة والشركات بين : (73)الشكل رقم 

 (.42الجدول )
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 (AUM: صناديق الاستثمار الإسلامية )الجدأل الحادي عشه .5

 السنوات
 البيانات

 م2371
 

 م2379
 

 424 452 صناديق الاستثمار الإسلاميةعدد 
 422.52 452.23 حجم صناديق الاستثمار الإسلامية )بليو  رينغت ماليزي(

 223 711 يةالصناديق الاستثمار مجموع 
 223.42 713.52 )بليو  رينغت ماليزي(ية إجمالي حجم الصناديق الاستثمار 

 %21.93 %21.36 الصناديق الإسلامية (%نسبة )
 

 :من :المصدر ،2242-2242( في السوق الماليزية بين AUM: صناديق الاستثمار الإسلامية )(77الجدأل رقم ))
Securities Commission Malaysia-Annual Report 2019-2018) 

صندوق  452م رقم 2242في السوق المالي الماليزي سنة  AUMبلغ تعداد صناديق الاستثمار الإسلامية 
من مجموع  %24.36بليو  رينجيت ماليزي، وبنسبة تقدر بـ  452.23إسلامي، بحجم مالي قدره استثماري 

بليو  رينجيت ماليزي، وارتفع عدد  713.52بقيمة مالية تعادل  711الصناديق الاستثمارية البالغ عددها 
جم مالي قدره صندوق استثماري إسلامي، بح 424م ليصل إلى 2242في نهاية سنة  AUMالصناديق الإسلامية 

من تعداد الصناديق الاستثمارية في السوق الماليزية المقدرة بـ  %24.23بليو  رينجيت ماليزي، بنسبة  422.52
بليو  رينجيت ماليزي، وهو ما يفسر النمو المتواصل للصناديق المالية  223.42صندوق بقيمة مالية تعادل  223

يات مفضلة للمستثمرين في هذه الصناديق، ويمكن تلخيص معط الإسلامية في ماليزيا، التي أضحت تشكل وجهة
 وأرقام الجدول السابق في التمثيل البياني التالي:

 
: من المصدر ،2242-2242( في السوق الماليزية بين AUMصناديق الاستثمار الإسلامية )تعداد : (77)الشكل رقم 

 (.44إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )
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 :تحديد العلاقة بين الاستقهار المال  أالضوابط الشهعية ي  السوق المال  الماليزي-رابعا

لقد كا  لمظاهر الاستقرار الذي عرفته الصناعة المالية الإسلامية في ظل الاختلالات المالية الكبيرة الناجمة عن 
الأزمات المالية التي مسّت العديد من الأسواق على المستوى العالمي، جدلا واسعا حول أثر الضوابط الشرعية 

فت رؤى يق الاستقرار المالي في تعاملات الأسواق المالية، واختلالمستمدة من مبادئ الصناعة المالية الإسلامية في تحق
الباحثين في هذا المجال، من خلال نتائج مجموعة محدودة من الدراسات القياسية، والتي حاولت وضع تصور لطبيعة 

 تعاملات في العلاقة القائمة، بالرغم من الصعوبات التقديرية المرتبطة خصوصا بوضع تقديرات كمية للضوابط الشرعية
ها، وبناء على ، والضوابط الأخلاقية في السوق، وغير تقويم العوامل السلوكيةتلك المرتبطة بالسوق المالية ومن بينها 

يمكن بناء مؤشر تجميعي لقياس العلاقة القائمة  1واعتمادا على المنهج المتبع في بعض الدراسات المشابهة،ما سبق، 
في السوق الماليزية(، والتوجه Market capitalisation مؤشر تطور الرسملة  بين الاستقرار المالي )من خلال

الاستثماري نحو المنتجات المالية الإسلامية المنضبطة بمبادئ الصناعة المالية الإسلامية في السوق الماليزية، والبداية 
 2244ة الممتدة من يزي خلال الفتر بتحديد متغيرات العلاقة التي تربط بين تطور معدلات رسملة السوق المالي المال

المبلغ بليو  )-وتطور القيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة-المبلغ بليو  رينغت ماليزي()-م2242إلى 
 ، حيث يظهر المتغير التابع في تطور القيمة الإجمالية للأصول الرأسمالية للشركات المدرجة في السوق-رينغت ماليزي(

 ية، أما المتغير المستقل فيتمثل في القيمة السوقية للأصول أو المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة المدرجة فيالماليز 
السوق الماليزية، والمطلوب قياس الأثر الناتج عن تطور قيمة الأصول المالية المتوافقة مع الشريعة في الرفع من قيمة 

عكس في ماليزيا، وبالتالي ضما  تحقيق الاستقرار المالي باعتبار أ  ذلك ين الأصول المالية المشكلة لرأسمال الشركات
على توفير نقود الثقة للاقتصاد الحقيقي، وصولا إلى تحقيق النمو الاقتصادي وتطوير كفاءة السوق المالي، والجدول 

 (:      Xi( والمستقل )Yiالتالي يلخص معطيات السلسلة الزمنية لكل من المتغيرين التابع )
 السنوات

 البيانيات
 م2377
 ر(-)ب

 م2372
 ر(-)ب

 م2370
 ر(-)ب

 م2374
 ر(-)ب

 م2375
 ر(-)ب

 م2376
 ر(-)ب

 م2371
 ر(-)ب

 م2371
 ر(-)ب

 م2379
 ر(-)ب

Xi 806 942 1029.62 1012.14 1086.15 1030.56 4433.23 4236.52 4226.62 

Yi 4225 4166 4722.45 4654.4 4621.72 4667.37 4245.57 4722.37 4744.21 

من  :المصدر ،م2242-2244ة في ماليزيا بين عيتطور أصول الشركات مقابل تطور الأصول الشر : (72الجدأل رقم ))
 (Securities Commission Malaysia-Annual Report 2019-2011 :إعداد الباحث بالاعتماد على
يرين يتضمنها الجدول السابق، ومن خلال ملاحظة انتشار البيانات الفعلية للمتغ بالاعتماد على قيمة المتغيرات التي

( وتغير Yiالتابع والمستقل، يمكن تحديد النموذج الرياضي للعلاقة القائمة بين تطور رسملة السوق المالي الماليزي )

                                                           
 بين مقارنة المالية: دراسة الأزمات آرار من الحد ي  الإسلامية المالية الصناعة ضوابط دأربلقيس دنيا زاد عياشي، -1

  .265، 252، مرجع سابق، ص، ص: أالماليزي الإمارات  المال  السوق
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(، عبر نموذج الانحدار الخطي البسيط التي تعرف من خلال Xiالقيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة )
      1المعادلة التالية:

Yi=α+β.Xi+£i 

 حيث أ : 
Yi : ( المتغير التابع.)إجمالي قيمة الأصول المالية المشكلة لرأسمال الشركات المدرجة في السوق المالي الماليزي 
α  الحد الثابت :α. 
β :  الحد الثابتβ. 

Xi : ( المتغير المستقل.)القيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة المدرجة في السوق الماليزية 
£i : .الخطأ في التفسير 

تغير ويعد الخطأ في التفسير متغير عشوائي يرتبط بإهمال بعض المتغيرات المستقلة التي يمكن أ  يكو  لها تأثير في الم
التابع، أو في حالة صياغة غير سليمة للنموذج الرياضي، أو حدوث أخطاء في تجميع البيانات، حيث يفترض أ  

، كما يفترض Yi  الخطأ لا يدخل في التفسير المتغير التابع بمعنى أ ،E(£i)=0الأمل الرياضي للأخطاء معدوم، أي 
ثبات تباين الأخطاء، لذلك يمكن التعبير عن النموذج الرياضي البسيط من خلال معادلة الخط التقريبي للمربعات 

 الصغرى بعد تحديد ثوابت الخط المستقيم من بيانات السلسلة الزمنية السابقة للعلاقة التالية:
Yi=α+β.Xi 
 ومن خلال الجدول السابق يمكن تحديد شكل الانتشار كما يلي:

 
: من إعداد المصدر م،2242-2244ة في ماليزيا بين عيتطور أصول الشركات مقابل تطور الأصول الشر : (72الشكل رقم )

 (.42الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )

                                                           
عما ، المملكة الأردنية ، 4، دار الحامد للنشر والتوزيع، ط/محاضهات أتطبيقات-طهق الاقتصاد القياس محمد شيخي، -1

  .42م، ص2242الهاشمية، 

806 942 1029,62 1012,14 1086,15 1030,56 1133,83 1036,52 1096,62
1285
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 الطبيعيتين التاليتين:( عبر حل المعادلتين α ،βويمكن تحديد الثوابت )

{
∑ Yi = n. α + β.∑ Xi

∑ Yi. Xi = α.∑ Xi + β.∑ Xi2
 

 :عبر طريقة المربعات الصغرىأو 

α =
∑Yi.∑Xi2 − ∑(Yi. Xi) . ∑ Xi

𝑛. ∑Xi2 − (∑Xi)
2  

 و:

β =
𝑛.∑(Yi. Xi) − ∑Xi. ∑Yi

𝑛. ∑Xi2 − (∑Xi)
2  

 

 (، لتأخذ العلاقة الخطية الشكل التالي:α ،βالثوابت )ومن خلال معطيات الجدول السابق يتم تقدير 
Xi2 (Yi. Xi) x y السنوات 

649636 1035710 806 1285 2244 
887364 1380972 942 1466 2242 

1060117.35 1752567.69 1029.62 1702.15 2243 
1024427.38 1671144.35 1012.14 1651.1 2241 
1179721.82 1840785.3 1086.15 4621.72 2245 
1062053.91 1718324.82 1030.56 4667.37 2246 
1285570.46 2171930.73 1133.83 4245.57 2247 
1074373.71 1762467.51 1036.52 4722.37 2242 
1202575.42 1877237.98 1096.62 4744.21 2242 

9425840.05 15211140.39 9173.44 14794.18 ∑ 
معطيات الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر ،(α ،βتقدير الثوابت )ل إحصائي : جدول(70الجدأل رقم ))

 (م2242-2244بين  ة في ماليزياعيتطور أصول الشركات مقابل تطور الأصول الشر المتعلق ب 42رقم 

Yi =  (855.21- ) +  8.14511 . Xi 

وللوقوف على المدلول الاقتصادي لمتغيرات النموذج نستعرض بعض المعايير الاقتصادية والقياسية المفسرة، ومن ذلك 
القيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة ( المتمثل في Xi( المرتبط بالمتغير المستقل )αإشارة الحد الثابت )
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إجمالي قيمة ( )Yi)تابع الالمدرجة في السوق الماليزية، والتي تظهر موجبة )+( ويفسر ذلك بكو  العلاقة بين المتغير 
( هي علاقة طردية، Xiبالمتغير المستقل ) السوق المالي الماليزي(الأصول المالية المشكلة لرأسمال الشركات المدرجة في 

ومن منطلق التفسير الاقتصادي فإ  تغير القيمة السوقية للأصول المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية بوحدة واحدة 
، وكذلك فإ  اختبار 4.71377يؤدي إلى تغير إجمالي قيمة رسملة الشركات المدرجة في السوق المالية الماليزية بمقدار 
، واختبار المعنوية test  studentالثقة الإحصائية في تقديرات معالم النموذج الخطي ومنها اختبار المعنوية الجزئية

للأصول المالية يظهر الأثر الإيجابي  ،2R، واختبار القدرة التفسيرية من خلال معامل التحديد fisher testالكلية 
 على إجمالي رسملة الشركات المدرجة في السوق، والمعنوية الكلية لمعطيات النموذج الخطي، ووجود ةالمتوافقة مع الشريع

دلالة على القدرة التفسيرية للنموذج، أي ارتفاع نسبة تفسير الأصول المتوافقة مع الشريعة لرسملة السوق الماليزية، 
( القيمة الإجمالية لرسملة الشركات المدرجة Yi)غير التابع وكل ذلك يقود إلى وجود علاقة تأثير قوية وإيجابية بين المت

( الأصول المالية المتوافقة مع الشريعة، ولذلك مدلول مرتبط باستقرار التعاملات Xi)في السوق الماليزية والمتغير المستقل 
 المالية، وابتعادها عن عوامل الاختلالات وعدم الاستقرار.

 :المبحث الثان 
 سلام الإمال  السوق ال ي  مجال تعاملات تجهبة البحهينعهض أتحليل 

تعتبر مملكة البحرين من الدول الرائدة في مجال الصناعة المالية الإسلامية، حيث تستضيف أكبر تجمع للمؤسسات 
قدم تالمالية الإسلامية في منطقة الخليج العربي والشرق الأوسط، إذ يوجد بها عدد هام من المصارف الإسلامية التي 

منتجات التمويل الإسلامي والعديد من شركات التأمين التعاوني، بالإضافة إلى ذلك تتصدر البحرين طليعة الدول 
التي أصدرت صكوك مالية في السوق المالي الإسلامي، وتحديدا الصكوك الحكومية قصيرة الأجل وصكوك التأجير، 

وسنحاول في هذا  1إدخال هذه المنتجات المبتكرة، وذلك بفعل الدور الذي مارسه مصرف البحرين المركزي في
 المبحث عرض قراءة في واقع التجربة البحرينية المرتبطة بإنشاء سوق مالي إسلامي وذلك عبر المطالب التالية.

                                                           
م بمسمى مؤسسة النقد البحرينية، 4272( لسنة 23م بموجب مرسوم قانو  رقم )4273أنشئ مصرف البحرين المركزي في سنة -1

ز رقابي يتمتع م كجها2226( سنة 61وتحول إلى تسميته الحالية بعد صدور قانو  مصرف البحرين المركزي والمؤسسات المالية رقم )
بالاستقلال المالي والاداري، حيث ألغي بموجب هذا القانو  العمل بقانو  انشاء مؤسسة نقد البحرين السابق، ويعد مصرف البحرين 
 ةالمركزي الجهة التنظيمية الوحيدة المسؤولة عن منح التراخيص ومراقبة وتنظيم القطاع المالي في البحرين، بما في ذلك الخدمات المصرفي

والتأمين وسوق رأس المال، كما يقوم بتنظيم سوق البحرين للأوراق المالية وإدراج الشركات والأدوات المالية في السوق مع مراقبة 
سلوك المتعاملين فيها، وتخضع المؤسسات المالية الإسلامية في البحرين للقواعد المطبقة على نظيرتها التقليدية، وذلك فيما يتعلق 

اسبية وإجراءات التدقيق ومتطلبات الإفصاح، وقد وضع مصرف البحرين المركزي إطارا تنظيميا للصناعة المالية الإسلامية بالمعايير المح
 يتسم بالشفافية ويتسق مع أفضل الممارسات الدولية. 

ق، رجع ساب، مالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين،  /للمزيد ثنظه
 .     725ص
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 :تجهبة البحهين ي  إرساء الصناعة المالية الإسلامية-المطلب الأأل

م،  4272البحرين إلى تاريخ تأسيس مصرف البحرين الإسلامي عام  تعود بداية اعتماد الصناعة المالية الإسلامية في
وتوالت عمليات التأسيس والإنشاء  1كأول مؤسسة مالية إسلامية وأول مصرف تجاري إسلامي في المملكة البحرينية،

ذه الصناعة همع زيادة الطلب على المنتجات المالية الإسلامية، مع التوجه المقصود من الحكومة البحرينية نحو إدراج 
ضمن مخططات التنمية، وتحقيق مكاسب وامتيازات مرجوة من إرساء الهيئات الداعمة للصناعة المالية الإسلامية 

 ضمن محيط المملكة البحرينية.

 :أاقع الصناعة المالية الإسلامية ي  البحهين-ثألا

يشكل القطاع المصرفي أهم فرع من فروع الصناعة المالية البحرينية، حيث يتألف من مؤسسات مصرفية تقليدية إلى 
من إجمالي الموجودات المالية لهذه الصناعة، ويبلغ  % 25جانب مؤسسات المصرفية الإسلامية، وينفرد بأكثر من 

مصرف  62مصرف قطاع التجزئة، و 32ة مالية، منها مؤسس 325التعداد الإجمالي للمؤسسات المالية في البحرين 
شركة تأمين،  36مكاتب تمثيلية، كما تشمل هذه المؤسسات  27فرع للمصارف الأجنبية، و 46قطاع الجملة، و

شركة مرخصة متخصصة، كما بلغت قيمة أصول الصناعة المصرفية مع نهاية  53شركة أعمال استثمارية، و 52و
مليار دولار أمريكي، أي أكثر من خمسة أضعاف الناتج المحلي الإجمالي  422من م أكثر 2242شهر نوفمبر 

السنوي للبحرين، وحقق قطاع الصناعة المالية نموا نتيجة لاقتصاد السوق المفتوحة وسياسات الاقتصاد الكلي 
دولية والكفاءات البشرية ايير الوالسياسات المالية الحكومية المستقرة والحريصة ومصداقية الإطار الرقابي المتوافق مع المع

  2المؤهلة.

وفي مجال الصناعة المالية الإسلامية أصبحت مملكة البحرين مركزا عالميا تستضيف أكبر تجمع من المؤسسات المالية 
الإسلامية في الشرق الأوسط والخليج العربي وشمال إفريقيا، وتضم منظمات وهيئات هامة لتطوير الخدمات 

 41مصرف إسلامي في قطاع الجملة، و 45مصارف إسلامية في قطاع التجزئة و 26يتواجد بها  الإسلامية، كما
شركات تأمين تكافلي، وشركتا  لإعادة التكافل، كما أصبحت البحرين  26نافذة تابعة للمصارف التقليدية، و

  3الإجارة. سوقا رائدة للسندات الإسلامية أو الصكوك، تشمل الصكوك الحكومية قصيرة الأجل وصكوك

                                                           
حليلية لأداء بنك دراسة ت-التمويل الإسلام  كبديل استهاتيج  لتفعيل النشاط المصهي قادري علاء الدين، متاجر ويداد، -1

(، جامعة زيا  عاشور، 23، مقال منشور في مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية، العدد الثالث )البحهين الإسلام 
  . 125م، ص2242الجلفة، الجزائر، جوا  

 ط التالي:، شوهد عبر الرابالتقهيه السنوي للمصهف المهكزي للبحهين، عبه الموقع الهسم  لمصهف البحهين المهكزي-2
http://www.cbb.gov/bh/ar/                                           )تاريخ المشاهدة: في 2222/22/42م(  

  ، نفس المرجع السابق.التقهيه السنوي للمصهف المهكزي للبحهين -3

http://www.cbb.gov/
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كما عرفت مكونات الصناعة المالية الإسلامية في البحرين نموا كبيرا، حيث ارتفعت الموجودات الإجمالية المالية فيها 
م، 2242مليار دولار أمريكي خلال شهر نوفمبر  27.2م إلى 2222مليار دولار أمريكي في العام  4.2من 

من مجموع الموجودات  %4.2ة السوقية للمصارف الإسلامية من بزيادة فاقت أربعة عشر ضعفا، كما ارتفعت الحص
ويجري أيضا إعادة تشكيل الصناعة المالية  1م،2242خلال شهر نوفمبر  %41.5م إلى 2222المصرفية في العام 

الإسلامية ومنظومة البيئة الداعمة لها باستمرار، وذلك عن طريق الابتكار وهو ما ينطبق بشكل خاص على مجالات 
لى تكنولوجيا المالية والاستدامة التي تتوافق مع الاستراتيجيات التي يتبناها المصرف المركزي البحريني، والذي يعمل عال

توجيه كافة الجهود لتعزيز مكانتها كمركز إقليمي رائد في التكنولوجيا المالية، ومنصة تجريبية لوضع أنظمة وقوانين 
قهاء ت المصرفية المفتوحة، كما تعمل البحرين حاليا من خلال مجموعة من الفتخص التقنيات الحديثة والناشئة والخدما

وعلماء الشريعة والجهات التنظيمية على فحص ومناقشة أصول العملات المشفرة في أسواق التمويل الإسلامي 
 المتطورة.    

 :التطور التنظيم  أالهيكل  لأنشطة الصناعة المالية الإسلامية ي  البحهين-رانيا

لإعداد التقارير، مصمم خصيصا بما يتناسب مع  وضع إطار عمل شاملعلى  عمل المصرف المركزي البحريني
التطورات والاحتياجات المتعلقة بقطاع الخدمات المصرفية الإسلامية والتأمين التكافلي، حيث يغطي مجلد التوجيهات 

لصيرفة الإسلامية في مملكة البحرين من م( مجالات عديدة تخص ا2224للمصارف الإسلامية الصادر في سنة )
بينها نذكر: شروط الترخيص، وكفاية رأس المال، وإدارة المخاطر، وممارسة النشاط، والجريمة المالية، وشروط ومتطلبات 
الإفصاح  وإعداد التقارير، كما يتضمن مجلد التوجيهات الخاص بالتأمين الإسلامي الصادر في نفس  السنة 

محددة لشركات التكافل وإعادة التكافل، وقد شكل المجلدا  أول إطار عمل رقابي شامل م( خصائص 2224)
 2لتنظيم قطاع الخدمات المالية الإسلامية في المنطقة.

والتعليم  خاص بتمويل البحوث صندأق الوقفالمصرف المركزي البحريني بتأسيس صندوق تحت مسمى  كما قام
يدعم عمل المؤسسات المالية الإسلامية المتنامية في البحرين، وكذلك  3لإسلامية،والتدريب في مجال الخدمات المالية ا

                                                           
 ، المرجع السابق.المهكزيالموقع الهسم  لمصهف البحهين التقرير السنوي للمصرف المركزي للبحرين، عبر  -1
 :التالي شوهد عبر الرابط(، Bahrain News Agency) الموقع الهسم  لوكالة ثنباء البحهين-2

http://www.bna.bh/News?/cms/                                   )تاريخ المشاهدة: في 2222/22/42م( 
يعمل الصندوق بالشراكة مع القطاع والهيئات المعنية بوضع المقاييس وتوحيد المعايير المتبعة في الأسواق، وتم تأسيس الصندوق في -3

م من قبل المصرف المركزي البحريني، وبشراكة مع بنك يونيكور  للاستثمار، وبنك البحرين الإسلامي، 2226شهر نوفمبر عام 
 بيت التمويل الكويتي فرع البحرين، مصرف أركابيتا، بنك المؤسسة العربية المصرفية الإسلامي، مصرفومجموعة البركة المصرفية، 

الشامل، وبيت التمويل الخليجي، ويستخدم صندوق الوقف العائد على استثماراته لتمويل مبادرات الصندوق التي يتم تنفيذها من 
  خلال منظمات الشركة. 

http://www.bna.bh/
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تستضيف المملكة أيضا عددا كبيرا من المنظمات والهيئات الهامة لتطوير ودعم الخدمات المالية الإسلامية ومن بينها 
المالية الإسلامية الدولية، والمجلس (، والسوق AAOIFIنذكر: هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية )

العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية، والوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، ومعهد البحرين للدراسات المصرفية 
مركز دراسات التمويل الإسلامي، وهو ما يفتح باب استفادة المملكة البحرينية من عديد الامتيازات المتأتية -والمالية
استضافتها لهذه الهيئات، تجعلها في طليعة الدول المهتمة بتطوير وتعزيز مجال الصناعة المالية الإسلامية، وعلى  من

دراية تامة بالتطورات الحاصلة فيها، فقد تصدرت مملكة البحرين طليعة دول الخليج العربي والشرق الأوسط وشمال 
( بعد ماليزيا، ضمن IFDI مؤشر تنمية التمويل الإسلامي )( وحلت في المرتبة الثانية عالميا فيMENAإفريقيا )

( بالتعاو  مع ICDتقرير تنمية التمويل الإسلامي السنوي، الصادر عن المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص )
المرتبة  م، محافظة على2242وكالة تومسو  رويترز المزود الرئيسي لبيانات الأسواق المالية، في نسخته السابعة لسنة 

 1نفسها للمرة الخامسة على التوالي.

ويشكل هذا التصنيف المرتفع للبحرين شهادة إقليمية ودولية للدور الذي نتج عن تكاتف جهود مجلس التنمية 
ومن  2"،لبحهينيهيق االاقتصادية ومصرف البحرين المركزي وشركائهم من القطاعين العام والخاص في ضوء مفهوم "

رفي امنة وراء حصول البحرين على هذا الترتيب المرتفع، والذي جاء في فترة تباطؤ في نمو القطاع المصبين الأسباب الك
 3الإسلامي، نذكر:

 امتلاك البحرين لأنظمة قوية وداعمة لصناعة التمويل الإسلامي. .4
 زيادة حجم أصول ومؤسسات الصناعة المالية الإسلامية. .2
 المتوافقة مع الشريعة.القواعد التشريعية والمعايير  .3
 الإشراف المباشر من المصرف المركزي البحريني.  .1

يونيو  32 للحوكمة الشرعية، تم تقديمه وتفعيله في نموذج جديدوعلى صلة من ذلك أصدر المصرف المركزي البحريني 
لمساعي ااع الجملة أو التجزئة، وهو ما يعكس م، وشمل تطبيقه المصارف الإسلامية سواء كانت في قط2242

                                                           
 ، على الرابط:بة على الشهق الأأسطبواتقرير الموقع الإخباري -7

http://www.albawaba.com/amp/ar/25%/                 .)تاريخ المشاهدة: في 2222/22/42م(    
 يدعمها مجلس القطاعات التييقع قطاع الخدمات المالية ومن بينه الصناعة المالية الإسلامي )الصيرفة والتمويل الإسلامي( ضمن -2

 فريق البحرين، والذي يسعى إلى استقطاب الاستثمارات المباشرة إليها لخلق الوظائف في السوق المحلية.
 ، شوهد عبر شبكة الأنترنيت على الرابط التالي:الوطنتقهيه الموقع الإخباري  -3

http://www.alwatannews.net/articl/85406/business/ ..)تاريخ المشاهدة: في 2222/22/42م( 

http://www.albawaba.com/
http://www.alwatannews.net/
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البحرينية نحو إرساء مبادئ حوكمة رائدة في قطاع الصناعة المالية الإسلامية، والتي من شأنها أ  تشكل حجر 
  1الأساس لمعايير الحوكمة الشرعية على المستوى الدولي.

 :الصناعة المالية الإسلامية مجالي   البحهيناستهاتيجية -رالثا

على ترسيخ أسس نظام مالي ومصرفي قوي ومتطور يجعل منها أحد المراكز  تعمل البحرين من خلال مصرفها المركزي
ة، المالية والمصرفية المتميزة في المنطقة، وتحظى بثقة كبيرة من المؤسسات المالية والمصرفية الاقليمية والدولية المتخصص

واق التمويل الإسلامي عتبر من أكثر أسوالتي اختارت أ  تكو  مقرا لها ومركزا لعملياتها في منطقة الخليج العربي، كما ت
تطورا في ذات المنطقة، حيث تعمل البحرين على سن القوانين والتشريعيات العصرية التي تنظم قطاع الصيرفة 
الإسلامية خصوصا، وتقوم بمراجعتها على نحو مستمر من أجل توفير البيئة الملائمة لهذا القطاع الذي يقوم بدوره 

الدولية في هذا المجال، كما تحظى المملكة بكفاءات متميزة ومؤهلة في القطاع المالي والمصرفي،  وفق أفضل الممارسات
 من خلال الصناعة المالية الإسلامية في: وتظهر استراتيجية البحرين

: تستهدف البحرين من خلال اهتمامها بالصناعة المالية الإسلامية تحقيق الاستقهار المال  أالنقدي .4
استراتيجية هامة، ومن ضمنها الوصول بالقطاع المالي البحريني إلى مستوى مستقر ماليا تحقيق أهداف 

ونقديا، ويظهر ذلك من خلال رعايتها للعديد من الندوات والملتقيات المهتمة بتحليل جوانب الاستقرار 
المنعقد في  23ففي دورته الـ (،WIBCللمصارف الإسلامية ) المالي والنقدي، ومن ضمنها المؤتمر العالمي
تطرق محافظ المصرف  2"،الحذر أالنمو-المخاأف الاقتصاديةالعاصمة البحرينية المنامة، تحت شعار:" 
ل الإسلامي، والتي ضمن محور الصيرفة والتمويستقرار الا تحقيق المركزي البحريني إلى استراتيجية المملكة في

جات لتنظيم، الرقابة، هياكل المؤسسة، والمنتتعمقّت جذورها في كل المستويات من ناحية التشريعات، ا
المالية، والقوة البشرية، وأصبحت جزءا أساسيا من صناعة المال والاقتصاد في المملكة، ولها دور كبير ومؤثر 
في التنمية الاقتصادية، وتستهدف أ  تكو  هذه الصناعة ضاربة في جذورها في البحرين وعلى المستوى 

    3العالمي.

                                                           
  نفس المرجع السابق.-1
-ةالمخاأف الاقتصادي"  المنعقد في العاصمة البحرينية المنامة، تحت شعار: 23 المؤتمر العالمي للمصارف الإسلامية في دورته الـ-2

شخص يمثلو  قادة المؤسسات الرائدة في صناعة  4322المصرف المركزي البحريني، وبمشاركة أكثر من "، بالشراكة مع الحذر أالنمو
متحدث  72دولة، إضافة إلى أكثر من  52التمويل الإسلامي، وأبرز المصارف وشركات التأمين والمؤسسات المالية من أكثر من 

الذين يمثلو  الأسواق العالمية الرائدة في قطاع التمويل الإسلامي عبر من الشركاء والرعاة والعارضين  25رفيع المستوى وحضور نحو 
  العالم.

 ، شوهد عبر شبكة الأنترنيت على الرابط:الموقع الهسم  لاتحاد المصارف العهبية-3
 http://www.uabonline.org/ar/D8%/A7%/D9%  .. )تاريخ المشاهدة: في 2222/22/42م(    

http://www.uabonline.org/
http://www.uabonline.org/
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ة : يمكن اعتماد الصناعة المالية الإسلامية في البحرين من تعزيز تنافسيتنايسية الأسواق الماليةتعزيز  .2
الأسوق المالية، ويؤكد على مكانة هذه الصناعة في السوق من خلال مساهمتها في طرح منتجات مالية 

ة الأدوات المالية المعروضة، لمبتكرة تغطي الطلب المتزايدة في السوق البحرينية، وتسمح بتوفير التنوع في تشكي
وهو ما يؤدي إلى زيادة في معدل دورا  السوق، وانتعاش في معدلات السيولة والربحية وغيرها، ولأجل ذلك 
يعمل المصرف المركزي البحريني على تشجيع سياسة الإبداع والابتكار من خلال المساهمة في إطلاق كل 

مية من الذي يمكن البنوك الإسلا منتج الوكالةوق ومن بينها المنتجات  المالية الجديدة التي دخلت الس
إيداع فائض السيولة اليومي الذي في حوزتها لدى المصرف المركزي أسوة لما تقوم به البنوك التقليدية، وهو 

 من المنتجات الفريدة من نوعها في المنطقة. 

لمالية الإسلامية في مضاعفة : حيث أسهمت أصول الصناعة االهيع من مستوى نمو الأصول المالية .3
حجم أصول القطاع المالي البحريني، لتبلغ مستويات هامة خصوصا بعد تسجيل تدفق معتبر لأصول مالية 
أجنبية، اختارت المملكة البحرينية مقرا لها ومنطلقا لأنشطتها في منطقة الخليج العربي، كما تؤدي معدلات 

 إلى الرفع من مستوى نمو الأصول المالية للقطاع المالي لإسلاميةالنمو المتزايدة لأصول الصناعة المالية ا
البحريني، وباعتبار أ  القطاع المالي والمصرفي من أهم المرتكزات الأساسية التي يعتمد عليها الاقتصاد الوطني 

 البحريني، وهو ما يسمح بتحقيق أهداف الاقتصادي الكلي، والوصول إلى مستوى التشغيل الكامل.
 :ي  تعزيز سوق المال البحهين  IIFM السوق المالية الإسلامية الدأليةتجهبة -ثان ب الالمطل

في البحرين مكسب هام يمكن الاستعانة بها في تأسيس  IIFM يةالدولالمالية الإسلامية يعد إنشاء هيئة السوق 
أسواق مالية ترتكز على مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، فقد كا  لهذه الهيئة دور كبير وبالغ في إرساء وتطوير 
 أسس السوق المالي الإسلامي لمملكة البحرين، من خلال المساهمة في وضع معايير تشكيل البنية التحتية الداعمة

 للصناعة المالية الإسلامية، والتي تمثل حجر الزاوية في إنشاء السوق المالي الإسلامي.

 :    IIFM المالية الإسلامية الدألية التعهيف بهيئة السوق-ثألا

غير ربحية للتوحيد القياسي العالمي لرأس المال  دولية عبارة عن هيئة هي IIFM يةالدولالسوق المالية الإسلامية 
بتوحيد المقاييس العالمية لأسواق رأس المال وأسواق النقد الإسلامي، وتركز السوق أساسا على  تعنىكما   الإسلامي،

تنميط منتجات المالية الإسلامية بما يطلبه من وثائق قانونية وغيرها من العمليات ذات الصلة، وقد ساهمت السوق 
 اتفاقية رئيسة للتحوطفي تطوير  ISDAالمالية الإسلامية الدولية بالتعاو  مع الجمعية الدولية للمبادلات والمشتقات 

يمكن تطبيقها من طرف جميع السلطات الإشرافية التي يمارس فيها التمويل الإسلامي على مستوى العالم الإسلامي، 
م باعتبارها اتفاقية نمطية 2242لمالي الإسلامي، تم طرحها في مارس حيث تمثل الاتفاقية أول وثيقة عمل في القطاع ا

  ديدأرقة مهجعية حول منتج جدولية لمنتجات التحوط الإسلامية، كما أصدرت السوق المالية الإسلامية الدولية 
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واق الأولية سكبديل لإعادة الشراء، توفر أساسا لحل قائم على السوق ومقبول على نطاق واسع لإدارة السيولة في الأ
   1والثانوية للصكوك.

 : (IIFM) المالية الإسلامية الدألية نشأة السوق-رانيا

ه توفير ما تحتاجوذلك ل ،البحرينالمنامة عاصمة مملكة م ب2222تأسست السوق المالية الإسلامية الدولية في أبريل 
المصارف الإسلامية الدولية من سيولة ومنتجات مصرفية إسلامية، وتعتبر نواة مؤسسات البنية التحتية للمعاملات 
المصرفية والصناعة المالية الإسلامية، ومن صلاحياتها تأسيس وتطوير وترويج إنشاء الأسواق المالية الإسلامية، حيث 

مصهف -حهينالب :لخمس دول هي ةماعيالجهود فضل الجب السوق أسستوقد ت تعتبر منظمة عالمية غير ربحية،
 لسودانامصهف أ -(ماليزياايئة الخدمات المالية )لابوان، -(بهأنايأزارة المالية )دار السلام، -ندأنيسياا

لمالية ا، بالإضافة إلى الأعضاء المؤسسين، يتم دعم السوق مصهف التنمية الإسلام ، بالإضافة إلى المهكزي
وهما مصرف الدولة في باكستا  وهيئة مركز دبي المالي العالمي بالإمارات العربية  2الإسلامية من أعضائها الدائمين،

المتحدة، كما تحصل السوق على دعم عدد من المؤسسات المالية الإقليمية والدولية فضلا عن المشاركين الآخرين في 
ر زي البحريني  دور فعال في إنشاء هذه الهيئة، والمساهمة في تخصيص مقالسوق وأعضائها، وقد كا  للمصرف المرك

ل رأس المال الإسلامي وسوق النقد في صناعة التمويسوق كمؤسسة داعمة لدائم له في العاصمة البحرينية المنامة،  
لدولية من الإسلامية اتتكو  إدارة السوق المالية ، و الإسلامي، ولتأخذ دورها في تطوير الأسواق الأولية والثانوية

لجنة شرعية تضم في عضويتها مفكرين إسلاميين متخصصين في قضايا الاقتصاد، ) 3ورئيس تنفيذي: لجنتين أساسيتين
رئيس و راسات، لتطوير والدلجنة ا، و وتختص بتقرير مدى انسجام الأدوات الاستثمارية مع مبادئ الشريعة الإسلامية

 .(تنفيذي
 :(IIFM) المالية الإسلامية الدألية السوق ةعضوي-رالثا

ة ومختلف في توحيد المنتجات المالية الإسلامي لهيئة السوق المالية الإسلامية الدولية عمل الأساسياليكمن تركيز 
وافق مجلس إدارة السوق في ختام اجتماعه الأخير في لبوا  بماليزيا على قبول  حيث 4،الوثائق والعمليات ذات الصلة

عضوية مجموعة من الأعضاء الجدد، وذلك بعد الشروع في حملة العضوية للسوق المالية الإسلامية الدولية، وقد بلغ 

                                                           
  .474، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1
   نفس المرجع السابق.-2
 :، شوهد عبر الرابط التاليمن الموقع الهسم  للسوق المالية الدألية-3

http://www. iifm.net/                                                )تاريخ المشاهدة: في 2242/22/25م(  
صالح  /أانظه، 126ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهرسامر -4

التمويل  يتضمن نماذج عقود صيغ-أالاجتماعيةالمؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية حميد العلي، 
   . 72، صبقامرجع سأالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام ، 
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ء مؤسسو  ومنهم أعضاء  عضوا، منهم أعضا (21أربعة وعشرين ) لأعضاء السوق المالية الإسلامية العدد الإجمالي
  1.كاملو العضوية، ومنهم أعضاء فقط، بالإضافة إلى مراقبين

كما عبرت العديد من المؤسسات المالية رغبتها في الانضمام بصفة عضو أو بصفة مراقب، حيث تنصب الجهود 
وق الأوراق ير سإلى جذب كل المؤسسات ذات العلاقة، خصوصا المؤسسات المالية الإسلامية المهتمة بمسائل تطو 

المالية، كما وقع مجلس إدارة السوق على العديد من مذكرات التفاهم مع هيئات مختلفة منها سوق البحرين للأوراق 
مليات تعزيز التعاو  في المشاريع وتبادل الخبرات والمعلومات لتسهيل عوذلك بغرض  بوا  الماليزي، المالية وسوق لا

لية الإسلامية على المستوى العالمي، بالإضافة إلى دعم التعاو  لتحسين السيولة في الإدراج والمتاجرة للأدوات الما
 السوق والاستثمار، والتعاو  في مجل التعليم والتدريب.  

 :(IIFM)ثاداف السوق المالية الإسلامية -رابعا

دف التأسيس المالية الإسلامية، بهتسعى السوق المالية الإسلامية الدولية إلى تقوية الترابط والتكامل بين المراكز 
والتطوير والترويج لسوق مالية ثانوية تتاجر بالمنتجات والوسائل المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، فرؤية السوق ترتكز 

يمكن و  2في تفعيل وضبط الأدوات التمويلية للتجارة والتدفقات الرأسمالية بما يتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية،
  3النقاط التالية: من خلاللتحقيقها  تسعى السوقموعة من الأهداف التي بيا  مج
إنشاء بيئة عمل مناسبة لتشجيع المؤسسات المالية الإسلامية وغير الإسلامية للتشارك بفاعلية في الأسواق  .4

 الثانوية.
 تحسين إطار العمل التعاوني بين المؤسسات المالية الإسلامية على المستوى العالمي. .2
بتحديد الخطوط العامة لمصدري القرار، ودعم تسويق المنتجات والأدوات  المالية سيق وتحسين السوقتن .3

 المالية الإسلامية.
 السعي لإنشاء البيئة المشجعة لكل من المؤسسات المالية الإسلامية وغيرها للتشارك بفاعلية في السوق. .1
 لامية ومؤسساتها المالية.العمل على تحسين إطار العمل التعاوني بين البلدا  الإس .5

                                                           
ة البحرين، نيجيريا، السودا ، إندونيسيا، بروناي، ماليزيا، الإمارات العربيمملكة العربية السعودية، المملكة : قائمة الأعضاء ام-1

الموقع الرسمي  من ،، بالإضافة إلى بعض المصارف الخاصةكة المغربية، بنغلاديش، باكستا ، الممليةالأردنالمملكة المتحدة، الكويت، 
 ، شوهد على شبكة الأنترنيت عبر الرابط التالي:IIFM للسوق المالية الدألية

http://www. iifm.net/                                                  )تاريخ المشاهدة: في 2242/22/25م(   
  .121ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر/ثنظهو
  .126ص سابق، مرجع ،الإسلامية المالية أالمؤسسات المصارف ي  التمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر-2
ة تجهبة السوق المالية الإسلامية العالمي-المفهوم أالأدأات-السوق المالية الإسلاميةمشري فريد، عتروس صبرينة، -3

(، جامعة محمد خيضر، 44مخبر أثر الاجتهاد القضائي على حركة التشريع، العدد الحادي عشر ) مقال منشور في مجلة ،)البحهين(
   .425-423بسكرة، الجزائر، د.ت، ص، ص:
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مل عبين السلطات الإشرافية المنظمة لتعزيز التعاو  إلى  (IIFM)السوق المالية الإسلامية تهدف إضافة لما سبق 
اهمة في وكذلك المس، ومعالجة مشكلة السيولة من خلال تنويع آجال الأدوات المالية، المؤسسات المالية الإسلامية

 فاعلا في دورا لها كو يالسوق المالية الإسلامية الدولية لأ   تهدفكما  1،المدعومة بأصولتطوير الأوراق المالية 
عدما في عمليات الإدراج المتبادلة، بكذلك وسوق النقد الإسلامية و  الأولية والثانوية منها تطوير سوق رأس المال

نسيق ممكن من المستثمرين، حيث يرمي تأثبتت المصارف الإسلامية قدرتها على جذب رؤوس الأموال من أكبر عدد 
الجهود الدولية إلى توحيد المعايير والأسس المنظمة لأسواق رأس المال الإسلامية، ومعالجة التحديات العملية والشرعية 
لإصدار الصكوك الإسلامية بإيجاد أدوات مالية إسلامية طويلة وقصيرة الأجل لمواجهة التحديات التي تواجه تنمية 

 .س المال الإسلامي، خاصة وأنه سيركز على دور الصكوك الإسلامية في تنمية هذه السوقسوق رأ
ومن أجل ذلك تسعى السوق المالية الإسلامية الدولية إلى الدخول في تحالفات مع المؤسسات العالمية الفاعلة في 

ية جديدة الإسلامية، وإيجاد بدائل استثمار مجال رأس المال، كما تعتبر معالجة مشكلة السيولة لدى المؤسسات المالية 
هدفا من أهداف السوق المالية الإسلامية الدولية لخلق أدوات استثمارية جديدة وإيجاد سوق ثانوية وفرص استثمار 

 2جديدة.

 :(IIFM)مهام السوق المال  الإسلام  الدأل  مظااه استفادة البحهين من -خامسا

موعة من الأهداف تحقيقها لمج سوق المالي الإسلامي الدولي فيلل الأساسية هامالم تتجلى مظاهر استفادة البحرين من
 3:نذكرها في النقاط التالية

 تحقيق رؤية السوق عن طريق تحفيز البنية التحتية التجارية الداخلية والدولية. .4
 .ومضبوطة وشفافةدعم ابتكار المنتجات المالية الإسلامية، وتدفق المعلومات بمعايير ومحددات دقيقة  .2
 تأمين القبول والتكامل المتوافق مع اتجاهات الأسواق المالية. .3
المصادقة على الأدوات المالية المتداولة أو التي سيتم تداولها بين المؤسسات المالية الإسلامية ونظيرتها   .1

 تلف الأسواق المالية.مخ التقليدية، وتقريب النظر بين الآراء الفقهية المختلفة، مما يسهل قبولها وتداولها في
 عداد اللوائح والضوابط المفروضة للتعامل وفق مقتضيات أسواق المال الإسلامية.إ .5
لين في مإعداد معايير موحدة لإصدار الأدوات المالية الإسلامية وتداولها في السوق الثانوي، يتبعها كل المتعا .6

 السوق المالي الإسلامي.

                                                           
 .717، مرجع سابق، صالمبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي وآخرو ، -1
 ، شوهد عبر الرابط التالي:IIFM للسوق المالية الدأليةالموقع الرسمي -2

http://www. iifm.net/                                                 )تاريخ المشاهدة: في 2242/22/25م(    
ة تجهبة السوق المالية الإسلامية العالمي-المفهوم أالأدأات-السوق المالية الإسلاميةمشري فريد، عتروس صبرينة، -3

  .426، مرجع سابق، ص)البحهين(
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 :الاستقهار ي  بورصة البحهين عهض أتحليل مؤشهات-المطلب الثالث

نعمل من خلال هذا المطلب على عرض وتحليل مؤشرات الاستقرار في تداول الأصول المالية الإسلامية في السوق 
البحريني حسب معطيات التقارير السنوية الصادرة عن بورصة البحرين، حيث تأسست هذه الأخيرة كشركة مساهمة 

لتحل محل سوق البحرين للأوراق المالية، وتعد بورصة  62وفقا للمرسوم رقم م، 2242بحرينية مغلقة في العام 
البحرين مؤسسة مرخصة كسوق مالي من قبل مصرف البحرين المركزي، كما تعتبر سوق متعدد الأصول ذات تنظيم 

ف الأصول لمختلذاتي، توفر مجموعة شاملة من الخدمات المالية منها الإدراج، التداول، التسوية والإيداع المركزي 
المتوفرة في البورصة، تسعى لأ  تصبح سوقا ماليا إقليميا ذات أصول متعددة، كما تهدف بورصة البحرين إلى طرح 
خدمات مبتكرة وتوفير اللازم من أجل تلبية احتياجات وتطلعات مختلف الأطراف ذات العلاقة بسوق رأس المال 

عضاء، كما انضمت بورصة البحرين منذ تأسيسها لعدد من المنظمات ومن ضمنها المستثمرين والشركات المدرجة والأ
، اتحاد (IOSCO)الإقليمية والعالمية من ضمنها الاتحاد العربي للبورصات، المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال 

ميز (، مؤسسة وكالات التر AMEDAالبورصات العالمية، اتحاد مؤسسات الإيداع لدول إفريقيا والشرق الأوسط )
(، SSE(، كما انضمت البورصة كشريك في مبادئ الأمم المتحدة للأسواق المالية المستدامة )ANNAالوطنية )

نتها في فرع البحرين، كل ذلك مكّن البورصة البحرينية من تعزيز مكا-وجمعية علاقات المستثمرين في الشرق الأوسط
 بحريني(: مليو  دينار القيمة) أسواق رأس المال العالمية.

 :تحليل تطور مؤشه ثداء بورصة البحهين-ثألا

ننطلق في تحليل أداء البورصة البحرينية من خلال متابعة تطور مؤشر القيمة السوقية للأصول المالية المتداولة حسب 
م، وذلك بالاعتماد على المعطيات 2242م إلى غاية سنة 2244قطاعات بورصة البحرين خلال الفترة الممتدة من 

 المتوفرة في التقارير السنوية لبورصة البحرين الموضحة في الجدول التالي:
 السنوات

 البيانيات
 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

القيمة 
-م) السوقية
 (د

6254,41 5855.64 6962.95 8327.07 7199.91 7248.44 8146.33 8198.5 73704.9 

نسبة التغيه 
(%) 

 (%6.38) %18.91  %19.59 (%13.54) 3.61% %12.39 %0.64 %23.62 

من إعداد الباحث بالاعتماد  :المصدر ،م2242-2244تطور القيمة السوقية في بورصة البحرين بين : (47الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمة)م، 2242-2244بين  على معطيات التقارير السنوية لبورصة البحرين

 من خلال الرسم البياني التالي: التعبير عن الأرقام السابقة يمكن
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: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،2242-2244تغير القيمة السوقية في بورصة البحرين بين : (70الشكل رقم )

 (.41معطيات الجدول )

 التغير في القيمة السوقية فيمكن التعبير عنها من خلال الشكل التالي: أما نسبة

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد المصدر م،2242-2244تغير القيمة السوقية في بورصة البحرين بين : نسبة (74الشكل رقم )

 (.41على معطيات الجدول )

م2011 م2012 م2013 م2014 م2015 م2016 م2017 م2018 م2019

6254,41
5855,64

6962,95

8327,07

7199,91 7248,44

8146,33 8198,5

10134,9

ة تغير القيمة السوقيم2379-2377ي  بورصة البحهين بين تغيه القيمة السوقية

0
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م2379-2377القيمة السوقية ي  بورصة البحهين بين %نسبة تغيه
%نسبة التغير
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بورصة البحرين، المعطيات المعروضة في التقارير السنوية ل يتبين لنا من تحليل بيانات الجدول السابق وإجراء قراءة في
، الذي يعبر عن مجموع (Market capitalizationوالمتعلقة بمؤشر القيمة السوقية أو رسملة البورصة البحرينية )

لفنادق اقيم الأصول المالية المدرجة في بورصة البحرين لأهم القطاعات )البنوك، الاستثمار، الخدمات، الصناعة، 
والسياحة، التأمين(، حيث يمكن أخذ تصور عن أداء بورصة البحرين من خلال متابعة التغيرات المسجلة في مؤشر 

 وذلك كما يلي: القيمة السوقية، والتعرف على حركة الأسعار في أهم قطاعات هذه السوق المالية،

ورصة لمساهمة العامة المدرجة في بم نلاحظ انخفاض القيمة السوقية للشركات البحرينية ا2242في سنة  .4
مسجلة مليو  دينار  5855.64م إلى 2244مليو  دينار بحريني سنة  6254,41 مبلغالبحرين من 
(، حيث استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك بما فيها %6.32مسجلة تراجعا بنسبة ) م،2242 مطلع العام

، ثم %27.62قطاع الاستثمار بواقع  من القيمة السوقية الإجمالية، يليه %32.75الإسلامية على 
 ، فالتأمين3.18%بـ والسياحة ، والفنادق% 10.75بـ، والصناعة 16.10%بـقطاع الخدمات 

 م2242 عام بمطلع مقارنة السوقية القيمة في نموا الخدمات قطاع سجل أخرى، جهة من ،%ـ2.64ب
متفاوتة حيث سجل قطاع الصناعة ، أما القطاعات الأخرى فقد سجلت تراجعا بنسب %2.45 بواقع

، والفنادق %3.72، ثم قطاع الاستثمار بـ%7.24تلاه قطاع التأمين بـ %31.22تراجعا بنسبة 
 1، كما هو موضح في الجدول التالي:%2.71، وأخيرا البنوك والصيرفة بـ%2.23والسياحة بـ

 السنة 
 القطاع

 م2377 م2372
 

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه )
 

 %39.75 %(2.74) 2,393.21 2327.59 بنوك
 %27.62 (% 3.70) 1,679.55 1617.33 استثمار
 %16.10 %8.15 871.78 942.79 خدمات
 %10.75 %(34.02) 953.84 629.37 صناعة
 %3.18 %(2.93) 191.545 185.93 سياحةينادق أ 
 %2.61 %(7.21) 164.481 152.62 تأمين
 %422 %(6.38) 6,254.41 5855.64 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م2242-2244: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (75الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )2242-2244السنوية لبورصة البحرين 

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م2237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2012 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  

https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2012
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2012
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 ويمكن التعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الشكل التالي:

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،2242لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (75الشكل رقم )

 (.45معطيات الجدول )

صة السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في بور م ارتفعت القيمة السوقية 2243خلال سنة  .2
مليو  دينار مطلع العام، مسجلة  5855.64مليو  دينار بحريني مقارنة بـ 6962.95إلى  البحرين
من القيمة السوقية  %16.72، حيث استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك على  18.91%بنسبة  ارتفاعا

 42.21والصناعة  ،43.45%بـ، ثم قطاع الخدمات %21.27الإجمالية، يليه قطاع الاستثمار بواقع 
 الخدماتع قطا  سجل من جهة أخرى، ،%2.32بـ ، فالتأمين2.52%بـ والسياحة ، والفنادق%

، أما %5.15و %2.25والفنادق والسياحة تراجعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
حيث سجل قطاع البنوك ارتفاعا بنسبة  القطاعات الأخرى فقد سجلت ارتفاعا بنسب متفاوتة،

، والجدول %1.52والاستثمار بـ، %2.24، فقطاع التأمين %24، تلاه قطاع الصناعة بـ32.75%
 1التالي يلخص المعطيات السابقة:

 السنة 
 القطاع

 م2370 م2372
 

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه )
 

 %46.72 %39.75 3252.84 2327.59 بنوك
 %24.27 %4.50 1690.11 1617.33 استثمار
 %13.15 %(2.85) 915.97 942.79 خدمات
 %10.94 %21.00 761.54 629.37 صناعة

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م0237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2013 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  

البنوك
40%
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لقطاعات السوق البحهين %الأأزان النسبية
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https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2013
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2013
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 %2.52 %(5.45) 175.80 185.93 سياحةينادق أ 
 %2.39 %9.21 166.69 152.62 تأمين
 %422 %18.91 6962.95 5855.64 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م2243-2242: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (76الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )2243-2242السنوية لبورصة البحرين 

 ويمكن التعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الشكل التالي:

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،3224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (67الشكل رقم )

 (.46الجدول ) معطيات

السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في بورصة ارتفعت القيمة السوقية  م2241في سنة  .3
مليو  دينار مطلع العام، مسجلة  6962.95مليو  دينار بحريني مقارنة بـ 8327.07إلى  البحرين
من القيمة السوقية  %15.56، حيث استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك على 42.52%بنسبة  ارتفاعا

، %2.22والصناعة  ،43.52%بـ، ثم قطاع الخدمات %27.56الإجمالية، تلاه قطاع الاستثمار بواقع 
ع الصناعة وقطاع التأمين قطا  سجل ، من جهة أخرى،%4.27بـ ، فالتأمين2.37%بـ والسياحة والفنادق

على التوالي، أما القطاعات  %4.62و %4.37تراجعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
، %35.72الأخرى فقد سجلت ارتفاعات بنسب متفاوتة، حيث سجل قطاع الاستثمار ارتفاعا بنسبة 

، %42.14، فقطاع الفنادق والسياحة بـ%46.63، فقطاع البنوك %22.22تلاه قطاع الخدمات بـ
  1ويكو  التعبير عن هذه المعطيات في الجدول التالي:

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م4237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1

https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2014 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة( 
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 السنة 
 القطاع

 م2370 م2374
 

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه )
 

 %45.56 %16.63 3252.84 3793.81 بنوك
 %27.56 %35.79 1690.11 2295.08 استثمار
 %13.52 %22.88 915.97 1125.57 خدمات
 %9.02 %(1.37) 761.54 751.12 صناعة
 %2.37 %12.41 175.80 197.61 سياحةينادق أ 
 %1.97 %(1.69) 166.69 163.88 تأمين
 %422 %19.59 6962.95 8327.07 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م1224-3224: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (17الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )1224-3224السنوية لبورصة البحرين 

 السابق من خلال الشكل التالي:ويمكن التعبير عن معطيات الجدول 

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،1224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (17الشكل رقم )

 (.47معطيات الجدول )
رصة السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في بو انخفضت القيمة السوقية  م2245خلال سنة  .1

  دينار مطلع العام، مسجلة مليو  8327.07بـ  دينار بحريني مقارنة مليو  7199.91 إلى البحرين
من القيمة السوقية  %12.32، حيث استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك على %43.51بنسبة  انخفاضا

والصناعة  ،%ـ45.23ب، ثم قطاع الخدمات %23.23الإجمالية، تلاه قطاع الاستثمار بواقع 
ع الفنادق قطا  سجل ، من جهة أخرى،%2.21بـ ، فالتأمين%ـ2.24بـ والسياحة والفنادق، 7.64%

أما القطاعات الأخرى فقد  ،%2.32والسياحة ارتفاعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
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، تلاه قطاع البنوك %2.52سجلت تراجعا بنسب متفاوتة، حيث سجل قطاع الخدمات تراجعا بنسبة 
، فقطاع الصناعة %21.22، تلاه قطاع الاستثمار بـ%42.36، فقطاع التأمين %2.42التجارية بـ

، والجدول التالي يتضمن ملخص لمختلف المعطيات %27.25الذي سجل بدوره التراجع الأعلى بنسبة 
  1المذكورة:

 السنة 
 قطاع

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه ) م2375 م2374
 

 %48.38 %(8.18) 3483.48 3793.81 البنوك
 %23.93 %(24.92) 1723.04 2295.08 الاستثمار
 %15.23 %(2.59) 1096.38 1125.57 الخدمات
 %7.61 (%27.05) 547.912 751.12 الصناعة

 %2.81 %2.32 202.191 197.61 الفنادق أالسياحة
 %2.04 %(10.36) 146.904 163.88 التأمين
 %422 %(13.54) 7199.91 8327.07 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م2245-2241: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (71الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )2245-2241السنوية لبورصة البحرين 

 والتعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الشكل التالي:

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،5224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (17الشكل رقم )

 (.42معطيات الجدول )
                                                           

 ، شوهد عبر الرابط التالي:م5237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1
 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2015 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  
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م ارتفعت القيمة السوقية السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في بورصة 2246في سنة  .5
مليو  دينار مطلع العام، مسجلة  7199.91مليو  دينار بحريني مقارنة بـ 7248.44البحرين إلى 
من القيمة السوقية الإجمالية،  %12.12، استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك على %2.67ارتفاعا بنسبة 

، %6.51، والصناعة %ـ43.27ب، ثم قطاع الخدمات %26.12يليه قطاع الاستثمار بواقع 
ع الاستثمار وقطاع قطا  سجل أخرى،من جهة  ،%4.21بـ ، فالتأمين%ـ2.71بـ والسياحة والفنادق

على التوالي،  %2.22و %44.43البنوك التجارية ارتفاعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
أما القطاعات الأخرى فقد سجلت تراجعا بنسب متفاوتة، حيث سجل قطاع الخدمات تراجعا بنسبة 

فقطاع الصناعة الذي ، %4.21والسياحة  ، فقطاع الفنادق%1.44، تلاه قطاع التأمين بـ2.22%
، والتعبير عن التغيرات في الأوزا  النسبية لقطاعات السوق %43.12سجل بدوره التراجع الأعلى بنسبة 

  1م يكو  من خلال:2246البحرينية في سنة 

 السنة 
 القطاع

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه ) م2375 2376
 

 %48.49 %0.90 3483.48 3514.83 البنوك
 %26.42 %11.13 1723.04 1914.78 الاستثمار
 %13.87 %(8.29) 1096.38 1005.53 الخدمات
 %6.54 %(13.49) 547.912 473.972 الصناعة

 %2.74 %(1.84) 202.191 198.47 الفنادق أالسياحة
 %1.94 %(4.11) 146.904 140.863 التأمين
 %422 %0.67 7199.91 7248.44 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م6224-5224: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (97رقم ) الجدأل)
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )6224-5224السنوية لبورصة البحرين 

 التعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الشكل التالي: كو وي

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م6237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  
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: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،6224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (97الشكل رقم )

 (.42معطيات الجدول )
السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في م ارتفعت القيمة السوقية 2247أما خلال سنة  .6

دينار مطلع العام، مسجلة مليو   7248.44دينار بحريني مقارنة بـ مليو  8146.33إلى  بورصة البحرين
من القيمة السوقية  %12.35، حيث استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك على %42.32بنسبة  ارتفاعا

، ثم قطاع الخدمات %42.25والصناعة  ،%26.22الإجمالية، يليه قطاع الاستثمار بواقع 
ع قطا  سجل من جهة أخرى، ،%4.23بـ ، فالتأمين%ـ2.22ب والسياحة والفنادق ،%ـ42.67ب

على  %42.27و %22.45الصناعة وقطاع البنوك ارتفاعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
 %42.27و %44.63التوالي، وكذلك ارتفعت القيمة السوقية لقطاع التأمين وقطاع الاستثمار بواقع 

ث سجل ب متفاوتة حيعلى التوالي، أما القطاعا  الخدمات والفنادق والسياحة فقد سجلا تراجعا بنس
، ويمكن التعبير %43.52، تلاه قطاع الخدمات بنسبة ـ%47.43قطاع الفنادق والسياحة تراجعا بنسبة 

  1عن المعطيات السابقة من خلال الجدول التالي:
 السنة 

 قطاع
 (%الوزن النسب  ) (%التغيه ) م2371 2376

 
 %48.35 %12.07 3938.94 3514.83 البنوك
 %26.08 %10.97 2124.86 1914.78 الاستثمار
 %10.67 %(13.58) 869.03 1005.53 الخدمات
 %10.95 %88.15 891.79 473.972 الصناعة

 %2.02 %(17.13) 164.46 198.47 الفنادق أالسياحة
                                                           

 ، شوهد عبر الرابط التالي:م1237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2017 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  
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 %1.93 %11.63 157.25 140.863 التأمين
 %422 %12.39 8146.33 7248.44 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م7224-6224الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين : حركة (23الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )7224-6224السنوية لبورصة البحرين 

 التعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الشكل التالي: ويكو 

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،7224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (23الشكل رقم )

 (.22معطيات الجدول )
م ارتفعت القيمة السوقية السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في بورصة 2242في سنة  .7

مطلع العام، مسجلة ارتفاعا مليو  دينار  8146.33دينار بحريني مقارنة بـ مليو  8198.5البحرين إلى 
من القيمة السوقية الإجمالية، يليه قطاع  %12.22، استحوذ قطاع الصيرفة والبنوك على %2.61بنسبة 

 ، فالتأمين%42.52، والصناعة %44.52ـب، ثم قطاع الخدمات %25.62الاستثمار بواقع 
وقطاع البنوك التجارية  اتالخدمع قطا  سجل من جهة أخرى،، %4.23بـ والسياحة والفنادق ،%4.24بـ

على التوالي، أما القطاعات  %2.42و %42.76ارتفاعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
، تلاه %2.31تراجعا بنسبة  التأمينالأخرى فقد سجلت تراجعا بنسب متفاوتة، حيث سجل قطاع 

وقطاع الصناعة ، %2.23 تراجعا بنسبة قطاع الفنادق والسياحةكما سجل ،  %4.41بـ الاستثمارقطاع 
  1.%2.62الذي سجل بدوره تراجع بنسبة 

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م1237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2018 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  

البنوك
48%

الاستثمار
26%

الخدمات
11%

الصناعة
11%

الفنادق والسياحة
2%

التأمين
2%

الأأزان النسبية لقطاعات السوق المال  البحهين  
م2371لسنة 

https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2018
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2018


  
 عرض وتحليل تجارب دولية رائدة في ضبط تعاملات أسواق المال   ......... الفصل الرابع:

 

321 

 السنة 
 قطاع

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه ) م2371 م2371
 

 %48.09 %2.4 3938.94 3942.9 البنوك
 %25.62 (4.4)%  2124.86 2100.7 الاستثمار
 %11.59 %42.2 869.03 979.9 الخدمات
 %10.59 (2.6)% 891.79 868.6 الصناعة

 %1.83 (2.2)% 164.46 149.8 الفنادق أالسياحة
 %1.91 (2.3%) 157.25 156.7 التأمين
 %422 %2.61 8146.33 8198.5 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م2224-7224: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (27الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )2224-7224السنوية لبورصة البحرين 

 التعبير عن معطيات الجدول السابق من خلال الشكل التالي: ويكو 

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،2224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (27الشكل رقم )

 (.24الجدول ) معطيات
م ارتفعت القيمة السوقية السوقية للشركات البحرينية المساهمة العامة المدرجة في 2242سنة  وأخيرا في .2

مليو  دينار مطلع العام، مسجلة  8198.5بحريني مقارنة بـ مليو  دينار 42431.2البحرين إلى بورصة 
تحوذ قطاع اسكأعلى نسبة ارتفاع في القيمة السوقية طيلة السنوات السابقة،   ،%23.63ارتفاعا بنسبة 
، ثم قطاع %22.25من القيمة السوقية الإجمالية، يليه قطاع الاستثمار بواقع  %56.22البنوك على 
من ، %4.22بـ والسياحة والفنادق ،%4.32بـ ، فالتأمين%6.24، والصناعة %ـ42.37ـبالخدمات 

، %16.22قطاع البنوك التجارية ارتفاعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع  سجل جهة أخرى،
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 %27.26فيما سجل القطاعا  الخدمات والاستثمار ارتفاعا في القيمة السوقية مقارنة بمطلع العام بواقع 
 %2.22 بمطلع العام بواقع الفنادق والسياحةو  وانخفض القطاعا  التأمين ،على التوالي %6.12 و
، والجدول التالي %22.25بنسبة  اسجل تراجع فقدقطاع الصناعة أما ، على التوالي %42.65و

  1يتضمن ملخص لما سبق ذكره:

 السنة 
 القطاع

 (%الوزن النسب  ) (%التغيه ) م2379 م2371
 

 %56.88 %16.22 5764.4 3942.9 البنوك
 %22.05 %6.40 2235.2 2100.7 الاستثمار
 %12.37 %27.96 1253.9 979.9 الخدمات
 %6.01 %(29.85) 609.3 868.6 الصناعة

 %1.29 %(12.65) 130.8 149.8 الفنادق أالسياحة
 %1.39 %(9.98) 141.1 156.7 التأمين
 %422 %23.62 10134.6 8198.5 السوق

معطيات التقارير  :المصدر ،م2224-2224: حركة الأسعار في قطاعات السوق المالي البحريني بين (22الجدأل رقم ))
 : مليو  دينار بحريني(القيمةم، )2224-2224السنوية لبورصة البحرين 

 
: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر م،2224لسنة  لقطاعات السوق البحريني %الأوزا  النسبية : (22الشكل رقم )

 (.22معطيات الجدول )

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م9237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة -1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2019 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  
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 :م2379-2375الإسلام  بين متابعة تطورات مؤشه البحهين -رانيا

تم إطلاق مؤشر البحرين الإسلامي في خطوة تستهدف دعم وتعزيز موقع مملكة البحرين كمركز إقليمي وعالمي في 
 مؤشه البحهين الإسلام م 2245مجال تقديم الخدمات المالية الإسلامية، حيث أطلقت بورصة البحرين في سبتمبر 

ضم تحركات أسعار المحافظ الاستثمارية في أسهم الشركات التي يحتسبها المؤشر، و ليمثل أداة معيارية معتمدة لقياس 
( شركة تتوافق أنشطتها مع المعايير والضوابط الشرعية المعتمدة 47م سبعة عشر)2245المؤشر حين إطلاقه سنة 

تمدت حزمة البورصة اعمن قبل المستشار الشرعي للبرامج والخدمات والحلول المالية الإسلامية للبورصة، علما أ  
من المعايير المالية والشرعية والفنية لضم الشركات لهذا المؤشر مع مراجعة كافة مكوناته بشكل دوري، ومن ضمن 
هذه الشركات المدرجة في بورصة البحرين نذكر: )بنك البحرين الإسلامي، مجموعة البركة المصرفية، مصرف السلام، 

ديق الاستثمار الإسلامية نذكر منها: )صندوق حصص الاستثمار )البنك الإسلامي شركة التكافل الدولية(، أما صنا
للتنمية(، صندوق جلوبل للصناديق الإسلامية، صندوق جلوبل الخليجي الإسلامي(، وفيما يخص المنتجات المالية 

ة الحكومية لإسلاميالإسلامية نذكر: )صكوك التأجير الإسلامية الحكومية بإصداراتها المختلفة، صكوك التأجير ا
م، صكوك التأجير الإسلامية قصيرة 2242-الإسمية، صكوك المشاركة الصادرة عن شركة دار الصكوك للاستثمار

صكوك التأجير الإسلامية قصيرة الأجل ستة أشهر(، وللوقوف عند حركة الأسعار المسجلة ضمن ، SLالأجل 
م 2245 كل فترة، ومستوى تطور المؤشر منذ اعتماده في سنة  مؤشر البحرين الإسلامي، والتغيرات المسجلة في نهاية

 م، نستعرض كل ذلك في الجدول التالي:2242وإلى غاية سنة 

 السنوات
 المؤشهمستوى 

 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375

 760.04 823.10 1089.28 222.24 242.32 نهاية الفتهة
 853.13 1139.60 1120.72 222.24 222.62 الأعلى
 724.36 786.60 886.61 622.65 725.42 الأدنى

معطيات التقارير السنوية  :المصدر ،م2242-2245تطور مستويات مؤشر البحرين الإسلامي بين : (20الجدأل رقم ))
 م.2242-2245لبورصة البحرين 

وأدناها  222.62م أعلى نقطة بلغت 2245سجل مؤشر البحرين الإسلامي منذ اعتماده في شهر سبتمبر عام 
م 2246نقطة، وأما في سنة  242.32م مقدار 2245، فيما بلغ مستوى المؤشر في نهاية فترة 725.42قدرت بـ

المسجل في نهاية الفترة، فيما نقطة وهو نفس المستوى  222.24فقد بلغ أعلى مستوى لمؤشر البحرين الإسلامي 
م تراوح مؤشر البحرين الإسلامي بين أعلى 2247نقطة، وفي سنة  622.65بلغ أدنى مستوى له في ذات الفترة 

نقطة، بينما أغلق المؤشر في نهاية الفترة عند مستوى  226.64نقطة وأدنى مستوى  4422.72مستوى قدرها 
أعلى مستوى مسجل لمؤشر البحرين الإسلامي مقداره م فكا  2242نقطة، وأما في سنة  4222.22
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نقطة في نهاية  223.42نقطة، فيما أغلق المؤشر عند مستوى  726.62نقطة وأدنى مستوى بلغه  4432.62
نقطة، فيما وصل أدنى  853.13 مقدارالإسلامي م بلغ أعلى مستوى لمؤشر البحرين 2242الفترة، وفي سنة 
نقطة، ويمكن التعبير عن الجدول  762.21وأغلق في نهاية الفترة عند مستوى  نقطة، 721.36مستوى له حدود 

 السابق من خلال الشكل البياني التالي:

 
: من إعداد الباحث المصدر ،م2242-2245تطورات مستوى مؤشر البحرين الإسلامي بين : (20الشكل رقم )

 (.23بالاعتماد على معطيات الجدول )
 المسجل في مستويات مؤشر البحرين الإسلامي بين كل سنة والسنة التي تليها، والتعرف علىكما يمكن قياس التغير 

نسبة التغير، لأخذ رؤية شاملة عن حركة أسعار المنتجات المالية الإسلامية المتداولة في بورصة البحرين، والبداية من 
 م كما يلي:2246خلال المعطيات المسجلة في سنة 

 السنوات
 المؤشهمستوى 

 (%التغيه ) التغيه )النقطة(قيمة  م2376 م2375

 %44.42 24.54 222.24 242.32 نهاية الفتهة
 %(4.1) (42.22) 222.24 222.62 الأعلى
 %(44.22) (26.53) 622.65 725.42 الأدنى

معطيات التقارير السنوية  :المصدر ،م2246-2245: تغير مستويات مؤشر البحرين الإسلامي بين (24الجدأل رقم )
 م.2246-2245لبورصة البحرين 

نقطة  24.54نقطة، بارتفاع قدره  222.24م عند مستوى 2246حيث أغلق مؤشر البحرين الإسلامي في نهاية 
ة بم، وهو ما يعبر عن ارتفاع في مستوى أسعار الأصول المالية الإسلامية بنس2245عن مستوى الإغلاق في نهاية 

، كما انخفض أعلى مستوى لمؤشر البحرين الإسلامي Bull Market، وتوجه صعودي للسوق %44.42تقدر بـ 
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م، وهو ما يمكن تفسيره بانخفاض في متوسط الحد 2245نقطة عن أعلى مستوى مسجل في سنة  42.22بـ
مستوى مسجل في ، وكذلك الأمر بالنسبة لأدنى %4.1الأعلى لأسعار الأصول المالية الإسلامية بنسبة تقدر بـ

نقطة، وهذا يعني انخفاض متوسط الحد  26.53م بمقدار 2246مؤشر البحرين الإسلامي الذي انخفض في سنة 
المسجل  م، أما التغير2245عن أدنى حد مسجل في سنة  %44.22الأدنى لأسعار المنتجات الإسلامية بنسبة 

 م فيمكن التعبير عنه من خلال الجدول التالي:  2247في سنة 
 السنوات

 المؤشهمستوى 
 (%التغيه ) التغيه )النقطة(قيمة  م2371 م2376

 %42.73 472.17 1089.28 222.24 نهاية الفتهة
 %23.42 242.24 1120.72 222.24 الأعلى
 %26.22 427.26 886.61 622.65 الأدنى

معطيات التقارير السنوية  :المصدر ،م7224-6224: تغير مستويات مؤشر البحرين الإسلامي بين (52الجدأل رقم )
 م.2247-2246لبورصة البحرين 

، %42.73 نسبته بعد أ  سجل ارتفاعام 2247يتبين من الجدول أ  مؤشر البحرين الإسلامي أغلق في سنة 
، وهذا يعني ارتفاع في المستوى العام لأسعار الأصول المالية الإسلامية وتوجه م2246إغلاقه في سنة مقارنة بمستوى 

م بمقدار 2247، كما ارتفع أعلى مستوى لمؤشر البحرين الإسلامي في سنة  Bull Marketصعودي للسوق 
لامية سم، وهو ما يعني ارتفاع حدي لمتوسط أسعار المنتجات المالية الإ2246نقطة عن أعلى مستوى في  242.24

م بمقدار 2247، فيما ارتفع المستوى الأدنى لمؤشر البحرين الإسلامي المسجل في %23.42بـ تقدر بنسبة
م، وهذا يعني ارتفاع في متوسط الحد الأدنى لأسعار 2246نقطة عن الحد الأدنى المسجل في سنة  427.26

 تقدير التغير في مؤشر البحرين الإسلامي  م تم2242، وفي سنة %26.22المنتجات المالية الإسلامية بنسبة قدارها 
 كما هو مبين في الجدول الموالي: 

 السنوات
 المؤشهمستوى 

 (%التغيه ) التغيه )النقطة(قيمة  م2371 م2371

 %(21.11) (266.42) 823.10 1089.28 نهاية الفتهة
 %4.62 42.22 1139.60 1120.72 الأعلى
 %(44.22) (422.24) 786.60 886.61 الأدنى

معطيات التقارير السنوية  :المصدر ،م2224-7224: تغير مستويات مؤشر البحرين الإسلامي بين (62الجدأل رقم )
 م.2242-2247لبورصة البحرين 
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نقطة عن مستوى الإغلاق المسجل في  266.42م قدره 2242حيث سجل المؤشر الإسلامي انخفاض في نهاية 
قدر بـ بة تبانخفاض في المستوى العام لأسعار الأصول المالية الإسلامية بنسم، وهو ما يفسر 2247نهاية 

، في مقابل ارتفع أعلى مستوى لمؤشر البحرين الإسلامي Bear Market، وتوجه نزولي للسوق 21.11%
م، وهو ما يمكن تفسيره بارتفاع حدي لمتوسط أعلى 2247نقطة عن أعلى مستوى مسجل في سنة  42.22بـ

، وانخفض أدنى مستوى لمؤشر البحرين الإسلامي في سنة %4.62المنتجات المالية الإسلامية بنسبة تقدر بـأسعار 
في متوسط الحد الأدنى لأسعار المنتجات المالية الإسلامية  نقطة، وهذا يعني انخفاض 422.24م بمقدار 2242

م 2242المسجل في سنة  ا التغيرأم م،2247عن متوسط الحد الأدنى المسجل في سنة  %44.22بنسبة قدرها 
  فيمكن التعبير عنه من خلال ما يلي:

 السنوات
 المؤشهمستوى 

 (%التغيه ) التغيه )النقطة(قيمة  م2379 م2371

 (7.66) (63.26) 760.04 823.10 نهاية الفتهة
 (25.41) (226.17)  853.13 1139.60 الأعلى
 (7.24) (62.21) 724.36 786.60 الأدنى

معطيات التقارير السنوية  :المصدر ،م2224-2224: تغير مستويات مؤشر البحرين الإسلامي بين (12الجدأل رقم )
 م.2242-2242لبورصة البحرين 

م فقد سجل مؤشر البحرين الإسلامي انخفاضا في كل مستوياته، حيث انخفض مستوى المؤشر 2242أما في سنة 
نقطة، وهو ما يعبر عن انخفاض متوسط  63.26م بمقدار 2242في نهاية في نهاية الفترة عن المستوى المسجل 

أعلى مستوى مسجل في مؤشر كما انخفض   ،%7.66أسعار المنتجات المالية الإسلامية في السوق البحرينية بنسبة 
م، وهو ما 2242نقطة عن أعلى مستوى مسجل في سنة  226.17م بمقدار 2242البحرين الإسلامي سنة 

مقارنة بما هو مسجل في  %25.41اض في متوسط الحد الأعلى لأسعار الأصول المالية الإسلامية بنسبة يعني انخف
نقطة، وهو ما  62.21م بمقدار 2242م، كما انخفض أدنى مستوى لمؤشر البحرين الإسلامي في سنة 2242

عن أدنى مستوى مسجل  %7.24يفسر بانخفاض في متوسط الحد الأدنى لأسعار الأصول المالية الإسلامية بنسبة 
م  أخذ 2242م، وكل ذلك يقودنا إلى القول بأ  سوق المنتجات المالية الإسلامية في البحرين سنة 2242في سنة 

م 2242و 2245، ويمكن التعبير عن حركة التغير في مؤشر البحرين الإسلامي بين Bear Marketمنحى نزولي 
 من خلال التمثيل البياني التالي:
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: من إعداد الباحث بالاعتماد المصدر م،2242-2245تطورات مستوى مؤشر البحرين الإسلامي بين : (24رقم )الشكل 

 (.23على معطيات الجدول )

 م التمثيل البياني التالي:2242و 2245أخذ شكل التغير المسجل في قيمة مؤشر البحرين الإسلامي بين بينما ي

 
: من إعداد الباحث المصدر م،2242-2245مستوى مؤشر البحرين الإسلامي بين  : التغير المسجل في(52الشكل رقم )

 (.23بالاعتماد على معطيات الجدول )

818,3 909,81 1089,28 823,1 760,04

922,69 909,81 1120,72 1139,6 853,13

785,18 698,65 886,61 786,6 724,36
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 :م2379-2377بين  تطور إصدارات المنتجات المالية الإسلامية ي  السوق البحهينية-رالثا
صكوك صادرة عن حكومة ( صكوك إسلامية منها 22م بإدراج إصدار ثمانية )2244قامت البورصة خلال سنة 

مليو  دينار بحريني، من بينها صكوك التأجير الإسلامية الحكومية، وصكوك  222مملكة البحرين بلغت قيمتها 
الإجارة صادرة من مؤسسة نقد البحرين، بالإضافة إلى صكوك المشاركة الصادرة عن شركة دار صكوك للاستثمار، 

الصادرة عن  2صكوك ش. م. ب )مقفلة(، صكوك دار الأركا   وصكوك المنافع الصادرة من شركة جولد  بلت
  1شركة دار الأركا  الدولية للصكوك، صكوك الهلال )مؤسسة التمويل الدولية(.

مليو  دينار بحريني، ليصل  462م تم إدراج إصدار صكوك التأجير الإسلامية الحكومية بقيمة 2242وخلال سنة 
( إصدارات بقيمة مالية تتجاوز 22المدرجة في بورصة البحرين تسعة ) بذلك عدد اصدارات الصكوك الإسلامية

  2مليار دينار بحريني.
م تصدر بنك البحرين الإسلامي قائمة الشركات الاكثر نشاطا من حيث الكمية المتداولة، بواقع 2243وفي سنة 

ة البحرين، بينما حلّ من مجمل الكميات المتداولة في بورص %26.41مليو  سهم، ومستحوذا قرابة  122.27
، وبنك السلام الذي حل ثالثا بنسبة %45.62ثانيا من حيث القيمة المتداولة بعد البنك الأهلي المتحد، بنسبة 

م إضافة إلى المنتجات 2243، فيما تمثلت المنتجات المالية الإسلامية المتداولة في بورصة البحرين سنة 42.22%
  3ستثمار.المذكورة سابقا تم إصدار صكوك للا

م وضمن الرؤية المتعلقة بتوفير المزيد من الأدوات والمنتجات المالية أمام المستثمرين من أجل تنويع 2241أما في سنة 
محافظهم الاستثمارية، والاستفادة من هذه البدائل في توزيع المخاطر وتعظيم الربحية، ومن ضمنها المنتجات المالية 

م على محورها التشريعي قواعد السوق بعد موافقة مصرف البحرين 2241ينية عام الإسلامية، أقرت البورصة البحر 
المركزي عليها، حيث تساهم هذه القواعد في إضافة عمق جديد للسوق من خلال وضعها للضوابط القانونية المطلوبة 

ستثمرين فور تلبيتها لهذه ها للمللعديد من الأدوات المالية والاستثمارية المتنوعة، بما يتيح للمؤسسات الراغبة في تقديم
المتطلبات، وتتضمن القواعد العديد من الضوابط التي تنظم حزمة واسعة من الأنشطة التي يمكن أ  تقدمها مختلف 
الأطراف ذات العلاقة بنشاط البورصة ومنها البنوك والوسطاء المحليين والأجانب المرخص لهم للعمل في البورصة، 

بنك السلام الإسلامي قائمة الشركات الأكثر نشاطا من حيث الكمية المتداولة  بواقع  وضمن ذات السياق تصدر

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م7237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2011 )2222/22/42 :تاريخ المشاهدة(  
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م2237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-2

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :2 )تاريخ المشاهدة 
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م0237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-3

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :5 )تاريخ المشاهدة 

https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2011
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2011
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2012
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2012
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2012
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2013
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2013
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2013
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من مجمل الكميات المتداولة في البورصة، فيما حافظت  %36.22مليو  سهم، مستحوذا على قرابة  141.22
  1تشكيلة الأدوات المالية الإسلامية على الأدوات السابقة.

شر البحرين الإسلامي كأداة معيارية معتمدة لقياس تحركات الأسعار المحافظ م أين تم إصدار مؤ 2245وفي سنة 
الاستثمارية في أسهم الشركات التي يحتسبها المؤشر، ويمكن المستثمرو  من متابعة أداء محافظهم الاستثمارية التي 

البحرين المركزي والبورصة  مصرف تتوافق مع الشريعة الإسلامية، كما تم الاتفاق في إطار التعاو  والتنسيق المشترك بين
على آلية أتاحت وللمرة الأولى أمام المستثمرين والأفراد شراء الصكوك الصادرة عن مصرف البحرين المركزي من 
السوق الأولي ومن ثم التداول فيها بيعا وشراء من السوق الثانوي، بعد أ  كا  الأمر مقتصرا على المؤسسات المالية 

( إصدارات من الصكوك الإسلامية، 21م إدراج أربعة )2245الكبرى سابقا، كما تم في سنة والبنوك والشركات 
  2مليو  دينار بحريني. 722صادرة عن المصرف المركزي البحريني نيابة عن الحكومة البحرينية، بقيمة إجمالية بلغت 

ونات الخزينة أتاحت م أين عرفت بورصة البحرين نقلة نوعية من خلال استحداث سوق لأذ2246في سنة 
إصدار لأذونات  12للمستثمرين التعامل في السوقين الأولي والثانوي لهذه الأداة من خلال البورصة، كما تم طرح 

مليار دينار بحريني، ما فتح المجال أمام  2.22الخزينة وصكوك التأجير الإسلامية قصيرة الأجل بقيمة إجمالية تقدر بـ
يها مار من خلال البورصة في السوقين الأولي والثانوي في هذه الأداة التي كا  الاستثمار فالمستثمرين الأفراد للاستث

( إصدارات من الصكوك المالية 25حكرا على المؤسسات المالية من خلال السوق الأولي، كما تم طرح خمس )
تثمارية لصناديق الاسالإسلامية، كما تم طرح صندوق حصص الاستثمار من قبل البنك الإسلامي للتنمية ضمن ا

  3المدرجة.
إصدار لأذونات الخزينة وصكوك التأجير الإسلامية  33م فقد تم طرح إصدارين للصكوك و2247أما في سنة 

 6.221إصدار بقيمة إجمالية بلغت  43م 34/42/2247قصيرة الأجل، حيث بلغ عدد الصكوك المدرجة بتاريخ 
لصادرة وصكوك التأجير الإسلامية قصيرة الأجل ا جمالية لأذونات الخزينةمليار دولار أمريكي، فيما بلغت القيمة الإ

م بعملية تحديث رئيسية لمنصة التداول في البورصة 2247مليو  دينار بحريني، كما قامت البورصة في سنة  516
(NASDAQ-X-Tream ضمن مساعيها الرامية إلى مواكبة آخر التقنيات والمستجدات التي من شأنها ،)عزيز ت

قدرة البورصة على استقطاب وإدراج المزيد من الأدوات المالية بكافة أنواعها، وتطوير جودة الخدمات التي تقدمها 

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م4237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-1

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :4 )تاريخ المشاهدة 
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م5237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-2

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :2 )تاريخ المشاهدة 
 ، شوهد عبر الرابط التالي:م6237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-3

 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :6 )تاريخ المشاهدة 

https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2014
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2014
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2014
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2015
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2015
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2015
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2016
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2016
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2016
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للعملاء من المستثمرين ومصدري الأوراق المالية، وتلبية لمتطلبات حلول الأدوات متعددة الأصول، والتي تتضمن 
  1والأوراق المالية بعملات متعددة.تحسين منصة التداول بما يسمح بإدراج الأدوات 

( ضمن المساعي الرامية إلى التحول الرقمي في elPOم تم تدشين أول منصة اكتتاب إلكترونية )2242وفي سنة 
البورصة، كما عملت البورصة مع الجهات التشريعية والرقابية على تحسين متانة ومرونة السوق ودمج التقنيات الحديثة 

جديدة أسفرت عن إصدار مسودة قواعد الإدراج ضمن جهود البورصة لتفعيل تطبيق نموذج واستحداث تشريعيات 
إصدار  12إصدار، و 45التنظيم الذاتي للأسواق المالية، فيما بلغ حجم الإصدارات من الصكوك الإسلامية 

جام التداول، مو أحلأذونات الخزينة وصكوك التأجير الإسلامية قصيرة الأجل، وقد كانت الإحصائيات المتعلقة بن
م، حيث 2242من حيث القيمة وعدد المنتجات المالية المتداولة، إيجابية رغم الركود الذي مس الأسواق العالمية في 

ومعدل تداول يومي  %53وزيادة في الكمية المتداولة بـ %22سجلت البورصة زيادة في قيمة المنتجات المالية بنسبة 
م الذي تميز بمنحى نزولي في مختلف 2242ما في السنة الأخيرة لهذا التحليل وأ 2مليو  دينار بحريني، 4.3بـ

م، كما 2242مقارنة بالعام  %42.62، فقد انخفضت كمية المنتجات المالية بنسبة Bear Marketمؤشراته
 . %44.56انخفضت قيمة المنتجات المالية بنسبة 

مليار دينار بحريني، كما  2.62إجمالية بلغت م إدراج إصدارين من الصكوك بقيمة 2242في حين شهد عام 
إصدار جديد  31إصدار لأذونات الخزينة وصكوك التأجير الإسلامية قصيرة الأجل من بينها  72سجلت البورصة 

   3مليار دينار بحريني. 2.27م، بقيمة إجمالية قدرها 2242سنة 

  :المبحث الثالث

 سلام مجال تعاملات السوق المال  الإتجهبة المملكة العهبية السعودية ي  عهض أتحليل 

تتوفر المملكة العربية السعودية على مجموعة من العوامل التي تؤهلها لتحتل مركز بين ريادة الدول في مجال الصناعة 
ها المحلي، وارتفاع تمر في ناتجالمالية الإسلامية، فبعد أ  عرفت نظام الصرف منذ مئات السنين، وما تعرفه من نمو مس

حجم الانفاق الحكومي، وتوفر المشاريع القاعدية، يضاف إلى ذلك توجه المملكة نحو تشجيع وتعزيز مركزها في 
مجال التمويل الإسلامي، حيث تتضمن واحدة من أهم الأسواق المالية الناشئة في منطقة الخليج العربي، من حيث 

 لتحتية، ولديها إمكانيات كبيرة للتطور والتوسع، ورغم أ  عدد المؤسسات المالية المدرجةالحجم والنمو وتوفر البنى ا
                                                           

 ، شوهد عبر الرابط التالي:م1237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-1
 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :1 )تاريخ المشاهدة 

 ، شوهد عبر الرابط التالي:م1237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-2
 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :1 )تاريخ المشاهدة 

 ، شوهد عبر الرابط التالي:م9237التقهيه السنوي لبورصة البحهين سنة  مستخهج من-3
 https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar201 )2222/22/42 :9 )تاريخ المشاهدة 

https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2017
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2017
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2017
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2018
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2018
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2018
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2019
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2019
https://www.bahrainbourse.com/ar/annual-report-ar2019
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فيها قليل مقارنة مع أسواق أخرى إلا أ  القيمة السوقية الإجمالية ومعدل رسملة السوق السعودية تعادل القيمة 
وق مالي إسلامي سعودية في مجال إنشاء سالسوقية الإجمالية لباقي الأسواق العربية مجتمعة، وللوقوف عند التجربة ال

 نستعرض هذا المبحث من خلال تحليل المطالب التالية.
 :جذأر الصناعة المالية الإسلامية ي  المملكة العهبية السعودية-المطلب الأأل

لفة، متمثلة تتتوفر المملكة العربية السعودية على أهم قاعدة أساسية لإرساء الصناعة المالية الإسلامية بفروعها المخ
في تمتعها بخصوصية متفردة مستمدة من البيئة العامة للنشاط، والتي تتضمن فرص تسويقية هامة بالنظر إلى طبيعة 
المجتمع السعودي، كما تسمح بالاستحواذ على أكبر حصص سوقية بضما  توفير الجودة الشرعية للمنتجات المالية 

احصة متأنية من خلال نظرة ف ية الإسلامية في المملكة العربية السعوديةعن جذور الصناعة المالالإسلامية، والحديث 
يقودنا إلى الحديث عن بداية التشريع لأصول المعاملات المالية في الإسلام في أراضي الحرمين الشريفين منذ بداية 

من مجموعة  المبذولة الدعوة المحمدية، كما سبق ذكره في الفصل الأول من هذه الدراسة، كل ذلك يضاف إلى الجهود
 من العلماء والبحثين ورجال الأعمال ومؤسسة النقد العربي السعودي وهو ما نسعى لبيانه في هذا المطلب.

 :تأسيس الصناعة المالية الإسلامية ي  المملكة العهبية السعوديةأدأره ي   المحيط التنظيم -ثألا
ية الإسلامية، توفير الظروف الملائمة لإرساء قواعد الصناعة المال يساهم المحيط التنظيمي من خلال مكوناته المختلفة في

ويمكن الوقوف على ذلك من خلال تجربة المملكة العربية السعودية، أين ساهمت مجموعة من العوامل المشكلة 
لإسلامية، ا للمحيط العام السعودي في تفعيل استراتيجية التحول من الصناعة المالية التقليدية نحو الصناعة المالية

دية لإرساء قواعد هذه الصناعة، عبر تحول المؤسسات المالية التقلي وذلك ضمن واحدة من أهم الاستراتيجيات المتبعة
إلى مؤسسات مالية تمارس مهامها وفق المنهج الإسلامي وتقدم منتجات مالية تتماشى مع الضوابط الشرعية التي 

كمؤسسة رقابية، دورا  1سلامية، فقد كا  لمؤسسة النقد العربي السعودي،تميز منتجات وأدوات الصناعة المالية الإ
هاما في تحول عديد المؤسسات المالية السعودية للعمل وفق المنهج الإسلامي، من خلال تشجيع البنوك ومؤسسات 

سوق وتحقيق لالتأمين وغيرها من المؤسسات المالية العاملة ضمن الإطار الجغرافي للملكة، على تلبية متطلبات ا
دأ الاحترازية وترتكز السياسة العامة لمؤسسة النقد على مب حاجات المتعاملين إلى الخدمات المالية المتوافقة مع الشريعة،

والاستباقية في تنفيذ مهامها بصفتها إحدى الجهات المنظمة والمشرفة على القطاع المالي في المملكة العربية السعودية، 

                                                           
، كمؤسسة رقابية تابعة للدولة، بموجب مرسومين ملكيين صدرا بتاريخ مؤسسة النقد العهب  السعوديأنشئت -1

تح مقرها جدة وتف مؤسسة النقد العربي السعوديللمرسوم الأول المتعلق بإنشاء  4216/4/1/32م، تحت رقم 22/21/4252
النظام الأساسي للمؤسسة  لاعتماد وثيقة 4217/4/1/32لها فروع في المد  والأماكن حسب الحاجة، والمرسوم الثاني تحت رقم 

م، وفرعا في المدينة 26/23/4253الملحقة بالمرسوم والأمر بوضعها موضع التنفيذ، كما افتتحت المؤسسة فرعا في مكة المكرمة في 
م، وفرع في الرياض 34/24/4255م، وآخر في الطائف 27/44/4251م، وفرعا في الدمام بتاريخ 42/22/4253المنورة في 

 شوهد من خلال الموقع الرسمي للمؤسسة، على الأنترنيت عبر الرابط التالي: م،22/22/4255
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/About/Pages/SAMAHistory (2222/22/42 :ت-م)  

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/About/Pages/SAMAHistory
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د لسنوات طويلة الإطار المبني على أساس المخاطر لتنظيم القطاع المصرفي والمؤسسات المالية وقد تبنت مؤسسة النق
والإشراف عليها، حيث تقيم مخاطر المنتجات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية وتدار باستخدام المبادئ ذاتها المتبعة 

ايير والممارسات شرافية بما يتوافق مع أفضل المعفي تقييم وإدارة مخاطر المنتجات التقليدية، مع تطوير المنهجية الا
ة، الدولية، ويتم تطبيق جميع المعايير والتوجيهات الصادرة عن جهات وضع المعايير، بما فيها لجنة بازل للرقابية المصرفي

سعودية في لومجلس الاستقرار المالي، وغيرها من المنظمات المعنية بوضع المعايير، وقد ساهمت مؤسسة النقد العربي ا
غرس ثقافة راسخة لإدارة المخاطر والحوكمة في القطاع المالي والمصرفي الخاضع لإشرافها، كما أ  صناعة التأمين في 
السعودية متوافقة مع الشريعة الإسلامية بالكامل، ومعظم شركات التمويل غير المصرفية المرخصة من مؤسسة النقد 

  1لامية في التمويل الشخصي، والتأجير التمويلي، والرهن العقاري.تقدم منتجات متوافقة مع الشريعة الإس
في مجال التكوين والتأطير العلمي قامت مؤسسة النقد العربي السعودية بإنشاء إدارة للتدريب المصرفي الإسلامي 
بالمعهد المصرفي، تقدم برامج تدريبية متنوعة ومتعددة لدعم الأداء في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، من 

سلامي، صيغ التمويل الإسلامية، وصناديق الاستثمار أهم هذه البرامج نذكر: أساسيات العمل المصرفي الإ
الإسلامية، ومحاسبة المصارف الإسلامية وغيرها، بالإضافة إلى مساهمة مؤسستها في عقد العديد من المؤتمرات عن 
مخاطر العمل المصرفي الإسلامي، واشتراكها في تشكيل لجنة العمل المصرفي الإسلامي، تجتمع شهريا لدعم الأداء 

صرفي الإسلامي خصوصا، كل ذلك يضاف إلى الجهود المبذولة في تعزيز الإرادة العلمية والأكاديمية في مجال الم
الصناعة المالية الإسلامية في المملكة العربية السعودية، ومن ضمنها عقد أول مؤتمر اقتصادي عالمي بالتعاو  بين 

 م. 4276مية عام جامعة الملك عبد العزيز والاتحاد الدولي للبنوك الإسلا
وقد كا  من بين توصيات المؤتمر التذكير بأهمية وجود مركز للاقتصاد الإسلامي، فتم إنشاء مركز أبحاث للاقتصاد 
الإسلامي التابع لجامعة الملك عبد العزيز، والذي تحول إلى معهد للاقتصاد الإسلامي يعمل على تعزيز سوق التمويل 

، كما أنشأت العديد من الجامعات السعودية أقساما متخصصة في الاقتصاد الإسلامي بإطارات عالية الكفاءة
 2الإسلامي.

 :ميةمبادئ الصناعة المالية الإسلاأيق استهاتيجية تحول المؤسسات المصهيية السعودية للعمل -رانيا

ؤســـســـات المصـــرفية تحول المم انتشـــار ظاهرة 0991شهدت الأنشطة المصرفية في المملكة العربية السعودية منذ سنة 
ســـعودية ، كخطوة هامة لتوجه المملكة اللصـــناعة المالية الإســـلاميةل والضـــوابط الشـــرعية مبادئالســـعودية للعمل وفق 

                                                           
( للمصرفية العالمية الإسلامية، 23خلال أشغال المؤتمر العالمي الثالث والعشرين )تصريح محافظ مؤسسة النقد العربي السعودي -1

 على شبكة الأنترنيت، عبر الرابط التالي: ؤسسة النقد العربي السعوديشوهد من خلال الموقع الرسمي لم
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Newsà/Pages/news0712201 (ت-م: 2222/22/42م) 

  .من بينها جامعة أم القرى، جامعة الإمام محمد بن سعود، جامعة الملك فهد للبترول والمعاد نذكر -2

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/Newsà/Pages/news07122016
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" 1الإسلامية بأنها: لصيرفةنحو وضع أسس لبناء صناعة مالية إسلامية بفروعها المتنوعة، وتعرف ظاهرة التحول نحو ا
عامل المحظور ش  هعا إلى التعامل المباح أالمتوايق مع الش  هيعة الإس  لامية، انتقال المصارف التقليدية من الت

بحيث يتم إحلال العمل المص       هي  المطابق لأحكام الش       هيعة محل العمل المص       هي  المخالف لها، حتى 
" 2:"، ويشمل هذا التحولتص بح جميع ثعمال المص هف أثنش طته خاض عة لقواعد أثس س الش هيعة الإس لامية

أالأس      اليب المعتمدة ي  ثنش      طة المص      هف أمختلف ثنوال العقود أالتحول ي  الأس      اليب جميع الص      يغ 
فة الإســلامية على لصــير تحول المصــارف التقليدية نحو ا"، كما يتوقف المحاس  بية أي  الجانب الإداري أالتنظيم 

وافع الشــــــــــــــريعــة الإســــــــــــــلاميــة، ودتحقيق مجموعــة من الــدوافع من بينهــا نــذكر المبررات العقــائــديــة، والالتزام بــأحكــام 
ويأخذ مسار التحول نحو الصيرفة   3اقتصـادية، بالإضـافة إلى دوافع قانونية يفرضـها المحيط التنظيمي لعمل المصرف،

 الإسلامية شكلين أو أسلوبين أساسيين:
ويتم عبر أســــــــــــــلمة العمليات المالية للمصــــــــــــــارف التقليدية من خلال خطة  بالتحول الكل الأول يعرف  .4

ويل تتضــمن المدة الزمنية المطلوبة، مع تشـــكيل لجنة للرقابة الشــرعية مهمتها الافتاء بشـــأ  أعمال البنك تح
 4.وعملياته، مع تعميم التحول على جميع فروع المصرف في آ  واحد

الذي يعني تحويل فرع من فروع المصــــــــــــرف أو إنشــــــــــــاء فرع جديد للعمل وفق  التحول الجزئ الثاني وهو  .2
ة الإســــلامية، كنموذج مصــــغر لمصــــرف إســــلامي يكو  مســــتقلا ماليا وإداريا، أو عبر طرح أحكام الشــــريع

بعض آليات التمويل الإســـلامية والمحافظ والصـــناديق الإســـلامية بإشـــراف مركزي من المصـــرف، وبعد نجاح 
يتم  إلى أ  ،تجربة الفرع النموذجي يتم تعميم التحول على باقي فروع المصـــــرف التقليدي وفق خطة معينة

   5.تحويل المصرف برمته إلى مصرف إسلامي
ب                  التحول المهحل  ثأ عبر ما يعرف  نحو الصــــــــيرفة الإســــــــلامية ويمكن إضــــــــافة مســــــــار ثالث للتحول .3

المصرف، على  وفروع مأقسا لكل وشـاملة متكاملة خطة بإعداد، ويعني قيام المصـرف التقليدي التدريج 

                                                           
والتوزيع،  للنشر النفائس دار ،الإسلامية الشهيعة ثحكام أيق للعمل التقليدية المصارف تحول خلف، يز  المعطيات سالم-1

  .62م، ص2222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4ط/
 العربية ملكةالم الرياض، ،4ط/ والتوزيع، للنشر اشبيليا كنوز دار ،الهبوية العقود ي  المصهي  التحول ثره أحمد، عمار الله عبد-2

  .32م، ص2222، السعودية
، جمعية الإصلاح الاجتماعي، الكويت، 4637منشور في مجلة المجتمع، العدد ، حوار هبويةظااهة ثسلمة البنوك الرضا خليفي، -3

  .22م، ص25/22/2225
قية عن تجهبة بعض دراسة تطبي-تقييم ظااهة تحول البنوك التقليدية للمصهيية الإسلاميةمصطفى إبراهيم محمد مصطفى، -4

  .23م، ص2226فتوحة، القاهرة، جمهورية مصر العربية، ، قسم الاقتصاد الإسلامي، الجامعة الأميركية المالبنوك السعودية
 وإدارة التسويقية للاستشارات الدولية أضواء ،الانجازات أدرجة الإسلامية أالنوايذ البنوك ثداء عن تقهيه ،نزال رشاله نافذ-5
  .23ص ،س-د عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، ،شاريعالم
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أســاس برنامج زمني للمراحل، ووفق معايير شــرعية وقانونية واقتصــادية، مع الأخذ في الاعتبار المدى الزمني 
في كل مرحلة، لاســــتيفاء متطلباتها والتعديل لتحويل النظام المصــــرفي القائم إلى نظام مصــــرفي خال من أي 

روعه ة التحول في جميع أقســـــام المصـــــرف وفمحظور شـــــرعي، فالتحول المرحلي يقوم على أســـــاس تنفيذ خط
   1.بشكل متواز  ومتساوي، وعلى مراحل زمنية محددة، بحيث يتحقق التكامل للنظام المصرفي

   2ذكر:ن من بينها ويتم التحول من المصرفية التقليدية نحو الصيرفة الإسلامية عبر مجموعة من الآليات
  .المعاملات الربويةبيع منتجات مالية إسلامية مع الإبقاء على  .4
أو عبر نوافذ إســــــــــلامية في مصــــــــــارف تقليدية تســــــــــوق المنتجات المالية والإســــــــــلامية دو  غيرها مع تجنب  .2

  3.التداخل بين المعاملات الربوية والإسلامية
أو من خلال فتح فروع إســــــــلامية مســــــــتقلة في مصــــــــارف تقليدية، تقدم خدمات مالية إســــــــلامية متكاملة  .3

 للمتعاملين.
المصهف أتي يصـوص التجربة السـعودية التي تعد من التجارب الرائدة في التحول نحو الصيرفة الإسلامية، أين أما بخ

جات المصـــــــرفية نشـــــــطت في تقديم المنتالتقليدية بالســـــــعودية التي  طليعة المصـــــــارففي  الأال  التجاري الس      عودي
ســــــتثماري يعمل وفقاً لأحكام الشــــــريعة الإســــــلامية وهو تم إنشــــــاء أول صــــــندوق ام 0997في عام ف ،ســــــلاميةالإ

مص   هف م قام 0991، وبعدها في ســــنة وفق صــــيغة البيع بالمرابحة ص   ندأق الأال  للمتاجهة ي  الس   لع العالمية
 تم ،ى هذا الفرعلإقبال المتزايد علنتيجة لتوسـع حصـته السوقية واو  ،بإنشـاء أول فرع إسـلامي له  الأال  الس عودي

م ومع توســــع إنشــــاء 0992وفي عام  4،إســــلاميةمنتجات تمويلية لتقديم  تابعة للمصــــرف فروعال ديد منالعإنشــــاء 
 تجاوز لإشـــراف على تلك الفروع التيا ، مهمتهاإنشـــاء إدارة مســتقلةتم  جديدة تابعة لمصـــرف الأهلي إســلاميةفروع 

                                                           
  .22مرجع سابق، ص ،الإسلامية الشهيعة ثحكام أيق للعمل التقليدية المصارف تحول خلف، يز  المعطيات سالم-1
لتطبيقات ا، ورقة عمل مقدمة إلى أشغال ندوة حول الفهأع أالنوايذ الإسلامية ي  المصارف التقليديةسعيد بن سعد المرطا ، -2

صاد الإسلامي، المغربية للدراسات والبحوث في الاقت ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب والجمعيةالاقتصادية الإسلامية المعاصهة
  .26م، ص4222جامعة الدار البيضاء، المملكة المغربية، 

 مداخلة مقدمة خلال أشغال ،الإسلام  الاقتصاد ضوء ي  دراسة-الهبوية للبنوك التابعة الإسلامية الفهأع الشريف، فهد-3
 .24م، ص 2005السعودية، العربية المملكة مكة، القرى، أم جامعة الإسلامي، للاقتصاد (23) الثالث المؤتمر العالمي

يعتبر المصرف الأهلي التجاري من أكبر المصارف التجارية السعودية والعربية، بدأ نشاطه منتصف القر  الماضي وبلغ رأس ماله -4
مليو  دولار، ثم دخلت الحكومة السعودية عن طريق صندوق  22سعودي وهو ما يعادل  مليو  ريال 32عند التأسيس حوالي 

م، كما يستحوذ المصرف 4227الاستثمارات العامة بمساهمة في أغلبية أصول المصرف بعن أ  تحول إلى شركة مساهمة عامة عام 
من أسهم مصرف تركيا فاينانس   %67يحوز على  من أسهم شركة الأهلي الرائدة في الاستثمار المالي، كما %22.74الأهلي على 

 كاتيليم بانكاسي الذي يعتبر من رواد المصرفية الإسلامية في تركيا، شوهد من خلال موقع الأنترنيت عبر الرابط التالي:
 https://www.bayut..sa/blog/%D8%                                ( ت-م: 2222/22/42م( 

https://www.bayut..sa/blog/%D8%25
https://www.bayut..sa/blog/%D8%25
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ـــــــــــــــــــــ، وتم موزعة على مختلف مد  المملكة2121في عام  فرع إســــــــلامي  102عددها  مليو   101قدم خدماتها لـ
   1موظف. 9610عميل، وتشغل 

إلى طلب دية البنوك التقليدية بالسعو  العديد منهلي في هذا المجال سارعت الذى حققه البنك الأ حثر النجا وعلى ا
دارات متخصــــصــــة أو من خلال منتجات مصــــرفية اعتماد تقديم خدمات مالية إســــلامية، ســــواء من خلال فروع وإ

لشـــــــــريعة ســـــــــتثمار متوافقة مع أحكام اب المنتجات التقليدية أو تكوين وإدارة محافظ وصـــــــــناديق االى جنتقدم جنبا 
، فقد أشـــار تقرير لوكالة فيتش للتصــنيف بأ  التمويل الإســـلامي في المملكة العربية الســعودية هو صـــناعة ســلاميةالإ

ى أكبر ة، كما تتوفر المملكة الســـعودية علناضــجة ومتطورة، ويمثل نســبة هامة من حجم الصـــناعة المصــرفية الســعودي
قاعدة أصــــــــــــــول للبنوك الإســــــــــــــلامية مقارنة مع أي بلد يســــــــــــــمح للبنوك التجارية بالعمل جنبا إلى جنب مع البنوك 

   2الإسلامية، كما أ  جميع المصارف تخضع لسلطة إشرافية واحدة ومتطلبات الإفصاح نفسها.
مصـرف مرخص من قبل مؤسـسة النقد العربي  11م( 2121ليا )سـنة حيث يوجد في المملكة العربية السـعودية حا

م، مصـــــــــــرف ســـــــــــاب 0911)المصـــــــــــرف الأهلي التجاري  3مصـــــــــــرف محلي تتمثل في: 01الســـــــــــعودي، من بينها 
م، المصـــــرف الســـــعودي 2119م، مصـــــرف الإنماء الســـــعودي 0977م، المصـــــرف الســـــعودي للاســـــتثمار 0979

م،  0926م، المصـــــــــــرف الأول 0991عة ســـــــــــامبا المالية م، مجمو 0919م، مصـــــــــــرف الرياض 0977الفرنســـــــــــي 
م، مصـــــــــــــرف الجزيرة 2114م، مصـــــــــــــرف البلاد 0979م، المصـــــــــــــرف العربي الوطني 0917مصـــــــــــــرف الراجحي 

فرع لبنوك أجنبية معتمدة، وأبرز المصــارف  07م(، بالإضــافة إلى وجود 0971م، ومصــرف الخليج الدولي 0971
ري، المصــــرف العربي الوطني، مصــــرف البلاد، مصــــرف الجزيرة، مصــــرف الإســــلامية تتمثل في مصــــرف الأهلي التجا

   4الرياض، مصرف الإنماء، ومصرف الراجحي:

 التعهيف به تاريخ نشأته اسم المصهف
من أكبر المصارف التجارية السعودية والعربية، بدأ نشاطه منتصف القر   م0911 الأهلي التجاري مصرف

سعودي وهو ما  مليو  ريال 32الماضي وبلغ رأس ماله عند التأسيس حوالي 
مليو  دولار، ثم دخلت الحكومة السعودية عن طريق صندوق  22يعادل 

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي:الموقع الهسم  للمصهف الأال  التجاري السعودي-1

 https://www.alahli.com/sa-ar/About-us/corporation      (ت-م: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي:الصيهية الإسلامية تهيمن على السوق السعودية عنوا تحت  ،فيتشتقرير وكالة -2

 https://www.arabnak.com/%d9%81%d98a%d8%aa%d8    (ت-م: 22/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي:على شبكة الأنتهنيت الموقع الهسم  لمؤسسة النقد العهب  السعودي-3

https://www.sama.gov.sa/ar-sa/license/Pages/saudiBanks   (ت-م: 2222/22/42م) 
 شوهد عبر الرابط التالي: ة،السعودي تعهف على ثبهز البنوك الإسلامية ي  المملكة العهبية-4

https://www.bayut..sa/blog%d8%A7%..                       (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 

https://www.alahli.com/sa-ar/About-us/corporation
https://www.alahli.com/sa-ar/About-us/corporation
https://www.arabnak.com/%d9%81%d98a%d8%aa%d8
https://www.arabnak.com/%d9%81%d98a%d8%aa%d8
https://www.sama.gov.sa/ar-sa/license/Pages/saudiBanks.
https://www.bayut..sa/blog%d8%A7%25..
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شركة  الاستثمارات العامة بمساهمة في أغلبية أصول المصرف بعن أ  تحول إلى
 %22.74م، كما يستحوذ المصرف الأهلي على 4227مساهمة عامة عام 

 %67من أسهم شركة الأهلي الرائدة في الاستثمار المالي، كما يحوز على 
من أسهم مصرف تركيا فاينانس كاتيليم بانكاسي الذي يعتبر من رواد 

 المصرفية الإسلامية في تركيا.
بين شركات المساهمة العامة المدرجة في السوق المالية السعودية للمملكة من  م0979 المصرف العربي الوطني

فرع عامل منتشر في الرقعة الجغرافية  097العربية السعودية )تداول(، لديه 
للمملكة، كما يوجد لديه فرع دولي في العاصمة البريطانية لند  تم افتتاحه 

بغة التجارية بصم، يقدم المصرف جميع الخدمات المصرفية 0990في سنة 
إسلامية للأفراد والشركات، كما يوفر خدمات المشورة المالية والاستثمار 
وإدارة الاستثمار جنبا إلى جنب مع خدمات التداول والمتاجرة بالأوراق 

( 16المالية والعملات الصعبة، يبلغ إجمالي رأسمال المصرف حوالي ستة )
 مليارات ونصف مليار ريال سعودي.

تأسس مصرف البلاد باعتباره مصرف سعودي إسلامي رائد بموجب مرسوم  م2221 دمصرف البلا
( مليار ريال سعودي، 26م، برأسمال قدره ستة )2221ملكي صادر سنة 

م، ويعتبر 2243عام  %33تم رفع الرأسمال الصافي للمصرف بنسبة 
مصرف البلاد مصرف إسلامي يعطي اهتمام كبير بالمسؤولية الاجتماعية 
استشعارا لحس المواطنة لديه، ودوره المسؤول في تعزيز وتنمية الاقتصاد 

 السعودي. 

وبدأ في  م،4275بموجب مرسوم ملكي صادر سنة الجزيرة  تأسس مصرف م0971 مصرف الجزيرة
م بعد استحواذه على مصرف باكستا  4276في عام مزاولة نشاطه المصر 

 ، ويعمل المصرف على تطوير خدمات ومنتجاتالوطني في المملكة السعودية
مالية إسلامية مبتكرة تلبي احتياجاته المالية بما يتوافق مع أحكام الشريعة 

  الإسلامية.

نظرا لكونه  في السعودييحظى مصرف الرياض بأهمية واسعة في القطاع المصر  م0919 مصرف الرياض
من أعرق المؤسسات المالية العاملة المملكة ولكو  الحكومة السعودية من 

مقرات في المد  السعودية الرئيسية  16أكبر المساهمين فيه، لدى المصرف 
)الرياض، جدة، الدمام، الخبر، مكة المكرمة، المدينة المنورة( كما يمتلك شركة 

  الذراع الاستثماري للمصرفالرياض المالية، والتي تعتبر

يعتبر من أحدث المصارف على الإطلاق في المملكة العربية السعودية، بدأ  م2119 مصرف الإنماء
م، في مقره الرئيسي في الرياض، وتتلخص 2119في مزاولة نشاطه سنة 
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مهامه في مزاولة الأعمال المصرفية والاستثمارية بما يتوافق مع الأحكام 
ئة اوالضوابط الشرعية الإسلامية، ويحوز المصرف حاليا على أكثر من م

 ( فرع منتشر في المد  الرئيسية للمملكة. 011)

يعتبر مصرف الراجحي رائدا في المصرفية الإسلامية ليس في المملكة السعودية  م0917 مصرف الراجحي
م، 0917فحسب، بل في عديد الدول العربية، بدأ نشاطه التجاري عام 

ته تعاملا مليار ريال سعودي، وتخضع جميع 21يبلغ رأسمال المصرف حوالي 
المصرفية والاستثمارية لأحكام الشريعة الإسلامية، كما يمتلك مصرف 

 فرع. 111الراجحي أكبر شبكة فروع مصرفية في المملكة يصل عددها إلى 

: من إعداد الباحث بالاعتماد على المصدر ،في المملكة العربية السعودية العاملة أهم المصارف الإسلامية: (21الجدأل رقم )
 (https://www.bayut.sa: بيانات الموقع الالكتروني

 :أاقع الصناعة المالية الإسلامية ي  المملكة العهبية السعودية-رالثا

مواصـــلة الصـــناعة المالية الإســـلامية نموها في المملكة العربية  1(موديزأثبتت دراســـة أعدتها وكالة التصـــنيف الائتماني )
م، مســــــــتفيدة من الدعم الناجم عن توجه العملاء )أفراد وشــــــــركات( نحو منتجات 2109الســــــــعودية خلال ســــــــنة 

 نوأدوات التمويل المتســقة مع الشــريعة الإســلامية، حيث حلت المملكة الســعودية في المرتبة الأولى عالميا باعتبارها م
مليار دولار أمريكي خلال  299أكثر الأســــواق احتضــــانا للأصــــول المالية الإســــلامية، بقيمة مالية إجمالية تجاوزت 

م، بفارق كبير عن ماليزيا التي حلت في المرتبة الثانية بأصــــــــــول مالية إســــــــــلامية بلغت 2109الربع الأول من ســــــــــنة 
من  %99  أصـول المصارف الإسلامية والصكوك تشكل مليار دولار أمريكي، مع العلم أ 014قيمتها الإجمالية 

 2م.2109إجمالي الأصول المالية الإسلامية في السوق السعودية في نهاية سنة 
واســتندت الدراســة إلى الأنظمة المصــرفية التي تعمل بها المصــارف الإســلامية جنبا إلى جنب مع المصــارف التقليدية، 

المصــــــــــــــرفية التي لديها نظام مصــــــــــــــرفي واحد فقط، وتبين من خلال هذه  من أجـل تحقيق مقـارنـة عـادلـة مع الأنظمـة

                                                           
تحدة الأمريكية الم للتصنيف الائتماني عبارة عن شركة قابضة مقرها نيويورك بالولايات Moody’s Corporationمؤسسة -1

م، وتملك خدمة مودي للمستثمرين والتي تقوم بالأبحاث الاقتصادية 4222( تأسست سنة MCOيرمز لها في بورصة نيويورك بـ)
 %12والتحليلات المالية وتقييم مؤسسات خاصة وحكومية من حيث القوة المالية والائتمانية، وتسيطر المؤسسة على ما يقارب 

درة الائتمانية في العالم، وتعد أحد المكونات الأساسية للسوق المالي العالمي، توفر تصنيفات ائتمانية وبحوث من سوق تقييم الق
 وأدوات وتحليلات تسهم في أسواق مالية شفافة ومتكاملة، لمعرفة المزيد يمكن الاطلاع على الرابط التالي:

https://www.immarwaiktissad.com/8281%D9%85%..   (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
، جريدة العرب الاقتصادية مليار دألار 299المملكة تتصدر ثسواق العالم ي  الأصول المالية الإسلامية بقيمة تقرير بعنوا : -2

 ترنيت عبر الرابط التالي: م، شوهد على شبكة الان44/23/2222الدولية، تاريخ النشر 
https://www.aleqt.com/2020/03/11/11/areticle/_1778296 (ت-م: 2222/22/42م) 

https://www.bayut.sa/
https://www.immarwaiktissad.com/8281%D9%85%25..
https://www.aleqt.com/2020/03/11/11/areticle/_1778296
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الدراسـة البحثية أ  المملكة السـعودية لديها أكبر نسبة تغلغل للمالية الإسلامية، حيث حلت في المرتبة الأولى عالميا 
روض التي من إجمالي الق %77بعد أ  اســـــــــــتحوذت القروض التي تمت هيكلتها بطريقة متوافقة مع الشـــــــــــريعة على 

 1.%71يتشكل منها النظام المالي السعودي، متبوعة من قبل البحرين بنسبة تقارب 
م أ  المملكة العربية الســـعودية 2109كما أكدت تقديرات لوكالة )فيتش( للتصـــنيف الائتماني في تقريرها لها ســـنة 

ة مقارنة بأي دولة تسمح ، وهي أعلى نسـبة مسـجل%79لديها أضـخم قاعدة لعمليات التمويل الإسـلامي بنسـبة 
أنظمتها بعمل المصــــــــــــارف التقليدية إلى جانب نظيرتها الإســــــــــــلامية، في حين ترى وكالة )ســــــــــــتاندرد أند بورس( أ  

م، ولو أنه يأخذ منحى متباطئ نوعا 2109الصـــناعة المالية الإســـلامية في الســـعودية مســـتمرة في النمو خلال ســـنة 
 2ما مقارنة مع السنوات السابقة.

تفوقت مؤشـرات الصــناعة المالية الإســلامية في السـعودية على نظيرتها التقليدية خلال الأعوام الخمســة الماضــية، كما 
مقارنة بانخفاضــــــه بمقدار  %14( لعمليات التمويل الإســــــلامية CAGRحيث بلغ معدل النمو الســــــنوي المركب )

قروض الأفراد  ديني والثقافي في جعل معظمللقروض التقليدية في الفترة نفســـــــــها، بعد أ  أســـــــــهم الارتباط ال 10%
من إجمالي القروض في النظام  %11تتم وفق تعليمات الشــــــــــريعة الإســــــــــلامية، على الرغم من أنها لا تشــــــــــكل إلا 

المصـــرفي الســـعودي، إلا أ  الطلب الكبير والمتزايد عليها دفع المصـــارف التقليدية إلى قصـــر منتجات الأفراد المصـــرفية 
 %61توافق مع الشــريعة فقط من أجل تلبية حاجة العملاء، بينما تشــكل قروض الشــركات نســبة على تلك التي ت

من إجمالي القروض الممنوحة للقطاع الخاص، حيث أســــــهم الطلب المتزايد على المالية الإســــــلامية في عل المصــــــارف 
ء، واتباع الاســـتراتيجية إليه العملا الســـعودية تســـتثمر الكثير من أجل تقديم الخدمات المالية التي تتوافق مع ما يتطلع

 3المناسبة للتحول نحو الصناعة المالية الإسلامية، عبر التحول الكامل أو فتح نوافذ إسلامية.
 :ايئة السوق المال  السعودي أدأراا ي  تعبئة أتعزيز التعاملات المالية ي  السعودية-المطلب الثان 

الجهات المعنوية المســـــــــؤولة على إصـــــــــدار اللوائح والقواعد والتعليمات تعتبر هيئة الســـــــــوق المالي الســـــــــعودي من أهم 
وتطبيق أحكام نظام الأسـواق المالية، فهي تســعى ضـمن أهدافها إلى تطوير وترقية ســوق المال الســعودي من مختلف 

ها دالجوانب، وتوفير وســـــــــائل اســـــــــتثمار وقنوات تمويل جديدة، مع منح تراخيص للتعاملات المالية في ســـــــــياق جهو 
الرامية إلى توفير خدمات وســاطة مالية متنوعة وتتمتع بالخبرات المناســـبة وتشـــجيع المنافســـة، كما تعمل هيئة الســـوق 
                                                           

 نفس المرجع السابق.-1
للديو ، حيث تقوم  للتصنيف الائتماني والأبحاث الائتمانيةتعتبر وكالة فيتش للتصنيف الائتماني من الشركات والوكالات الرائدة -2

ا هبالتصنيف من خلال وضع جميع الآراء الائتمانية المستقلة والمحتملة، وتعد من الشركات الرائدة في مجال المعلومات المالية تقوم بتوفير 
م، لمعرفة 4243دولة، تأسست عام  32أكثر من  في شكل تقارير تسمح باتخاذ أفضل القرارات في السوق المالية، تقدم خدماتها في

 المزيد يمكن الاطلاع على الرابط التالي:
https://www.almrsal.com/post/911625/_1778296         (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 

 ، مرجع سابق.مليار دألار 299ثسواق العالم ي  الأصول المالية الإسلامية بقيمة المملكة تتصدر تقرير بعنوا : -3

https://www.almrsal.com/post/911625/_1778296
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المالي الســــعودية على تعزيز مبادئ الحوكمة المطبقة على الشــــركات المدرجة في الســــوق الســــعودية، ومتابعة التزام هذه 
سنوية صـادرة عنها، سواء تلك المتعلقة بإعلا  نتائجها المالية ربع الالشـركات لضـوابط وتعليمات الإفصـاح والنشـر ال

لســــــــــــوق المالي ا أو الســــــــــــنوية أو إعلا  المعلومات الجوهرية  التي تهم المســــــــــــتثمرين، وللتعرف على أهم جوانب هيئة
 هذا المطلب برمن خلال مهامها الأســاســية، نتوقف ع ودورها في تعبئة وتعزيز التعاملات المالية الســعوديةالســعودي 

 في إحاطة شاملة بعناصر الهيئة السعودية.

 :شاملة عن ايئة السوق المال  السعوديحوصلة -ثألا

( 11الصــادر حســب المرســوم الملكي رقم )م/ نظام الس  وق الماليةتأســســت هيئة الســوق المالي الســعودي بموجب 
م، لتتولى الدور الإشــــــــــــرافي والرقابي على الأطراف الخاضــــــــــــعة لإشــــــــــــراف الهيئة، وتعد هيئة 10/17/2111بتاريخ 

حكومية ذات اســــــــــتقلال مالي وإداري ترتبط مباشــــــــــرة برئيس الوزراء، وتتولى الإشــــــــــراف على تنظيم الســــــــــوق المالية 
حيث تتمثل المهام  1والقواعد والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام نظام الســـــــــــوق المالية، وتطويرها، وإصـــــــــــدار اللوائح

 2( من نظام السوق المالية السعودي، في:11الأساسية لهيئة السوق المالي السعودي، حسب نص المادة الخامسة )
ول الأوراق المالية،  تداتنظيم السـوق المالية وتطويرها، وتنمية وتطوير أســاليب الجهات والأجهزة العاملة في .4

 وتطوير الإجراءات الكفيلة بالحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية.

حماية المســتثمرين والمتعاملين في الأســواق المالية من الممارســات غير العادلة أو غير الســليمة أو التي تنطوي  .2
 على معلومات داخلية. على احتيال، أو تدليس، أو غش، أو تلاعب، أو تداول بناء

 العمل على تحقيق العدالة والمصداقية والشفافية في معاملات الأوراق المالية. .3

 تطوير الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق المالية. .1

 تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها. .5

 ات الخاضعة لإشراف هيئة السوق المالية.تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الأطراف والجه .6

تنظيم ومراقبـة الإفصــــــــــــــاح الكـامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصــــــــــــــدرة لها، وتعامل  .7
الأشـخاص المطلعين وكبار المسـاهمين والمسـتثمرين فيها، وتحديد وتوفير المعلومات التي يجب على المشــاركين 

 املي الأسهم والجمهور.في السوق الإفصاح عنها لح

الترخيص بتأســـيس منشــــأة ذات أغراض خاصـــة، وتنظيم ومراقبة أعمالها واســــتعمالاتها وإصــــدارها للأوراق  .2
المالية، وتســـــــجيلها في الســـــــجل الخاص بها الذي تضـــــــعه الهيئة وأحكام نظام تأســـــــيســـــــها، وتنظيم أحكام 

                                                           
 بر الرابط التالي: ، شوهد عالموقع الهسم  للهيئة على شبكة الانتهنيتمن التقارير السنوية لهيئة السوق المالي السعودي، -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 نفس المرجع السابق.-2

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/default
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إصــــــــــــــدار يها وحجيتها في مواجهة الغير، و تســــــــــــــجيـل الأموال المنقولـة إليها، بما في ذلك توثيق الحقوق عل
 1القواعد المنظمة لذلك.

 2تنظيم رهن الأوراق المالية والتنفيذ عليها. .2

م، 2109أما فيما يخص الهيكل التنظيمي لهيئة السوق المالي السعودي فقد عرف عددا من التعديلات خلال سنة 
 3حيث أصدر مجلس الهيئة بشأنها القرارات التالية:

م والقاضـــــــــــــي باعتماد تعديل اســـــــــــــم 21/12/2109( الصـــــــــــــادر بتاريخ 2109-09-1القرار رقم ) .0
 .الأكاديمية الماليةليكو   ثكاديمية السوق المالية

 م القاضي بما يلي:21/12/2109الصادر بتاريخ  (2109-90-1القرار رقم ) .2

  ة العامة الإدار إلى  أكالة الهيئة للش           ؤأن القانونية أالتنفيذمن  إدارة حماية المس           تثمهنقل
 .للتواصل أالتوعية

  الإدارة العامة للتواص          ل أحماية ليصـــــــــــــبح  الإدارة العامة للتواص          ل أالتوعيةتعديل اســـــــــــــم
 .المستثمه

  إدارة السلوك المهن  أالالتزام الداخل ليصبح  إدارة الالتزام الداخل تعديل اسم.   

 يل اســـــــــمتعدتماد والقاضــــــــي باع م،09/00/2109( الصــــــــادر بتاريخ 2109-029-4القرار رقم ) .1
ية إدارة الإش  هاف على مؤس  س  ات البنليصــبح  إدارة الإش  هاف على مؤس  س  ات البنية التحتية للس  وق

   .الأساسية للسوق
 4وبذلك يتكو  الهيكل التنظيمي لهيئة السوق المالي السعودي من الآتي:

وارد البشــــرية التي تضــــم لجنة تطوير الم مجلس الهيئة، ويتضــــمن أمانة عامة لمجلس الهيئة واللجنة الاســــتشــــارية .0
 ولجنة المراجعة التي ترتبط بدورها بالإدارة العامة للمراجعة الداخلية.

يرتبط مجلس الهيئــة برئيس مجلس الهيئــة الرئيس التنفيــذي، الــذي يشــــــــــــــرف على كــل من: لجنــة التعــاملات  .2
 لمســتثمرلإدارة العامة للتواصــل وحماية ااالإلكترونية، واللجنة الإدارية، وكذلك مكتب رئيس مجلس الهيئة، و 

                                                           
 : ، شوهد عبر الرابط التالينتهنيتالموقع الهسم  للهيئة على الام، 2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة  -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 نفس المرجع السابق.-2
 نفس المرجع السابق.-3
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لت  ا)التي تتضـــــــــــمن إدارة التواصـــــــــــل، وإدارة التوعية، وإدارة حماية المســـــــــــتثمر(، والإدارة العامة للمخاطر )
 (.تتضمن إدارة المخاطه الداخلية، أإدارة مخاطه السوق، أإدارة ثمن المعلومات

لت  تتض     من االعامة للمراجعة الداخلية ) ن: الإدارةكما يرتبط برئيس مجلس الهيئة الرئيس التنفيذي كل م .1
امة (، والأكاديمية المالية، والإدارة العإدارة التدقيق الداخل ، أإدارة الس   لوك المهن  أالالتزام الداخل 

الت  تتض     من إدارة الإش     هاف على مهاجع  الحس     ابات، أإدارة للقوائم المالية ومراجعي الحســــــابات )
 (.القوائم المالية

رئيس مجلس الهيئة الرئيس التنفيذي على وكالات هيئة السـوق المالي السعودي المتمثلة في:  لك يشـرفكذ .4
الت  تتض       من إدارة الأنظمة أاللوائح، أإدارة الاس       تش       ارات وكالة الهيئة للشــــــــؤو  القانونية والتنفيذ )

اتيجية ة للشـــــــــــــؤو  الاســـــــــــــتر (، ووكالة الهيئالقانونية، أإدارة التحقيق، أإدارة التقاض           ، أإدارة التنفيذ
تض      م إدارة الأبحاث، إدارة العلاقات أالهيئات الدألية، إدارة تطويه الس      ياس      ات، إدارة والدولية )

تتض   من  الت (، ووكالة الهيئة لمؤســـســـات الســـوق )التخطيط الاس  تهاتيج ، أمكتب إدارة المش   هأعات
ة الإشهاف على مؤسسات البنية إدارة التزام مؤس س ات الس وق، أإدارة رقابة أتحليل السوق، أإدار 

الأس       اس       ية للس       وق، أإدارة التهاخيص، أإدارة التفتيش، أإدارة مكايحة غس       ل الأموال أتمويل 
تض        م إدارة إص        دار المنتجات (، ووكالة الهيئة للشــــــــــركات المدرجة والمنتجات الاســــــــــتثمارية )الإرااب

يه المنتجات الاس          تثمارية، أإدارة الاس          تثمارية، إدارة التزام المنتجات الاس          تثمارية، أإدارة تطو 
الطهح أالاندماج أالاس      تحواذ، أإدارة حوكمة الش      هكات، أثخيها إدارة المنش      آت ذات الأغهاض 

الت  تتض  من إدارة المهاس  م، أإدارة التميز المؤس  س   ، مهكز  (، وكالة الهيئة لموارد المؤســســية )الخاص  ة
ارة الم الي ة، إدارة المهايق أالخ دم ات، أإدارة الور ائق أالمحفوظ ات، إدارة الموارد البش           هي ة، الإد

المش     تهيات أالعقود، أكذلك الإدارة العامة لتقنية المعلومات الت  تض     م إدارة تقنية أإدارة حوكمة 
 (.    تقنية الأعمال أإدارة تطبيقات الأعمال

 1كذلك تشرف هيئة السوق المالي السعودي على مجموعة من الأطراف الخاضعة المتمثلة في:
 شركة مركز مقاصة الأوراق المالية )مقاصة(. .0

 شركة مركز إيداع الأوراق المالية )إيداع(. .2

 الأشخاص المرخص لهم. .1

 الشركات المدرجة في السوق المالية. .4

 المتداولو  والمتعاملو  في السوق المالية. .1
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 المنشآت ذات الأغراض الخاصة. .6

 شركات ووكالات التصنيف الائتماني. .7

 الاستثمارية في السوق المالية.المنتجات  .9

 مقدمي منتجات التقنية المالية المصرح لهم من هيئة السوق المالي السعودية. .9

 مراجعي حسابات المنشآت الخاضعة لإشراف الهيئة. .01

 (.Tadawulشركة السوق المالية السعودية )تداول  .00

 :دأر الهيئة ي  تنظيم السوق المال  السعودي-رانيا

 المالي السعودي مسؤولية سن واعتماد اللوائح التنفيذية المنظمة للسوق المالية، وإصدار التعليماتتتولى هيئة السـوق 
بناء على ما نصـــــــــت عليه أحكام نظام الســـــــــوق المالية ونظام الشـــــــــركات، وتمارس الهيئة أدوارها التنظيمية والتطويرية 

وير الســـــــــــــوق المالية وتطويرها، وتنمية وتطبشــــــــــــكل متواز  وبما يضــــــــــــمن عدم تداخل تلك الأدوار، إذ تقوم بتنظيم 
أســــــــــــــاليـب الأجهزة والجهـات العاملة في تداول الأوراق المالية، وتعزيز الإجراءات الكفيلة بالحد من المخاطر المرتبطة 
بمعاملات الأوراق المالية، وتعمل أيضـا على تحقيق العدالة والكفاية والشـفافية، وتعزيز مبدأ الإفصـاح كما تنص عليه 

كما نصـت المادتا  الخامسـة والسـادسـة من نظام السوق المالية على   1( من نظام السـوق المالية،11ادة الخامسـة )الم
أ  هيئة الســـــــوق المالية هي الجهة المســـــــؤولة عن إصـــــــدار اللوائح والقواعد والتعليمات وتطبيق أحكام نظام الســـــــوق 

ادتين، أصـــدرت ها في هذا النظام، وتنفيذا لما جاء في هتين المالمالية، بالإضـــافة إلى توليها تنفيذ المهام المنصـــوص علي
درت كذلك عددا ، وأصـــــاللوائح التنفيذيةالهيئة مجموعة من اللوائح والقواعد والتعليمات والإجراءات تعرف باســـــم 

 تداول فيمن أجل تطوير الســوق المالية وتنمية أســاليب العمل في الأجهزة والجهات العاملة  القهارات التنظيميةمن 
 والإدراج، التســــــجيل قواعد المالية، الأوراق لائحة طرح لائحة ســــــلوكيات الســــــوق، الأوراق المالية، من بينها نذكر:

لائحة الأشــــــخاص المرخص لهم، لائحة أعمال الأوراق المالية، لائحة صــــــناديق الاســــــتثمار العقاري، لائحة حوكمة 
الشـركات، لائحة صـناديق الاسـتثمار، قائمة المصطلحات المستخدمة في لوائح هيئة السوق المالية وقواعدها، لائحة 

   2.ة الإرهابل الأموال ومكافحيالاندماج والاستحواذ، قواعد مكافحة غس
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م وضـــــــمن الجهود المســـــــتمرة لتنظيم الســـــــوق المالية وتطوير الضـــــــوابط التي تحقق العدالة والشـــــــفافية 2242وفي عام 
بتاريخ  2242-42-4وتحمي حقوق المســـاهمين وأصـــحاب المصــــالح، أصـــدر مجلس هيئة الســــوق المالية القرار رقم 

     1.رد في لائحة حوكمة الشركاتم القاضي بتعديل تعريف العضو المستقل الوا46/23/2242

م القاضــــــــــــــي باعتماد 23/24/2244بتاريخ  2244-1-4م القرار رقم 2244كما أصــــــــــــــدر مجلس الهيئة عام 
م 23/42/2244بتــاريخ  2244-32-4المــاليــة، والقرار رقم  نــازعــات الأوراقلائحــة إجراءات الفصــــــــــــــــل في م

   2.ال وتمويل الإرهابالقاضي بتعديل بعض الفقرات والمواد من قواعد غسل الأمو 

ــــــة  ــــــة مجموعــــــة من القرارات منهــــــا القرار رقم 2242في ســــــــــــــن ــــــاريخ  2242-1-4م أصــــــــــــــــــــدر مجلس الهيئ بت
م القاضــــــــي بتعديل قواعد التســـــــــجيل والإدراج وقائمة المصـــــــــطلحات المســـــــــتخدمة في لوائح الهيئة 22/24/2242

تعديل لائحة الاندماج والاستحواذ،  م والمتضمن 22/24/2242المؤرخ في  2242-1-2وقواعدها، والقرار رقم 
من قواعد التسجيل  52م القاضي بتعديل المادة 25/44/2242بتاريخ  2242-36-4كما أصـدر القرار رقم 
م القــاضــــــــــــــي بــاعتمــاد قواعــد الكفــايــة المــاليــة التي 32/42/2242بتــاريخ  2242-12-4والادراج، والقرار رقم 

ضــــع على ســــوق عادلة ومســــتقرة يتمتع فيها الأشــــخاص المرخص لهم بو تهدف إلى تعزيز حماية المســــتثمرين والحفاظ 
   3.مالي سليم وفقا لمتطلبات الكفاية المالية

م 42/44/2243بتاريخ  2243-12-1م ، أصــــــدر مجلس هيئة الســــــوق المالية القرار رقم 2243أما في ســــــنة 
خســائرها   الســوق المالية والتي بلغتالقاضــي باعتماد الإجراءات والتعليمات الخاصــة بالشــركات المدرجة أســهمها في

م،  24/21/2241فــأكثر من رأسمــالهــا بغرض تنظيم آليــة التعــامــل معهــا، وأقر التعــامــل ابتــداء من  %52المتراكمــة 
من  25بتعديل المادة  م القاضــــــــــــــي42/24/2243بتاريخ  2243-4-4أصــــــــــــــدر مجلس الهيئـة القرار رقم كمـا 

م القاضــــي بتعديل بعض 21/42/2243المؤرخ في  2243-51-2لائحة الأشــــخاص المرخص لهم، والقرار رقم 
   4.قواعد مكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب
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م 42/44/2241المؤرخ في  2241-52-3أصـــــــــــدر مجلس هيئة الســــــــــــوق المالية قراره رقم م 2241وفي ســـــــــــنة 
 وائح الهيئةلة وكالات التصـــــــــــنيف الائتماني، وتعديل قائمة المصـــــــــــطلحات المســـــــــــتخدمة في القاضـــــــــــي باعتماد لائح

م، وتنظم لائحة 24/22/2245وقواعدها، على أ  يعمل بلائحة وكالات التصـــــــــــنيف الائتماني ابتداء من تاريخ 
جراءات وشـــــروط إ وكالات التصـــــنيف الائتماني ممارســـــة نشـــــاطات التصـــــنيف الائتماني في المملكة ومراقبتها، وتحدد

   1.الحصول على الترخيص اللازم لممارستها

باعتماد  م القاضــــي21/25/2245بتاريخ  2245-12-4م أصــــدر مجلس الهيئة القرار رقم 2245أما في ســـنة 
   2.القواعد المنظمة لاستثمار المؤسسات المالية الأجنبية المؤهلة في الأسهم المدرجة

وتعليمات جديدة من بينها تعليمات الحســـــابات الاســـــتثمارية الصـــــادرة بموجب م أصـــــدرت الهيئة لوائح 2246وفي 
م، وتعليمات بناء ســـــــجل الأوامر وتخصـــــــيص الأســـــــهم في 23/21/2246المؤرخ في  2246-32-1القرار رقم 

ـــة الصـــــــــــــــــادرة بموجـــب القرار رقم  م، والضــــــــــــــوابط 22/27/2246المؤرخ في  2246-21-2الاكتتـــابـــات الأولي
-2يمية الصـــــــادرة تنفيذا لنظام الشـــــــركات الخاص بشـــــــركات المســـــــاهمة المدرجة بموجب القرار رقم والاجراءات التنظ

   3.م47/42/2246بتاريخ  427-2246

م أصـــــــدرت الهيئة لوائح وقواعد جديدة، بداية من القواعد المنظمة للمنشــــــــآت ذات الأغراض الخاصــــــــة، 2247في 
م، وقواعـــــد طرح الأوراق المـــــاليـــــة 27/42/2247المؤرخ في  2247-423-1الصــــــــــــــــــادرة بموجـــــب القرار رقم 

م، ولائحة حوكمة 27/42/2247المؤرخ في  2247-423-3والالتزامات المســـتمرة الصـــادرة بموجب القرار رقم 
م التي حلت محل لائحة حوكمة الشـــركات الصـــادرة 43/22/2247بتاريخ  2247-46-2الشـــركات بقرار رقم 

م، وكذلك الدليل الاســـــترشـــــادي لاســـــتثمار الأجانب غير 42/44/2226م وتاريخ 2226-242-4بقرار رقم 
   4.م46/42/2247بتاريخ  2247-25-1المقيمين في السوق الموازية وفق قرار رقم 

-4-1م أصـدرت الهيئة التعليمات الخاصـة بإعلانات الصـناديق الاستثمارية بموجب القرار رقم 2242أما في سـنة 
 2109-4-0ت تصــــــــــريح تجربة التقنية المالية الصــــــــــادرة بقرار رقم وتعليما م،24/24/2242المؤرخ في  2242

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيتم، 2241التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2241    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: نتهنيتالموقع الهسم  للهيئة على الام، 2245التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -2

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2245    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: على الانتهنيت الموقع الهسم  للهيئةم، 2246التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -3

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2246    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: للهيئة على الانتهنيت الموقع الهسم م، 2247التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -4

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2247    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2014
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2015
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2016
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2017
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-4م، وكذلك التعليمات الخاصـــة بتنظيم آلية الاســـتقرار الســـعري للطروحات الأولية قرار 01/10/2109بتاريخ 
ادرة وفق الصـــو ة المتداولة قم، والتعليمات الخاصـــة بصـــناديق الاســـتثمار المغل11/19/2109بتاريخ  97-2109
م، وقواعد تسـجيل مراجعي حسـابات المنشـآت الخاضـعة لإشراف 16/16/2109بتاريخ  2109-66-2قرار 

 م، بــالإضـــــــــــــــافــة إلى الإجراءات42/42/2242بتــاريخ  2109-011-0الهيئــة، الصـــــــــــــــادرة بموجــب قرار رقم 
 رأس فأكثر من 20 % اكمةالمتر  خســائرها بلغت التي الســوق أســهمها في المدرجة بالشــركات الخاصــة والتعليمات

 2242-77-4م وعــدلــت بقرار رقم 42/44/2243بتــاريخ  2243-12-1التي صـــــــــــــــدرت بقرار رقم  مــالهــا
الصـــــادر  الموازية في الســـــوق المقيمين غير الأجانب لاســـــتثمار الاســـــترشـــــادي ، والدليلم42/27/2242المؤرخ في 

الصــــــــــــــادر بتاريخ  2242-15-4رقم م وعدل بقرار 46/42/2247بتاريخ  2247-25-1بموجب قرار رقم 
م وعدلت 21/42/2221بتاريخ  2221-44-4الصادرة بقرار  السوق سـلوكيات ، ولائحةم23/21/2242

الســوق المالية  هيئة لوائح في المســتخدمة المصــطلحات ، وقائمةم42/24/2242بتاريخ  2242-7-4بقرار رقم 
 2242-7-4م وعدل بقرار رقم 21/42/2221بتاريخ  2221-44-1الصــــــــادر بموجب قرار رقم  وقواعدها

 2246-32-1الصــادر بموجب قرار رقم  الاســتثمارية الحســابات ، وتعليمات م42/24/2242الصــادر بتاريخ 
   1.م24/44/2242الصادر بتاريخ  2242-421-2م وعدل بقرار رقم 23/21/2246بتاريخ 

-3م أين أصـدرت هيئة السوق المالية السعودية لائحة مراكز مقاصة الأوراق المالية بقرار رقم 2242أخيرا في سـنة 
م، والتعليمات المنظمة لتملك المستثمرين الاستراتيجيين الأجانب 42/44/2242الصادر بتاريخ  427-2242

 2م.47/62/2242الصادر في  2242-65-3حصصا استراتيجية في الشركات المدرجة، بموجب قرار رقم 

 :دأر الهيئة ي  التخطيط الاستهاتيج  للسوق المالية-رالثا

م 2106م، وفي عام 2119لقد بدأت هيئة الســـــــــوق المالي الســـــــــعودية في تطوير خططها الاســـــــــتراتيجية منذ عام 
م، بدأت الهيئة بمراجعة خططها الاســــــــــــــتراتيجية والعمل على تطوير 2111وبعـد اعتمـاد رؤية المملكة الســــــــــــــعودية 

م، كجزء من خطتها الاســـــــــتراتيجية بهدف مواءمة الأولويات والأهداف الاســـــــــتراتيجية 2121رنامج الريادة المالية ب
م، حيث شــــــــــــاركت هيئة الســـــــــــــوق المالية الســــــــــــعودية ضـــــــــــــمن برنامج تطوير القطاع المالي 2111مع رؤية المملكة 

رات يـــذيـــة وتطوير الأهـــداف والمبـــادالســــــــــــــعودي، كعضــــــــــــــو فعـــال في بنـــاء خطـــة برنـــامج  تطوير القطـــاع المـــالي التنف
( محاور رئيســـــية )تســـــهيل التمويل، تحفيز 14الاســـــتراتيجية، وتتكو  الخطة الاســـــتراتيجية للســـــوق المالية  من أربع )

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الهسم  للهيئة على الانتهنيت الموقعم، 2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيت م،2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -2

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
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هدف اســـتراتيجي، كما تهدف الخطة  06الاســـتثمار، تعزيز الثقة، وبناء القدرات(، بالإضـــافة إلى ممكنات التنفيذ و
( 01ة بأ  تكو  الســوق المالية الســعودية الســوق الرئيســية في الشــرق الأوســط ومن أهم عشــرة )إلى تحقيق رؤية الهيئ

م، أقر مجلس الهيئة خطة عمل تنفيذية 2109وضــــمن إنجازات الخطة الاســــتراتيجية لعام  1أســــواق مالية عبر العالم،
ر الزمني للتنفيذ، وجمعت م، والإطا2109مفصــــــلة تضــــــمنت مبادرات الخطة الاســــــتراتيجية وأنشــــــطتها خلال العام 

خلالهـا بيـانات الإنجاز والتحديات، ورفعت نتائج خطة العمل التنفيذية إلى مجلس الهيئة، وقد اســــــــــــــتمر العمل على 
م، ومن ضـــمن ما تحقق حســـب المحاور 2109مبادرة ضـــمن مبادرات الخطة الاســـتراتيجية خلال عام  007تنفيذ 

 2الرئيسية للخطة الاستراتيجية نذكر:

 :ر تس          هيل التمويل )الهدف تعميق الس          وق المالية أتعزيز دأراا ي  تكوين رؤأس الأموال(محو  .4
 حيث تحقق ضمن هذا المحور والهدف:

 إنجاز اعتماد قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة المعدل.   

 إنجاز الموافقة على قواعد الإدراج المعدلة. 

  السعودية )أرامكو السعودية(.طرح وإدراج شركة الزيت العربية 

  إطلاق عدد من التغييرات الجوهرية على الســـــــــوق الموازية )نمو( من أبرزها: الســـــــــماح للشـــــــــركات
الســــــــــــــوق الموازيـة من غير عمليـة اكتتـاب، وتحديد آلية انتقال منظمة -بـالإدراج المبـاشــــــــــــــر في نمو

ية إلى نصف المالية من ربع سنو  للشـركات من السـوق الموازية إلى السـوق الرئيسـية، تحويل التقارير
 سنوية، إنشاء مؤشر السوق الموازية ذي الحد الأعلى.

  :الإعلا  عن عـدة محفزات للشــــــــــــــركـات المـدرجـة بـالتعـاو  مع جهـات حكومية مختلفة من أبرزها
رفع ســــــقف الحدود التمويلية للشــــــركات المدرجة )صــــــندوق التنمية الصــــــناعية الســــــعودي(، توفير 

يع وتوفير مدير علاقة للمســـــــاعدة في تســــــــوية أي نزاعات متعلقة بالزكاة أو خدمة المســـــــار الســـــــر 
ضـــرائب الدخل )الهيئة العامة للزكاة والدخل(، تســـهيل عملية منح الموافقات للشـــركات لتســـجيل 

 الشركاء الأجانب )الهيئة العامة للاستثمار(.

     .تطوير لائحة الاندماج والاستحواذ 

عة من الآثار من بينها رفع قيود الاســــتثمار المفروضــــة بموجب نظام الســــوق ترتب عن هذه المنجزات مجمو 
المالية ولوائحه التنفيذية على اســــــتثمارات الأجانب )مقيمين أو غير مقيمين( في أســــــهم المصــــــدر الأجنبي 
المدرجة في الســـوق الرئيســـية وفق قواعد الإدراج، والســـماح لجميع فئات المســـتثمرين الأجانب بالاســـتثمار 

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيتم، 2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 نفس المرجع السابق.-2
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ج المباشــر د الإدراج، وإتاحة الإدرا باشــرة في أســهم المصــدر الأجنبي المدرجة في الســوق الرئيســية وفق قواعم
للشـــــــركات المســـــــاهمة في الســـــــوق الموازية من دو  طرح عام أولي، تحديد آلية انتقال منظمة للشـــــــركات من 

فراد في أحد لمســـــتثمرين الأالســـــوق الموازية إلى الســـــوق الرئيســـــية، توســـــيع نطاق الطرح المســـــتثنى ليشـــــمل ا
الطروحات المســــتثناة )وفق شــــروط محددة(، تعميق الســــوق المالية الســــعودية بزيادة عدد الشــــركات المدرجة 

مليار ريال ســـعودي، وبهذا  001فيها وارتفاع نشـــاط وقيم التداول، طرح أكبر اكتتاب عام بقيمة تجاوزت 
( أســـواق مالية في العالم 01ضـــمن أحد أكبر عشـــر ) الطرح تقدم ترتيب الســـوق المالية الســـعودية ليصـــبح

من حيث القيمة الســـــوقية، تطوير الســـــوق الموازية وزيادة عدد الشـــــركات فيها، ارتفاع أداء الســـــوق وزيادة 
اقبال المســــتثمرين، ارتفاع نشــــاط وقيم التداول في الســــوق الموازية، دعم الشــــركات الوطنية المدرجة، وحث 

دراج في الســــــوق المالية، تســــــهيل الاندماج والاســــــتحواذ في المملكة وفق أفضــــــل الشــــــركات المؤهلة على الإ
 الممارسات العالمية.

 : حيث تحقق:محور تسهيل التمويل )الهدف تطويه سوق الصكوك أثدأات الدين(

  الإعلا  عن مجموعة من التحســــــينات في ســــــوق الصــــــكوك وأدوات الدين من قبل كل من الهيئة
الســــــــــعودية )تداول(، ومكتب الدين العام، )مثل تخفيض القيمة الاسمية وشــــــــــركة الســــــــــوق المالية 

للصـــكوك الصـــادرة عن الحكومة من مليو  ريال إلى ألف ريال، وتخفيض المقابل المالي المتعلق بخدمة 
إنشــــــاء ســــــجل مالكي الأوراق المالية، تخفيض المقابل المالي الســــــنوي المتعلق بخدمة إدارة ســــــجل 

ية للصــــــكوك والســــــندات، تخفيض الحد الأدنى للمقابل المالي الســــــنوي عن كل مالكي الورقة المال
عن كل إصــدار أول وتال، تخفيض  إصــدار أول وتال، إضــافة حد أقصــى للمقابل المالي الســنوي

 عمولة تداول الصكوك والسندات(.

  ريال مليار  69إدراج وتداول أدوات دين حكومية في الســـــــــــــوق المالية الســـــــــــــعودية بقيمة تجاوزت
 م.2109سعودي عام 

تحفيز إدراج وتداول الصـــــكوك وأدوات الدين بإعادة  ترتب عن هذه المنجزات مجموعة من الآثار من بينها
هيكلة المقابل المالي للخدمات المقدمة في ســوق الصــكوك والســندات، مما أســهم في زيادة عدد الصــفقات 

دى ســـــــــوق أدوات الدين بالمملكة بصـــــــــفتها إح المنفذة عليها، الاســـــــــتمرار في التنســـــــــيق الحكومي لتعميق
 المبادرات الرئيسية لبرنامج تطوير القطاع المالي.

 المحور: : تحقق في هذامحور تحفيز الاستثمار )الهدف ريع جاذبية السوق للمستثمه الأجنب ( .2

  إصــــدار التعليمات المنظمة لتملك المســــتثمرين الاســــتراتيجيين الأجانب حصــــصــــا اســــتراتيجية في
 كات المدرجة.الشر 
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  الانضـــمام لمؤشـــرات الأســـواق الناشـــئة )مؤشـــر إم إس ســـي أيMSCI،  ومؤشـــر فوتســـي راســـل
FTse Russell ومؤشر إس أند بي داو جونزS & P Dow Jones .) 

  انضـــمام صـــناديق العقار الاســــتثمارية المتداولة الســـعودية إلى مؤشـــر فوتســــي إبرا/ ناريت العقاري
 العالمي.

 إطلاق مؤشــــــر MSCI  ( المشــــــترك لأكبر الشــــــركات المدرجة في الســــــوق 32)إم تي  32تداول
 المالية السعودية.

 .انضمام هيئة السوق المالية إلى عضوية المنتدى الدولي لهيئات التدقيق المستقلة 

 لتملك اللازمة والشروط والمتطلبات الأحكام ترتب عن هذه المنجزات مجموعة من الآثار من بينها تنظيم
 تملك لنسبة أعلى حد وجود المدرجة، عدم الشركات في استراتيجية الأجنبي لحصة الاستراتيجي المستثمر
 ،QFIsالمؤهلين  الأجانب المستثمرين عدد الشركات المدرجة، ارتفاع في الأجنبي الاستراتيجي المستثمر
 مستوى المالية، تعزيز السوق في الأجنبي الاستثمار صافي الأجانب، ارتفاع المستثمرين ملكية ارتفاع

 وتنويع العالمية الممارسات لأفضل مواكبة العقارية المتداولة الاستثمار صناديق قطاع في والشفافية الإفصاح
 مهمًا مقياسًا المؤشر للقطاع، يمثل الوصول من الأجانب المستثمرين تمكين من خال المستثمرين قاعدة

 يشكل كما السعودية، المالية السوق في احجم والأكبر سيولة الأكثر بالشركات المهتمين للمستثمرين
 المتداولة المؤشرات صناديق وكذلك السعودية، المالية السوق في المستقبلية عقود المؤشرات لتطوير أساسًا
 النشاط في والاتساق التعاو  المالية، تعزيز المشتقات فيها بما الأخرى المتداولة المنتجات من وغيرها

 حول المعرفة وتبادل التدقيق، بجودة المهتمة الأخرى الدولية مع المنظمات للحوار منصة وتوفير التنظيمي،
 .للتدقيق المستقل التنظيمي للنشاط العملية والخبرة المتطورة بيئة التدقيق

 :محور تحفيز الاس تثمار )الهدف تنويع المنتجات الاستثمارية أالآليات المتاحة ي  السوق المالية(
تطبيق جلســـــــة جديدة للتداول على ســـــــعر الإغلاق، تحقق ضـــــــمن هذا الهدف من محور تحفيز الاســـــــتثمار 

 مرنة، تســــمح آلية تطبيق خال من العالمية الممارســــات أفضــــل مع الســــوق مواءمةوترتب عن هذا الانجاز 
 .الإغلاق سعر على قلاالإغ مزاد فترة بعد بالتداول للمستثمرين

تعديل دف تحقق ضـــــــــــمن هذا اله :(تعزيز البيئة التنظيمية للس         وق المالية)الهدف  تعزيز الثقةمحور  .3
وترتب عن هذا الانجاز دعم وتطوير مؤســـــــســـــــات البنية الأســـــــاســـــــية للســـــــوق المالية ، نظام الســـــــوق المالية

وتخفيض المخاطر، وتمكين فئات جديدة من الأوراق المالية وجذب الاســـــــــــتثمارات الأجنبية، وتنظيم مركز 
صـــــة الأوراق المالية وتفعيل دوره في تأدية مهامه ضـــــمن مؤســـــســـــات البنية الاســـــاســـــية للســـــوق، تطوير مقا

آليات تعويض المسـتثمرين المتضررين في السوق المالية، وتعزيز كفاءة السوق المالية وجاذبيتها ورفع مستوى 
 سلامتها ونزاهتها وتحقيق العدالة في معاملات الأوراق المالية.
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ليل تحقق ضــمن هذا الهدف إصــدار د :(تعزيز الاس  تقهار ي  الس  وق المالية)الهدف  الثقةتعزيز محور 
 وترتب عن هذا الانجاز دعم الاســـتقرار في الســـوقاســـترشـــادي للأمن الســـيبراني لمؤســـســـات الســـوق المالية، 

دليل الضـــــوابط ال، ويوضــــح خاطر ذات الصـــــلةالمالية بتعزيز الأمن الالكتروني في الســــوق المالية والحد من الم
المتعلقة بالأمن الســــيبراني في مؤســــســــات الســــوق المالية الخاضــــعة لإشــــراف هيئة الســــوق المالية والمبنية على 

 أفضل الممارسات والمعايير العالمية والمحلية.

ضمن هذا  : تحقق(ريع مس توى الش فايية أالإيص اح ي  السوق المالية)الهدف  بناء القدراتمحور  .1
ذه الخدمة حيث تتيح هة إلكترونية للإفصـــــــــاح عن الموجودات الاســـــــــتثمارية للمتوفى، الهدف إطلاق خدم

للورثة أو وكيلهم الشـــرعي الاطلاع على بيانات الأوراق المالية والحســـابات الاســـتثمارية العائدة للشـــخص 
لهيئة، ا المتوفى من خلال الربط المباشــــــر مع شـــــــركة مركز إيداع الأوراق المالية والأشـــــــخاص المرخص لهم من

 سعيا إلى تسهيل إجراءات الإفصاح ومساعدة الورثة على الإسراع في إتمام عملية الحصر لورثة المتوفى.

تحقق ضـــــــــمن هذا الهدف إبرام  :(دعم تطويه الأش       خاص المهخص لهم)الهدف  بناء القدراتمحور 
اتفاقية شــــــــــــــراكة تاريخية، وإطلاق ( CISIالأكـاديميـة المـاليـة والمعهـد المعتمد للأوراق المالية والاســــــــــــــتثمار )

الشــــــــــــــهـادة الـدوليـة في إدارة الثروات والاســــــــــــــتثمـار المقدمة من المعهد المعتمد للأوراق المالية والاســــــــــــــتثمار 
(CISI ترتب عنها تعزيز كفاءة المتعاملين في الســــــــــــــوق المالية وخلق بيئة اســــــــــــــتثمارية جاذبة تحظى بثقة ،)

ثمار في أ  المعهد هو أكبر معهد مهني في قطاع الأسواق المالية والاست المسـتثمرين المحليين والعالميين، حيث
ألف اختبار في  41دولة، وقد عقد أكثر من  11المملكـة المتحـدة، ومعترف بـاختبـاراته من قبل أكثر من 

دولة عبر العالم، ورفع المســــــــتوى المعرفي للعاملين في مجال إدارة الأصــــــــول وتحليل الاســــــــتثمار  91أكثر من 
تعزيز قدراتهم الفنية، وتغطي هذه الشـــهادة أســـاســـيات الاســـتثمار وتحليله، وتعد متطلبا للأشـــخاص المراد و 

تسجيلهم في الوظائف واجبة التسجيل تحت نشاط الإدارة كمديري الصناديق ومديري المحافظ الاستثمارية 
 ومحللي الاستثمار المرتبطين بهم.   

الوع  بدأر الهيئة أالثقاية الاس      تثمارية ي  ي  الس      وق  ريع مس      توى)الهدف  بناء القدراتمحور 
: تحقق ضـــــــــمن هذا الهدف إصـــــــــدار وثيقة حقوق المســـــــــتثمر، وهو ما سمح برفع الوعي العام لدى (المالية

المســـــتثمرين والمشـــــاركين في الســـــوق المالية من خلال إيضـــــاح أبرز حقوقهم المكفولة لهم وفق نظام الســـــوق 
 ية.المالية ولوائحه التنفيذ

: تحقق ضـــــــمن هذا الهدف (بناء قدرات المش     اركين ي  الس     وق المالية)الهدف  بناء القدراتمحور 
توقيع اتفــاقيــات ومــذكرات تفــاهم بين الأكــاديميــة المــاليــة وعــدد من الجهــات المحليــة والــدوليــة )هــدف، الهيئــة 

عليا في، وكلية الدراســـــــات الالعامة للأوقاف، وهيئة المحاســـــــبة والمراجعة للمؤســـــــســـــــات المالية الإســـــــلامية أيو 
(، ونجم عن ذلـــك تــــدريـــب وتطوير العــــاملين في قطــــاع IE Businessوالجـــامعيــــة للأعمــــال التجــــاريــــة )
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الأوقاف، مواكبة أفضـــــــل الممارســـــــات الإقليمية والعالمية وتوفيرها للقطاع المالي بما يحقق رفع كفاءة العاملين 
لمال والتأمين متطورة وحديثة في مجال المالية والمصــــرفية وســــوق افي القطاع المالي، توفير دورات تدريبية مهنية 

لتطوير وتنمية العاملين في القطاع المالي في هذه المجالات، تأهيل الكوادر الســــــــــعودية عبر منصــــــــــة )دروب( 
 وتزويدها بالمهارات والقدرات المعرفية والمهنية المطلوبة لسوق العمل.

 :ت السوق المالية السعوديةتحليل معطيات أبيانا-المطلب الثالث

نسـتعرض في هذا المطلب بيانات ومعطيات تخص السـوق المالية السـعودية تم اسـتخلاصـها من التقارير السنوية لهيئة 
م، نقوم بتحليلهـــا وتقـــديم قراءة في بعض 2109و 2100الســــــــــــــوق المـــالي الســــــــــــــعودي خلال الفترة الممتـــدة بين 

المالي وتطوره، والتعرف على أهم ملامح الســوق المالي الســعودي، ومن ضــمنها المؤشــرات التي تعنى باســتقرار الســوق 
التعاملات التي تتم من خلال فرع صـــــــــناديق الاســـــــــتثمار الملتزمة بقواعد الشـــــــــريعة أو عبر المنتجات والأدوات المالية 

يث العالمية من ح الإســـــلامية وخاصـــــة الصـــــكوك المالية، على اعتبار أ  الســـــوق المالي الســـــعودي من أكبر الأســـــواق
 حجم الأصول المالية المتداولة فيه ومن ضمنها الصكوك وأدوات الدين.

 :م9091-9909ثداء السوق المال  السعودي بين أ  حجم ي  تطورتحليلية قهاءة -ثألا
يمكن تحليل تطور حجم الســــــــــــوق المالي الســــــــــــعودي وتطور أدائها من خلال إجراء قراءة في البيانات المتعلقة بتطور 
عدد الشــركات المدرجة في الســوق المالية الســعودية، وتطور حجم التداول، وكذلك التطور في القيمة الســوقية خلال 

 م كما يلي:2109و 2100الفترة الزمنية المختارة بين سنة 
: يقيس تطور م9091-9909بين  المال  الس     عودي تطور عدد الش     هكات المدرجة ي  الس     وق .4

وق المالي تطور الأداء المالي لهذه الشــــــركات بشــــــكل عام، خاصــــــة إذا ما عدد الشــــــركات المدرجة في الســــــ
علمنا أ  شــروط الإدراج في الســـوق المالي الســـعودي )ســـواء الســـوق الرسمية تداول أو الســـوق الموازية نمو( 
تفرض التزام الشــــــــــــــركــة بــالمعــايير المنصــــــــــــــوص عليهــا، ومن خلال الجــدول التــالي يمكن متــابعــة تطور عــدد 

 :م2109-2100في السوق المالي السعودي بين لمدرجة الشركات ا

 السنوات
 البيانيات

 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

عدد الشهكات 
 المدرجة

146 154 160 166 170 173 175 155 179 

نسبة التغيه 
(%) 

 5.41% 0.9% 0.15% 2.43% 7.16% 7.75% (77.42%) 75.41% 

: من إعداد المصدر ،م2109-2100تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالي السعودي بين : (29) الجدأل رقم
 التقارير السنوية لهيئة السوق المالي السعودي. الباحث بالاعتماد على
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 تطور عدد الشركات المدرجة في السوقمن خلال إلقاء الضوء على بيانات الجدول السابق الذي يمثل 
نلاحظ أ  معدل عدد الشركات المدرجة  م2109و 2100بين خلال الفترة الممتدة دي المالي السعو 

شركة مدرجة،  046م التي سجل فيها 2100مستمر منذ بداية الفترة سنة في السوق السعودية في تزايد 
م 2243كما عرفت سنة   ،%5.12زيادة قدرها نسبة ب شركة 014 م إلى2102وارتفع العدد سنة 

ووصل عدد الشركات المدرجة في  ،%3.2بنسبة  شركة 462زيادة في عدد الشركات المدرجة لتبلغ 
بينما سجل في سنة  ،%3.75شركة بزيادة نسبتها  466م إلى 2241السوق المالي السعودي سنة 

اصل معدل زيادة وتو  ،%2.12شركة بنسبة تغير مقدارها  472م زيادة في عدد الشركات لتصل 2245
شركة  475و 473م لتبلغ 2247و 2246عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية سنوات 

م تراجع في عدد الشركات 2242على الترتيب، في حين سجل سنة  %4.45و %4.76بنسبة قدرها 
رتفاع في عدد ، بينما عاود الا(%44.12ونسبة قدرها )شركة  22المدرجة في السوق المالي السعودي بـ

، كأعلى نسبة مسجلة على %45.12شركة بنسبة قدرها  472م لتبلغ 2242الشركات المدرجة سنة 
وق السارتفاع عدد الشركات المدرجة في  سبب ويرجعم، 2242إلى غاية  2244مدار الفترة الممتدة من 

 استقطابو  السوق السعودية،إلى العديد من العوامل أبرزها تسهيل إجراءات الإدراج في  المالي السعودي
رية وارتفاع المحلية نتيجة تحسن البيئة الاستثما السوقالشركات الأجنبية بشكل مطرد في معتبر من عدد 

 ، ويمكن التعبير عن المعطيات السابقة من خلال الشكل الموالي:فرص الربح بها

 
: من إعداد المصدر ،م2109-2100عودي بين الشركات المدرجة في السوق المالي الس تعدادتطور : (26الشكل رقم )

 (.22الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )

م2011 م2012 م2013 م2014 م2015 م2016 م2017 م2018 م2019

146
154 160 166 170 173 175

155

179

ي  السوق المال  السعودي بينالشهكات المدرجةتطور تعداد
م2377-2379

عدد الشركات المدرجة
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: يعكس معدل م9091-9909بين  الم ال  الس           عودي ي  الس           وق حجم الت داألتطور  .2
في الســــــــوق المالي الســــــــعودي قيمة المنتجات المالية المتداولة ( Value Traded Ratioالتداول )

م، ويمكن الوقوف على حجم 2109إلى غاية عام  2100من ســـــــنة  خلال فترة الدراســـــــة المحددة
التداول المســــــجل من خلال متابعة التغير في قيمة الأســــــهم المتداولة في الســــــوق الســــــعودية كما هو 

  مبين في الجدول التالي:

 السنوات
 البيانيات

 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

قيمة التداأل 
 السوقي  

7391.1 7929.0 7069.66 2746.57 7663.62 7756.91 106.21 113.16 113.70 

نسبة التغيه 
(%) 

 15.6% 
 

(29.33%) 
 

56.12% 
 

(22.64%) (03.00%) (21.12%) 4.74% 
 

7.36% 
 

لشركة : الموقع الرسمي المصدرم، 2109-2100تطور حجم التداول في السوق المالي السعودي بين : (03الجدأل رقم )
 : مليار ريال.قيمة التداأل ،https://www.tadawul.com تداول

يتبين لنا من تحليل الجدول السابق أ  حجم التداول المعبر عنه بقيمة الأسهم المتداولة في السوق 
م، فبعد أ  بلغت 2242اية إلى غ 2244خلال الفترة المحددة من  اعرف تدبدبقد سعودي المالي ال

م، 2244مليار ريال سعودي سنة  4222.2قيمة الأسهم المتداولة في السوق المالي السعودي 
مليار ريال سعودي، بنسبة زيادة قدرها  4222.3م لتبلغ مقدار 2242ارتفعت هذه القيمة في 

يار مل 4362.66، لتبلغ مقدار %22.22م بنسبة 2243، بينما انخفضت في سنة %75.6
م أعلى مستوى للتداول طيلة فترة الدراسة بمقدار 2241ريال سعودي، في حين عرفت سنة 

م فقد 2245، أما في سنة %56.72مليار ريال سعودي، ونسبة زيادة قدرت بـ 2416.54
مليار ريال سعودي، بنسبة  4662.62انخفض مستوى التداول من جديد مسجلا قيمة مقدارها 

م، 2247م و2246واستمرت قيمة التداول في الانخفاض في سنة ، %22.61انخفاض قدرها 
 %27.72و 32.33مليار ريال سعودي، بنسبة انخفاض قدرها  236.27و 4456.22لتبلغ 

 2242على التوالي، في حين عاود مستوى التداول في السوق المالي السعودي إلى الارتفاع سنتي 
مليار ريال سعودي، بنسبة زيادة قدرت  222.43و 272.26م، ليبلغ مقدار قيمته 2242و
 ، ويمكن التعبير عن المعطيات السابقة من خلال الشكل الموالي:%4.26و 1.41بـ

https://www.tadawul.com/
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: من إعداد الباحث المصدر ،م2109-2100في السوق المالي السعودي بين  معدل قيمة التداول: (21الشكل رقم )

 (.32بالاعتماد على معطيات الجدول )

: يقيس معدل القيمة م9091-9909بين  المال  السعودي ي  السوق القيمة السوقيةتطور  .3
فترة زمنية معينة، ( مســـــــتوى حجم الســــــــوق المالي خلال Market Capitalizationالســـــــوقية )

ويمكن الوقوف على تطور مؤشـر القيمة السـوقية للأسـهم المتداولة أو حجم السـوق المالي السعودي 
م إلى غاية ســـــــنة 2100من خلال متابعة البيانات المســـــــجلة خلال الفترة الزمنية الممتدة من ســـــــنة 

 م، كما هو مبين في الجدول التالي:2109

 السنوات
 البيانيات

 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

معدل القيمة 
 السوقية 

7213.14 7433.04 7152.16 7172.19 7519.36 7617.95 7619.63 7151.95 9325.55 

نسبة التغيه 
(%) 

 10.19% 25.17% 3.42% (12.90%) 6.52% 0.45% 10.02% 385.51% 

: الموقع الرسمي لشركة المصدرم، 2109-2100تطور القيمة السوقية في السوق المالي السعودي بين : (70الجدأل رقم )
 : مليار ريال سعودي(معدل القيمة السوقية)، https://www.tadawul.com تداول على شبكة الأنترنيت:

تداولة ق تباين في تطور معدل القيمة السوقية للأسهم الميتضح لنا من تحليل معطيات الجدول الساب
م إلى 2244م، حيث عرفت الفترة الممتدة من 2242م و2244في السوق المالي السعودي بين 

م 2244م تطورا مستمرا بنسب متفاوتة، أين بلغت القيمة السوقية المسجلة في سنة 2241غاية 

م2011 م2012 م2013 م2014 م2015 م2016 م2017 م2018 م2019

1098,8

1929,3

1369,66

2146,51

1660,62

1156,98

836,27

870,86

880,13

م2379-2377خلال الفتهة قيمة التداأل ي  السوق المال  السعوديمعدل 

قيممة التداول في السوق المالي السعودي

https://www.tadawul.com/
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مليار ريال  4122.31م لتبلغ 2242ت في سنة مليار ريال سعودي، وارتفع 4272.21ما قيمته 
مليار ريال  4752.26م مقدار 2243، وبلغت في عام %42.42سعودي، بزيادة نسبتها 

، كما واصل معدل القيمة السوقية ارتفاعه في سنة %25.47سعودي، بزيادة قدرت نسبتها بـ
ين سجل انخفاض ، في ح%3.12مليار ريال سعودي، بنسبة   4242.22ه قدار م ليبلغ م2241

، ليبلغ مقداره %42.22م بنسبة 2245في معدل القيمة السوقية للأسهم المتداولة سنة 
مليار ريال سعودي، وهو العام الذي شهد تحد لمختلف أسواق المال العربية، حيث  4572.26

م، مع بداية انخفاض أسعار النفط في 2241عرفت تراجعا حادا بدأ مساره منذ شهر سبتمبر 
م، حيث 2245أين كا  تأثيره بارزا في تراجع أداء السوق المالي السعودي عام  1واق العالمية،الأس

تسبب الانخفاض المتواصل في انكماش السيولة واهتزاز ثقة المتعاملين في السوق السعودية بخصوص 
الآفاق المستقبلية، يضاف ذلك إلى تباطؤ تعافي الاقتصاد العالمي وتراجع توقعات أداء الأسواق 

مليار ريال  4624.25م أين بلغ معدل القيمة السوقية 2246بينما عاود الارتفاع في سنة  الناشئة،
مليار ريال  4622.62م تغير طفيف ليبلغ 2247، وسجل سنة %6.52سعودي، بزيادة نسبتها 
م لتصل قيمته مقدار 2242، كما ارتفع المعدل المسجل في سنة %2.15سعودي، بنسبة زيادة 

م تسجيل 2242، في حين شهد عام %42.22 سعودي، بنسبة زيادة مليار ريال 4252.25
ية الخطة  الرامية إلى جعل السوق المال أعلى مستويات القيمة السوقية للأسهم المتداولة، في إطار

حيث بلغ معدل  ( أسواق عالمية،01السعودية السوق الرئيسية في الشرق الأوسط، ومن أهم عشرة )
 .%325.54مليار ريال سعودي، بنسبة قدرها  2225.55القيمة السوقية 

                                                           
فتهة معوقات نمواا أمهتكزات تطويهاا، دراسة تحليلية لل-تطور ثداء ثسواق الأأراق المالية العهبيةعمار زودة، حمزة بوكفة، -1

، رقم 1، العدد Global Journal of Economics and Business، مقال منشور في مجلة م2339-2375
 .63، 12ص، ص: ،  //:www.refaad.comhttp/ التالي على الرابط شوهدم، 2242، 24

http://www.refaad.com/
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: من إعداد الباحث المصدر ،م2109-2100في السوق المالي السعودي بين  تطور القيمة االسوقية: (21الشكل رقم )

 (.34بالاعتماد على معطيات الجدول )

 :م2379أ 2377تطور إصدارات الصكوك أثدأات الدين ي  السوق المال  السعودي بين -رانيا

أنشـأت هيئة السـوق المالي السعودي سوق مالية لتداول الصكوك، ووفرت لها خدمات آلية مباشرة ومختلفة في مجال 
التداول مثل إدراج الصـــــــكوك، وإرســـــــال الأوامر، وتنفيذ الصـــــــفقات، والتســـــــوية، ونشـــــــر بيانات الأســـــــعار، والحفظ 

ات الدين في ســـــوق المال الســــــعودي، والتســـــجيل وغيرها، وللوقوف على مســــــتوى تطور إصـــــدارات الصــــــكوك وأدو 
نعرض في الجدول التالي مجموعة من البيانات والمعطيات المســــــتخلصــــــة من التقارير الســــــنوية للهيئة الســــــعودية، والتي 

حجم الإص       دارات من )م 2242و 2244تلخص تطور الإصــــــــدارات من الصــــــــكوك وأدوات الدين بين ســــــــنة 
  :: مليو  ريال سعودي(الصكوك أثدأات الدين

 السنوات
 البيانيات

 م2379 م2371 م2371 م2376 م2375 م2374 م2370 م2372 م2377

حجم 
 الإصدارات  

5550 240 72333 35115 25204.4 21354.8 86247.8 14374.9 9127 

نسبة التغيه 
(%) 

 (95.61%) 4900% 192.63% (28.22%) (15.27%) 303.9% (20.6%) (36.5%) 

م، 2109-2100تطور الإصدارات من الصكوك وأدوات الدين في السوق المالي السعودي بين : (20الجدأل رقم )
  (https://www.cma.org.sa : التقارير السنوية لهيئة السوق المالي السعوديالمصدر

م2011 م2012 م2013 م2014 م2015 م2016 م2017 م2018 م2019

1270,84

1400,34

1752,86

1812,89

1579,06

1681,95

1689,6

1858,95

9025,55

م2379-2377بين تطور القيمة السوقية ي  السوق المال  السعودي 
م2019-2011تطور القيمة السوقية في السوق المالي السعودي بين 

https://www.cma.org.sa/
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باين الدين في السعودية، بالنظر إلى التيتبين لنا من خلال الجدول السابق مدى تذبذب سوق الصكوك وأدوات 
م أين تم إصدار حجم معتبر من الصكوك 2244الكبير بين مستوى الإصدار المسجل في كل سنة، والبداية من سنة 

مليو  ريال سعودي، وهي إصدارات تخص كل من الشركة السعودية العالمية  5552وأدوات الدين قدر بـ
 3722مليو  ريال سعودي، وشركة أرامكو توتال العربية للخدمات بـ 4222ه للبتروكيمياويات بحجم إجمالي قدر 

مليو   42223م إلى 2244مليو  ريال سعودي، ليرتفع إجمالي قيمة الصكوك المتداولة في السوق السعودية سنة 
  1.%347.4ريال، بنسبة تقدر بـ 

 أوركس من قبل شركة أوركس السعوديةم وافقت الهيئة على إصدار صكوك شركة واحدة هي صكوك 2242وفي سنة 
الإصدارات بنسبة مليو  ريال سعودي، حيث انخفض حجم  212للتأجير التمويلي، وبلغ إجمالي هذه الإصدارات 

من قبل مصدريهما وألغي  4وصكوك كهرباء السعودية 2، كما تم في هذه السنة صكوك سابك(25.67%)
لتبلغ  %75.3وتراجع إجمالي قيمة الصكوك المتداولة بنسبة  م،2242يوليو  45إدراجهما من سوق الصكوك في 

  2مليو  ريال سعودي. 1162

م فقد وافقت هيئة السوق المالي السعودي على الطرح العام لإصدارين من الصكوك بقيمة إجمالية 2243أما في سنة 
سعودية للكهرباء، مليو  ريال خاصة بصكوك الشركة ال 1522مليو  ريال سعودي، من بينها  42222بلغت 

أداة دين بقيمة  37مليو  ريال صكوك شركة صدارة للخدمات الأساسية، في حين اكتمل الطرح الخاص لـ 7522و
  3مليو  ريال سعودي. 13322اجمالية بلغت 

مليو  ريال سعودي، في حين  32622أداة دين بقيمة اجمالية بلغت  36م اكتمل الطرح الخاص لـ 2241وفي سنة 
، ليبلغ الحجم الإجمالي مليو  ريال سعودي 1522قيمة  1رح العام لصكوك الشركة السعودية للكهرباء بلغ الط

  192.63.4%بـ مليو  ريال سعودي، بزيادة قدرت نسبتها 35445لإصدارات الصكوك وأدوات الدين 

در بـ السابقة بنسبة تقم انخفضت القيمة الاجمالية لإصدارات الصكوك وأدوات الدين عن السنة 2245وفي سنة 
مليو  ريال سعودي، من بينها طرح عام لصكوك الشركة الوطنية السعودية  25221.1، ليبلغ مقدارها 22.22%

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيتم، 2244التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2244    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيتم، 2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -2

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: نتهنيتالموقع الهسم  للهيئة على الام، 2243التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -3

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2243    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: على الانتهنيت الموقع الهسم  للهيئةم، 2241التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -4

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2241    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2011
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2012
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2013
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2014
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مليو   24321.1صك  23مليو  ريال سعودي، وبلغ الطرح الخاص لـ  3222للنقل البحري بمبلغ إجمالي قدره 
  1ريال سعودي.

لتبلغ مقدار  %45.27م بنسبة 2246انخفضت القيمة الاجمالية لطرح الصكوك وأدوات الدين في سنة  كما
حيث يعزى هذا الانخفاض إلى عدم تنفيذ أي عملية طرح عام للصكوك وأدوات  مليو  ريال سعودي، 24351.2

  2ليو  ريال سعودي.م 24351.2صك وأداة دين  43الدين في هذه السنة، بينما بلغت قيمة الطرح الخاص لـ 

بعد أ   %323.2م فقد ارتفعت القيمة الإجمالية لإصدارات الصكوك وأدوات الدين بنسبة 2247أما في سنة 
صك وأداة دين، بينما لم  22مليو  ريال سعودي، وذلك راجع لارتفاع قيمة الطرح الخاص لـ  26217.2بلغت 

  3نة.للصكوك وأدوات الدين خلال ذات الس يسجل أي طرح عام

م بنسبة 2247القيمة الاجمالية لإصدارات الصكوك وأدوات الدين عن السنة تراجعت م 2242بينما في سنة 
للصكوك وأدوات  مليو  ريال سعودي، حيث لم يسجل أي طرح عام 41371.2، ليبلغ مقدارها %22.6تقدر بـ 

صك وأداة دين، والتي لا تشمل الصكوك وأدوات الدين الصادرة  22الدين، في حين انخفضت قيمة الطرح الخاص ل ـ
عن حكومة المملكة العربية السعودية بعد أ  جرى تغيير قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة والتي دخلت 

  4.م وصنفت الأوراق المالية الصادرة عن الحكومة السعودية كطرح مستثنى2242أبريل  24حيز التنفيذ في 

م أين لم تتلقى هيئة السوق المالي السعودي أي طلبات طرح عام للصكوك وأدوات الدين في 2242وأخيرا في سنة 
إشعار،  62عن السنة السابقة التي عرفت تسجيل  %2.4إشعار لطرح خاص بانخفاض قدره  57حين تسلمت 
مليو   2427بعد أ  بلغت  %36.5القيمة الإجمالية لإصدارات الصكوك وأدوات الدين بنسبة حيث تراجعت 
 5ريال سعودي.

                                                           
 ، شوهد عبر الرابط التالي: للهيئة على الانتهنيت الموقع الهسم م، 2245التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -1

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2245    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الهسم  للهيئة على الانتهنيت الموقعم، 2246التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -2

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2246    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيت م،2247التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -3

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2247    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيتم، 2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -4

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 
 ، شوهد عبر الرابط التالي: الموقع الهسم  للهيئة على الانتهنيتم، 2242التقرير السنوي لهيئة السوق المالي السعودي سنة -5

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2242    (تاريخ المشاهدة: 2222/22/42م) 

https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2015
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2016
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2017
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2018
https://www.cma.org.sa/Market/Reports/Pages/2019
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 ،م2109-2100في السوق المالي السعودي بين  تطور حجم الإصدارات من الصكوك وأدوات الدين: (21الشكل رقم )

 (.32: من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الجدول )المصدر
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 :خلاصة الفصل

ول من هذه الدراسة، واستكمالا لما عرضناه في الفص للجانب التطبيقييحتوي مضمو  هذا الفصل الذي خصص 
 تعتمد في وخاصة تلك التي ،اليةالمسواق الأ ضبطفي التجارب الدولية الرائدة السابقة، نظرة عن قرب لواقع أهم 

ية وذلك من خلال عرض وتحليل الجوانب القانونية والتنظيم ،مبادئ الصناعة المالية الإسلاميةبعض  تعاملها على
عرض وتحليل ة من خلال والبدايلكل تجربة، وإجراء قراءة وصفية وتحليلية لمحتوى التقارير الصادرة من الجهات الرسمية، 

لازالت  ، كواحدة من أهم التجارب على المستوى العالمي، والتيسلاميالإالي المسوق ال مجال تعاملاتفي  اماليزيتجربة 
قبلة لمختلف المهتمين والباحثين في الصناعة المالية الإسلامية، حيث تطرقنا لمجموعة من العناصر الهامة انطلاقا من 

ة التي ، والتعرف على أهم الأدوات والمنتجات المالية الإسلاميالعام للصناعة المالية الإسلامية في ماليزيا وصف الإطار
ن خلال عرض أرقام م وصولا إلى تحليل مظاهر الاستقرار في السوق المالي الماليزيتتميز بها السوق المالية في ماليزيا، 

تعرضنا  جراء قراءة لبعض المؤشرات المالية، وفي المبحث الثاني من هذا الفصلمن تقارير هيئة الأوراق المالية الماليزية وإ
  IIFMالإسلامية الدولية السوق الماليةتجربة  على، والتعرف في إرساء الصناعة المالية الإسلامية تجربة البحرينحليل لت

لأرقام المعروضة في من خلال ا البحرينعرض وتحليل مؤشرات الاستقرار في بورصة و في تعزيز سوق المال البحريني، 
السعودية في مجال السوق  تجربة المملكة العربيةالتقارير السنوية لبورصة البحرين، وفي المبحث الثالث والأخير تطرقنا ل

المالي الإسلامي، كواحدة من بين أهم التجارب العالمية نظير احتوائها أحجام معتبرة من الأصول المالية الإسلامية، 
هيئة السوق المالي  ورأهمية د ووقفنا عند، ذور الصناعة المالية الإسلامية في المملكة العربية السعوديةحيث تعرضنا لج

يات وبيانات السوق الفصل بتحليل معط، لنختم محتوى السعودي في تعبئة وتعزيز التعاملات المالية في السعودية
(  Tadawul التقارير السنوية لشركة السوق المالية السعودية )تداولمن خلال المعطيات المتوفرة في المالية السعودية

وتقارير هيئة السوق المالي السعودي.
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ما  القول في ختام هذا البحث أ  النظام المالي الربوي أوبعد حمد الله وشكره على ما أتم علينا من فضله، يمكن 
يعرف بنظام القيم المحايدة والذي يعتبر ثمرة التصور الرأسمالي القائم على أسس نظرية المصلحة الفردية المستندة على 

كزات الفكر تعقيدة التحرر من القيم ولا تأخذ في الاعتبار القيم الأخلاقية والضوابط السلوكية، والمبني على مر 
العلماني الذي يستعمل التحليل المنطقي كأداة علمية لتحديد مبادئ النظام بالتوافق المستند إلى والأطماع والمصلحة 
الفردية، يبقى معرضا للاختلالات والهزات المالية عبر أسواقه ومختلف مكوناته، ويعرض السياسات والتنظيمات المالية 

لاقيات مية كما يمنع الوصول إلى تحقيق الاستقرار المالي المنشود، لذلك يعتبر دمج الأخللفشل في تسيير المخاطر النظا
والقيم والضوابط السلوكية في التعاملات المالية خطوة ضرورية لضما  تحقيق الاستقرار وتحسين أداء النظام المالي، 

خلال سعيها المستوحى من مقاصد وهو الهدف الذي تعمل على إرسائه مبادئ الصناعة المالية الإسلامية، من 
الشريعة لتحقيق العدالة، والإنصاف، والثقة، والأمانة، والنزاهة، وغيرها من القواعد الأخلاقية والالتزامات الاجتماعية 
التي تهدف إلى جلب المصالح ودرء المفاسد، كما أ  نظام الأسواق في الصناعة المالية الإسلامية نظاما اجتماعيا 

تحكمه القيم الأخلاقية والأحكام الشرعية العادلة، يؤسس للتوزيع العادل للثروات، ويشجع الأنشطة واقتصاديا 
الانتاجية والمبادلات الحقيقية والمعاملات التجارية بعيدا عن التعامل الربوي والمقامرات والأنشطة المحرمة والغير 

ج على أ  ارب التطبيقية إلى وضع مجموعة من النتائأخلاقية، كما نخلص استنادا إلى مضمو  التحليل النظري والتج
 تعقب بذكر ما يرشد إليه البحث من مقترحات نذكرها فيما يلي:

 :نتائج البحث-ثألا

تعد تعاليم الشريعة الإسلامية المستمدة من القرآ  الكريم والسنة المشرفة وإجماع الفقهاء حجر الزاوية أو  .4
سلامية، وذلك ضمن النظام المالي الإسلامي الذي يشير في معناه الأساس في بناء الصناعة المالية الإ

 الواسع إلى تعاملات السوق المالي وخدماته وعقوده الخاضعة للشريعة.
تعزز مبادئ الصناعة المالية الإسلامية القيم الأخلاقية ومراعاة المقاصد، من خلال جلب المصالح ودرء  .2

الحقيقي،  بادلات الحقيقية والمعاملات التجارية المرتبطة بالاقتصادالمفاسد، وتشجيع الأنشطة الانتاجية والم
ودعم قيم المثالية مثل العدالة، والإنصاف، والثقة، والأمانة، والنزاهة،  وكذلك المساهمة في توليد القيمة،
 وتعزيز الشراكة وتقاسم المخاطر.

ى أ  أصول والتي تنص عل الاستخلاف،نظرية  تستمد الصناعة المالية الإسلامية فلسفتها العملية من .3
، أما الإنسا  فهو مستخلف من الله في هذه الأرض، ومن ثم فملكية البشر للمال الخالق تعود إلىالملكية 
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لحدود ل ضعيخوهو ما يجعل حرية التصرف في هذه الأموال  ليست أصيلة ولكنها مكتسبة بالاستخلاف،
 في حق الانتفاع بها كل البشر.، حفاظا على الموارد التي يتشارك الشرعية

تعمل الصناعات المالية من خلال وظائفها المختلفة على تسهيل تحويل الأموال من وحدات الفائض إلى  .1
وحدات العجز، سواء عن طريق الأسلوب المباشر من خلال الأسواق المالية المنظمة والمنفتحة، أو عبر 

 للمؤسسات المالية المصرفية أو غيرها.الأسلوب غير المباشر من خلال الوساطة المالية 
من بين أسباب ظهور وانتشار التمويل الإسلامي على المستوى الدولي، وانتظامه في شكل صناعة مالية  .5

فاته للشريعة الاجتماعية والاقتصادية ومنا أخطارهلردود ضد الربا وآثاره السلبية و امتكاملة، تبلور الأفكار و 
 في معظم البلاد الإسلامية. الإسلامية والإيما  والعدل

يتباين مستوى تطور التمويل الإسلامي بين مختلف الدول، وهذا راجع إلى اختلاف المنهج المعتمد لبناء  .6
نظام مالي إسلامي، من حيث تصميم الإطار القانوني والشرعي في سلطاتها القضائية، بما يتناسب مع 

 لإسلامية فيها.ظروف سوقها ومراحل تطور صناعة الخدمات المالية ا
، وكذلك عاوضاتالم عقودتتمثل أهم العقود الشرعية في الصناعة المالية الإسلامية في عقود المشاركات، و  .7

ة الإسقاطات التي تعرف بالعقود الداعمة، حيث يتم هيكلعقود ، و عقود التوثيقات، و عقود التبرعات
 العقود الشرعية. المنتجات المالية الإسلامية بالاستناد إلى مختلف أنواع هذه

تعتبر الصناعة المالية الإسلامية صناعة حديثة نسبيا، لذلك يبقى تحديد المخاطر التي تعترضها قابل  .2
للتجديد حسب الظروف المستجدة والتطورات الحاصلة، غير أ  مستوى إدارة المخاطر في المؤسسات 

 ة التقليدية.المالية الإسلامية يتطور بشكل ملحوظ مقارنة مع المؤسسات المالي
تتكو  الصناعة المالية الإسلامية من مجموعة من الفروع المتمثلة في الصيرفة الإسلامية، وصناعة التأمين  .2

الإسلامي، وصناديق الاستثمار الإسلامي، والتصكيك أو صناعة الصكوك المالية الإسلامية، ومن 
 .ا  تحقيق أهداف النظام الماليالضرورة أ  تكو  هذه العناصر مترابطة ومتناسقة فيما بينها لضم

يتكو  النظام المالي المزدوج من نظام مالي إسلامي إلى جانب النظام التقليدي، ومن الضروري في هذا  .42
النظام )المزدوج( تجنب سن أنظمة يمكن أ  تؤدي إلى تفضيل نظام على الآخر، حفاظا على تكافؤ 

دمات لة في تطوير الإطار القانوني والتنظيمي لصناعة الخالفرص بينهما، وضما  مبدأ الحياد والمعاملة العاد
 المالية.
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 تكتفي الهيئات المالية الدولية بوضع المعايير الرقابية والمعايير الإرشادية والتوصيات التي تعكس أفضل .44
الممارسات على أ  تقوم السلطات المالية في كل دولة باتخاذ ما يلزم من خطوات لتنفيذها من خلال 

 بات التي تناسبها، وبالتالي فقرارات هذه الهيئات غير ملزمة وهي لا تملك أي سلطة إشرافية.الترتي
تختلف المخاطر النظامية التي تعترض المؤسسات المالية الإسلامية عن نظيرتها التقليدية بسبب طبيعة  .42

الحاصلة، وهو  املاتالعقود التي تقوم عليها المنتجات والأدوات المالية الإسلامية خصوصا، وطبيعة التع
 ما يتطلب وضع نظام شامل لتحديد وقياس وإدارة ومراقبة هذه المخاطر وإعداد تقارير عنها.

يستوجب تنظيم الصناعة المالية الإسلامية الأخذ في الاعتبار خصائص الأعمال، والمنتجات والأدوات  .43
ا، مثل خاطر الفريدة التي تتعرض لهالمالية الإسلامية، وخدمات التمويل والصيرفة الإسلامية، وكذلك الم
 مخاطر التوافق مع الشريعة، ومخاطر الاستثمار، والمخاطر التجارية.

تعتبر المؤسسات المالية الإسلامية ظاهرة جديدة في شكلها الحديث، لهذا تختلف الممارسات القانونية  .41
ن نطاقها لدول التي تعمل ضموالتنظيمية التي تحكمها بين الأقاليم والدول، وعلى الرغم من أ  أغلب ا

هذه المؤسسات تعتمد نظاما ماليا مزدوجا، إلا أ  هناك عدد قليل من الدول اعتمدت نظام مالي 
 إسلامي بشكل كامل.    

يتميز نموذج الحوكمة في الصناعة المالية الإسلامية بخصائص فريدة مقارنة بالنموذج التقليدي، من  .45
الثقة والمصداقية القائمة على العقيدة والشريعة والأخلاق، والدور خلال أبعاده في تجسيد الشفافية و 

المحوري لهيئة الرقابة الشرعية، لذلك يعد وجود حوكمة شرعية أمر بالغ الأهمية، من شأنه تعزيز مصداقية 
 المؤسسات المالية الإسلامية.    

د الأساسية ساتها مع القواعتحتاج المؤسسات المالية الإسلامية إلى تغيير جوهري حتى تتوافق ممار  .46
للشريعة، حيث يتطلب التحول نحو نظام الأدوات المالية المحققة لمقاصد الشريعة اعتماد الهندسة المالية 

 الإسلامية المبتكرة، والتي تقوم على المشاركة في المخاطر بدلا من نقلها. 
لتعاو  الإسلامية من شأنها تعزيز ا إ  المساهمة في إنشاء هيئات ومؤسسات مالية داعمة للصناعة المالية .47

والتنسيق فيما بينها لخدمة المصالح المشتركة لهذه الصناعة، كما تتعاو  مع الهيئات والمؤسسات والمنظمات 
 الدولية لتعزيز استقرار النظام المالي العالمي.

ا والميسر في التأمين بتستند نماذج فرع التأمين الإسلامي التعاوني على التبرع الذي يعد وسيلة لتجنب الر  .42
التقليدي، ومبادئ التعاو ، وتعزيز قيم المسؤولية المشتركة، والتعويض المشترك والتآخي والتضامن ونحوها 
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من القيم التي تصب في المصلحة المشتركة للمستأمنين، ويبقى الإشكال في مسألة الغرر الذي يصعب 
 القضاء عليه في هذا المجال حسب فقهاء الشريعة.

بب الاعتماد على أنشطة الهندسة المالية العكسية في انحراف التوجه العام للصناعة المالية الإسلامية تس .42
عبر محاكاة الشكل التنظيمي للصناعة المالية التقليدية، واعتماد منتجات مالية إسلامية شبه مماثلة لنظيرتها 

 التقليدية، وكذلك الأمر فيما يخص أدوات إدارة المخاطر.  
ه الصناعة المالية الإسلامية العديد من التحديات يفترض تجاوزها لضما  استدامة نموها في ظل تواج .22

النظام المالي العالمي، ومن بينها انخفاض نشاط الأسواق المالية الإسلامية الدولية، ومحدودية المنتجات 
د الأدنى من توفر الح والأدوات المالية التي تبقى غير قادرة على تلبية مختلف الطلبات، وكذلك عدم

متطلبات تطور النظام في العديد من الدول التي تعتمد هذه الصناعة، بالإضافة إلى العجز المسجل في 
 الكوادر البشرية المؤهلة في هذا المجال.

تدل مقاصد الشريعة على أ  النظام المالي الخالي من الفائدة، والمبني على تقاسم المخاطر يمكن أ   .24
يل للنظام التقليدي، مع ضرورة الالتزام ببعض الضوابط ومن ضمنها دعم وتطوير الحوكمة بد يكو  أفضل

الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية، كما يلزم توحيد معايير المنتجات المالية الإسلامية بهدف تعزيز 
 استقرار ومصداقية وشفافية هذه الصناعة

مات المالية السابقة الشكوك حول مدى استقرار النظام أثارت الاختلالات المالية التي صاحبت الأز  .22
المالي الحالي وقدرته على مجابهة المخاطر النظامية التي تحيط به، لذلك تظهر الحاجة إلى نظام جديد وبديل 
يعالج أوجه القصور في النظام الحالي، ومن بين البدائل المطروحة يتصدر النظام المالي الإسلامي أهمها 

 را لقابلية الصناعة المالية الإسلامية للتطبيق.وأفضلها نظ
من بين التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلامية تحدي متطلبات التوافق مع الشريعة، التي  .23

تتطلب مراقبة جميع عملياتها مع أحكام الشريعة لتحقيق المقاصد الشرعية، تضاف إلى التحديات الموروثة 
 ي بالنسبة للمنتجات المحاكاة من صناعة التمويل التقليدية.عن النظام المالي التقليد

ة تعتبر الأسس القانونية والتنظيمية والرقابية في ماليزيا بمثابة بنية تحتية داعمة لتطور الصناعة المالي .21
الإسلامية، كما يعتبر مصرف نيجارا أهم هيئة رقابية وإشرافية والمساهم الأول في بناء قدرات السوق 

 المبادئ الإرشادية، وهو ما مكن ماليزيا من بلوغ أعلى مستويات الريادة العالمية.وتطبيق 
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اعتمدت ماليزيا استراتيجية تنظيمية محكمة للتوجه بالصناعة المالية الإسلامي نحو العالمية، أين سمحت  .25
جم الأصول حلها باعتلاء صدارة الدول من حيث اعتماد المنتجات المالية الإسلامية وتداولها، حيث بلغ 

من إجمالي الأصول  %61.26 م نسبة2242المالية الإسلامية المتداولة في السوق المالي الماليزي سنة 
 .المالية المتداولة

عرفت مكونات الصناعة المالية الإسلامية في البحرين نموا كبيرا حيث ارتفعت موجوداتها المالية الإجمالية  .26
مليار دولار أمريكي خلال بداية سنة  27.2م إلى 2222مليار دولار أمريكي في عام  4.2من 

من مجموع الموجودات المصرفية  %4.2م، كما ارتفعت الحصة السوقية للمصارف الإسلامية من 2242
 م.2242مع بداية عام  %41.5م إلى 2222عام 

( وحلت في MENAتصدرت البحرين طليعة دول الخليج العربي والشرق الأوسط وشمال إفريقيا ) .27
( بعد ماليزيا، ضمن تقرير تنمية التمويل IFDIرتبة الثانية عالميا في مؤشر تنمية التمويل الإسلامي )الم

( بالتعاو  مع وكالة ICDالإسلامي السنوي، الصادر عن المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص )
م، محافظة على 2242لسنة تومسو  رويترز المزود الرئيسي لبيانات الأسواق المالية، في نسخته السابعة 

 المرتبة نفسها للمرة الخامسة على التوالي.
حلت المملكة السعودية في المرتبة الأولى عالميا باعتبارها من أكثر الأسواق احتضانا للأصول المالية  .22

مليار دولار أمريكي خلال ثلاثة أشهر الأولى من سنة  299الإسلامية، بقيمة مالية إجمالية تجاوزت 
 بفارق كبير عن ماليزيا التي حلت في المرتبة الثانية بأصول مالية إسلامية بلغت قيمتها الإجمالية م،2109
مليار دولار أمريكي خلال نفس الفترة، مع العلم أ  أصول المصارف الإسلامية والصكوك تشكل  014
 .م2109من إجمالي الأصول المالية الإسلامية في السوق السعودية في نهاية سنة  99%

 :البحث مقتهحات-رانيا

 تتمثل مقترحات الدراسة فيما يلي:
نقترح من خلال هذه الدراسة بضرورة السعي قدما لأجل أخلقة مختلف المجالات الانسانية سياسية كانت  .4

أو اجتماعية أو ثقافية أو اقتصادية أو غير ذلك، وإدراج جوانب الأخلاق ضمن عقود التعاملات المالية 
مقاصدها، والحفاظ على القيم السلوكية من مخلفات وآثار ظاهرة العولمة، التي حملت في لضما  سلامة 

 طياتها انحرافات خلقية وأفكار غير سوية مست قوام المجتمع.
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كما نقترح في ختام الدراسة بالعمل على إقرار مبادئ إرشادية موحدة وشاملة، تكو  مرجعا للهيئات  .2
 الإسلامية، وتسمح بنمو الصناعة المالية الإسلامية بعيدا عن الاختلافات الشرعية في كل المؤسسات المالية

 الناجمة عن المنتجات المتوافقة مع الشريعة وعوائق تطوير النظام المالي الإسلامي.
كذلك نوصي بما أوصى به المختصو  وخبراء المالية الإسلامية بضرورة تقديم مسوغات مقنعة لتبني الأبعاد    .3

مة لإجراء الإصلاح الشامل والمتمثلة في تعزيز المصفاة الأخلاقية، والأسواق التنافسية الحرة الثلاث اللاز 
الخالية من الاحتكار ومختلف الممارسات الضارة بالمجتمع، إضافة إلى سلطة إشرافية تسن وتطبق الأنظمة 

 الكفيلة بتحقيق الأهداف المنشودة.   
اث التي تخص مجالات تطوير تسهيلات شبكات الأما  المالي كما نقترح ضرورة إعداد المزيد من الأبح .1

المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها لتلبية حاجيات السوق المالي الإسلامي، ودعم جوانب 
 الاستقرار المالي فيها.

غير و نقترح دعم الصناعة المالية الإسلامية بنظام مالي إسلامي قوي يتكو  من وساطة مالية مصرفية  .5
مصرفية، وأسواق مالية، ومجموعة واسعة من المنتجات المالية، وبنية تحتية مالية متطورة، بالإضافة إلى توفير 

 أطر قانونية ملائمة، ومعايير وإجراءات ذات كفاءة، وأيادي عاملة مؤهلة، ودعم حكومي فعال.  
صين دراسة مختلف الخبراء والمختللحفاظ على أصالة الصناعة المالية الإسلامية نوصي من خلال هذه ال .6

والمهندسين الماليين المسلمين بالسعي إلى ابتكار وتطوير منتجات وأدوات مالية إسلامية جديدة، بعيدا 
 عن أسلوب محاكاة وتكييف المنتجات المالية التقليدية.

نظرية المصلحة  نكذلك يجب على المسلمين أ  يكونوا على بينة من الفرق بين النزعة الفردية المتطرفة ضم .7
الفردية المستندة على عقيدة التحرر من القيم، التي يدافع عليها الرأسماليو ، والحقوق الفردية المضمونة في 

 الإطار الإسلامي. 
ومن بين المقترحات التي نوصي بها في نهاية هذه الدراسة ضرورة اعتماد الصناعة المالية الإسلامية على  .2

ى المشاركات وتقاسم المخاطر، والتخفيف قدر الإمكا  من هيمنة الأدوات المالية وسائل التمويل المبنية عل
 المبنية على الدين والعائد الثابت على السوق المالية.

ضرورة السعي إلى تحقيق مقاصد الشريعة التي تعكس النظرة الشاملة للإسلام في تحقيق العدالة والانصاف  .2
طار العام للصناعة المالية الإسلامية والتمويل الإسلامي، وتطوير والتوزيع العادل، على مستوى كل من الإ

 المنتجات المالية في هذه الصناعة على سواء.  
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كذلك يستوجب الوضع الحالي للصناعة المالية الإسلامية إجراء المزيد من البحوث والدراسات الأساسية،  .42
لحالية سواق المالية، خصوصا أ  الظروف اوربط نتائج الجانب النظري بالممارسة الفعلية على مستوى الأ

 تفرض الحاجة لإجراء المزيد من الأبحاث والدراسات النظرية الشاملة واللازمة لإرساء قواعد هذه الصناعة.

 :بحثآياق ال-رالثا

بعد دراستنا لهذا الموضوع والخروج بمجموعة من النتائج التي تتماشى مع أهداف الدراسة، وبعد تقديرنا لبعض 
لتوصيات المقترحة التي نراها تتناسب مع رؤيتنا الاستشرافية لموضوع الصناعة المالية الإسلامية ومبادئها ومحددات ا

الاستقرار في تعاملات الأسواق المالية، تبين في الختام بأ  هناك جوانب مهمة وجديرة بالبحث تصلح لأ  تكو  
ين ولازالت في حاجة ماسة لجهود إضافية من الباحثين والمختص إشكالية لدراسات وأبحاث أكاديمية قائمة بحد ذاتها،
 ومختلف المهتمين، يمكن أ  نذكر بعضها فيما يلي:

 البحث في إشكالية توحيد معايير التعامل في الصناعة المالية الإسلامية بين الواقع والمأمول. .4

 ية.الصناعة المالية الإسلاممسوغات تبني الأبعاد الأخلاقية وتعزيز تنافسية الأسواق الحرة في  .2

 البحث في إشكالية الصناعة المالية الإسلامية بين المثالية النظرية وواقعية التطبيق. .3

 تحديات تأصيل الابتكارات المالية لمنتجات الصناعة المالية الإسلامية والخروج من منهج التقليد. .1

 الشرعية والإشكالات التنظيمية.محددات الاستقرار في الأسواق المالية الإسلامية بين الرؤية  .5

وكذلك البحث في جوانب الكفاءة التمويلية لخلق القيم المضافة بين منتجات التمويل المبنية على  .6
 المشاركات وتقاسم المخاطر وأدوات الدين والعائد الثابت.
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 .القهآن الكهيم-ثألا

 :كتب السنة أالأحاديث النبوية الشهيفة-رانيا

 ت.-، القاهرة، جمهورية مصر العربية، د4، إدارة الطباعة المنيرية، ط/ثعلام الموقعينابن القيم الجوزية،  .4
، دار الكتب السلفية، القاهرة، 4، ط/1، ج/يتح الباري شهح صحيح البخاريابن حجر العسقلاني،  .2

 .ت-مصر العربية، دجمهورية 
 .م4223 ، لبنا ،بيروت ،4ط/ ، دار المعارف،أنهاية المقتصد بداية المجتهدابن رشد الحفيد،  .3
عبد  تحقيق أمين القلعجي ،الجامع لمذااب يقهاء الأمصار أعلماء الأقطار الاستذكارابن عبد البر،  .1

  م.4223م، -دار قتيبة للطباعة والنشر، د ،المعطي
 .م4272 لبنا ، بيروت، ،5ج/ دار الكتاب العربي، ،المغنى، ةابن قدام .5
مد فؤاد عبد ، تحقيق محكتاب التجارات-سنن ابن ماجة ابن ماجة أبو عبد الله محمد بن يزيد القزويني، .6

 دار الفكر، بيروت، دت. ،2ج/ الباقي،
م، -الحديثة، د ، المكتبة الشاملة4، ج/كتاب المهذب ي  يقه الإمام الشايع أبو إسحاق الشيرازي،  .7

 ت.-د
 ،مؤسسة الرسالة، 1، ج/كتاب الأقضية-سنن الدارقطن أبو الحسن علي بن عمر بن أحمد الدارقطني،  .2

  م.-ت، د-د
، لمالجامع الصحيح المسمى صحيح مس، بو الحسين مسلم بن الحجاج بن مسلم القشيري النيسابوريأ .2

 ت.-دار الجيل، دار الأفاق الجديدة، بيروت، د
تحقيق مصطفى عبد القادر عطا، ، 6ج/، كتاب الصلح-السنن الكبهى للبيهق البيهقي، أبو بكر  .42

 ت.-، دبيروت، لبنا دار الكتب العلمية، 
ة، ، تحقيق محمد محي الدين عبد الحميد، المكتبة العصريسنن ثب  داأأد، سليما  السجستاني أبو داوود .44

 ت.-ط، بيروت، لبنا ، د-د
ا، دار ، تحقيق مصطفى عبد القادر عطالمستدرك على الصحيحينالنيسابوري،  الحاكمأبو عبد الله  .42

  م.4222، بيروت، لبنا ، 2الكتب العلمية، ج/
يق عماد ، تحقالمسند الجامع )سنن الدارم (السمرقندي،  رمياالدأبو محمد عبد الله بن عبد الرحما   .43

-، دم-ق التراث، مؤسسة الرسالة ناشرو ، دمركز الرسالة للدراسات وتحقي ،2الطيار وعزالدين حنلي، ج/
 ت.

 ت.-، بيروت، لبنا ، د3، دار الفكر، ج/الشهح الكبيه حاشية الدسوق  علىأحمد الدردير،  .41
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سيد  تحقيق عبد الغفار سليما  البنداري و  ،كتاب البيوع-سنن النسائ  النسائي،أحمد بن شعيب  .45
 م.4224 ، دار الكتب العلمية، بيروت، لبنا ،7ج/ كسروي حسن،

 م.4222م، -، د4، تحقيق علي شيري، دار احياء التراث العربي، ط/البداية أالنهايةإسماعيل ابن كثير،  .46
علي، دار  ، تحقيق الشيخ عبد الوارث محمديقه الهسالة الإمام أبي محمد عبد الله بن أبي زيد القيرواني، .47

 ت.-، دبيروت، لبنا الكتب العلمية، 
 ه.  4223 ، لبنا ،بيروت، دار الكتب العلمية، 5، جقديهيتح الالامام الشوكاني،  .42
، تحقيق أحمد زهوة وأحمد عناية، كتاب المساقاة-صحيح مسلم، بن حجاج النيسابوري مسلم الإمام .42

 م.2242، بيروت، لبنا ، 3دار الكتاب العربي، ج/
 ه.4145بيروت، لبنا ،  ،5ج ،2، دار الكتب العالمية، ط/مغن  المحتاجالشربيني الخطاب،  .22
، تحقيق أحمد البردوني، إبراهيم اطفيش، دار 2، ط/1، ج/الجامع لأحكام القهآنشمس الدين القرطبي،  .24

 م.4261الكتب المصرية، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 
دار  ،شهح الزرقان  على مختصه سيدي خليلعبد الباقي بن يوسف بن أحمد بن محمد الزرقاني،  .22

 .م2245(، بيروت، لبنا ، 6(، الجزء السادس)3العلمية، المجلد الثالث)الكتب 
هورية ، دار الحديث، القاهرة، جمبدائع الصنائع ي  تهتيب الشهائععلاء الدين أبو بكر الكاساني،   .23

 .م2225مصر العربية، 
، 1اث، ط/، لجنة إحياء التر 2، تحقيق عبد الوهاب عبد اللطيف، ج/موطأ الإمام مالكبن أنس،  مالك .21

 م.4221المجلس الأعلى للشؤو  الإسلامية، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 
 .م2243، دار ابن حزم، بيروت، لبنا ، القوانين الفقهيةمحمد بن أحمد بن جزي الغرناطي،  .25
بيروت، ، 3دار الفكر، ج/، شهح منح الجليلمحمد بن أحمد بن محمد عليش أبو عبد الله المالكي،  .26

 م.4222 ،لبنا 
بيروت، لبنا ،  3اليمامة، ط/-، دار ابن كثيرصحيح البخاريالبخاري،  محمد بن إسماعيل بن إبراهيم .27

 مـ.4227هـ/4127
، دار الحديث، 3، ج/شهح الزرقان  على موطأ الإمام مالكمحمد بن عبد الباقي بن يوسف الزرقاني،  .22

 .ت-القاهرة، جمهورية مصر العربية، د
تحقيق  ،الجامع الصحيح سنن التهمذي، بن موسى بن الضحاك الترمذي مد بن عيسى بن سَوررةمح .22

 ت.-أحمد شاكر وآخرو ، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د
دار  ، تحقيق قسم احياء التراث، مركز بحوثي  الأصول أالفهأع الكاي محمد بن يعقوب الكيليني،  .32

  ت.-م، د-د الحديث،
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عالم  ،الإيهادات المسمى دقائق ثأل  النهى لشهح المنتهىشهح منتهى منصور بن يونس البهوتي،  .34
  .م4223م، -، د2، ج/4الكتب، ط/

 :الكتب-رالثا

العربي،  ، صندوق النقدثطه ثساسية أمعاصهة ي  الهقابة على البنوك أإدارة المخاطهابراهيم الكراسنة،  .7
 م.2226معهد السياسات الاقتصادية، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 

، المملكة ، عما 4، دار النفائس، ط/مؤشهات الأداء ي  البنوك الإسلاميةإبراهيم عبد الحليم عبادة،  .2
 م.2222 الأردنية الهاشمية،

 .ت-د، الإسكندرية، دار الجامعات المصرية ،الاقتصاد الإسلام معالم ، إبراهيم عبد الرحما  زكي .0
دخار مع نماذج تطبيقية معاصهة من الا-يته أرمهاتهالادخار مشهأعإبراهيم عبد اللطيف العبيدي،  .4

، الوقفية( الصناديق-الصناديق الاستثمارية-المؤسس  ي  الاقتصاد الإسلام  )الودائع المصهيية
 .م2244الإمارات العربية المتحدة، ، دبي، 4دائرة الشؤو  الإسلامية والعمل الخيري، ط/

، القاهرة، 4دار المحسن للنشر والتوزيع، ط/، التهايب من الهبا، أبي عبد الله محمد بن سعيد رسلا  .5
 م.2227

ة أالأسواق مدخل حديث للنظهية النقدي-نظهية النقود أالبنوك أالأسواق المالية، أحمد أبو الفتوح الناقة .6
 م.8992 ، جمهورية مصر العربية،الإسكندرية ،مؤسسة شباب الجامعة ،المالية

القاهرة، جمهورية مصر  ،2ج/ مطبعة النهضة، ،ي  الإسلام المالية المعاملات، ناقة أحمد أبو الفتوح .1
 م.4226العربية، 

 ،الشفايية ينأتحس العهبية المالية بالأسواق المتعلقة أالأنظمة التشهيعية المعالجة البيطار، أحمد  .1
 م. 2002جانفيأبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة،  النقد العربي، صندوق

زم، بيروت، ، دار ابن حالودائع المصهيية ثنواعها استخداماتها استثماراااأحمد بن حسن أحمد الحسيني،  .9
 م.4222 لبنا ،

 د.ت. ،ية الهاشميةالأردنالمملكة ، عما ، 4، دار الإعلام، ط/التأمين الإسلام أحمد سالم ملحم،  .73
، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4ة، ط/الدار الجامعيبورصة الأأراق المالية، أحمد سعد عبد اللطيف،  .77

 م.4222
سة الحديثة ، المؤس، المصارف أالأسواق المالية التقليدية أالإسلامية ي  البلدان العهبيةأحمد سفر .72

 م.2116للكتاب، طرابلس، لبنا ، 
 جيةاستهاتيالمصارف الإسلامية )مقهرات لجنة بازل، تحديات العولمة، اونه، خصأحمد سليما   .70

 .م2222، ية الهاشميةالأردن ، عما ، المملكة4ط/ (، عالم الكتب الحديث،مواجهتها
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وك الاتحاد الدولي للبنمائة سؤال أجواب حول البنوك الإسلامية، أحمد عبد العزيز النجار وآخرو ،  .74
 .4272، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4الإسلامية، ط/

مكتبة  ،النظام الاقتصادي ي  الإسلام مبادئه أثادايه، أحمد محمد العسال، فتحي أحمد عبد الكريم .75
 م.0991وهبة، الطبعة السابعة، القاهرة، 

سلة صالح  سل ،الاقتصاد الإسلام  ثسواق الأأراق المالية أآراراا الإنمائية ي  ،أحمد محي الدين أحمد .76
 م.8992 ، القاهرة، جمهورية مصر العربية،8/ط ،كامل للرسائل الجامعية

 لاميبنك البركة الإس ،الإسلامية ي  السوق العالمية الاستثمارعمل شهكات  ،محي الدين أحمدأحمد  .71
 م.8916 ،البحرينالمنامة، مملكة  ،8/ط للاستثمار،

عة البنك مجمو لمحة موجزة عن البنك الإسلام  للتنمية، إدارة السياسات والتخطيط الاستراتيجي،  .71
 م.2225ية السعودية، الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العرب

مي، سلسلة مطبوعات بنك التضامن الإسلاعقد الإجارة ي  الفقه أالقانون، إدارة الفتوى والبحوث،  .79
 م.2242ه، أبريل 4134، جمادي الأول 2الطبعة الثانية، ط/

 ة للنشر، دار اليازوري العلميالأسواق المالية، إطار ي  التنظيم أتقييم الأدأاتارشد فؤاد التميمي،  .23
 م.2242، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4والتوزيع، ط/

، دأر الأسواق المالية ي  تدعيم الاستثمار طويل الأجل ي  المصارف الإسلامية، أشرف محمد دوابه .27
 م.2226دار السلام للنشر والتوزيع والترجمة، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، 

ر والترجمة دار السلام للطباعة والنش ، مكتبةي  البنوك الإسلاميةصناديق الاستثمار أشرف محمد دوابه،  .22
 م.2221، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4والتوزيع، ط/

، المبادئ أالممارسات-النظام المال  الإسلام أشرف وجدي الدسوقي ومجموعة من المؤلفين،  .20
سابك لدراسات الأسواق المالية  ، الترجمة والنشر كرسيISRAالأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية 

الإسلامية، برنامج كراسي البحث، جامعة الإمام محمد بن آل سعود الإسلامية، الرياض، المملكة العربية 
 ه.4135السعودية، 

معجم المصطلحات المصهيية أمصطلحات البورصة  ،أبي صالح جورج، صادر مكرم، باز فريدي .24
 م.8912 ،م-د ،8/ط ،صارف العربيةاتحاد الم، أالتأمين أالتجارة الدألية

 م.2002، عما ، 8/ط، والتوزيع دار صفاء للنشر ،الأسواق المالية أالنقدية ،جمال جويدا  الجمل .25
 م.0997، دار المريخ، العربية السعودية، ، الاقتصاد الجزئ جيمس جوارنتي، ريتشارد ستروب .26
ر، دار وائل للنش مدخل حديث،–الإسلامية إدارة المصارف حربي محمد عريقات، سعيد جمعة عقل،  .21

 م.2242، ية الهاشميةالأردن، المملكة ، عما 4ط/
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، 3، دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع والترجمة، ط/يقه المعاملات المالية ي  الإسلامحسن أيوب،  .21
 .م2226جمهورية مصر العربية،  القاهرة،

، المملكة ، دار زهرا ، عما يل بين النظهية أالتطبيقالاستثمار أالتمو حسني علي خريوش وآخـــرو ،  .29
 م.4222الأردنية الهاشمية، 

بيقات، مفاايم أتط-الأسواق المالية حسني علي خريوش، عبد المعطي رضا أرشد، محفوظ أحمد جودة، .03
 م.4222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4دار زهرا ، ط/

، عما ، 4/دار الكندي، ط، الأسواق المالية )طبيعتها، تنظيمها، ثدأاتها المشتقة(، حسين بني هاني .07
 م.2222

، مجمع الفقه الإسلامي، منظمة التعاو  الإسلامي، الأدأات المالية الإسلاميةحسين حامد حسا ،  .02
 ، جدة، المملكة العربية السعودية.2، ج/6ع/
 ، سلسة بحوث ودراساتميزان الاقتصاد الإسلام ثزمة النظام المال  العالم  ي  حسين شحاتة،  .00

الفكر الاقتصادي الإسلامي، المكتب التعاوني للدعوة والتوعية للجاليات بالربوة، الرياض، المملكة العربية 
 .م2222السعودية، 

مكتبة  ،الضوابط الشهعية للتعامل ي  سوق الأأراق المالية )البورصة(حسين شحاتة، عطية فياض،  .04
 م.2224، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4/التقوى، ط

، 4ث، ط/، المكتب الجامعي الحدياستثمار الأموال ي  الشهيعة الإسلاميةحسين عبد السميع إبراهيم،  .05
 م.2222الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، 

، عما ، 4، دار أسامة للنشر والتوزيع، ط/ثسواق الأأراق المالية )البورصات(حسين عصام،  .06
 م.2222

، مطبوعات الدار الجامعية، القاهرة، حوكمة الشهكات أالأزمة المالية العالميةحماد طارق عبد العال،  .01
 م.2222جمهورية مصر العربية، 

، دراسات في الاقتصاد دراسات الجدأى الاقتصادية ي  البنوك الإسلاميةحمدي عبد العظيم،  .01
 م.4226بعة الأولى، ، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، الط22الإسلامي 

، القاهرة، 4إيتراك للنشر والتوزيع، ط/ساعة،  24، كيف تتعلم البورصة ي  الخضيري محسن أحمد .09
 م.2222

، عما ، المملكة 4، دار المعتز للنشر والتوزيع، ط/الأسواق المالية أالنقديةرسمية أحمد أبو موسى،  .43
 م.2225الأردنية الهاشمية، 



  
 مبادئ الصناعة المالية الإسلامية وأثرها في ضبط تعاملات أسواق المال...المراجعالمصادر و 

 

375 

ر الجامعي، ، دار الفكالخدمات المصهيية الائتمانية ي  البنوك الإسلامية رشاد نعما ، شايع العامري، .47
 م.2243القاهرة، جمهورية مصر العربية، 

، المشتقات المالية أدأراا ي  إدارة المخاطه، أدأر الهندسة المالية ي  رضوا  سمير عبد الحميد .42
 م.2225العربية، ، دار النشر للجامعات، القاهرة، جمهورية مصر 4ط/ صناعة ثدأاتها،

، القاهرة، 4العربية، ط/ النهضة دار ،العامة أالإيهادات العامة النفقات-العامة المالية المحجوب، رفعت .40
 م.4275جمهورية مصر العربية، 

، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، الأزمة المالية، أالفساد العالم رمزي محمود،  .44
 م.2222

 ، بيروت، لبنا ، د ت.4ط/ المطبعة العصرية،، ثحكام الوقف، زهدي يكن .45
، عما ، المملكة الأردنية 4، دار صفاء، ط/الإدارة المالية ي  شهكات المساامةزياد رمضا ،   .46

 م.4222الهاشمية، 
 م.4222، عما ، المملكة الأردنية، 4دار وائل، ط/مبادئ الاستثمار المال  أالحقيق ، زياد رمضا ،  .41
، دار وائل للنشر، عما ، الأرد ، الاتجااات المعاصهة ي  إدارة البنوكمضا ، محفوظ جودة، زياد ر  .41

 م.2222
 دار ،الإسلامية الشهيعة ثحكام أيق للعمل التقليدية المصارف تحول خلف، يز  المعطيات سالم .49

 م.2222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4والتوزيع، ط/ للنشر النفائس
 شعاع للنشر والعلوم،صناعة التمويل ي  المصارف أالمؤسسات المالية،  قنطقجي،سامر مظهر  .53

 م.2242، حلب، سوريا، 4ط/
دراسة استطلاعية باستخدام -الاقتصاد الإسلام  ي  عالم مهكبسامي بن ابراهيم السويلم،  .57

لدراسات  SABIC، كرسي سابك 24/43، مشروع وحدة دراسية رقمالمحاكاة على مستوى الوحدة
 م.2242الأسواق المالية الإسلامية، الرياض، المملكة العربية السعودية، 

، 4، ط/المعهد الإسلامي للبحوث والتدريبالتحوط ي  التمويل الإسلام ،  سامي بن إبراهيم السويلم، .52
 م.2227جدة، المملكة العربية السعودية، 

، مركز البحوث، المنهج الإسلام نظهات ي  -، صناعة الهندسة الماليةسامي بن إبراهيم السويلم .50
 م.2222جدة، المملكة العربية السعودية، ديسمبر  شركة الراجحي المصرفية للاستثمار،

ادية مجلة الدراسات الاقتص، مسيهة البنوك الإسلامية بين الواقع أالطموحات، سامي حسن أحمد حمود .54
 م.4221، العدد الأول، 2الإسلامية، مجلد 
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، 4لوفاء، ط/، دار االحهية الاقتصادية ي  الإسلام أثرهاا على التنميةوني، سعيد أبو الفتوح بسي .55
 م.4222المنصورة، جمهورية مصر العربية، 

-بية، د، مكتبة عين شمس، القاهرة، جمهورية مصر العر الاستثمار ي  الأأراق الماليةسعيد توفيق عبيد،  .56
 ت.

لبنوك الموسوعة العلمية والعملية لبورصة، ، رثي التشهيع الإسلام  ي  مسائل السليما  أحمد يوسف .51
 م.4222، الاتحاد الإسلامي للبنوك الإسلامية، 5، ج/4الإسلامية، ط/

، 2، ط/، تحقيق حمدي بن عبد المجيد، مكتبة الزهراءالمعجم الكبيهسليما  بن أحمد بن أيوب الطبراني،  .51
 م.4223العراق،  ،، الموصل2ج/
جمعية التراث،  ،مع دراسة تطبيقية-قصيه الأجل للبنوك الإسلاميةتطويه صيغ التمويل سليما  ناصر،  .59

 م.2222، غرداية، الجزائر، 4ط/
ي للفكر المعهد العالم، ثسواق ثأراق المالية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية، سمير عبد الحميد رضوا  .63

 م.4226، فرجينيا، الولايات المتحدة الأمريكية، 4الإسلامي، ط/
، المشتقات المالية أدأراا ي  إدارة المخاطه أدأر الهندسة المالية ي  د رضوا سمير عبد الحمي .67

 م.2225، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4دار النشر للجامعات، ط/صناعة ثدأاتها، 
 مركز الكتاب الأردني، عما ، المملكة الأردنية، ترجمة خضر نصار ثبجدية علم الاقتصاد،سوزا  لي،  .62

 م.4222، الهاشمية
بين الفقه -التحكيم ي  الصناعة المالية للمؤسسات الاستثمارية الإسلاميةسونا عمر علي عبادي،  .60

 ، عما ، المملكة الأردنية4، دار النفائس للنشر والتوزيع، ط/الإسلام  أالقانون النموذج  )اليونستهال(
 م.2243 ،الهاشمية

دار  ،دراسة تحليلية نقدية-منظور إسلام ، بورصة الأأراق المالية من شعبا  محمد إسلام البراوي .64
 م.2224الفكر، دمشق، سوريا، 

 م.4222، الجزائر، 4، دار الأطلس للنشر والتوزيع، ط/بورصة الجزائهشمعو  شمعو ،  .65
، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، الجعالة أالاستصناعشوقي أحمد دنيا،  .66

 م.4224-4222السعودية، جدة، المملكة العربية 
 /، مكة المكرمة،2، المكتبة الفيصلية، ط، المال أطهق استثماره ي  الإسلامشوقي عبده الساهي .61

 م.4221 المملكة العربية السعودية،
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المؤسسات المالية الإسلامية أدأراا ي  التنمية الاقتصادية أالاجتماعية، يتضمن صالح حميد العلي،  .61
ات ، دار النوادر، مركز دراسأالاستثمار ي  بنك سوريا الدأل  الإسلام نماذج عقود صيغ التمويل 

 م.2222، دمشق، سوريا، 4الاقتصاد الإسلامي، ط/
نشر، ، دار الوسام للطباعة وال، بورصات الأأراق المالية العهبية أالدأليةصلاح الدين حسن السيسي .69

 م.4222، بيروت، لبنا ، 4ط/
، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، 4مؤسسة شباب الجامعة، ط/، البنوك الإسلاميةضياء مجيد،  .13

 م.4227
 م.2223، الدار الجامعية، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، إدارة المخاطهطارق عبد العال حماد،  .17
القاهرة،  ، كليوباترا للطباعة والنشر،، دليل المستثمه إلى بورصة الأأراق الماليةطارق عبد العال حماد .12

 م.4222هورية مصر العربية، جم
، عما ، المملكة الهاشمية، 4دار المستقبل للنشر والتوزيع، ط/، مبادئ الاستثمار، طاهر حيدر حردا  .10

 م.4227
زانة ، مستودع المعرفة المالية الإسلامية، خالنمو أالتنمية-التمويل الإسلام  ي  ماليزياعارف محمد،  .14

 م.2247، ماليزيا، ISRA، الأكاديمية الدولية للبحوث الشرعية I-FIKR المعرفة في المالية الإسلامية
لعربية، بني ، دار النهضة االبديل الإسلام  للفوائد المصهيية الهبويةعاشور عبد الجواد عبد الحميد،  .15

 م.4222سويف، جمهورية مصر العربية، 
لعربية ، دار النهضة االمالبعض جوانب النظام القانون  لأسواق رثس عاشور عبد الجواد عبد الحميد،  .16

 م.4225للنشر والتوزيع، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 
، دار شباب الجامعة، الإسكندرية، السياسة المالية أثسواق الأأراق الماليةعاطف وليم أندراوس،  .11

 م.2225جمهورية مصر العربية، 
المركز الثقافي العربي،  ،القانون أالتطبيق، البنوك الإسلامية التجهبة بين الفقه أ عائشة الشرقاوي المالقي .11

 م.2222(، بيروت، لبنا ، 4الطبعة الأولى )ط/
وزيع، ، دار صفاء للنشر والتالسياسة النقدية أالمالية أثداء سوق الأأراق الماليةعباس كاظم الدعمي،  .19

 م.2242، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4ط/
 م.2222، القاهرة، مصر، 4دار الآفاق العربية، ط/ الأأقاف، ، كتابعبد الجليل عشوب عبد الرحما  .13
لإسلامي للبحوث ، المعهد االإدارة الاستهاتيجية ي  البنوك الإسلاميةعبد الحميد عبد الفتاح المغربي،  .17

 .م2221(، جدة، المملكة العربية السعودية، 26والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، المبحث السادس )
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، دار اليةالنقود أالبنوك أالأسواق المعبد الله الحميدي، عبد الرحما  عبد المحسن الخلف، عبد الرحما   .12
 هـ. 4147، الرياض، المملكة العربية السعودية، 4الخريجي، ط/

، الجزء الأول، بيروت، لبنا ، 3، منشورات الحلبي الحقوقية، ط/نظهية العقد عبد الرزاق السنهوري، .10
 م.4222

دراسة -، إدارة ثموال الوقف أسبل استثماراا ي  الفقه الإسلام  أالقانونفعبد الرزاق بوضيا .14
 م.2242، الجزائر، 4دار الهدى، ط/مقارنة، 

ر، عما ، ، دار أسامة للنشالمصارف الإسلامية بين النظهية أالتطبيقعبد الرزاق رحيم جدي الهيتي،  .15
 م.4222 المملكة الأردنية الهاشمية،

 استثمار، أرائق سندات، ثسهم، المالية: الأأراق بورصة ي  الاستثمار اتثساسي حنفي، الغفار عبد .16
 م.2224جمهورية مصر العربية،  الجامعية، القاهرة، الدار ،الخيارات

، ، المكتب العربي الحديث، البورصات ثسهم، أسندات، أصناديق الاستثمارعبد الغفار حنفي .11
 ت.-الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، د

، الدار ةالبورصة أالبنوك التجاري-المؤسسات الماليةعبد الفتاح عبد السلام، محمد الصالح الحناوي،  .11
 م.4227الجامعية، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، 

 م.2226، بيروت، لبنا ، 4، دار الكتب العلمية، ط/نظام التأمين الإسلام عبد القادر جعفر،  .19
، عما ، 4، دار الفكر للنشر والتوزيع، ط/مالية أالنقدية ي  عالم متغيهالأسواق العبد القادر متولي،  .93

 م.2222المملكة الأردنية الهاشمية، 
بيروت،  ، دار الرسالة ناشرو ،الهندسة المالية الإسلامية بين النظهية أالتطبيقعبد الكريم قندوز،  .97

 م.2222لبنا ، 
، الرياض، المملكة 4محمد بن سعود الإسلامية، ط/ ، جامعة الإمامسوق المالعبد الله بن محمد الرزين،  .92

 ه.4127العربية السعودية، 
، كنوز طبيقيةدراسة يقهية تأصيلية أت-العقود المالية المهكبةعبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني،  .90

 م.2226، الرياض، المملكة العربية السعودية، 4اشبيلية للنشر والتوزيع، ط/
ولي ، الاتحاد الدموقف الشهيعة من المصارف الإسلامية المعاصهةا  العبادي، عبد الله عبد الرحم .94

 م.4222للمصارف الإسلامية، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 
 ،4والتوزيع، ط/ للنشر اشبيليا كنوز دار ،الهبوية العقود ي  المصهي  التحول ثره أحمد، عمار الله عبد .95

 م.2222 السعودية، العربية المملكة الرياض،
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القاهرة،  ، مكتبة زهراء الشرق،تحليل جزئ  أكل -السياسات الاقتصاديةعبد المطلب عبد الحميد،  .96
 م.4227جمهورية مصر العربية، 

لقاهرة، مكتبة عين شمس، ا، التمويل كمقدمة ي  المنشآت الأسواق المالية، عبد المنعم أحمد التهامي .91
 م.4222جمهورية مصر العربية، 

اتحاد المصارف العربية، بيروت، حوكمة الشهكات أدأر مجلس الإدارة، عدنا  بن حيدر بن درويش،  .91
 م.2227لبنا ، 

الة جمهورية ح-ثحكام الوقف أحهكة التقنين ي  دأل العالم الإسلام  المعاصهعطية فتحي الويشي،  .99
 م.2222، الأمانة العامة للأوقاف، الكويت، مصه العهبية

قرآ ، ، مكتبة دار ال، موسوعة القضايا الفقهية المعاصهة أالاقتصاد الإسلام سعلي أحمد السالو  .733
 م.2222، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 7ط/
ا ، دار الثقافة، مؤسسة الري ،، الاقتصاد الإسلام  أالقضايا الفقهية المعاصهةعلي أحمد سالوس .737

 م.4226الدوحة، قطر، 
 م.2222، مدينة نصر، القاهرة، 4، دار الفكر العربي، ط/يةثحكام المعاملات الشهععلي الخفيف،  .732
 م.4222، دار الفكر العربي، بيروت، لبنا ، المبادئ الاقتصادية ي  الإسلامعلي عبد الرسول،  .730
وعات ، ديوا  المطبالأزمات الاقتصادية للهثسمالية المعاصهةعلي محمد تقي الحسين القزويني،  .734

 م.4222، الجزائر، 4الجامعية، ط/
سلامي، ، مجلة مجمع الفقه الإالأسواق المالية ي  ميزان الفقه الإسلام علي محي الدين القره داغي،  .735

 ، منظمة المؤتمر الإسلامي، جدة، المملكة العربية السعودية.27العدد/ 
مية، بيروت، ، دار البشائر الإسلادراسة يقهية تأصيلية-التأمين الإسلام علي محي الدين القره داغي،  .736
 م.2225نا ، لب
، قهية مقارنةدراسة ي-الفائض التأمين  ي  شهكات التأمين التكايل علي محي الدين القره داغي،  .731
 ه.4134ط، الدوحة، قطر، -د
المجمع الملكي لبحوث الحضارة ، الأسواق المالية ي  ضوء مبادئ الإسلام، علي معبد الجارحي .731

 م.4222البيت، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية،  الإسلامية، الإدارة المالية في الإسلام، مؤسسة آل
ندرية مركز الإسكالنقود أالبنوك ي  النظام الإسلام ، -، البنوك الإسلاميةعوف محمد الكفراوي .739

 م.2224للكتاب، جمهورية مصر العربية، 
بر، ، صندوق النقد الدولي، سبتم36، قضايا اقتصادية الحفاظ على الاستقهار المال غاري شيناسي،  .773

 م.2225



  
 مبادئ الصناعة المالية الإسلامية وأثرها في ضبط تعاملات أسواق المال...المراجعالمصادر و 

 

380 

، مجمع البحوث الإسلامية، مطابع الأميرية، القاهرة، جمهورية مصر الأسس الاقتصاديةغريب الجمال،  .777
 م4273العربية، 

 م.2227، بيروت، لبنا ، 2، منشورات الحلبي الحقوقية، ط/المصارف الإسلاميةفادي محمد الرفاعي،  .772
دار هومه  ،الإسلامية البنوك لدى المعاصه التطبيق إلى الفقه من الإسلام  التمويل مسدور، فارس .770

 م.2227للطباعة والنشر، الجزائر، 
 ،مدخل الهندسة المالية الإسلامية-، ثدأات سوق النقد الإسلاميةفتح الرحما  علي محمد صالح .774

 م.2222، بنك السودا  الإسلامي، الخرطوم، السودا ، 26المجلد 
ا ، ، الأهلية للنشر والتوزيع، بيروت، لبنصهييةالمصهف أالأعمال المفريد الصلح، موريس نصر،  .775

 م.4222
ة، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، جمهورية مصر العربي، البورصات أالهندسة المالية، فريد النجار .776

 م.4222
، عما ، المملكة الأردنية 4، دار المسيرة، ط/التمويل الإسلام  أدأر القطاع الخاصفؤاد السرطاوي،  .771

 م.4222الهاشمية، 
، مكتبة المجتمع العربي للنشر العالمية المالية الأزمات إدارة سياساتعقو ،  السلام عبد كمال رزيق، .771

 .م2244، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4والتوزيع، ط/
ز اشبيليا كنو ، ثحكام التعامل ي  الأسواق المالية المعاصهة، مبارك بن سليما  بن محمد آل سليما  .779

 م.2225(، الرياض، المملكة العربية السعودية، 4، الجزء )4والتوزيع، ط/للنشر 
، المعهد العالمي للفكر نظهية الحسم الزمن  ي  الاقتصاد الإسلام مجدي علي محمد غيث،  .723

 م.2242، الولايات المتحدة الأمريكية، 4الإسلامي، ط/
عة التوازن بين متطلبات الشهيتحقيق -شبكات الأمان المال مجلس الخدمات المالية الإسلامية،  .727

، مجلس الخدمات المالية ISRA، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية أسلامة النظام المال  الإسلام 
 م.2242الإسلامية، كوالا لامبور، ماليزيا، 

 مادة تدريبية للمعاييه الدألية لإعداد التقاريه المالية، ASCAالمجمع العربي للمحاسبين القانونيين  .722
، عما ، المملكة IFRS، مؤسسة المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية للمنشآت الصغيهة أالمتوسطة

 م.2222الأردنية الهاشمية، يوليو 
، الكويت، 11وزارة الأوقاف والشؤو  الإسلامية، ج/، الموسوعة الفقهية، مجموعة من المؤلفين .720

 م.2226
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وزيع، ، دار إثراء للنشر والتالمصارف الإسلامية-المالية المحاسبة ي  المنظماتمجيد جاسم الشرع،  .724
 م.2222عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 

طباعة ، دار وائل للالمهاجعة عن المسؤألية الاجتماعية ي  المصارف الإسلاميةمجيد جاسم الشرع،  .725
 م.2223والنشر، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 

، الكويت، 2، مطبعة ذات السلاسل، ط/الاستثمار النظهية أالتطبيق ،محروس حسن، ورمضا  الشراح .726
 م.4222

 م.4222، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4، دار الحرية، ط/، البنوك الإسلاميةمحسن أحمد الخضيري .721
دار زهراء الشرق للنشر والتوزيع، القاهرة، جمهورية مصر العربية، ، ثسواق النقد أالمال، محمد البنا .721

 م.4226
، الرياض، المملكة 3، مكتبة العبيكا ، ط/، الإدارة التمويلية ي  الشهكاتمحمد أيمن عزت الميداني .729

 .م4222العربية السعودية، 
بوية، ، الديوا  الوطني للأنفال التر دراسة عن الهبة ي  قانون الأسهة الجزائهيمحمد بن أحمد تقية،  .703

 م.2223الجزائر، 
، مكتبة عين الشمس، القاهرة، جمهورية مصر العربية، الأسواق المالية، مقدمة ي  محمد رشوا  .707

 م.4222
، القاهرة، ، دار هاني للطباعة، إدارة البنوك أصناديق الاستثمار أبورصات الأأراق الماليةمحمد سويلم .702

 جمهورية مصر العربية، د.ت.
دنية، فائس، عما ، المملكة الأر ، دار النالمعاملات المالية المعاصهة ي  الفقه الإسلام محمد شبير،  .700

 م.4226
 م.4272، 4، ط/4دار النهضة العربية، ج/، مدخل إلى الاقتصاد الإسلام ، محمد شوقي الفنجري .704
، 4، دار الحامد للنشر والتوزيع، ط/محاضهات أتطبيقات-طهق الاقتصاد القياس محمد شيخي،  .705

 م.2242عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 
 الجامعية، الدار ،المالية الهندسة مدخل-أالسندات الأسهم أتقديم تحليل ناوي،الح صالح محمد .706

 م.1998مصر العربية،  الإسكندرية، جمهورية
 الدار ،أالتطبيق النظهية بين المالية الأأراق بورصة العبد، إبراهيم جلال الحناوي، صالح محمد .701

 .2002مصر العربية،  الجامعية، القاهرة، جمهورية
 م.4222م، -، الدار الجامعية، د، المؤسسات الماليةصالح الحناوي، عبد الفتاح عبد السلاممحمد  .701
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، 4، دار الرشيد، ط/الاستثمار بالأسهم أالسندات أتحليل الأأراق الماليةمحمد صالح جابر،  .709
 م.4222الرياض، المملكة العربية السعودية، 

 م.4222المطابع النموذجية، الرياض،  ، شركة، الاستثمار بالأأراق الماليةمحمد صالح جابر .743
ا ضوابط الانتفاع أالتصهف به-، ثحكام الأسواق المالية )الأسهم أالسندات( محمد صبري هارو  .747

 م.4222، دار النقائص للطباعة والنشر، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، ي  الفقه الإسلام 
، القاهرة، 4الشرق للطباعة والنشر، ط/ ءزهرا مطبعة ،مصه ي  الادخار مشكلة الغفار، عبد محمد .742

 م.4227جمهورية مصر العربية،
سلسلة  ،الدأر الاقتصادي للمصارف الإسلامية بين النظهية أالتطبيقمحمد عبد المنعم أبو زيد،  .740

(، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، 27دراسات في الاقتصاد الإسلامي، العدد السابع والعشرو  )
 م.4226

الأزمات المالية قديمها أحديثها ثسبابها الوهاب العزاوي، عبد السلام محمد خميس، محمد عبد  .744
 م.2242، دار إثراء للنشر والتوزيع، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، أنتائجها أالدرأس المستفادة منها

 دراسة للنقود أالمصارف أالسياسة النقدية ي  ضوء-، نحو نظام نقدي عادلمحمد عمر شابرا .745
 م.4222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4دار البشير للنشر والتوزيع، ط/الإسلام، 

ار المسيرة للنشر ، دثحكامها أمبادئها أتطبيقاتها المصهيية-البنوك الإسلاميةمحمد محمود العجلوني،  .746
 م.2222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4والتوزيع والطباعة، ط/

، عما ، 4، مؤسسة الوراق، ط/الأسواق المالية العالمية أثدأاتها المشتقةمحمد محمود حبش،  .741
 م.4222

 م.4222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 2، مؤسسة الوراق، ط/إدارة الاستثمارات محمد مطر، .741
، 4، بنك التنمية التعاوني الإسلامي، ط/دليل العمل ي  البنوك الإسلاميةمحمد هاشم عوض،  .749

 م.4225ه، 4126السودا ، الخرطوم، 
دراسة -تحويل بورصة الأأراق المالية للعمل أيق ثحكام الشهيعة الإسلاميةمحمد وجيه حنيني،  .753

 م.2226، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4، دار النفائس للطباعة والنشر، ط/تطبيقية
، 2ج/ ،4، ط/المجتمع العربي ، مكتبةالأزمات المالية العالمية أالآياق المستقبليةمحمود الصميدعي،  .757

 م.2244عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 
، مطبوعات الدار الأزمة المالية العالمية أدأر النظام المال  الإسلام محمود حامد عبد الرزاق،  .752

 م.2243الجامعية، القاهرة، 
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 يقاتالأسس النظهية أالتطب-المصارف الإسلاميةمحمود حسن الوادي، حسين محمد سمحا ،  .750
 م.2227، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4، دار الميسرة للنشر والتوزيع والطباعة، ط/العلمية

دراسة مصهيية تحليلية مع ملحق -، ثساسيات العمل المصهي  الإسلام محمود حسن صوا  .754
 م.2222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 2دار وائل للنشر، ط/بالفتاأى الشهعية، 

الأسس النظهية أالتطبيقات -المصارف الإسلاميةحسين الوادي، حسن محمد سمحا ،  محمود .755
 م.2227، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4دار المسيرة، ط/العملية، 

ئس ، دار النفاالشامل ي  معاملات أعمليات المصارف الإسلاميةمحمود عبد الكريم أحمد إرشيد،  .756
 م.2227ملكة الأردنية الهاشمية، ، عما ، الم2للنشر والتوزيع، ط/

كاؤه، مطبعة كريستاتوماش وشر ، البورصة أثيضل الطهق ي  نجاح الاستثمارات المالية، مراد كاظم .751
 م.4267، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 2ط/
مار المصرف الإسلامي الدولي للاستثبهنامج صيغ الاستثمار الإسلامية، مركز الاقتصاد الإسلامي،  .751

 ت.-ة، القاهرة، جمهورية مصر العربية، دوالتنمي
يوا  دالبورصات أمشكلاتها ي  العالم النقد أالمال، -الأسواق النقدية أالماليةمروا  عطوا ،  .759

 م.2222، الجزائر، 2المطبوعات الجامعية، ج/
والمركز زيع، ، دار الشروق للنشر والتو نهاية الليبهالية المتوحشة-الأزمة المالية العالميةمسعود سميح،  .763

 م.2242، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4الكندي لدراسات الشرق الأوسط بمونتريال، ط/
، القاهرة، جمهورية مصر 3، دار النشر للجامعات، ط/المصهيية الإسلامية الأزمة أالمخهجم، -د .767

 م.4222العربية، 
دراسة -سلاميةمصهيية الإتقييم ظااهة تحول البنوك التقليدية للمصطفى إبراهيم محمد مصطفى،  .762

، القاهرة، ، قسم الاقتصاد الإسلامي، الجامعة الأميركية المفتوحةتطبيقية عن تجهبة بعض البنوك السعودية
 م.2226جمهورية مصر العربية، 

المعهد  ،عقد الاستصناع أمدى ثاميته ي  الاستثمارات الإسلامية المعاصهةمصطفى أحمد الزرقا،  .760
 ت.-دريب، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، دالإسلامي للبحوث والت

ع، ، دار المستقبل للنشر والتوزيالمعاملات المالية ي  الإسلاممصطفى حسين سليما ، وآخــــرو ،  .764
 م.4222عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 

 م.4222مطابع غباشي، طنطا، ، المنهج أالتطبيق-البنوك الإسلاميةمصطفى كمال السيد طايل،  .765
 .4225دار الجامعة الجديدة، القاهرة، جمهورية مصر العربية، ، القانون التجاري، مصطفى كمال طه .766
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-، مدينة النشر والطباعة، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية، دالأسواق أالبورصاتمقبل جميعي،  .761
 ت.
 ت، د ت.، الكوي4، دار القلم، ط/الاقتصاد الإسلام منذر قحف،  .761
 م.2222، دمشق، سوريا، 4، دار الفكر، ط/تطوره، إدارته أتنميته-الوقف الإسلام منذر قحف،  .769
، المعهد العالمي للبحوث والتدريب، البنك مفهوم التمويل ي  الاقتصاد الإسلام منذر قحف،  .713

 هـ.4144الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، شوال 
منشأة المعارف، الإسكندرية، جمهورية مصر إدارة الأسواق أالمنشآت المالية،  ،منير إبراهيم هندي .717

 م.4227العربية، 
درية، ، المكتب العربي الحديث، الإسكنثساسيات الاستثمار ي  الأأراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  .712

 م.4222 ،العربية مصرجمهورية 
 مصر جمهورية، منشأة المعارف، الإسكندرية، المال، الأأراق المالية أثسواق رثس منير إبراهيم هندي .710

 م.4222، العربية
(، المؤسسة المصرفية، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 32، سلسلة الأأراق المالية )منير إبراهيم هندي .714
 ت.-د
لامي ، المعهد الإسمن درس الأمس إلى إصلاح الغد-الشهأط النقدية لاقتصاد السوقموريس آلية،  .715

ث والتدريب، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية للبحو 
 م.4223السعودية، 

، 4منشورات عويدات، ط/، الأسواق المالية ي  العالم، موريس سلامة، ترجمة يوسف الشدياق .716
 م.4223بيروت، لبنا ، 

ربية، مكتبة النهضة العشآت أالأسواق المالية، ، اتجاه معاصه ي  إدارة المننادية أبو فخرة مكاوي .711
 م.4222، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4ط/
 م.2244، دمشق، سوريا، 2، دار القلم، ط/العقود المهكبة ي  الفقه الإسلام نزيه حماد،  .711
 ، دمشق، سوريا، د ت.4، دار القلم، ط/عقد السلم ي  الشهيعة الإسلاميةنزيه حماد،  .719
للفكر  عالمي، المعهد الالنشاط الاجتماع  أالتكايل  للبنوك الإسلاميةنعمت مشهور عبد اللطيف،  .713

 .4226، 2الإسلامي، ط/
تاب الأهرام كمقدمة للتحليل الفن  أالأساس ، -، الاستثمار ي  الأأراق الماليةنوفل حسن صبري .717

 م.4226، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 422الاقتصادي، العدد 
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مكتبة عين الشمس، القاهرة، جمهورية مصر العربية، ، مقدمة ي  الأسواق المالية، هدى محمد رشوا  .712
 م.4222

للنشر  فائس، دار النالتمويل المصهي  الإسلام  للمشهعات الصغيهة أالمتوسطةهيا جميل بشارات،  .710
 م.2222، عما ، المملكة الأردنية الهاشمية، 4والتوزيع، ط/

، البحرين، 71المعيار رقم -، المعاييه الشهعيةراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةهيئة المحاسبة والم .714
 م.2227

عاييه النص الكامل للم-المعاييه الشهعيةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  .715
الخدمات - SABBسابم، 2371نويمبه-ه7409الشهعية الت  تم اعتماداا إلى غاية صفه

 م.2242الراعي الحصري للنسخة الإلكترونية للمعايير الشرعية، المنامة، البحرين، -الإسلاميةالمصرفية 
 م.4222، دمشق، سوريا، 1، ج/3، دار الفكر، ط/الفقه الإسلام  أثدلتهوهبة الزحيلي،  .716
، دمشق، 4، دار الفكر، ط/بحوث أيتاأى أحلول-المعاملات المالية المعاصهةوهبة الزحيلي،  .711

 م.2222سوريا، 
 م.2223، فلسطين، 2ط/إدارة المصارف الإسلامية، يوسف حسين عاشور،  .711

 :الأطهأحات أالهسائل الجامعية-رابعا

كتوراه غير رسالة د مقتهحة لتحسين ياعلية الحاكمية المؤسسية،  استهاتيجية، إسحاق أبو زر عفاف .7
 .م2226الهاشمية، جامعة عما ، المملكة الأردنية كلية العلوم الاقتصادية، منشورة،  

لة الوقف دراسة حا-تطويه البناء المؤسس  للقطاع الوقف  ي  الاقتصاد الوطن إسماعيل مومني،  .2
، رسالة دكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، بالجزائه
 .م2245الجزائر، 

المالية:  الأزمات آرار من الحد ي  الإسلامية المالية الصناعة ضوابط دأربلقيس دنيا زاد عياشي،  .0
في الطور الثالث، تخصص مالية  دكتوراه أطروحة ،أالماليزي الإمارات  المال  السوق بين مقارنة دراسة

كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة  ،بنوك وتأمينات، شعبة علوم اقتصادية
 م.2242/ 2247(، 4) فرحات عباس سطيف

رسالة  ،التحليل الأساس  أالتحليل الفن -كفاءة الأسواق المالية بين المدخلينرابح شحماط،  .4
دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة عنابة، الجزائر، 

 م.2243
 غير منشورة، دكتوراه رسالة، تفعيلها أسبل العهبية المالية الأأراق ثسواق معوقات، رشيد بوكساني .5

  م.2226، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، اقتصادية علوم تخصص
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تصادية، ، رسالة دكتوراه في العلوم الاقالأزمات المالية العالمية أثرهاا على الدأل الناميةرفيقة صباغ،  .6
/ 2243، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة أبوبكر بلقايد، تلمسا ، الجزائر، تحليل اقتصاديتخصص 
 م.2241

-2330الاستقهار المال  النظام : بناء مؤشه تجميع  للنظام المال  الجزائهي للفتهة )، ذهبي ريمة .1
علوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة في ال L.M.D، رسالة دكتوراه م(2377

 م.2243/ 2242(، 2قسنطينة )
رسالة  ،مخاطه صيغ التمويل التجارية الإسلامية ي  البنوك السعوديةعادل بن عبد الرحما  بوقري،  .1

 م.2225دكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، 
ورة،  ، مذكرة ماجستير منشصناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكريم قندوز،  .9

 .2226/2227 الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،
محددات إصدار صكوك الاستثمار الإسلامية من قبل منظمات عبد الله علي عجبنا فضل،  .73

، رسالة دكتوراه، جامعة السودا  للعلوم والتكنولوجيا، كلية دراسة حالة التجهبة السودانية-عمالالأ
 .م2242الدراسات العليا، الخرطوم، السودا ، جوا  

كتوراه ، رسالة د ، المؤسسات المصهيية أالسياسات النقدية ي  الاقتصاد اللاربويمحمود سحنو  .77
 قسنطينة،-منتوري امعة، جلعلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسييردولة في العلوم الاقتصادية، كلية ا

 .م2224الجزائر، 
مخاطه صيغ التمويل الإسلام  أعلاقتها بمعيار كفاية رثس المال د، يموسى عمر مبارك أبو محيم .72

ية لوم المال، رسالة دكتوراه في المصارف الإسلامية، كلية الع2للمصارف الإسلامية من خلال معيار بازل
 م.2222، علوم المالية والمصرفيةوالمصرفية، الأكاديمية العربية لل

 ي  العقاري الهان لأزمة دراسة أالعلاج الوقاية :المالية أالأزمات الاقتصادية العولمة لعقو ،نادية ا .70
 م.2243/ 2242 باتنة، جامعة الاقتصادية، العلوم في دكتوراه أطروحة ،الأمهيكية المتحدة الولايات

 ثزمة حالة دراسة مع-آراراا من أالتخفيف منها التوق  أإمكانية المالية الأزمات أوكيل،نسيمة  .74
/ 2227 الجزائر، جامعة كلية العلوم الاقتصادية،  الاقتصادية، العلوم في دكتوراه أطروحة ،آسيا شهق جنوب
 م.2222

 دراسة-الدألية المالية الأزمات أمواجهة وق الت   ي  النقدية المؤسسات آليات ،الله بوعبد دودا .75
 م.2245/ 2241 تلمسا ، جامعة الاقتصادية، العلوم في دكتوراه أطروحة ،العالمية المالية الأزمة حالة

 :الموسوعات أالقواميس أالمعاجم-خامسا
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سوريا،  ،2، دار الفكر، ج/المعجم الوسيطإبراهيم أنيس وآخرو ، إشراف حسن علي عطية وآخرو ،  .7
 .د.ت

 مصر.جمهورية ، القاهرة، 41، دار المعارف، ج/لسان العهبجمال الدين محمد بن مكرم،  ابن المنظور .2
، القاهرة، 6، دار الفكر للطباعة والنشر، ج/معجم مقاييس اللغةأبي الحسين أحمد بن فارس بن زكريا،  .0

4272. 
، المجلد 5/ج ،4/، طأالعملية للبنوك الإسلاميةالموسوعة العلمية الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية،  .4

 .م4222 ، جمهورية مصر العربية،الأول، القاهرة
  م.4224 م،-د ، دار الجيل،المعجم الاقتصادي الإسلام أحمد الشرباصي،  .5
، بيروت، 45، دار الفكر للطباعة والنشر، ج/تاج العهأس من جوااه القاموسالإمام مرتضى الزبيدي،  .6

 د.ت.
معجم المصطلحات المصهيية أمصطلحات البورصة ، صادر مكرم، أبي صالح جورج، ديباز فري .1

 م.8912، بيروت، لبنا ، 8اتحاد المصارف العربية، ط/ ،أالتأمين أالتجارة الدألية
 ،2/ط شر،للطباعة والنأكاديميا  ،معجم المصطلحات التجارية أالمصهيية ،الأيوبي عمر ،يفالنج حسن .1

 م.8991، لبنا  ،بيروت
 م.0992، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4، دار الفكر العربي، ط/، الموسوعة الاقتصاديةحسين عمر .9

 .م4222 ،، الكويت4، بيت التمويل الكويتي، ط/دليل المصطلحات الفقهية الاقتصادية .73
، 2/ط، بيةالعر  النهضة دار ،أالإحصائية الاقتصاديةموسوعة المصطلحات  ،هيكل عبد العزيز فهمي .77

 م.8918، لبنا ، بيروت
 لبنا ،بيروت،  العلمية، الكتب دار ،عهب (-الوسيط )عهب  الدين نور معجم نور الدين، عصام .72

 .م2225
الرياض،  ،4، مكتبة العبيكا ، ط/معجم المصطلحات الاقتصادية الإسلاميةعلي بن محمد الجمعة،  .70

 م.2222 المملكة العربية السعودية،
 .، بيروت، د.ت1/ج ، دار الجبل،القاموس المحيطمجد الدين محمد بن يعقوب،  الفيروز أبادي .74
، لبنا  ،يروتب للطباعة والنشر، أكاديمياالاقتصاد، معجم ، ز، لزلي دايفيزبرايا  لو ، كريستوفر باس .75

 م.8992
 ،نانياللبدار الكتاب ، دار الكتب الإسلامية ،الإسلام الاقتصاد موسوعة ، محمد عبد المنعم الجمال .76

 م.8916 ، لبنا ،بيروت، 2/ط
 .م4274 لبنا ، ، دار الكتب العلمية، بيروت،معجم الطلاب الأساس هناء قباني وآخرو ،  .71
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18. Grand dictionnaire encyclopédique -Larousse, paris: librairie 

Larousse, (1983), V4. 
19. Hachette et oxford, grand dictionnaire anglais. 
20. Michel. Ibrahim, FADI. A. FARHAT, (2007), Dictionary of Business 

and Finance, Dar-El Kotob Al-Ilmiyah, 1er Edition, Lebanon, (2007). 
21. The encyclopedia Americana, New York, American corporation 

international Head quarter; Edition; 1989, v17. 
 :أالمجلات العلميةالمقالات -سادسا

، الهندسة المالية الإسلامية كآلية لتوييه التمويل المصهي  أحمد ارشيد مرداسي، صبرينة بوطبة .7
، المركز الجامعي عبد الحفيظ JFBEمقال منشور في مجلة اقتصاديات المال والأعمال  الإسلام ،

 م.2247بوصوف، ميلة، الجزائر، فيفري 
نشور في ، مقال مالمالية العالمية أثرهاا على الجهاز المصهي  الفلسطين الأزمة أحمد محمد رسلا ،  .2

 م.2242، العدد الثاني، غزة، فلسطين، 41مجلة جامعة الأزهر، سلسلة العلوم الإنسانية، المجلد 
-دأر تنوع الأدأات المالية ي  زيادة الاستثمار ي  سوق الأأراق الماليةأحمد مداني، نورين بومدين،  .0

، مقال منشور في مجلة دفاتر البحوث العلمية، جامعة الة سوق الأأراق المالية ي  ماليزيادراسة ح
 .م2241الشلف، 

 مجلة ، مقال منشور فيحماية الأأقاف الإسلامية باستخدام النظام المؤسس أسامة عبد المجيد العاني،  .4
 لس العام للبنوك والمؤسسات، مجلة شهرية إلكترونية، تصدر عن المجGIEMالاقتصاد الإسلامي العالمية 

 .2245، ماي 36المالية الإسلامية بالتعاو  مع مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية، العدد/
العولمة المالية، ييما أراء لعبة إلقاء اللوم، طهيقة جديدة للنظه إلى العولمة  إيها  كوزي وآخرو ، .5

قد الدولي، نشور في مجلة التمويل والتنمية، صندوق الن، مقال مالمالية بإعادة النظه ي  تكاليفها أمنايعها
 م.2227، مارس 4، العدد/11مجلد 

، دأر المؤسسة المالية ي  تحفيز النشاط الاقتصادي ي  ظل ثزمات الاقتصاد بشير علوا  حمد .6
بغداد، ، جامعة 42(، العدد/7مقال منشور في مجلة الدراسات المحاسبية والمالية، المجلد السابع ) المعولم،
 م.2242العراق، 

 ،،،، ماذا يمكن ثن يستفيد الاقتصاديون المسلمون من ثيكاره؟اايمن مينسك بلوافي أحمد مهدي،  .1
، المملكة العربية السعودية، 4مقال منشور في مجلة جامعة الملك عبد العزيز، الاقتصاد الإسلامي، ع/

 م.2244
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حالة -اءة الأسواق المالية ي  الدأل الناميةكف  بن حاسين محمد، بن اعمر وجدي، بن بوزيا  حسين، .1
، مقال منشور في مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، الجزائر، بورصة السعودية، تونس، عمان، المغهب

 م.2242
قتصادية، المجلة الاالمشتقات، -ثدأات التعامل الحديثة ي  الأسواق الماليةالبنك المركزي المصري،  .9

 .م4225م /4221رة، جمهورية مصر العربية، ، القاه21، العدد 35المجلد 
، 42743، مجلة القبس الاقتصادي، العدد ع/التوريق الإسلام  او الحل أليس سبب الأزمة .73

 م.22/42/2222، بتاريخ 37المجلد/
العزيز، جدة،  عبد الملك جامعة الإسلامي الاقتصاد ، مقال منشور في مجلةالإجارة صكوك ميرة، حامد .77

 م.2242، العدد/ الأول، 23مجلد السعودية،المملكة العربية 
الصناعة المالية الإسلامية ي  الجزائه بين التجارب الدألية أالمعوقات القانونية حمزة شوادر،  .72

منشور في  ، مقالدراسة استقصائية لواقع أتطورات الصناعة المالية الإسلامية ي  العالم-المحلية
 م.2245الجزائر، -، سطيف45لعدد /مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، ا

مقال منشور في مجلة  ،ماليزيا ثنموذجا-تعزيز البنية التحتية للسوق المالية الإسلاميةزبير بولحبال،  .70
 م.2246، الدوحة، قطر، 5بيت المشورة للاستشارات المالية في الاقتصاد والتمويل الإسلامي، ع/

جماعي  ، بحث منشور في كتابتصادية ي  ماليزياالمالية الإسلامية أالتنمية الاقساسي سفيا ،  .74
المركز العربي  ،دراسة تحليلية ي  الخلفيات أالأسس أالآياق-ثبعاد التجهبة التنموية ي  ماليزياحول: 

 م.2242، برلين، ألمانيا، 4الديمقراطي للدراسات الاستراتيجية والسياسية والاقتصادية، ط/
 المالية الأزمةكتاب:  في منشور بحث ،الشامل المال  الدمار ثسلحةالسويلم،  سامي بن ابراهيم .75

، جدة، المملكة العربية السعودية، 4العلمي، ط/ النشر مركز ،إسلام  منظور من أحلول ثسباب العالمية،
 م.2222

 مية،للمالية الإسلا إسهامقال منشور في مجلة  ،منتجات صكوك الإجارةسامي بن ابراهيم السويلم،  .76
 م.2242ول، العدد الأول ديسمبر المجلد الأ

، راساتد"، مقال منشور في مجلة مقاربة نظهية–ثسس الصناعة المالية الإسلامية سعد أولاد العيد،  .71
 م.2246أ، جامعة الأغواط، الجزائر، جوا   26مجلة علمية محكمة، العدد الاقتصادي 

 تجهبة البنك المهكزي-ةحوكمة المؤسسات المالية الإسلاميسعيد بوهراوة، حليمة بوكروشة،  .71
(، كلية العلوم الاقتصادية 22مقال منشور في المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العدد الثاني )الماليزي، 

 م.2245والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، جوا  
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شور ، مقال منللأأراق الماليةدراسة الكفاءة السعهية لسوق دمشق سليما  موصلي، حازم السما ،  .79
 م.2243في مجلة كلية العلوم الاقتصادية والقانونية، جامعة دمشق، سوريا، 

، ، مقال منشور في صحيفة وادي ميزابحاجة الجزائه إلى مصهف ثال الشيخ إبراهيم أبو اليقضا ،  .23
 م.4222جوا   22هـ، الموافق لـ 4317محرم  44العدد الصادر بتاريخ 

عية للمالية اللجنة الشه -ايئات الهقابة الشهعية بين الدأر الشهع  أالنص القانون صبيح رشيد، .27
، مجلة GIEMمقال منشور في مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية  ،التشاركية بالمملكة المغهبية نموذجا

فقه المعاملات  ثشهرية إلكترونية، المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية بالتعاو  مع مركز أبحا
 .2245، ماي 36الإسلامية، العدد/

زائرية للعولمة ، مقال منشور في المجلة الجالعولمة المالية أالاستقهار المال صديقي مليكة، بوكروح بهية،  .22
 م.2246، جامعة الجزائر، 7والسياسات الاقتصادية، العدد/

ث منشور على ، بحالأسواق المالية الضوابط الشهعية للتعامل ي عبد الجبار حمد عبيد السبهاني،  .20
 الشبكة المعلوماتية.

مجلة العلوم  مقال منشور في الواقع أالآياق،-، الابتكار المال  ي  البنوك الإسلاميةعبد الحليم غربي .24
 م.2222(، سطيف، الجزائر، 22الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، العدد التاسع )

بحث  ،نحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطه التجاريةلساعاتي، عبد الرحيم عبد الرحما  ا .25
، جدة، المملكة العربية السعودية، 2منشور في مجلة الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، المجلد/

 م.4222
لام  مبادرة مبكهة لإنشاء مصهف إس-صفحات من تاريخ المصهيية الإسلاميةعبد الرزاق بلعباس،  .26

، مقال منشور في مجلة الدراسات الاقتصادية الجزائه ي  ثأاخه العشهينيات من القهن الماض ي  
 م.2243، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، 2، العدد/42الإسلامية، المجلد/

ث منشور ، بحإدارة المخاطه بالصناعة المالية الإسلامية: مدخل الهندسة الماليةعبد الكريم قندوز،  .21
 م.2242، 22لأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإنسانية، العدد في مجلة ا

ك بحث منشور في مجلة الاقتصاد الإسلامي، جامعة المل، الهندسة المالية الإسلامية، عبد الكريم قندوز .21
 م.2227، المملكة العربية السعودية، 2، العدد/22عبد العزيز، المجلد 

 مقال منشور على موقع إلكتروني. أالأسباب، المفهوم-الأزمة الماليةعبد الله شحاتة،  .29
مقال منشور  ،المشتقات المالية الإسلامية بين التنظيه أالتطبيقعبد الله صالح محمد أبو مسامح،  .03

(، المجلس العام للبنوك الإسلامية، يونيو 43في مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية، العدد الثالث عشر )
 م.2243
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نتائج الهندسة المالية الإسلامية تهتبط بفهم المصارف الإسلامية الإبداع أالبحث عثما  ظهير،  .07
 الهيئة العالمية الإسلامية للاقتصاد والتمويل.أالتطويه، 

، 36، السنة 42313، بحث منشور في جريدة القبس الكويتية، العدد/التوريق الإسلام عدنا  رزا ،  .02
 م.42/42/2227بتاريخ: 

، مقال الاقتصادي الإقليم  المعاصه للتكامل الجديدة: المنهج الإقليمية محمد لحسن، علاوي .00
 م.2242ورقلة،  جامعة ،27العدد/ الباحث، مجلة منشور في

مقال  ،الأزمة المالية العالمية، ثسبابها أتداعياتها أتأريهاتها على الاقتصادعلي عبد الله شاهين،  .04
 منشور على موقع الالكتروني.

معوقات نمواا أمهتكزات -تطور ثداء ثسواق الأأراق المالية العهبيةعمار زودة، حمزة بوكفة،  .05
 Global Journal of، مقال منشور في مجلة م2375-2339تطويهاا، دراسة تحليلية للفتهة 

Economics and Business م.2242، 24، رقم 1، العدد 
مقال  ،التأمين  كآلية لتمويل التنمية المستدامة الفائضالعيد قريشي، العجال عدالة، فواز واضح،  .06

 م.2242(، أفريل 22منشور في مجلة نماء للاقتصاد والتجارة، عدد خاص، المجلد رقم )
، ثدأات سوق النقد الإسلامية، مدخل الهندسة المالية الإسلامية، فتح الرحمن علي محمد صالح .01

 . م2222لسودا ، ، الخرطوم، ا26بحث منشور في مجلة المصرفي، العدد/
-التمويل الإسلام  كبديل استهاتيج  لتفعيل النشاط المصهي قادري علاء الدين، متاجر ويداد،  .01

، مقال منشور في مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث دراسة تحليلية لأداء بنك البحهين الإسلام 
 م.2242وا  (، جامعة زيا  عاشور، الجلفة، الجزائر، ج23الاقتصادية، العدد الثالث )

تحليل عوامل نجاح التجهبة الماليزية ي  تطويه الصناعة المالية لشهب الصادق، بوريش أحمد،  .09
 م.2245، مقال منشور في المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، العدد الأول، الإسلامية

حساب ادة منها لآلية تحديد معدلات الليبور، أإمكانية الاستف محمد بن ابراهيم السحيباني، .43
، مقال منشور في مجلة الإمام، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الإمام محمد مؤشهات مالية إسلامية

 م.2242بن سعود الإسلامية، الرياض، المملكة العربية السعودية، 
لتعاو  ا، مقال منشور في مجلة مجمع الفقه الإسلامي، منظمة ، الأسواق الماليةمحمد بن علي القري .47

 م.4222(، جدة، المملكة العربية السعودية، 2(، الجزء الثاني )26الإسلامي، العدد السادس )
 .، مقال منشور على شبكة الأنترنيتصناديق الاستثمار الإسلاميةمحمد القري،  .42
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تصنيف المؤسسات المالية أيقاً للجودة الشهعية من طهف الوكالة الإسلامية الدألية محمد حمو،  .40
، مخبر العولمة واقتصاديات 47، العدد/ISSN، مقال منشور في مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا للتصنيف

 م.2247شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 
 مقال منشور في شبكة الانترنيت. الحوكمة ي  البنوك،محمد طاهر،  .44
 الديون السيادية أثزمة الأمهيكية العقارية الهاون المالية، ثزمة الأزمات انتقال عدأىمحمد قلي،  .45

 .27، مقال منشور في مجلة دراسات اقتصادية، العدد نموذجا الأأرأبية
ة الحقوق ، بحث منشور في مجلالقهأض المصهيية ي  ضوء الشهيعة الإسلاميةمحمود محمد الطنطاوي،  .46

 م.4277، جامعة الكويت، 4والشريعة، ع/
 مقالمع الإشارة إلى تجارب بعض الدأل، -، الهندسة المالية من منظور إسلام مرغاد لخضر .41

 م.2243، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، فيفري 22مجلة العلوم الإنسانية، العدد/ منشور في
المالية  تجهبة السوق-المفهوم أالأدأات-السوق المالية الإسلاميةمشري فريد، عتروس صبرينة،  .41

، مقال منشور في مجلة مخبر أثر الاجتهاد القضائي على حركة التشريع، لعالمية )البحهين(الإسلامية ا
 (، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر.44العدد الحادي عشر )

راق دراسة لواقع ثسواق الأأ -متطلبات كفاءة سوق الأأراق الماليةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  .49
، جامعة محمد خيضر، 7، بحث منشور في مجلة الباحث، ع/اءتهاالمالية العهبية أسبل الهيع من كف

 م.2242/ 2222بسكرة، الجزائر، 
ث منشور ، بحالتصنيف الشهع  لمنتجات المؤسسات المالية الإسلاميةمنصور علي محمد القضاة،  .53

 على شبكة الانترنيت.
، القاهرة، 262المصرية، العدد/ مجلة البورصة  مقال منشور في ، ين إدارة المخاطه،نشأت عبد العزيز .57

 م.2222جمهورية مصر العربية، 
سوق تجهبة ال-الصكوك الإسلامية أدأراا ي  تطويه السوق المالية الإسلاميةنوال بن عمارة،  .52

، جامعة ورقلة، الجزائر، 2، مقال منشور في مجلة الباحث، العدد/المالية الإسلامية الدألية البحهين
2244. 

، مقال منشور في مجلة الأهرام الاقتصادية، المضاربة ي  الإسلام أي  الدستور ياقوت العشماوي، .50
 م.4222-22-42، القاهرة، جمهورية مصر العربية، 4424العدد/

 :المداخلات ي  المؤتمهات أالملتقيات أالندأات العلمية-سابعا
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 مؤتمر خلال أشغال ، بحث مقدمإسلامية رؤية-للتداأل القابلة الإيداع شهاداتدوابة،  محمد أشرف .7
الشريعة  كلية ،بحوث ودراسات اقتصادية (،23بحوث المجلد الثالث) ،الإسلامية المالية المؤسسات
 م.2221الإمارات العربية المتحدة،  جامعة والقانو ،

تجهبة -، ثامية منتجات الهندسة المالية ي  الصناعة المصهيية الإسلاميةأمال لعمش، شرفي سارة .2
الملتقى الدولي حول  بحث مقدم إلى أشغالالإسلام  ي  إصدار صكوك الإجارة، مصهف الإمارات 

منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية أالصناعة المالية 
اديمية جامعة فرحات عباس سطيف، والأك-كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرالإسلامية، 

 م.2241ماي  ISRA ،25/26لمية للبحوث الشرعية العا
 لمصارفا بحث مقدم إلى أشغال مؤتمرالإجارة الموصوية للخدمات غيه المعينة،  بدر الحسن القاسمي، .0

دائرة الشؤو  الإسلامية والعمل الخيري، دبي، الامارات العربية المتحدة، الإسلامية بين الواقع أالمأمول، 
 م.2222

 ول:الملتقى الدولي ح أشغال بحث مقدم إلىالابتكارات المالية نعمة ثأ نقمة؟،  البلقاسم زايري،  .4
منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدي أالصناعة المالية 

 .الإسلامية
يزيا، تجهبة مصهف إسلام مال-، تطبيقات التورق المصهي  ي  المصارف الإسلاميةبن تومي بدرة .5

مالية منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة الالملتقى الدولي  بحث مقدم إلى أشغال
ة فرحات جامع-كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير  التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية

 م.2241ماي  ISRA ،25/26عباس سطيف، والأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية 
، استخدام الهندسة المالية ي  إدارة المخاطه ي  المصارف بن علي بلعزوز، عبد الكريم قندوز .6

لوم كلية الع  ،"رة المخاطه أاقتصاد المعهيةاإدبعنوا :"  (27)المؤتمر العلمي الدولي السابعالإسلامية، 
 م.2227أفريل  42-46 ،ية الهاشميةالأردنالمملكة  ،، جامعة الزيتونةوالإداريةالاقتصادية 

، ورقة عمل مقدمة م2331دأر تقنية التوريق أصناديق التحوط ي  الأزمة المالية  بن نعمو  حمادو، .1
علوم التسيير، جامعة ، كلية العلوم الاقتصادية و م2331الأزمة المالية عام إلى أشغال الملتقى الدولي حول 

 م.2222، نوفمبر 2قسنطينة
 مقدم إلى أشغال بحث، المنتجات المالية كتطبيقات للعقود ي  الصناعة المالية الإسلاميةجمال لعمارة،  .1

منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة المالية التقليدية الملتقى الدولي حول 
ات عباس جامعة فرح-، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرأالصناعة المالية الإسلامية

 م.2241ماي  ISRA ،25/26سطيف، والأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية 
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، ورقة عمل مقدمة إلى أشغال المؤتمر الدولي تحديات السوق المال  الإسلام جمال لعمارة، رايس حدة،  .9
كلية   ،دراسة حالة الجزائه أالدأل النامية-اديات أالمؤسساتسياسات التمويل أثرهاا على الاقتص

 م.2226نوفمبر  22/ 24العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
تدى منبحث مقدم إلى إدارة الأزمات المالية أالمصهيية أسبل التحوط منها، جودة عبد الخالق،  .73

ومعهد التخطيط القومي، شرم الشيخ، القاهرة، ، المعهد العربي للتخطيط إشكالية الإدارة الحديثة
 .م2114سبتمبر  27/29

-ثره آليات توزيع الفائض التأمين  على تنايسية شهكات التأمين التكايل زهير عماري، عامر أسامة،  .77
، ورقة عمل م2372-2331دراسة حالة الشهكة الأألى للتأمين بالأردن خلال الفتهة الممتدة بين 

ين الصناعة ب-منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة الماليةلمؤتمر الدولي حول: مقدمة إلى أشغال ا
جامعة -، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسييرالمالية التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية

 م.2241ماي  ISRA ،25/26فرحات عباس سطيف، والأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية 
، ، بحث مقدم إلى مجمع الفقه الإسلاميدراسة تأصيلية-التورق المنظمإبراهيم السويلم، سامي بن  .72

 (، مكة المكرمة، المملكة العربية السعودية.47الدورة السابعة عشر)رابطة العالم الإسلامي، 
مة إلى ، ورقة عمل مقدالفهأع أالنوايذ الإسلامية ي  المصارف التقليديةسعيد بن سعد المرطا ،  .70

 ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريبالتطبيقات الاقتصادية الإسلامية المعاصهةغال ندوة حول أش
والجمعية المغربية للدراسات والبحوث في الاقتصاد الإسلامي، جامعة الدار البيضاء، المملكة المغربية، 

 م.4222
دولي الأول لمعهد الملتقى ال بحث مقدم إلى أشغال ،الهندسة المالية الإسلامية استهاتيجيةسعيد بوهراوة،  .74

قبل"، الاقتصاد الإسلام  الواقع أراانات المستالعلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، بعنوا :" 
 م.2244-22-23/21 ،المركز الجامعي غرداية، الجزائر

صناعة ي  دعم أتطويه ال دأر ايئة المحاسبة أالمهاجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةشريقي عمر،  .75
دسة المالية الابتكار أالهن منتجات أتطبيقاتالملتقى الدولي حول  بحث مقدم إلىالمالية الإسلامية، 

ة وعلوم ، كلية العلوم الاقتصادية والتجاريبين الصناعة المالية التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية
ماي  ISRA ،25/26العالمية للبحوث الشرعية جامعة فرحات عباس سطيف، والأكاديمية -التسيير
 م.2241

 ث مقدم إلىبح ،الهندسة المالية الإسلامية ي  تحقيق التنمية المستدامةصالح مفتاح، ريمة عمري،  .76
 ،"مقومات تحقيق التنمية المستدامة ي  الاقتصاد الإسلام حول "المنعقد فعاليات الملتقى الدولي 

 م.2242يسمبرد 21-23 الجزائر، جامعة قالمة،
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ية والعشرين ، بحث مقدم لندوة البركة الثانالتوريق أبقية ثدأات السيولة للسوق الإسلاميةصالح ملائكة،  .71
 م.2112(، المنامة، مملكة البحرين، 22)
الواقع  المصارف الإسلامية بين، بحث مقدم إلى أشغال مؤتمر الصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر،  .71

 .م2222جوا ، 23-ماي 34الإمارات العربية المتحدة، ، دبي، أالمأمول
ال المؤتمر بحث مقدم إلى أشغخصائصها أثنواعها، -، صناديق الاستثمار الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر .79

ة أبو ظبي، جامعالمؤسسات المالية الإسلامية معالم الواقع أآياق المستقبل،  الدولي الرابع عشر حول
 م.2225ماي  47، 45، الإمارات العربية المتحدة

، استقهار الصناعة المالية الإسلامية ي  إطار الاستحواذ بالاقتهاض جوهرة شناقة، عباسي صابر .23
لتقى دولي م أشغال بحث مقدم إلىرؤية مستقبلية، دراسة التجهبة الفهنسية، -أالمساامات الخاصة

ناعة المالية الية التقليدية أالصمنتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة الم :حول
 مايو 25/26 الجزائر، سطيف، ،، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية، جامعة فرحات عباسالإسلامية
 م.2241

 شغالبحث مقدم إلى أ ،تصنيف المصارف الإسلامية أمعاييه الجودة الشاملةعبد الستار أبو غدة،  .27
، المنامة، AAOIFIاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية المؤتمر الرابع للهيئات الشرعية، هيئة المح

 .م2221أكتوبر  21-23البحرين، 
شهكة مع نظام ثساس  نموذج  ل-مشهأع قانون نموذج  ي  التأمين التكايل عبد الستار خويلدي،  .22

الدولي، الجزائر، ( لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي 22، بحث مقدم خلال الدورة العشرو  )تأمين تكايل 
 م.2242

 ي  استهاتيج  كسعه الفائدة لسعه الموجهة الانتقادات ثام العرابي،عبد السلام مخلوفي، مصطفى  .20
والتمويل ، مداخلة مقدمة خلال أشغال المؤتمر العالمي الثامن للاقتصاد المعاصه الاقتصادي النظام

، الدوحة، قطر، الإسلام  المنظور من لةالشام الاقتصادية أالتنمية المستدام النموالإسلامي حول 
 م.2244ديسمبر  22/ 42

( أمتطلبات تحقيق 2( أ)7إدارة المخاطه المصهيية أيقا لمقهرات بازل )عبد القادر بريش،  .24
تمر ، مداخلة مقدمة خلال أشغال المؤ الاستقهار المال  أالمصهي  العالم  ما بعد الأزمة المالية العالمية

م ، كلية العلو إدارة المخاطه المالية أانعكاساتها على اقتصاديات دأل العالمالدولي الأول حول 
 م.2242ديسمبر  43/ 42الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة البويرة، الجزائر، 
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 إلى أالحاجة الهسم  المستوى على الإسلامية الاستثمارية بالصكوك العملمنصور،  الملك عبد .25
 الشؤو  ، دائرةأالمأمول الواقع بين المصارف الإسلامية مؤتمر أشغال إلى مقدم ، بحثةجديد تشهيعات
 م. 2009،دبي الخيري، والعمل الإسلامية

( 21المؤتمر الرابع ) بحث مقدم إلى أشغال ،الصكوك الإسلامية أإدارة السيولةعثما  عبد القوي،  .26
 .م2222جوا  ، دمشق، سوريا، للمصارف أالمؤسسات المالية الإسلامية

سلوك المهدأدية على الأسهم أالمخاطهة ي  الأسواق المالية الإسلامية علي بن الضب، فاتن ناصر،  .21
، م2373أ 7991دراسة قياسية أمقارنة بين بورصت  ماليزيا أتل ثبيب خلال الفتهة -أالتقليدية

، معهد لراانات المستقبالاقتصاد الإسلام  الواقع أ بحث مقدم إلى أشغال الملتقى الدولي الأول حول 
 م.2244فيفري  23/21العلوم الاقتصادية، المركز الجامعي غرداية، الجزائر، 

-ثره آليات توزيع الفائض التأمين  على تنايسية شهكات التأمين التكايل عماري زهير، عامر أسامة،  .21
، ورقة عمل م2372-2331دراسة حالة الشهكة الأألى للتأمين بالأردن خلال الفتهة الممتدة بين 

ن الصناعة بي-منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة الماليةمقدمة إلى أشغال المؤتمر الدولي حول: 
 .المالية التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية

–، ثره آليات توزيع الفائض التأمين  على تنايسية شهكات التأمين التكايل عماري زهير، عامر أسامة .29
بحث مقدم م، 2372-2331لة شهكة الأألى للتأمين بالأردن خلال الفتهة الممتدة بين دراسة حا

 منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية.إلى أشغال المؤتمر الدولي 
–، ثره آليات توزيع الفائض التأمين  على تنايسية شهكات التأمين التكايل عماري زهير، عامر أسامة .03

بحث مقدم م، 2372-2331ى للتأمين بالأردن خلال الفتهة الممتدة بين دراسة حالة شهكة الأأل
 منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية.إلى أشغال المؤتمر الدولي 

بحث  ،الحاجة إلى معاييه للهقابة الشهعية أثره ذلك على الصناعة المالية الإسلاميةالعياشي فداد،  .07
معالم الواقع أآياق -المؤسسات المالية الإسلامية ابع عشر،مقدم إلى أشغال المؤتمر العلمي الر 

 47و 45 جامعة الإمارات العربية المتحدة، غرفة تجارة وصناعة دبي، كلية الشريعة والقانو ،المستقبل، 
 ه.4126ربيع الآخر  22و 27م الموافق لـ 2225مايو 

، بحث ةويل مشاريع البنى التحتيدأر الصكوك الإسلامية ي  تمالعيفة عبد الحق، زاهرة بني عامر،  .02
الية منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة الم :مقدم إلى الملتقى الدولي المنظم حول

 .التقليدية أالصناعة المالية الإسلامية
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ثداء صناديق الاستثمار المسئولة اجتماعيا أصناديق الاستثمار الإسلامية، فتيحة نشنش وآخرو ،  .00
امعة جالواقع أراانات المستقبل، -الاقتصاد الإسلام ث مقدم لأشغال الملتقى الدولي الأول حول بح

 م.2244فيفري  21، 23غرداية، الجزائر، 
التنبؤ بالأزمة، يهص الاستثمار المتاحة ي  ظلها أالحلول -الأزمة المالية العالميةفريد كورتل،  .04

عالمية تداعيات الأزمة المالية الالمؤتمر الدولي السابع حول ، ورقة عمل مقدمة لأشغال الممكنة لمواجهتها
، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزرقاء الآياق-الفهص-التحديات-على منظمات الأعمال

 م.2222نوفمبر  44و 42الخاصة، المملكة الأردنية الهاشمية، 
مداخلة  ،الإسلام  الاقتصاد ضوء ي  دراسة-الهبوية للبنوك التابعة الإسلامية الفهأع الشريف، فهد .05

 المملكة مكة، القرى، أم جامعة الإسلامي، للاقتصاد (23) الثالث المؤتمر العالمي مقدمة خلال أشغال
 م.2005السعودية، العربية

رقة و ، الحكم الجيد ي  المصارف أالمؤسسات المالية العهبية حسب المعاييه العالمية، فؤاد شاكر .06
، "الشهاكة بين العمل المصهي  أالاستثمار من ثجل التنميةعمل مقدمة إلى المؤتمر المصرفي العربي" 

 .2226المعهد المصرفي المصري، القاهرة، جمهورية مصر العربية، مارس 
 ، ورقة عمل مقدمة إلىالأزمة المالية العالمية أتداعياتها على البنوك الإسلامية كمال بن موسى، .01

لوم ، كلية العالواقع أراانات المستقبل-الاقتصاد الإسلام الملتقى الدولي الأول حول:  أشغال
 م.2244فيفري  23/21غرداية، -الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي

، مداخلة مقدمة خلال أشغال المؤتمر العالمي الثالث نحو سوق مالية إسلاميةكمال توفيق الحطاب،  .01
 للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، المملكة العربية السعودية.

 مؤتمر ، بحث مقدم إلىالمعاصهة أالتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوكحطاب،  توفيق كمال .09
ية العربدائرة الشؤو  الإسلامية والعمل الخيري، دبي، الإمارات  ،أالمأمول الواقع بين الإسلامية المصارف
 .م2222جوا   23-ماي 34المتحدة، 

ث مقدمة ورقة بحثامية إرساء أتعزيز مبادئ الحوكمة ي  شهكات التأمين التعاأن ، محمد أحمد زيدا ،  .43
 .22/42/2244-27خلال الملتقى الثالث للتأمين التعاوني، 

"، لاميةمالية الإسالتحكيم أالقضاء ي  الصناعة المحمد البادي، مقدمة افتتاحية لأشغال مؤتمر:"  .47
 م.2242معهد التدريب والدراسات القضائية، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، 

مقدمة في  ورقة عمل التلاعب ي  الأسواق المالية، البعد الاقتصادي،محمد بن إبراهيم السحيباني،  .42
الهيئة العالمية  ،أالشهعيةالمضاربة أالتلاعب ي  الأسواق المالية أالأبعاد الاقتصادية أالقانونية ندوة 

 م.2119/ 11/11الإسلامية للاقتصاد والتمويل، الرياض، المملكة العربية السعودية، 
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دأر صناديق الاستثمار الإسلامية ي  تفعيل سوق الأأراق المالية محمد بوجلال، زايدي مريم،  .40
ليات تهشيد آالية الإسلامية، ، الملتقى الدولي الثاني للصناعة المحالة سوق الأسهم السعودي-الإسلامية

 م.2243ديسمبر 22-22 ، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر،الصناعة المالية الإسلامية
المؤتمر  ، بحوث مختارة منالاقتصاد الإسلام -المذاب الاقتصادي ي  الإسلامشوقي الفنجري، محمد  .44

 م.4222 العربية السعودية، مكة المكرمة، المملكة ،(4)ط/ ،العالمي الأول للاقتصاد الإسلامي
، بحيث مقدم إلى أشغال الدورة التاسعة عشر الصكوك الإسلامية أالتوريقمحمد عبد الحليم عمر،  .45
 م.2119(، مجمع الفقه الإسلامي، الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، أبريل 09)
ى ة مقدمة إلى أشغال الملتق، مداخلقهاءة إسلامية ي  الأزمة المالية العالميةمحمد عبد الحليم عمر،  .46

كلية   ،ثزمة النظام المال  أالمصهي  الدأل  أبديل البنوك الإسلاميةالاقتصادي الدولي الأول حول 
 م.2119ماي  16-11الآداب والعوم الإنسانية، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، 

لمؤتمر ا بحث مقدم إلى أشغال ،أمعاييه الجودة الشاملةتصنيف المصارف الإسلامية محمد علي القري،  .41
، المنامة، AAOIFIالرابع للهيئات الشرعية، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية 

 .م2221أكتوبر  21-23البحرين، 
 المصارف الإسلامية الواقع" ، بحث مقدم إلى مؤتمرنحو منتجات مالية مبتكهةمحمد عمر جاسر،  .41

مارس  24و 22 اليمن، صنعاء،موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي، ، "أتحديات المستقبل
 م.2242

المصارف الإسلامية الواقع " ، بحث مقدم إلى مؤتمرنحو منتجات مالية مبتكهةمحمد عمر جاسر،  .49
مارس  24و 22 اليمن، صنعاء،موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي، ، "أتحديات المستقبل

 م.2224
ث مقدم بح الهندسة المالية كمدخل علم  لتطويه صناعة المنتجات المالية الإسلامية،محمد كريم،  .53

 ،الاقتصاد الإسلام  الواقع أراانات المستقبلالملتقى الاقتصادي الأول حول  إلى أشغال
 م.2244، ، غردايةم21/22/2244

" بحث اأثشكالها أحكمها أمشكلاتهتكييفها -الصناديق الوقفية المعاصهةمحمد مصطفى الزحيلي،  .57
ذي القعدة،  22-42مقدم إلى أشغال مؤتمر الأوقاف الثاني، جامعة أم القرى، المملكة العربية السعودية، 

 .ه4127
ة عمل ، ورقدأر الاقتصاد الإسلام  ي  الحد من الأزمات الاقتصاديةمحمود الوادي، إبراهيم خريس،  .52

-تداعيات الأزمة المالية العالمية على منظمات الأعمالبع حول مقدمة لأشغال المؤتمر الدولي السا
 .الآياق-الفهص-التحديات



  
 مبادئ الصناعة المالية الإسلامية وأثرها في ضبط تعاملات أسواق المال...المراجعالمصادر و 

 

399 

مداخلة  ،دأر الوقف ي  تحقيق التكايل الاجتماع  ي  البيئة الإسلاميةالمرسي السيد حجازي،  .50
جامعة  ،التعاأنيات أالتنمية ي  مصه أالعالم العهب  الواقع أالآمالضمن فعاليات المؤتمر الدولي حول: 

 .م2225الأزهر، مركز صالح عبد الله كامل للاقتصاد الإسلامي، القاهرة، 
 ،أاقع صناعة الصكوك الإسلامية ي  دأل مجلس التعاأن الخليج مفتاح صالح، رحال فطيمة،  .54

مالية منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة الالملتقى الدولي  أشغال بحث مقدم إلى
 .دية أالصناعة المالية الإسلاميةالتقلي

ال الملتقى ، أشغقهاءة ي  الأزمة المالية العالمية رؤية شهيعة إسلاميةمفتاح صالح، معارفي فريدة،  .55
كلية   ،ثزمة النظام المال  أالمصهي  الدأل  أبديل البنوك الإسلاميةالاقتصادي الدولي الأول حول 

 م.2119ماي  16-11عبد القادر للعلوم الإسلامية، قسنطينة، الآداب والعوم الإنسانية، جامعة الأمير 
ث بحبين الأصالة أالتقليد،  الإسلاميةالابتكار المال  ي  المؤسسات المالية  ،موسى بن منصور .56

منتجات أتطبيقات الابتكار أالهندسة المالية بين الصناعة  الملتقى الدولي حول:" أشغال مقدم إلى
 .ة المالية الإسلاميةالمالية التقليدي أالصناع

م إلى ، بحث مقدصكوك الاستصناع من البدائل الشهعية لسندات القهأض الهبويةموسى محمود،  .51
 .م2242جوا   46، 45أشغال الملتقى الدولي حول البنوك الإسلامية والمالية، 

ة، العقود ي، دأر الهندسة المالية الإسلامية ي  ابتكار منتجات مالية إسلامهاجر سعدي، لامية لعلام .51
تكار منتجات أتطبيقات الاب الملتقى الدولي حول بحث منشور في أشغال ،نموذجاالمالية المهكبة 

 .أالهندسة المالية بين الصناعة المالية الإسلامية أالصناعة المالية التقليدية
بحث مقدم  المالية، الأزمات معالجة ي  الإسلامية المالية الهندسة دأر الحنيطي، هلال محمد هناء .59

 اقتصادي منظور من المعاصهة العالمية أالاقتصادية المالية الأزمة حول الدولي العلمي المؤتمر إلى أشغال
 .م2242ديسمبر  2و 4 أيام الأردنية الهاشمية، عما ، المملكة ،إسلام 

ملتقى  ، ورقة عمل مقدمة إلى أشغالالفائض التأمين  ي  شهكات التأمين الإسلام هيثم محمد حيضر،  .63
 22/24/22التأمين التعاوني، الهيئة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل، الرياض، العربية السعودية، 

 م.2222جانفي 
 :، بحث مقدم إلى مؤتمرالشهعية الاستثمار صكوكالحجي،  يوسف الله الشايجي، عبد خالد وليد .67

 م.2241ارات العربية المتحدة، ، كلية الشريعة والقانو ، الإمالإسلامية المالية المؤسسات
مة إلى ، ورقة عمل مقدالهبا ي  الصكوك أالسندات الممثلة للنقود أالديونوليد مصطفى شاويش،  .62

 ،الاجتهاد بتحقيق المناط يقه الواقع أالتوقع(، 44ندوة مستجدات الفكر الإسلامي الحادية عشر)
 م.2243فيفري  22-42الكويت، 
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 الإسلامية.
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 م.25/22/2225الاجتماعي، الكويت، 
 .الإسلامي للتمويل المصرية الجمعية عن صادرة تعريفية نشرة ،أجواب سؤال 03ي   الصكوكم، -د .21
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 دورةالمنظمة التعاو  الإسلامي،  ،مجمع الفقه الإسلامي الدوليمجلة  (،1)قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم  .29
 .م2222ه، 4132، التاسعة عشر
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(، رابطة العالم 5، مجلة المجمع الفقهي الإسلامي، القرار الخامس)5 قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم .00
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 م(.2242، 4277مكة المكرمة، المملكة العربية السعودية، )

(، رابطة العالم الإسلامي، الإصدار الثالث، مكة 22قرارات المجمع الفقهي الإسلامي في دورته العشرين ) .01
 م(.2242، 4277دية، )المكرمة، المملكة العربية السعو 

(، مكة المكرمة، المملكة 47مجلة المجمع الفقهي الإسلامي، رابطة العالم الإسلامي، الدورة السابعة عشر) .09
 م.2223ديسمبر  47-43ه الموافق لـ 4123شوال  23-42العربية السعودية، 
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 م.2227
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 :الملخص باللغة العربية

يتلخص موضوع هذه الرسالة في دراسة التأثير الناشئ عن استخدام مبادئ وركائز الصناعة المالية الإسلامية في 

ضبط تعاملات أسواق المال، وذلك انطلاقا من تحليل نواة هذه الصناعة متمثلة في أساليب التمويل الإسلامي التي تطورت 

له ويبذله العلماء المسلمون من جهود لتمهيد الطريق لها كبديل منافس للتمويل التقليدي، لتصبح منذ نشأتها نتيجة لما بذ

الصناعة المالية الإسلامية من أسرع الصناعات نموا، وتحظى مبادئها مع مرور الزمن باهتمام متزايد في مختلف أسواق 

عافي من الاختلالات والصّدمات التي رافقت المال العالمية، خصوصا بعدما أظهرت قدرا أكبر من التحمّل والتّ

كيف يمكن  " التساؤل التالي: موضوع هذه الرسالة يتعلق بنصإشكالية  الأزمات المالية السابقة، لذلك كانت

ضبط التعاملات الحاصلة في أسواق المال من خلال اعتماد مبادئ الصناعة المالية الإسلامية ووفق ما يحقق الاستقرار 

  ."؟المالي 

توليد القيمة في  الإسلاميةمكانة الصناعة المالية  من ، ويستمد أهميتهفرضيات يؤسس هذا البحث على أربع

إلى إبراز أسس ومبادئ الصناعة المالية  كما يهدف التنموية،شاريع المتمويل للاقتصاد الحقيقي والاشتراك في 

، تمويل رشيدة على أساليباعتمادها مدى و دولية،ومكوناتها المختلفة وفروعها المتنوعة وأبعادها ال الإسلامية

سالة بوضع مجموعة من النتائج التي تصف ارتباط مبادئ الصناعة المالية وقابليتها للابتكار والتطوير، واختتمت الرّ

 تالإسلامية بتعزيز القيم الأخلاقية ومراعاة المقاصد، وتشجيع الأنشطة الانتاجية والمبادلات الحقيقية والمعاملا

التجارية المرتبطة بالاقتصاد الحقيقي، ودعم القيم المثالية مثل العدالة، والإنصاف، والثقة، والأمانة، والنزاهة، 

وتعزيز الشراكة وتقاسم المخاطر، ومن حيث التوصيات المقترحة في نهاية هذا البحث نذكر منها ضرورة 

أو ثقافية أو اقتصادية أو غير ذلك، وإدراج جوانب  أخلقة مختلف المجالات الانسانية سياسية كانت أو اجتماعية

الأخلاق ضمن عقود التعاملات المالية لضمان سلامة مقاصدها، والحفاظ على القيم السلوكية من مخلفات وآثار 

 ظاهرة العولمة.

 :الكلمات المفتاحية

 الاستقرار المالي.-أسواق المال، تعاملات -الضوابط الشرعية، -الصناعة المالية الإسلامية، -التمويل الإسلامي، -
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Abstract (English Language): 

The subject of this thesis is summarized in the study of the impact arising from 

the use of principles and pillars of the Islamic financial industry in controlling 

financial market transactions, based on the analysis of the core of this industry 

represented in the methods of Islamic finance that have developed since its 

inception as a result of the efforts made by Muslim scholars to pave the way for 

it as a competitive alternative For conventional finance, so that the Islamic 

financial industry becomes one of the fastest growing industries, and its principles 

are receiving with the passage of time increasing attention in various global 

financial markets, especially after they showed greater tolerance and recovery 

from the imbalances and shocks that accompanied previous financial crises, so 

the problem of the subject of this message is related to the text of The following 

question: "How can the transactions that take place in the financial markets 

be controlled by adopting the principles of the Islamic financial industry and 

in accordance with what achieves financial stability?" 

This research is based on four hypotheses, and derives its importance from the 

position of the Islamic financial industry in generating value for the real economy 

and participating in financing development projects. It also aims to highlight the 

foundations and principles of the Islamic financial industry, its various 

components, its various branches and its international dimensions, the extent of 

its reliance on rational financing methods, and its ability to innovate. The thesis 

concluded with the development of a set of results describing the relationship of 

the principles of the Islamic financial industry to the promotion of moral values 

and observance of the objectives, and the encouragement of productive activities 

and real exchanges and commercial transactions related to the real economy, and 

the support of ideal values such as fairness, fairness, trust, honesty, integrity, 

strengthening partnership and sharing of risks In terms of the recommendations 

proposed at the end of this research, we mention the necessity of creating various 

humanitarian fields, whether political, social, cultural, economic or otherwise, and 

including aspects of morality in financial dealings contracts to ensure the integrity 

of their purposes, and to preserve behavioral values from the remnants and effects 

of the phenomenon of globalization. 

key words: 

- Islamic finance, - Islamic financial industry, - Shariah controls, - money market 

transactions, - financial stability 
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Sommaire (En Français): 

Le sujet de cette thèse est résumé dans l'étude de l'impact découlant de l'utilisation 

des principes et des piliers de l'industrie financière islamique dans le contrôle des 

transactions sur les marchés financiers, basée sur l'analyse du noyau de cette 

industrie représentée dans les méthodes de la finance islamique. qui se sont 

développées depuis sa création à la suite des efforts déployés par les érudits 

musulmans pour lui ouvrir la voie en tant qu'alternative concurrente Pour la 

finance traditionnelle, de sorte que le secteur financier islamique devienne l'une 

des industries à la croissance la plus rapide, et ses principes reçoivent avec le 

passage du temps a accru l’attention sur divers marchés financiers mondiaux, en 

particulier après qu’ils aient fait preuve d’une plus grande tolérance et qu’ils se 

remettent des déséquilibres et des chocs qui ont accompagné les précédentes 

crises financières, La question suivante: «Comment les en adoptant les 

principes de l'industrie financière islamique et conformément à ce qui 

permet la stabilité financière ? ".  

Cette recherche repose sur quatre hypothèses et tire son importance de la position 

de l'industrie financière islamique dans la création de valeur pour l'économie 

réelle et la participation au financement de projets de développement, Elle vise 

également à mettre en évidence les fondements et les principes de l'industrie 

financière islamique, ses diverses composantes, ses différentes branches et ses 

dimensions internationales, l'étendue de sa dépendance à des modes de 

financement rationnels, et sa capacité à innover La thèse s'est conclue par le 

développement d'un ensemble de résultats décrivant la relation des principes de 

l'industrie financière islamique à la la promotion des valeurs morales et le respect 

des objectifs, et l'encouragement des activités productives, des échanges réels et 

des transactions commerciales liées à l'économie réelle, et le soutien de valeurs 

idéales telles que l'équité, l'équité, la confiance, l'honnêteté, l'intégrité, renforcer 

le partenariat et partager les risques Au regard des recommandations proposées à 

l'issue de cette recherche, nous mentionnons la nécessité de créer divers champs 

humanitaires, qu'ils soient politiques, sociaux, culturels, économiques ou autres, 

et d'inclure des aspects de moralité dans les contrats de transactions financières 

pour assurer l'intégrité de leurs objectifs et pour préserver les valeurs 

comportementales des restes et des effets du phénomène de la mondialisation. 

Les mots clés: 

- la finance islamique, - l'industrie financière islamique, - les contrôles de la 

charia, - les transactions sur le marché monétaire, - la stabilité financière
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