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 إهداء
 

إلى من وضع الله الجنة تحت قدميها والدتي العزيزة،و الى من سقى الشجرة حتى اثمرت 
.والدي العزيز، و إلى سندي في الحياة أخي و اخواتي  

الغاليةإلى التي منحتني الارادة و العزيمة و قاسمتني هموم انجاز هذا العمل زوجتي   
ابنتيَّ العزيزتين إسراء و إخلاصإلى   

رفقاء الصبا و زملاء الدراسة و العمل و الى جميع :إلى كل من عرفناهم و جمعت بيننا الدنيا
 من اعاننا على هذا العمل و غيره أثاب الله الجميع

لي كل من أضاء بعلمه عقل غيرهإ  

 أو هدى بالجواب الصحيح حيرة سائليه

 أهدي هذا العمل

  يوسف تبري

 

 

 

 

 



 شكر و تقدير

 

 

ر لنا سبيل اول الشكر لله الواحد القهار صاحب الفضل و الإكرام أكرمنا بنعمة الإسلام و يسَّ
العلم فله الشكر حتى يرضى و له الشكر بعد الرضى و الصلاة و السلام على المصطفى صلى الله 

.عليه و سلم تسليما كثيرا  

إسماعيل العشناني لتفضله بالإشراف على :الدكتور: لأستاذي الفاضلثم كامل الشكر و التقدير 
ايجابا فيما قدمت فجزاه الله أفضل  تله من توجيهات و مقترحات اثمر كان هذا العمل و لما

الجزاء على نصائحه و توجيهاته و سعة صدره و صبره، كما لا يفوتني ان أزف جميل عبارات 
وحديدة الذي ساعد في تصويب و دعم هذا العمل، كما للدكتور محمد بالشكر و الامتنان 

اتقدم بخالص الشكر لكل أساتذة المدرسة العليا للتجارة و على رأسهم الاستاذ عبد العزيز 
.صبوعة على عطائهم وتوجيهاتهم لنا خلال مختلف اطوار الدراسة   

و تسخيرهم لجزء من كما لا يفوتنا ان نشكر أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم مناقشة هذا العمل 
 وقتهم لقراءته و تقويمه

 

 

 يوسف تبري

 

 

 

 

 



 مستخلص
تعالج هذه الاطروحة متطلبات ادراج الصكوك الاسلامية في الجزائر، خاصة وأن هذا النوع من الأدوات المالية اصبح يعرف 

ة رواجا في عديد من البلدان سواء تعلق الامر بالدول الاسلامية او غيرها، كما أن الحاجة الى توفير التمويل اللازم للمشاريع الاقتصادي
، كما حاولت هذه المجتمع الجزائري ثقافةو  يتلاءمتلزم التفكير في اهم الوسائل التي تساعد على ذلك بما الحكومية والخاصة يس

 .الاطروحة ابراز اهم المجالات التي يمكن ان تساهم من خلالها الصكوك في دفع عجلة التنمية الاقتصادية
فقد تناولنا في دراسة تحليلية اهم المفاهيم المتعلقة  و في هذا الصدد وقبل الولوج الى المفاهيم العامة للصكوك الاسلامية

ربط بين الازمة تم الف ،8002بالأدوات المالية التقليدية، ثم انتقلنا الى ظاهرة الازمات المالية وبالتحديد ازمة الرهن العقاري لسنة 
 .ية والمبادئ الشرعية التي تقوم عليهاومسبباتها من تعاملات غير الاخلاقية حتى نبين المزايا التي تقدمها الصكوك الاسلام

كما تم التطرق من خلال هذا البحث الى الاضافات التي تقدمها الصكوك الاسلامية للمتعاملين بها وللاقتصاد ككل من  
 .خلال التطرق الى تجارب دولية وعلى رأسها التجربة الماليزية

انشاء الصكوك الاسلامية في الجزائر، فاعتمدت الدراسة في  في آخر فصل تناولت الاطروحة حالة الجزائر لتحديد متطلبات
نة تحقيق اهدافها على مجموعة من الادوات والبيانات المتعلقة بالسوق المالي الجزائري لتوضيح المناخ المالي في الجزائر، ثم اعداد استبا

لتحديد مدى توفر العلاقة بين ضرورة انشاء صكوك وتوزيعها على عدد من المتدخلين في السوق المالي او اصحاب الخبرة في الموضوع 
    اسلامية في الجزائر والمتطلبات التشريعية،الاجتماعية والاقتصادية

ABSTRACT 
This thesis deals with the insertions’ requirements of the “islamic sukuk” in Algeria, 

especially that this kind of financial tools is getting more popular in many countries whether the  

Islamic or non-Islamic ones.Moreover the need to providing the necessary funding for the public 

and the private economic projects needs a lot of thinking on the most important means that 

would  be helpful on that in a way that suits the culture of Algerian society . 

This thesis has also tried to show the most important field through which the check( Islamic 

sukuk) would be able to participate  in pushing  the economical development wheel. 

Talking about that and before going into the general concepts of the check ( Islamic sukak) we 

have tackled in an analytic study  the most important concepts that deals with the traditional 

financial tools than  we have  moved to the phenomenon of the financial crisis more specifically 

the mortgage one in 2008 and we have tried to link the crisis to its causes  mainly the unethical 

deals cause  in order to show the benefits that the check (islamic sukuk )is offering and the legal 

principles that is built on. 

in addition to that , in this study we have tackled the addition that the chek(islamic sukuk) is 

giving to its dealers and to the economic in a whole through mentioning the international 

experiences in which the Malaysian  one  is heading. 

In its last chapter the thesis has tackled the situation of Algeria in order to determine the 

requirements of the check  (islamic sukuk )establishment  in Algeria .in order to achieve its goals 

the study has relied on a set of tools and on  the Algerian financial market ‘s data so to clarify the 

Algerian financial climate  than preparing a Questionnaire and distribute it to a number of 

experts in the field in order to determine to what extent the establishment of the chek (islamic 

sukuk ) in Algeria goes side by side with the legal ,social and economical  requirements 
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 المقدمة

 
نْ يَا﴿يقول الله تعالى  يتضح أهمية المال  الآيةمن ، من سورة الكهف 46 ﴾الآيةالْمَالُ وَالْبَ نُونَ زيِنَةُ الْحيََاةِ الدُّ

 د فقد حث الشرع على حفظ المال من خلال تنميته بالطرق الحلالالأولاه على يمقدت تم  أنه حتىفي الحياة البشرية 
 حرم الربافأحل البيع و يفيد الأمة لا استغلاله فيما  أواز المال كما نهى عن اكتن،  استثماره بأكفأ الوسائل المشروعةو 
التي تنظم الادارة الرشيدة  الأحكامو  القواعدو  الشرعية الأسسو  وابطضالاسلام العديد من الأقر الزكاة وقد وضع و 

هَا الَّذِينَ آمَنُواْ لاَ أَي ُّ ي﴿ من سورة النساء 89 الآيةادخار فقال تعالى في و  استثمار واستهلاكو  تمليكو  للمال من كسب
نكُمْ وَلَا تَ قْتُ لُواْ أنَفُسَ  نَكُمْ باِلْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ تِجَارَةً عَن تَ رَاضٍ مِّ  ؛﴾كُمْ إِنَّ اللّهَ كَانَ بِكُمْ رَحِيماً تَأْكُلُواْ أمَْوَالَكُمْ بَ ي ْ

العرب قبل وبعد الاسلام باعتمادهم على التجارة كمورد رئيسي في حين ان اليهود كانوا يحتكرون عُرف عن 
سلام التدليس فجاء الاو   الغش والغررو  كالربا  زاتاو التجالتي كان يشوبها العديد من و  المالية أوالاعمال المصرفية 

ضوابط لإبرام و  ووضع شروطا، حرم الرباو  البيعفأحل بفقه المعاملات، لينظم تلك الاعمال بما يعرف لدى الفقهاء 
 ؛عم المنفعة على كل المجتمعتل، و المشتري أوطرفي العقد سواء البائع  قالعقود بما يضمن ح

الخ ...الاقتصادية  أو الدينية ، السياسية، جتماعيةلااإن الاسلام كان ولا زال مرجعا لكل أمور حياتنا سواء 
التي لم و   نتدارسها فقد اهتم بما يسمى بالنوازل وهي المسائل الفقهية المستجدة   أوفهو ليس مجرد نصوص نقرأها 

تكن معروفة من قبل مثل المعاملات المالية التي نعرفها في وقتنا الحالي فاجتهد فيها علماءنا وفقهاؤنا في تنظيمها 
 ؛وتهذيبها بما يتوافق مع شريعتنا الاسلامية

تطالب بتطبيق المالية الاسلامية في اقتصادياتها ومن بين هؤلاء نجد بوفيس كما اصبحت منابر غربية عديدة 
، تسائل فيه عن "البابا والقرآن "كتب موضوعا بعنوان    02/10/8002، ففي افتتاحية المجلة بتاريخ  *فانسون

ضية الفائدة، ثم وجه  اخلاقيات الرأسمالية ؟ ودور المسيحية كديانة، والكنيسة الكاثوليكية بالذات في التساهل مع ق
إلى القرآن بدلا من الانجيل ( 8002ازمة الرهن العقاري )أظن أننا بحاجة أكثر في هذه الأزمة :"كلامه للبابا قائلا

لفهم ما يحدث بنا وبمصارفنا، لأنه لو حاول القائمون على مصارفنا احترام ما ورد في القرآن من تعاليم وأحكام 
 ث وما وصل بنا الحال إلى هذا الوضع المزري لان النقود لا تخلق النقود؛وطبقوها لما حل بنا من كوار 

، فنادى "وول ستريت، هل هي مؤهلة لتبني مبادئ الشريعة "في مقاله المعنون ب   *كما كتب رولان لاسكين
لمال سنة بضرورة تطبيق مبادئ الشريعة الاسلامية في جانب المعاملات المالية لتفادي أزمة كالتي ضربت اسواق ا

 .، والتي ارجعها اساسا إلى غياب الرادع الاخلاقي من خلال التلاعبات والمضاربة الوهمية في الاسواق8002
                                                 

*Beaufils Vincent  الأسبوعية الفرنسية لةالمجرئيس تحرير "Challenges " ؛التي تهتم بتقديم مختلف المعلومات الاقتصادية والنقاشات الكبرى في
 المجتمع

* Roland Laskine  رئيس تحرير اسبوعيةle journal des finances 
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إلى الازمة الهيكلية التي يشهدها الاقتصاد العالمي بقيادة الليبرالية  *Maurice Allaisكما تطرق الفرنسي 
من خلال كتابه  1942ديونية والبطالة، كما اقترح سنة المتوحشة، معتبرا أن الوضع أصبح خطيرا تحت وطأة الم

وهو ما يتطابق % 8ومراجعة معدل الضريبة إلى %  0إلى تخفيض معدل الفائدة حتى يصل " الاقتصاد والفائدة "
 .وإلغاء الربا ومعدل الزكاة تقريبا في النظام الاقتصادي الاسلامي

 صندوق لبيانات طبقاً  ملحوظة تطورات الأخيرة السنوات خلال العربية المالية الأوراق أسواق شهدتلقد 

 دولة عشر اربعة أسواق في لةأو المتد الأوراق لإجمالي لأو التد حجم بلغ حيث ، 2014 عام نهاية في العربي النقد

سوق دبي  تليها، دولار مليار 561.2 ب القائمة السعودية العربية المملكة تتصدر دولار مليار 835 قدره ما عربية
 هذه في المدرجة الشركات عدد وصل كما .مليار دولار 12.1فسوق الدوحة للأسهم ب  ، دولارمليار  376.6 ب 

 لديها المدرجة الشركات عدد يبلغ حيث الأسواق تلك مقدمة في بورصة عمان تأتي شركة 3776 حوالي الأسواق

1شركة 313شركة ثم مسقط ب   366فالسعودية ب   شركة 231ب مصر  ثم شركة 236ب الكويت  يليها شركة 236
. 

 تعطى الأسواق تلك في أسهمها لأو تتد التي الشركات من الكبير والعدد لةأو المتد الأموال من الحجم هذا

 أهم من بل المال رأس سوق في العاملة المؤسسات أهم كأحد المالية الأوراق سوق أهمية مدى على واضحاً  مؤشراً 

 مالية مؤسسات من أفرزته وما الإسلامية المالية الصناعة حداثة كذلك ، الدول اقتصاديات في المؤثرة المؤسسات

استحداث وتطوير ادوات مالية إسلامية تقوم  إلى الإسلامية الدول بعض دفع الصناعة تلك منتجات لأو تد في تعمل
 تجنيبكوك الاسلامية والتي تعمل على مقام الادوات التقليدية أو تنافسها ونخص بالذكر هنا ما يسمى بالص

 الشريعة أحكام مع متوافقة، فطرح صكوك إسلامية  عنها غنى في هم شبهات دينهم على الحريصين المستثمرين

 في الوقوع دون الأسواق تلك في الاستثمار من قد يشجع اصحاب الفوائض المالية المالية الأسواق تلك في الإسلامية
 ، )عطاء أو أخذاً (الربا

 أهمية البحث
 :يمكن ان نعدد اهمية هذا البحث في النقاط التالية  
  يساهم هذا البحث ولو بالقليل في نشر جزء من الاقتصاد الاسلامي ومبادئه وابراز اهمية المعاملات المالية

 .الاسلامية من الناحية الشرعية والاقتصادية
 الحديثة أو أنه دين ينحصر في الصوم والصلاة رفع الاتهام عن الاسلام بأنه دين لا يساير المتغيرات. 
  قد يساهم هذا البحث في تنوير مسؤولينا عن اهمية الصكوك الاسلامية للاقتصاد والمجتمع، كما أن الوضع

الصعب الذي تمر به البلاد وحاجتها للسيولة يستدعي التوجه للحلول التي تلقى قبولا لدى الفئة الكبيرة من 
 .لمسلمالمجتمع الجزائري ا

                                                 
*

 Maurice Allais(1911-8010 ) 1922سنة  في العلوم الإقتصادية متحصل على جائزة نوبل؛ 
1

 121-15:ص،ص  1214، النشرة الفصلية للربع الرابع 12،صندوق النقد العربي ،العدد " أداء أسواق الأوراق المالية العربية"  
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 أهداف البحث
 التعريف بالأدوات المالية التقليدية ومقارنتها بالأدوات المالية الاسلامية. 
  ابراز اهم المخاطر الناجمة عن استعمال الادوات المالية التقليدية وتسببها في الازمات المالية العالمية، بسبب ما

 .تحتويه من مخالفات شرعية
 انها بديل شرعي عن السندات بما يخدم المجتمع تقديم الصكوك الاسلامية على اساس. 
 الوقوف على تجارب دولية في مجال الصكوك الاسلامية وعلى رأسها ماليزيا. 
 الوقوف على اهم الحلول التي توفرها الصكوك الاسلامية للفرد والاقتصاد ككل. 
 ة في الجزائرمحاولة تحديد أهم النقاط الواجب التركيز عليها لأجل ادماج الصكوك الاسلامي. 

 دوافع اختيار الموضوع
 قلة الدراسات والأبحاث التي تناولت هذا الموضوع خاصة بالجزائر. 
  زنا للخوض في هذا الموضوع الذي باعتبارنا شعب مسلم ومن شيم المسلم تحري الحلال في معاملاته، فقد حُفِّ

 .يجمع بين الجانب الشرعي والاقتصاد الوضعي
  بالصكوك الاسلامية عبر مختلف الدول الاسلامية وحتى الغير إسلامية خاصة بعد الازمة توسع رقعة التعامل

 .، شجعنا لتنأول هذا الموضوع 8002العالمية لسنة 
  سعينا ليكون هذا البحث على الاقل ليكون كدراسة مبدئية تعود بالنفع على المتخصصين في مجال الاقتصاد

تصادية للمشاكل التي نعاني منها وعلى رأسها تمويل المشاريع الاسلامي مما يساهم في ايجاد حلول اق
 .الاستثمارية

 اشكالية البحث
إن نجاح الصكوك الإسلامية في الجزائر يتطلب إقناع الافراد و المؤسسات بالتعامل في هذه الادوات وإبراز 

الشرعي ومن هنا جاء طرح الاشكالية على  المزايا والايجابيات المتعلقة بها ،سواء تعلق الامر بالجانب الربحي أو الجانب
 :النحو الآتي
 في الجزائر؟ انشائها هي متطلبات وما؟  هي الآثار الاقتصادية للصكوك الإسلامية ما

 :لأجل الإجابة عن الإشكالية الرئيسية ارتأينا وضع الاسئلة الفرعية التالية 
  التقليدية؟ما هو الفرق بين الصكوك الاسلامية والأدوات المالية 
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  ما لدور الذي يمكن أن تلعبه الصكوك الإسلامية في تنمية الاقتصاد؟ 
 ما هي الشروط الواجب توفرها لإنشاء الصكوك الإسلامية في الجزائر؟ 

 فرضيات البحث
 تتشابه الصكوك الاسلامية وبعض الادوات المالية التقليدية من حيث الهدف إلا أنها تحتكم : الفرضية الاولى

 .الشريعة الاسلامية لأحكام
 تساهم لصكوك الاسلامية تمويل  مختلف القطاعات الاقتصادية: الفرضية الثانية. 
 إنشاء الصكوك الاسلامية في الجزائر يتطلب توفر الارادة لدى السلطات التشريعية، اضافة : الفرضية الثالثة

مهور؛ و يمكن تقسيم هذه الفرضية الى إلى توفر الكفاءات اللازمة وكذا الوعي الاسلامي لدى المتعاملين والج
 :اربع فرضيات جزئية

 .توجد علاقة بين انشاء الصكوك الاسلامية في الجزائر و متطلبات اقتصادية: الفرضية الجزئية الأولى -
 .توجد علاقة بين انشاء الصكوك في الجزائر الاسلامية و متطلبات اجتماعية: الفرضية الجزئية الثانية -
 .توجد علاقة بين انشاء الصكوك في الجزائر الاسلامية و متطلبات اقتصادية: ة الثالثةالفرضية الجزئي -
توجد علاقة بين انشاء الصكوك الاسلامية في الجزائر وكل من المتطلبات :  :الفرضية الجزئية الرابعة -

 الاقتصادية،الاجتماعية والتشريعية

 منهج الدراسة 
  ل إلى تحقيق اهداف الدراسة فقد تم الاعتماد على المزج بين المنهجين بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصو

 :الوصفي والتحليلي
  فقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي عند التطرق إلى اهم التعاريف والآليات المتعلقة بالأسواق المالية

الاسلامية ومختلف التعاريف ل موضوع الصكوك او التقليدية والأزمات المالية العالمية، كذلك الامر عند تن
 .المتعلقة بها اضافة إلى البيئة المالية في الجزائر

 ل الدراسة خاصة بالنسبة لتطور    او اما بالنسبة للمنهج التحليلي فقد اعتمدنا عليه لتحليل مختلف جد
 .قمنا بهوتوزيع الصكوك الاسلامية، اضافة إلى تحليل النتائج المتوصل اليها من خلال الاستبيان الذي 

 الدراسات السابقة
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ان سوق الصكوك الاسلامية حديثة العهد إذا ما قورنت بالمعاملات أو الادوات المالية التقليدية فهي تعتبر  
من الامور المستحدثة أو ما يسمى في الفقه الاسلامي بالنوازل، ولقد بدأ الحديث وإعداد البحوث عن الادوات المالية 

بماليزيا، إلا انه  6991سعينات خاصة باعتبار ان أول اصدار للصكوك الاسلامية كان سنة  الاسلامية مع بداية الت
اصبح للصكوك مكانة هامة في الاسواق وأبحاث الاقتصاديين، ولعل من أهم الدراسات  8002منذ الازمة المالية سنة 

 :التي شدت انتباهنا والتي تطرقت للصكوك الاسلامية من قريب أو بعيد نجد 
 دورها في تمويل التنمية الاقتصادية و  المالية الأوراقأسواق ( " 6991)ير عبد الحميد رضوانسم " :

فقد تطرق الباحث لتعريف التنمية الاقتصادية، وأهم المفاهيم المتعلقة بها ثم تناول مفهوم البورصة   والقوانين 
كما اشار إلى البيوع        والعقود التي تتم   التي تحكمها والأوراق المتداول بها وكذا دورها في تمويل التنمية،

في البورصة وموقف الفقه الاسلامي منها، كما اقترح في جملة التوصيات اقامة سوق إسلامية للأوراق المالية، 
 .تكون بديلا للسوق التقليدية

  الدراسة إلى هدفت هذه : " سلاميبورصة الأوراق المالية من منظور ا( "2002)شعبان محمد البرواري
إعطاء فكرة عن بورصة الأوراق المالية من خلال التطرق إلى هيكلتها وتنظيمها والأدوات المتداولة بها من 
أسهم وسندات، وظائفها وكذا مكانتها في الاقتصاد خاصة لدى الدول المتقدمة، ثم انتقل إلى تحليلها 

الشرعية وإمكانية اجراء تعديلات عن ما هو ونقدها من وجهة نظر إسلاميه فحاول التطرق إلى مخالفاتها 
مخالف لأحكام الشرع بما يؤدي إلى قيام بورصة إسلامية، كما وصل إلى مجموعة من النتائج أهمها ان البورصة 
مباحة شرعا من حيث هيكلها الاداري من لجان وعاملين وبلوائحها وتنظيمها، وأن إصدار الاسهم وتداولها 

اط الشركة المصدرة للأسهم محرم عكس ما هو الحال بالنسبة للسندات التي تقوم مباح شرعا ما لم يكن نش
 .إلا انه لم يتطرق لمفهوم الصكوك أو انواعها وأهميتها شكل مباشر.على الفوائد الربوية اساسا

  دور الرقابة الشرعية في و  سوق رأس المال الاسلامي في ماليزيا( "2001)سحا سورياني جعفر
الصناعة المالية الإسلامية  ماليزيا ودوره في سوق رأس المال الإسلامي فيرضت هذه الدراسة لتع ":معاملاته

المالية الماليزية لاسيما اللجنة  الأوراقكما تحدثت الدراسة عن هيئة   ، وتطوير الأدوات المالية الإسلامية
ركزت ، و ل الإسلامي في ماليزياالمالية ودورها في تطوير سوق رأس الما الأوراقالاستشارية الشرعية لهيئة 

ومدى توافقها مع أحكام ، الدراسة على الأدوات المالية الإسلامية في سوق رأس المال الإسلامي الماليزي
ر الاختلاف بين سوق رأس المال الإسلامي والسوق التقليدي في او لت إبراز محاو كما ح،  الشريعة الإسلامية

بالرغم من أن هذه الدراسة بينت دور الرقابة الشرعية في سوق رأس المال الإسلامي إلا إنها لم ، و ماليزيا
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ولم تفصل مدى شرعية وتوافق الأدوات ، دورها بشكل تفصيلي تجاه الأدوات المالية الٍإسلامية إلى تتطرق
وعلى الرغم من أن هذه .اءمية الغرَّ لة في السوق مع إحكام الشريعة الإسلااو التقليدية المتد أوالمالية الإسلامية 

 .بين تلك التقليديةو الاسلامية المالية  الاختلاف بين الأوراق راو الدراسة تعد دراسة تطبيقية إلا أنها لم تبرز مح

  تطرقت الدراسة في البداية : "إسلامية دوره في تطوير سوق ماليةو  التصكيك( "2002)زاهرة بني عامر
الية التقليدية، انواعها وتنظيمها، ثم تناولت ماهية وآليات التصكيك التقليدي إلى التعريف بالأسواق الم

والفرق بينه وبين التصكيك الإسلامي،  وفي آخر فصل حاولت الباحثة ابراز أهمية ودور التصكيك في تحريك 
تهتم بابتكار  عجلة الاقتصاد وتطوير الاسواق المالية في الدول الاسلامية، كما أوصت الباحثة بإنشاء لجان

وتطوير أدوات مالية ونقدية مقبولة شرعا، إلا أن هذه الدراسة لم تدرس التطورات الحاصلة في سوق 
 .الصكوك عبر العالم أو آفاقها

 :ما يميز دراستنا انها  .مساهمة الباحث
الاسلامية متمثلة في تقدم  مقارنة بين الادوات المالية التقليدية المتداولة خاصة في البورصات العالمية و تلك  -

 .صكوك الاستثمار الاسلامية
 .تبين مدى تسبب القواعد التي تقوم عليها هذه الادوات في الأزمات المالية العالمية -
 .تقدم دراسة نظرية وتاريخية للصكوك الاسلامية مع اظهار الدور الاقتصادي والاجتماعي لها -
 .اح عملية انشاء الصكوك الاسلامية في السوق الجزائريحاولت ابراز اهم النقاط الواجب التركيز عليها لإنج -

 حدود البحث
 :تتمثل في  حددنا لبحثنا هذا حدودا مكانية و زمانية

يعبر هذا البحث عن دراسة استشرافية لانشاء الصكوك الاسلامية في الجزائر، و كذا دراسة : البعد الزماني -
، كما تم التطرق لأزمة الرهن العقاري 8062الى  8006تاريخيىة لتطور الصكوك الاسلامية عير العالم من 

 .8002سنة 
يتمثل في الدراسة الميدانية التي تمت في الجزائر ،اضافة الى تجربة كل من الاردن السودان وماليزيا : البعد المكاني -

 . في مجال الصكوك الاسلامية

 خطة البحث   
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خمسة فصول   دراسة إلىتقسيم العمل تقوم على من أجل الإجابة عن إشكالية البحث ارتأينا وضع خطة  
 :تكون على الشكل التالي 

مفهومها، تنظيمها : يتناول دراسة تحليلية لأهم المفاهيم المتعلقة بسوق الأوراق المالية التقليدية :الفصل الأول -
 .وطريقة عملها

حاولنا التطرق إلى أهم الأزمات المالية التي حدثت نتيجة تبني الأسواق المالية التقليدية  :في الفصل الثاني -
 .ومبادئها الرأسمالية من فوائد ربوية ومضاربات

أعطينا دراسة نظرية قدمنا من خلالها اهم التعاريف المتعلقة بالصكوك الإسلامية،  :في الفصل الثالث -
 .إلى اخرى ومن بلد إلى آخر خصائصها،  انواعها وتطورها من سنة

ابرزنا من خلاله ذلك الدور أو الادوار التي يمكن ان تقوم بها الصكوك الاسلامية بما يؤثر  :الفصل الرابع -
ايجابا على مختلف الاعوان الاقتصاديين كما تطرقنا إلى بعض التجارب الدولية في هذا المجال وعلى رأسها 

 .ماليزيا 
 ماجالذي حاولنا ان نجد من خلاله اهم العناصر التي قد تساعد على ادهو الفصل  :الفصل الخامس -

الصكوك الاسلامية في السوق الجزائري وهذا بعد ان اعطينا فكرة عن طبيعة السوق المالي في الجزائر وكذا 
 .الخدمات المالية الاسلامية

ري الاجتهاد و الإصابة، و إن لم يكن في الأخير نرجو ان نكون قد وفقنا في اختيار الموضوع و انجازه لنفوز بأج
 ذلك فحسبنا أننا حاولنا و الله من وراء القصد
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 :الفصل الأول 

 المرتبطة لمفاهيما حليلوتدراسة 
 سوق الأوراق الماليةب
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 تمهيد
لقد ارتبط عنصر المال دائما بالحاجة فمن خلاله يتم شراء السلع التي يحتاجها الفرد أو المؤسسة لأجل  

ومنذ عشرينات القرن الماضي ومع التطور التكنولوجي والتوسع الصناعي اضافة إلى تلبية رغبات أو اهداف معينة، 
الحروب التي اصبح يعرفها العالم، ظهرت الحاجة للسيولة ورؤوس الاموال بشكل متزايد لتغطية نفقات هذا التوسع 

 .في الاستثمار وكذا إعادة اعمار ما دمرته الحروب وما خلفته من آثار
 على السيولة ما كان ليتوفر لولا وجود وسيط مهمته الربط بين أولئك الذين يملكون إن الطلب الكبير 

فوائض مالية غير مستغلة وهم على استعداد لتنميتها وأولئك الذين هم في حاجة لهذه الأموال لتنشيط مشاريعهم 
 .ائض وتحريك عجلة الاقتصاد مقابل تنازلهم عن جزء بسيط من ثروتهم لصالح اصحاب هذه الفو 

و هنا ظهرت أهمية البنوك ومختلف المؤسسات المالية التي لعبت دور هذه الوساطة سواء في اطار السوق 
المصرفي أو في اطار بورصة الأوراق المالية التي بدأت تنتشر بها ادوات مالية غير تقليدية متمثلة اساسا في الاسهم   

 .والسندات هدفها دائما هو تمويل المشاريع
ل هذا الفصل سنحاول التطرق إلى هذه الادوات أو الأوراق المالية المستعملة في السوق لأجل تمويل و من خلا

 الاقتصاد، و محاولة التعرف على خصائصها وآليات عملها
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 تنظيمهاو  المالية الأوراقماهية سوق :الأول  المبحث
المالية و مكانتها في السوق المالي و هذا من يتطرق هذا المبحث للمفاهيم المتعلقة بتنظيم سوق الأوراق 

 :خلال النقاط الآتي ذكرها

 المالية  من السوق المالي الأوراقموقع سوق :الأول  المطلب

إلى  من ثمة التطرقو  المالية فانه لابد ان نتكلم عن السوق المالي بصفة عامة الأوراقعندما نقول سوق 
 .هي السوق الماليو  ه نصيب هام من هذه المنظومة ألاالمالية الذي نعتقد أن لدي الأوراقسوق 

  تعريف السوق المالي:الفرع الأول
 د التي يتم فيها تبادل عناصر الانتاجر اسواق الموا: إن الاقتصاد الحديث يتكون من ثلاثة اسواق رئيسية هي 

السلع  والخدمات المنتجة التي يتم فيها تبادل السلع  أسواقو  تقوم بتوزيعها على الانشطة الانتاجية المختلفةو 
على السلع ( دخل)من خلال انفاق ما تحصل عليه من عناصر الانتاج من عوائد  الإنتاجيةو  الاستهلاكية
  1.اخيرا الاسواق الماليةو  ما تنفقه الوحدات الانتاجية في عملية الاستثمارو  الاستهلاكية

 :منهاو  المالية نذكر مجموعة من التعاريف  الأسواقو  لتعريف السوق المالي 
  بالطلب عليها (المدخرين)الاسواق المالية هي وسيلة لعرض الاموال":2التعريف

بالتالي و  استثمارات مفيدةإلى  حيث انها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع(المستثمرين)
أي صناعة راس المال الذي يعتبر من  .capital formationتساعد على اتمام عملية التمويل الرأسمالي 

 ؛2"اهم عوامل الانتاج
  القلب النابض للجهاز المالي حيث تقوم بضخ الاموال :"كما انها تعرف بأنها   : 1التعريف

 تجذب المدخرات    و  السيولة المتاحةو  فتقرر بذلك حجم الائتمان، (المدخرات من وحدات الفائض )
 ؛ 3" المالية الأوراقاسعار و  معدلات الفائدةتعمل على تقدير و 
 

                                                 
 .62-66:،  ص8004،  1،  دار حامد، عمان، ط"النقود والمصارف والاسواق المالية"عبد المنعم السيد علي ونزار سعد الدين العيسى،   1
 .88:،  ص8009،  زمزم للنشر والتوزيع،  عمان، "الاصول العلمية والتحليل الاساسي: الاسواق المالية" محمد احمد عبد النبي،  2
 18:،  ص8002،  جامعة القدس،  القاهرة،  "الاسواق المالية"زياد رمضان ومروان شموط،   3
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  من حيث  ، سوق لا تختلف عن بقية اسواق عوامل الانتاج"تعرف كذلك بأنها  : 2التعريف
الكمي فضلا عن و  العرض باتجاه تحديد مستويات التوازن السعريو  كونها موقع لالتقاء تياري الطلب

 ؛1"الخسارة لأطراف السوقو  تحديد مستويات الربح

السوق المالية هي وسيلة ينتفي فيها شرط " هو أن ، أما التعريف الذي نرى أنه مناسب
من ذوي الاهتمامات المادية  والإداريونالمكان ؛يلتقي خلالها المشترون، البائعون ؛الوسطاء 

والمهنية بالأدوات الرأسمالية النقدية والمالية أو بالصرف الاجنبي بغرض تداول وتوثيق وتعزيز 
على ( طويلة أو قصيرة الاجل) لفترات متباينة ( الحقيقية والمالية والنقدية) الاصول المختلفة 

 .2"معتقدات معتمدة محليا أو دوليا قوانين وتعليمات ؛و إلى حد ما عادات وتقاليد و  ،أنظمة
 التطور التاريخي للأسواق المالية:الفرع الثاني 

حيث كان ، و إن لم تكن تعرف بهذا الاسم، الخدماتو  التطور في أسواق السلعإلى  يرجع تطور الأسواق المالية 
في مجموعة من المراحل يمكن ومن ثم بدأت تتبلور ، الآجلةو  يسمح للتجار بعرض بضائعهم وتحديد أسعارها الآنية

 :3إيجازها فيما يلي

و ارتفاع نسبي في مستوى ، تميزت هذه المرحلة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة : 2المرحلة 
اتساع إلى  مما أدى. الخ......المعيشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجارية وزراعية وعقارية 

والتي أصبح الفرد ، رؤوس أموال كبيرةإلى  وكبر حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة، المعاملات التجارية
 .البنوك للاقتراض وما قد يترتب عن ذلك من عواقب وخيمةإلى  يعجز عن تمويلها مما اضطره اللجوء

بعد أن كانت البنوك ، بنوك التجاريةبدأت هذه المرحلة بظهور البنوك المركزية التي تسيطر على ال : 1المرحلة 
أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم بعملها ، التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى

لذا أصبحت القروض ، وفقا لقواعد وأوامر البنك المركزي، التجارية وتقديم الائتمان الأوراقالتقليدي وهي خصم 
 .ه البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليهاالتي تقدمها هذ

 

                                                 
 19:،  ص8002،  دار الشروق،  عمان "بورصات-اوراق-مؤسسات : الاسواق المالية "محمود محمد الداغر،   1
 22:ص،  8003،  1، دار الصفاء، عمان، ط"الاستثمارات والاسواق المالية" هوشيار معروف،  2

 . 11-10:،  ص8002، 1، دار المعتز للنشر والتوزيع،  عمان،  ط"الأسواق المالية والنقدية "رسمية أحمد أبو موسى،   3
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ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل مثل البنوك الصناعية والزراعية والعقارية وبنوك  : 2المرحلة 
لسد ، وأصبحت هذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة الأجل. الخ...التنمية والاستثمارات

ياجاتها من الأموال ولكي تف بحاجات التمويل للمشاريع المختلفة ويقوم البنك المركزي بإصدار سندات احت
 .الخزانة

المالية والتجارية وشهادات  الأوراقوفي هذه المرحلة ازدادت حركة ، ظهور ما يسمى بالأسواق النقدية : 2المرحلة 
 .السوق النقدي مع السوق الماليوهذا يعتبر بداية اندماج ، الإيداع القابلة للتداول

و اندماج الأسواق المالية المحلية مع الأسواق الدولية ، اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية : 2المرحلة 
و أصبحت الأسواق المالية تهتم بشراء وبيع ، وذلك لتطور وسائل الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالية

 .الخ.........وعمليات البيع الآجل والآني، السنداتو  لة الأجل مثل الأسهمالمالية طوي الأوراق
 هيكل السوق المالية :الفرع الثالث 

 .1"تحويل الاصول المالية أو  المكان الذي يتم فيه انشاء" الاسواق على أنها *Clifford Gomez يعرف
عندما نتكلم و  الماليةأو  بالسيولة النقدية فعندما نتكلم عن الأصول المالية فإننا نتكلم عن تلك التي تتسم

عندما  نتكلم عن مكان فليس بالضرورة ان ،  و وسطاءو  تحويل فإننا نتكلم عن مؤسسات ماليةأو  عن انشاء
 .يكون مكان محدد بعقار 

 :سوق راس المالو  مما سبق يمكن ان نقول ان السوق المالي يتكون من شقين اساسيين هما السوق النقدية 

  النقديةالسوق . 2
تلك السوق الذي ينحصر التعامل فيها على " إن للسوق النقدية عدة تعاريف فهي تعرف على انها 

قد يتم فيها تداول العملة كوحدات نقدية بكافة ،  و المالية قصيرة الاجل التي تغطي فترة لا تزيد عن سنة الأوراق
 .2"فورا  و تتصف بأنه يلزم سدادها، العالميةو  اشكالها المحلية

 
 
 

                                                 
* Clifford Gomez  بروفيسور ورئيس كلية التجارة بجامعة كرالا*KERALA* 1993و  1922من  بالهند   

1  Clifford Gomez."  Financial markets institution and services"; printed by MUDRAK; new 
delhi2008; p:08 

 .02:،  ص8004،  دار طيبة للنشر والتوزيع،  الرياض ("من منظور اداري ومحاسبي) الاستثمارات في البنوك والمؤسسات المالية " عادل محمد رزق،   2
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تمثل ذلك الاسم الجامع الذي يمكن (:" السوق النقدية )على انها  A.Crowtherكما تعرف حسب 
 .1" الهيئات التي تتعامل مع مختلف درجات اشباه النقود و  اسقاطه على مختلف المؤسسات

 الاقتراض بين البنوك المحلية  و  عبارة عن الاسواق التي تتم من خلالها الإقراض" تعرف ايضا على انها 
 هو سعر الفائدة الذي يتحدد بناءا على العرض         و  ترتكز على عامل اساسي مهم،  و البنوك الاجنبيةو 
 2"الطلبو 

و هذا ، (اقل من سنة) سوق المعاملات المالية قصيرة الاجل القابلة للتداول "كما يمكن تعريفها على انها 
أي ان مكانه يتكون من الاسواق المختلفة التي ، محدد لإبرام الصفقاتو  ه مكان خاصليس ل النوع من الاسواق

هم أو ، مدها بالقروضو  الهدف الاساسي من وجود هذا السوق هو تمويل المشاريع الانتاجيةو  يصل بعضها البعض
 المصرفية          القبولات ، اذونات الخزانة، دوات الاستثمار التي يتم تداولها في هذا النوع من الاسواقأ

 3"البنوك التجاريةو  و إن اهم مؤسسات هذا السوق هي البنوك المركزية، شهادات الايداعو 

 ، طبيعة الخدمات المتعددة التي تقدمها لمختلف الوحدات الاقتصادية في المجتمعإلى  ترجع اهمية سوق النقد
المقترض على الاموال التي يحتاجها كما يؤمن  ن وجود هذه السوق سرعة حصولمِ فبالنسبة للاقتصاد القومي يؤَّ 

و بالنسبة للبنوك المركزية يعتبر ، ارصدة نقدية سائلةإلى  للمقترض امكانية تحويل اصوله المالية قصيرة الاجل بسرعة
بالتالي في التأثير على مستويات و  وجود هذه السوق وسيلة مهمة في التأثير على حجم احتياطات البنوك التجارية

 . 4طويلة الأجل وكلها من الأمور الحاسمة عند رسم السياسات النقديةأو  سواء قصيرة الاجل، فائدةال

ان العارضون في السوق النقدي هم أولئك الراغبون في توظيف مدخراتهم عن طريق التخلي عن منافع 
و يمكن ان نميز في ، ائدة مانقودهم لفترة قصيرة مقابل حصولهم على منافع هذه النقود بنهاية هذه الفترة نظير ف

 5:السوق النقدية بين سوقين هما

                                                 
1  G.Ramesh Babu ;" Financial markets and institutions",Ashok Kumar Mittal; N. Delhi; 2006; p:47 

 30:،  ص8008، 1،  دار الصفاء للنشر، عمان، ط" دراسات في الاسواق المالية النقدية" جمال جويدان الجمل،  2
 .12:،  ص8008،  1ط،  دار الكندي، عمان، "(ادواتها المشتقة -تنظيمها –طبيعتها ) الاسواق المالية "حسين بن هاني،   3

 .128،  ص8004،  دار الجامعة الجديدة، مصر،  "أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفي" عادل أحمد حشيش،   4
 .128-149:المرجع السابق،  ص 5
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بأسعار ، و هي السوق التي يتم فيها الحصول على الأموال المراد توظيفها لآجال قصيرة:السوق الأولي . 2.2
 .فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومتانة المركز المالي للمقرض وسمعته المالية

يجري فيها تبادل الإصدارات النقدية قصيرة الأجل بأسعار تتحدد حسب قانون  التي:السوق الثانوي . 1.2
 .  العرض والطلب

بينما السوق الثانوي محله ، لأدوات الدينالأول  أي أن السوق الأولى محله إصدارات جديدة تمثل البيع 
ويفوق السوق الثانوي في أهميته ، ومشترين آخرينالأول  تلك الاصدارات الاولى التي يتم تداولها بين مشتريها

 .السوق الأولى لدرجة أنه عندما تذكر سوق النقد يكون المقصود بذلك هو السوق الثانوي للنقد
يتكون سوق النقد الثانوي بصفة عامة من سوقين فرعيين على حسب نوع العمليات التي تتم في كل 

 :لي سنتطرق لكلا السوقين سوق الخصم وسوق القروض قصيرة الأجل وفيما ي: منهما وهما 
 :في هذه السوق يتم خصم أدوات الائتمان قصير الأجل والتي من أهمها :سوق الخصم / أ

  و هي إصدارات تصدرها عادة الشركات ...(السندات لأمر، الكمبيالات):التجارية العادية  الأوراق
ا يحتفظ المستثمرون بالورقة على ان تستحق خلال فترة قصيرة وعادة م، ذات السمعة التجارية الحسنة

الأمر الذي ، ضعيف نسبيا الأوراقبالتالي فان سوق تداول هذه و  التجارية لغاية تاريخ الاستحقاق
 .ينعكس على تعرض أسعارها في العادة لتقلبات كبيرة

  هي سندات مسحوبة على المصرف من قبل عميل يطلب فيه من البنك أن يدفع  :القبولات المصرفية
وتظهر الحاجة إليها ، لأمر شخص ثالث مبلغا محددا من المال في المستقبل وفي موعد محدد سلفاو أ لأمره

 .بصفة خاصة في ميدان تمويل التجارة الخارجية 
 - تقوم ، هي سندات دين تصدرها الحكومة لآجال تتراوح بين ثلاثة وستة أشهر :أذونات الخزانة

وعادة ما يتم إصدار هذه الأذونات كل شهر بحيث ، كزيبطرحها في السوق عادة عن طريق البنك المر 
 .يتم بالإصدارات الجديدة تعويض الإصدارات التي حل أجل استحقاقها 

 :سوق القروض قصيرة الأجل / ب



قوع الازمات التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في و :........................الفصل الثاني
 المالية

 

1 
 

، تشمل هذه السوق جميع أنواع القروض التي تعقد لآجال قصيرة تتراوح بين أسبوع واحد وسنة كاملة 
والمصارف التجارية وبعض مؤسسات الإقراض ، شروعات والأفراد من ناحيةويكون قوامها الأساسي من الم

وهناك علاقة عكسية بين درجة تقدم هذه السوق . المتخصصة في منح الائتمان قصير الأجل من ناحية أخرى 
في  بحيث يصل الحد الأدنى للاقتراض قصير الأجل في بعض أسواق النقد المتقدمة، وبين الحد الأدنى لأجل القرض

 .بحيث تجديد آجال القرض في كل يوم لليوم التالي  ، ليلة واحدةإلى  (ألمانيا وإنجلترا ) أوربا 
 كلما كان نطاق التعامل في سوق الخصم اوسع كلما تضاءل الحد الأدنى لفترة الاقتراض قصير الأجل  

الدول المتخلفة التي تكون  و هو عكس ما يحصل في، كانت سوق النقد أكثر حساسية لتغيرات أسعار الفائدةو 
 .فيها معظم المعاملات نقدا

 :المتعاملون في السوق النقدي .2.2
 1: فيما يلي عرض لأهم المتعاملين ،  و مقرضي الاموالو  يمثل المشاركون في السوق النقدي كل من مقترضي

 الاجلتبحث عن توظيف قصير و  هي الفئات التي لديها مدخرات :الوحدات ذات الفائض النقدي. 
 مضاربين، سيولة لفترة قصيرة من افرادإلى  هي الوحدات التي تحتاج :الوحدات ذات العجز النقدي ،

 .شركات أو  حكومات، سماسرة
 البنوك و  بنوك الاستثمار،  و هو الوسيط بين الطرفين السابق ذكرهما كالبنوك التجارية :الوسيط المالي

 .المتخصصة
 2:ذلك من خلالو  ه البنوك المركزية في هذه السوقالدور المهم الذي تلعبإلى  نشير  

 توجيه السياسات النقدية. 
 مراقبة البنوك التجارية من حيث الاحتياطي المفروض عليها. 
 شراء العملات الاجنبيةو  مراقبة عمليات بيع. 
 أذونات الخزينةو  شراء السنداتو  الاشراف على ادوات السوق النقدي من بيع. 
 ضبط سعر الفائدة بما يحقق الازدهار الاقتصاديو  في السوق مع مراقبةعرضه و  اصدار النقد. 

                                                 
  69:زياد رمضان ومروان شموط،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 49:المرجع نفسه،  ص 2
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يطلق اسم سوق راس المال على السوق المالي للاستثمارات طويلة الأجل والتي تنفذ إما  : سوق راس المال . 2
ائص و من الخص، أو في صورة إصدارات أوراق مالية طويلة الأجل أيضا، في صورة قروض مباشرة طويلة الأجل 

حيث يتواجد فيها الوكلاء . المميزة لهذا النوع من الأسواق أنها أقل أتساعا من السوق النقدي لكنها أكثر تنظيما
 1"المتخصصون في الصفقات المالية الكبير

 2:استثمارات من خلال طريقتين هماإلى  الهدف من السوق ان يتم تحويل هذه المدخرات 
  وبالتالي توفر لشركات الأعمال التمويل اللازم ، المالية طويلة الأجل المصدرةيقوم المدخرون بشراء الأدوات

 .لاستثماراتها
  تقوم المنشآت المالية مثل البنوك التجارية وشركات التأمين باستخدام مدخرات الأفراد لتكوين محافظ

 .الاستثمارات من خلال شرائهم للأوراق المالية في تلك السوق
، الحصول على ربح أكبرو  يتأتى من الفئات الراغبة في توظيف اموالها على المدى الطويل فالعرض في هذه السوق

منه فإن سوق راس المال يتميز و  .اما الطلب فيتأتى من أولئك المستثمرين لتمويل مشاريعهم الطويلة الاجل
وق النقدي الذي هذا على خلاف السو  خاصةأو  المالية سواء كانت حكومية الأوراقبالتعامل في ما يسمى 

 3.التجارية الأوراقيتعامل اساسا في 
 4:شكلين أو  قسمينإلى  ينقسم سوق رأس المالو  

احيانا يطلق عليها اسواق و  سنداتأسهم و  هي تتعامل في اوراق مالية طويلة الاجل :اسواق حاضرة .  1.8
و ذلك بعد ان ، للمشتري فورا عند اتمام الصفقةو هنا تنتقل ملكية الورقة ، المالية الأوراقبورصة أو  المالية الأوراق

 .غير منظمةو  اما عن كيفية التداول فقد تتم من خلال اسواق منظمة، جزءا منهاأو  يدفع قيمة الورقة

لكن من و  السنداتو  هي ايضا تتعامل في الاسهمو  يطلق عليها اسواق العقود المستقبلية : اسواق آجلة. 8.8
بمعنى ان يدفع المشتري قيمة الورقة آنيا على ان يتسلمها في ، تنفيذها في تاريخ لاحقاتفاقيات يتم و  خلال عقود
 .تجنب مخاطر تغير السعرأو  و الغرض من وجود هذه الاسواق هو تخفيض، تاريخ لاحق

                                                 
 12:حسين بن هاني،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 09عادل محمد رزق،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 .122:عادل احمد حشيش،  مرجع سبق ذكره،  ص  3
 .48:،  ص8006،  اطروحة دكتوراه غير منشورة، ،  جامعة الجزائر، "معوقات اسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"رشيد بوكساني،   4
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كسندات ( اكثر من سنة) مما سبق فان سوق رأس المال يتميز بالتعامل في الاصول المالية طويلة الاجل  
 .بينما السوق النقدي يتسم بالتعامل في الاصول المالية قصيرة الاجل مثل اذونات الخزانة، الخزينة

ان السوق الحاضرة تمثل الجانب الاكبر من المعاملات في سوق راس المال في الدول إلى  نشير كذلك
 1.لدرجة ان البعض ينظر اليها على انها وحدها التي تمثل سوق راس المال، المتقدمة

 المـــــــاليـــــــــة الأوراقســــــــــــوق : المطلب الثـــــــــــــاني 
بورصة أو  المالية الأوراقأن سوق إلى  تقسيماتها حيث أشرناو  للسوق الماليةالأول  لقد تطرقنا في المطلب

أس المال الذي بدوره هو الفورية التي تمثل أحد أشكال سوق ر أو  ما هي إلا تلك السوق الحاضرة، المالية الأوراق
 .جزء من منظومة أكبر ألا وهي السوق المالية

البورصة كونها اهم عناصر هذه و  المالية الأوراقأهم التعاريف المتعلقة بسوق إلى  في هذا المطلب سنحاول التطرق
 .وظائفها،  و مميزاتها ، السوق

، السوق ة لمختلف التسميات التي تطلق على هذهسنحاول اولا الاشار  :تعريف سوق الأوراق المالية :الفرع الأول
باعتبار انها مصدر  3"سوق رأس المال " و يسميها البعض ، 2"السندات و  سوق الاسهم"فالبعض يسميها 

 أي سوق الاموال الطويلة 4"بالسوق الاستثمارية "يسميها البعض ،  و الاموال لتمويل مختلف المشروعات
 "المالية الأوراقبورصة " و من الاسماء الشائعة ، السوق النقدية المتوسطة الاجل تمييزا لها عنو 

 :المالية الأوراقاما بالنسبة للتعريف فهناك عدة تعاريف لبورصة 
  المالية وفقا  الأوراقشراء انواع مختلفة من و  هي ذلك السوق المنظم اين يتم بيع:"2التعريف

  5 "لقوانين تنظيمية

                                                 
 102:عادل احمد حشيش،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 13:،  ص1926، 1،  دار الرشيد،  بغداد، ط" الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية"صالح جابر،  محمد 2
،  ورقة عمل مقدمة إلى ندوة البركة الثانية في " وسائل الشرعية لتداول الحصص الاستثمارية في حالات السلم والايجار والمرابحة"سامي حسن محمود،  3

 3:،  ص1924نوفمبر  2-4مي،  تونس، الاقتصاد الاسلا
4 Dougall ،E.Herbert and Gaumnitz ،E.Jack;" Capital markets and institutions"; Englewood cliffs. 
New jersey; 1980;p:04 
5 R.k.sinjla;" Business studies"; prince print process; new delhi; 2006; p:288 
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  المالية هي عبارة عن مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون خلال  الأوراقسوق :" 1التعريف
حيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك ، ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطويلة الأجل

 1"برؤوس الأموال المراد الاستثمار فيها 
  بغض  الأوراقي تلك المالية بمشتر  الأوراقهي ذلك الاطار الذي يجمع بين بائعي :"2تعريف

 2."النظر عن الوسيلة التي يحققها هذا الجمع ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة بين المتعاملين في السوق 

سوق ككل الأسواق تخضع :"المالية على أنها  الأوراقمن خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف سوق 
على أن يتم تسيير هذه ، المالية الأوراقالطلب في تحديد أسعار سلعها المتمثلة في و  لقاعدة العرض

 الهيئات          و  المؤسساتو  المشترون للأوراق المالية إضافة للسماسرةو  السوق بمجموع البائعون
 . "المالية  الأوراقالشركات المرتبطة بعمليات تداول و 

احتياجات التطور الاقتصادي في و  تطورها كان انعكاسا لظروفو  ةالمالي الأوراقأن نشوء سوق إلى  نشير
الواقعية في قيام هذه الأسواق يؤكدان على أنها لم تنشأ تاريخيا من فراغ ولا و  فالتدرج، البلدان التي وجدت فيها

 .و إنما كانت نتيجة لمقتضيات النمو الاقتصادي  ومتطلباته، بقرار حكومي
 :يمكن تقسيم سوق الأوراق المالية إلى :ق الأوراق المالية مكونات سو : الفرع الثاني 

أي ان ، هو مصدرها( سندأو  سهم)هي تلك السوق التي يكون فيها بائع الورقة المالية :السوق الاولية  .1
 .تحصل على صافي المتحصلات من هذا الاصدارو  الصادرة لأول مرة الأوراقالمؤسسة هي البائع لهذه 

الشركة ببيع هذه أسهم  فإذا رغب المستثمر الذي اكتتب في، هذه بأنها غير دورية تتصف عملية الاصدار
 3.الاسهم فما عليه إلا ان يقوم ببيعها فيما يسمى بالسوق الثانوي

 الأوراقفهي تلك السوق التي يتم فيها تداول ، هي السوق المكملة للسوق الاولية: السوق الثانوية  .8
 .الشراء دون تدخل الشركة المصدرة للورقة الماليةو  فتتم عمليات البيع ، وليةالمالية الصادرة في السوق الا

 4:المالية هنا في احدى السوقين التاليين الأوراقو يتم تداول 
                                                 

،  دار النهضة العربية، "بورصة الأوراق المالية ودورها في تحقيق أهداف تحول مشروعات القطاع العام إلى الملكية الخاصة" عبد الباسط وفاء محمد حسن،  1
 82: ،  ص1996القاهرة،  

 .09:رسمية احمد ابو موسى، مرجع سبق ذكره، ص 2
 39:،  ص8002،  الدار الجامعية،  الاسكندرية،  "ة الاستثمار في الأوراق المالي" عبد الغفار حنفي،  3
 29-23:ص.،  ص8009،  دار مؤسسة ارسلان،  دمشق "بورصة الأوراق المالية" مصطفى يوسف كافي،  4



قوع الازمات التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في و :........................الفصل الثاني
 المالية

 

11 
 

التي تتميز بكونها ذات مكان محدد تتم بداخلها و  ما يسمى بالبورصة أو  : الاسواق المنظمة . أ
 تكاليف        و  وسطاءو  قواعدو  بموجب اجراءات، شراءاو  المالية بيعا الأوراقعمليات تداول 

عرضها بشكل و  تسجيلهاو  و محاطة بالشفافية للإفصاح عن المعلومة، مواقيت محددة بالقانونو 
 .مستمر

تمثل المعاملات التي تجري و  ( :The Over-The-Counter Market) الاسواق غير المنظمة . ب
و لكنها شبكة اتصالات تجمع بين السماسرة ، لهذه الاسواق و لا يوجد مكان مادي، خارج البورصات المنظمة

brokers  التجار وdealers  الأوراقيتم  مقابلة العرض والطلب على  و لا.المستثمرين المنتشرين داخل الدولةو 
بل يتم  عن طريق التفاوض اعتمادا على شبكة الاتصالات بمختلف ، كما هو الحال في البورصات المنظمة،  المالية

 1 :و تنقسم هذه السوق بدورها إلى، نواعهاا

يتم التعامل من خلال اعضاء من ، يعتبر كنوع من انواع السوق الغير منظمة :السوق الثالث . 2.ب
المالية  الأوراقبيع أو  و هذه الاسواق على استعداد لشراء، بيوت السمسرة خارج اعضاء السوق المنظم

كما أن لسماسرة هذه ،  و كذا سرعة تنفيذها، بصغر تكلفتها و تتميز معاملات هذا السوق، بأي كمية
 .اما العكس فليس صحيح، المالية المسجلة في السوق المنظم الأوراقالسوق  حق التعامل في 

، هذا السوق هو  شبيه للسوق الثالث في كون الصفقات تتم خارج السوق المنظم: السوق الرابع . 1.ب
أي ان التعامل يتم عن طريق الاتصال المباشر بين المؤسسات ، سماسرةلى إ غير ان التعامل فيه لا يحتاج

و بالتالي الحد من ، بين الافراد الاغنياء دون اللجوء لأعضاء بيوت السمسرةأو  الاستثمارية الكبيرة
 .شبكة الانترنتأو  و يكون الاتصال في هذه السوق عن طريق الهاتف، العمولات التي تدفع للسماسرة

 المالية الأوراقتداول و  البورصة: الثالث الفرع 
، و قد بدأ تداول هذه الكلمة في بداية القرن الخامس عشر، المالية يتم عادة في البورصة الأوراقإن تداول 

بمدينة بروج  (van der burse)الفندق الخاص لعائلة فان در بورص إلى  و تعود كلمة بورصة في أصولها
تحديدا أو  أخذ فيما بعد هذا المصطلح في جميع اللغات ليعبر عن اجتماع التجاروقد ، (Bruges)البلجيكية 

                                                 
 28-21:ص.نفس المرجع،  ص 1
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م تقريبا أين   1200غاية إلى  1822ة نمن س امتلكته( auberge)فقد كان للعائلة نزل صغير، تجارة المال
 1.كانت تتم الصفقات داخل النزل أوفي محيطه 

 إن نشأة البورصة لا يعني أنها كانت سوق منظمة بشكلها المعاصر فقد كانت تجري فيها الصفقات     
التجارية  الأوراقو فيها يتم تداول ، السلع المختلفةو  يتداول بها البضائع، غير مفرزةو  العقود المتنوعة بشكل مختلطو 

كان هذا و  حصص متساوية تم تسميتها بالأسهمإلى  افي حين أن المساهمة الكبرى وتقسيم رأسماله، وأعمال الصرافة
السابع عشر فقامت هذه الشركات بالاقتراض من الناس عن طريق أدوات الدين المعروفة و  في القرنين السادس عشر

المؤسسات و  الأمر الذي أعوزهم للاقتراض من الشعوب، وبعد ذلك نشأت الحروب بين الدول، اليوم بالسندات
وكان التداول لهذه الأدوات عندما ظهرت في بادئ الأمر يتم في البورصات ، وات وهي السنداتأيضا بهذه الأد

ثم انشقت بعد ذلك ليتم التداول فيها ، و لم يكن بينها خط فاصل، التجارية والأوراق التي يتم فيها تداول السلع
أطلق ، سست أول بورصة للأوراق الماليةو بعدها لأول مرة تأ، على قارعة الطرقو  المالية في المقاهي الأوراقعلى 

م 1281م ثم بورصة نيويورك عام  1202ثم بورصة باريس ، م 1223المالية في لندن عام  الأوراقعليها بورصة 
 2.الإسلاميو  منها في العالم العربيو  المالية في العالم الأوراقلى إنشاء بورصات اثم تو 

 مكانة البورصة في الاقتصاد. 2
 :الأهداف التي أنشأت من أجلها البورصة ما يليإن من أهم 

 .بفتح رؤوس أموالها للجمهورأسهم  الخاص المنظمة في شركات ذاتو  السماح لمؤسسات القطاع العام/أ
 .تقييم هذه الشركات عن طريق السوق/ب

 .ضمان التمويل عن طريق الادخار العمومي/ج
 .يدالسماح بسيولة الادخار المستثمر على المدى البع/د

 ربحا     ، ادخاراو  استثمارا ( انتقال الأموالو  السيولة)تكريس شفافية أكبر في مبدأ الحركية النقدية و  تحقيق/ه
 خسارةو 

                                                 
1Fernand bonneur ، "bruges entre beffroi et canaux " ، la renaissance de livre ، Belgique ،2000 ،p:46 

 33-38:،  ص8010 1الاردن، ط-، دار النفائس، عمان"تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق احكام الشريعة الاسلامية"محمد وجيه حنيني،  2
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إن أهم مزايا اعتماد البورصة في اقتصاد دولة هو  كونها أداة شفافة في سبيل تبني نظام : أهمية البورصة  .1.1
،  الإدارية بكل مؤسسةو  الماليةو  الانخراط فيها الوضعية  الاجتماعيةو  حيث تكشف بمجرد اعتمادها، الخوصصة

 .للشركات العالمية العملاقةأو  كما يعكس واقع البورصة أيضا الحالة الصحية لاقتصاد الدولة المعنية

 اعتماد البورصة في ظل سيادة الدولة على الاقتصاد      أو  فيما يتعلق بالخوصصة فإنه لا يمكن تصور قيام
مشاريع تنازل الشركات العمومية التابعة للدولة أو  أو تجميد مشاريع الخوصصة، غياب القطاع الخاصأو  تهميشو 

 ، فتح رؤوس الاموال امام المدخرينو  الخارجية أو  الهيئات المحليةو  للمستثمرينأو  عن حصص من رأس مالها للعمال
 .اقامة سوق البورصةإلى  بدوره ؤديالذي يإلى تنشيط عملية الادخار  تلقائيا الأمر الذي سيؤدي

 1:لابد ان نعي أن هناك عدة انواع من البورصة ، عند الحديث عن البورصة :انواع البورصة   .8.1
 الشعير       و  القطنو  فيها يتم تداول كميات كبيرة من السلع المثلية كالقمح :بورصة البضائع الحاضرة / أ

ثم يدفع الثمن كله إلا  ، الجودةو  من السلعة المتفق عليها من حيث النوع فيرى التاجر عينة، النحاسو  الحديدو 
يعاينها ثم و  فيذهب، اليوم المواليأو  و يأخذ إذنا باستلامها في اليوم نفسه، قليلا يدفعه عند تمام التسليم

 .ما بعد التسليمإلى  و أحيانا يكون الثمن كله مؤجلا، يستلمها بعد دفع الجزء المتبقي
انما تجري المبادلات و  في هذه الاسواق لا تكون البضائع موضوع التعامل حاضرة: ورصة العقودب/ ب

و هذه تباع فيها عقود الصفقات ، بناءا على تسمية الصنف المتفق عليه مسبقاأو  إما وفقا لنماذج معينة
يملك القدرة على يكون البيع هنا على المكشوف أي يسمح فيها البيع لمن و  التجارية للسلع غير حاضرة

 .بفضل استمرارية السوق، المتفق عليها حين حلول اجلها( مالية ام مادية)تسليم السلعة 
يتم في هذه البورصة تبادل العملات أي الصرف، و ذلك بسعر (:او القطع )بورصة العملات / جـ

 .العملة الفوري ويتم التبادل فورا، او بسعر العملة الآجل ويتم التبادل آجلا
في هذه الاسواق يتم تبادل المعادن النفيسة من الذهب والفضة والبلاتين         :  بورصة المعادن النفيسة/د

 .والالماس بنفس طريقة تبادل العملات
ما في بورصة الأوراق المالية فيتم تداول حصص رأس المال المعبر عنها أ :المالية  الأوراقبورصة / ه

 .السندات والتي سنتناولها لاحقا بأكثر تفصيل بالأسهم أي صكوك الملكية وكذلك

                                                 
 82-82:ص.، ص8009الاردن -، دار النفائس،  عمان" الاسهم والسندات:احكام الاسواق المالية"محمد صبري هارون،  1
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  وظائف البورصة .3
تؤدي البورصة دورا هاما في الحياة الاقتصادية،  وإذا ما حاولنا عرض اهم الوظائف التي يمكن ان تؤديها  

 1:فيمكن حصرها فيما يلي
لخدمة توجيه المدخرات و  المالية الأوراقتنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في . أ

خاصة بالنسبة لصغار المدخرين الذين ، حيث تشجع على تنمية عادة الادخار الاستثماري:الاقتصاد الوطني 
و من ثم فإنهم يفضلون شراء أوراق مالية على قدر ، لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقلة بأموالهم القليلة

كما انها تساعد على توجيه المدخرات نحو ،  الحد من التضخمو  هو ما يساعد في اغراض التنميةو  أموالهم
 .وفقا لاتجاهات الاسعار(سنداتو  اسهم   )الاستثمارات الملائمة 

الفئات التي لديها إلى  (المقرضين)المساعدة في تحويل الاموال من الفئات التي لديها فائض . ب
قابل الحصول على دخول فالمقرضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية الحالية م( :المقترضين)عجز 

و عندما يقوم المقترضون باستخدام تلك الاموال ، أعلى في المستقبل عند حلول آجال استحقاق تلك القروض
بالتالي زيادة مستوى المعيشة ليس و  تأجير عوامل الانتاج فإنهم سوف ينتجون دخولا أعلىو  المقترضة في شراء

 .فقط للمقترضين بل لكل فئات المجتمع
 : مساهمة في تمويل خطط التنمية عن طريق طرح اوراق مالية حكومية في تلك السوق ال. ج 

الاقتراض العام إلى  المالية التي تصدرها شركات المساهمة في ازدياد لجوء الحكومات الأوراقحيث رافق بروز أهمية 
 إصدار السنداتو ذلك عن طريق ، تمويل مشروعات التنميةو  من افراد الشعب لسد نفقاتها المتزايدة

من هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف ،  و الأذونات التي تصدرها الخزانة العامة ذات الآجال المختلفةو 
 .اموال لا تقل أهمية عن اوجه التوظيف الاخرى

الشراء في بورصة و  حيث أن عمليات البيع :الخارجي و  المساهمة في دعم الائتمان الداخلي. د
المالية  الأوراقمظهرا من مظاهر الائتمان الداخلي فإذا ازدادت مظاهر هذا الائتمان ليشمل  المالية تعد الأوراق

 .كغطاء لعقد القروض المالية  الأوراقالمتداولة في البورصات العالمية أصبح من الممكن قبول هذه 

                                                 
 12-12:ص.،  ص8006، 1، الدار العربية للعلوم، بيروت، ط"خبرات مالية وشرعية :الف باء بورصة"قره داغي وآخرون، علي محي الدين ال 1
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ما  هوو  المجالات الاكثر ربحيةإلى  في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد  المساهمة .ه
المالية يمكن ايجازها  الأوراقهذا الامر يتطلب توفر عدة سمات في سوق :الازدهار اقتصادي و  يصاحبه النمو

 :فيما يلي
  بمعنى ان تعكس الاسعار كافة المعلومات المتاحة :كفاءة التسعير. 
  اقصى حد مقارنة بالعائد إلى  بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات :كفاءة التشغيل

 .يمكن ان تسفر عنه تلك المعاملاتالذي 
  بمعنى ان تتيح السوق فرصة متساوية لكل من يرغب في ابرام  :عدالة السوق

 .الصفقات
  يقصد به ضرورة توفر وسائل للحماية ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات  :الأمان

سات الغير غيرها من الممار و  التدليسو  مثل مخاطر الغش، بين الاطراف المتعاملة في السوق
 .أخلاقية التي يعمد اليها بعض الاطراف

حيث  :درجة عالية من العدالة و  المالية بصورة واقعية من المعرفة الكافية الأوراقتحديد اسعار . و
نشر  و  الدقة وفقا لظروف السوق السائدةإلى  المالية عبر طرق تعكس بصورة اقرب الأوراقيتم تحديد اسعار 

هو ما يعني الوصول لأفضل سعر ،  و مراكزها الماليةو  ارباحهاو  صكوكهاو  المتعلقة بالشركاتكافة البيانات 
 .المشتريو  بالنسبة للبائع

تبصرهم بواقع و  حيث تساهم في زيادة وعي المستثمرين :المشروعات و  تعمل على تقويم الشركات. ي
فاض اسعار الاسهم بالنسبة للشركة دليل فانخ ، الفشلأو  و يتم الحكم عليها بالنجاح، المشروعاتو  الشركات

 اجراء بعض التعديلات في قيادتها   إلى  هو ما قد يؤدي،  و على ضعف مركزها الماليأو  قاطع على عدم نجاحها
 .في سياستها أملا في تحسين مركزهاأو 

 آليـــات التعــامل بالبـــورصةو  نظــام:المطلب الثالث
و لتطبيق ، تسهيل العمل بهاو  قوانين يتم الرجوع اليها لأجل التحكم في سيرهاو  المالية نظما الأوراقان لبورصة 

تحديد مهام لكل و  هذه القوانين كان لابد من تخصيص هيكل يتكون من أجهزة مستقلة عن بعضها البعض
 .متعامل بالبورصة
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لكن عموما فإن ،  و يختلف النظام الداخلي للبورصة من بورصة لأخرى:  النظام الداخلي بالبورصة:الأول  الفرع
 1:أغلب البورصات يكون نظامها الداخلي على الشكل الآتي

المالية لجنة مؤلفة من عدة اعضاء يختارون من  الأوراقتتشكل في كل بورصة من بورصات :لجنة البورصة  .1
رعاية مصالح إلى  إضافة، الحسن لعمل البورصة مهمتها تحقيق السير، من قبل الدولةو  بين السماسرة

 الشطبأو  و تسقط العضوية عن كل شخص يصدر ضده حكم بعقوبة الوقف، المالية الأوراقحاملي 
 .غرامة ماليةأو 

المنظمين في البورصة الجمعية العامة يرأسها رئيس لجنة و  يؤلف جميع الاعضاء العاملين الجمعية العامة  .8
 .نائبهأو  البورصة

: بالأخص تعديل اللائحة الداخلية التي تتناول و  من صلاحياتها ان تبدي رأيها في جميع المسائل المتعلقة بالبورصة
 طريقة عمل المقصورةإلى  إضافة، جداول الاسعارو  العمليات، الاشتراكاتو  الرسوم، أيام العطلو  مواعيد العمل

 (.الشراءو  عالمكان الذي تعينه لجنة البورصة لتنفيذ عمليات البي)
تتألف و  تتشكل هيئة التحكيم للفصل في جميع المنازعات التي تقع بين أعضاء البورصة: هيئة التحكيم .3

 .تكون قراراتها غير قابلة للاستئنافو  أربعة اعضاء تختارهم اللجنةو  من رئيس لجنة البورصة
 لوائحها، انين البورصةقو و  يختص هذا المجلس بالنظر فيما يقع من مخالفات لأحكام:  مجلس التأديب .4

 كالإخلال بقواعد الشرف    ،  النظام في البورصةو  كذلك جميع المسائل التي تمس حسن سير العملو 
أما العقوبات التي يفرضها المجلس فتتراوح ، تقديم مستندات كاذبةأو  إخفاء حقيقة المركز الماليو  السلوكو 

 .الشطب النهائيأو  الوقف، الغرامة ، بين الانذار
هي عادة وزارة المالية و  تشرف الحكومة على جميع البورصات فتعين الوزارة المختصة :مندوب الحكومة  .2

و يجب أن يدعى مندوب ، اللوائحو  تكون مهمته مراقبة تنفيذ القوانين، أكثرأو  لدى البورصة مندوبا
، هيئة التحكيمو  و مجلس التأديب، جلسات لجنة البورصةو  الحكومة لحضور اجتماعات الجمعية العامة

للمندوب الحق في الاعتراض على جميع القرارات المتخذة إذا كانت مخالفة و  وإلا كانت قراراتها باطلة
 .للصالح العامأو  لقوانين البورصة

                                                 
 68:،  ص1999، 1،  الاطلس للنشر،  الجزائر، ط"البورصة"شمعون شمعون،   1



قوع الازمات التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في و :........................الفصل الثاني
 المالية

 

11 
 

يتمثل هؤلاء ، مهمةو  يوجد بالبورصة عدة اعضاء يتم اختيارهم بعد اجراء اختبارات جادة:  الأعضاء .6
 :الاعضاء في

 يسهلون التعامل مقابل عمولة محددة بالقانونو  المشترينو  الذين يتوسطون بين البائعين هم :السماسرة .أ 
المشتري و  فيعملون على الجمع بين البائع، ما يعرف ببيوت السمسرةأو  عادة ما يتخذون شكل شركاتو 

 .سريعةو  بطريقة سهلة
ذون الاوامر في الصالة بطلب إنما ينفو  هم سماسرة لا ينتمون لأي من شركات السمسرة: سماسرة الصالة .ب 

لأجل ، "سماسرة السماسرة "من سماسرة آخرين تكون لديهم ضغوط عمل كبيرة لذا يطلق على هؤلاء 
 .تسريع التعاملات

المالية لكن لحسابهم الخاص فقط أي بمعنى أنه لا  الأوراقهم تجار يقومون بالتعامل في : تجار الصالة .ج 
المضاربون " يطلق على تجار الصالة عادة ، السماسرةأو  اب الجمهورالشراء لحسو  يقومون بعمليات البيع

و انما يقومون بشراء ، المالية لفترة طويلة الأوراقفهم لا يهتمون بالعائد لأنهم لا ينوون الاحتفاظ ب ، 1" 
 .سيرتفع في الفترة القادمة فيحققون فارق السعر كربحو  التي يعتقدون ان سعرها منخفض الأوراقتلك 

و يمكنهم ان يقوموا ، المالية الأوراقهم أشخاص يتخصصون في التعامل في نوع معين من : لمتخصصون ا .د 
المتاجرة و  بعمل السمسار لحساب أشخاص آخرين مقابل عمولة كما لهم الحق ان يعملوا لحسابهم الخاص

 .الأوراقب
ورقة مالية ما اثناء احدى الجلسات في  سعر البورصة هي القيمة التي تبلغها: التسعير بالبورصة: الفرع الثاني 

ويعكس هذا السعر القيم المختلفة التي تلاقت عندها ، الذي يسجل بعد انتهاءها في لوح التسعيرةو  البورصة
 2:هيو  ثلاثة وسائل مختلفة لتحديد سعر البورصةإلى  يمكن اللجوءو  الشراء لهذه الورقةو  طلبات البيع

 الطلبات في المقصورةو  ذلك بان يجتمع ممثلو جميع العروضو  تتم التسعيرة عن طريق المناداة :طريقة المناداة .1
و نظرا للفوضى فإن ، الطلبات التي بحوزتهم حتى يتم التوازنو  ينادون بأعلى أصواتهم عن ماهية العروضو 

 .الاشاراتإلى  المتفاوضون يلجئون

                                                 
 62:،  ص1999مكتبة المعارف،  القاهرة،   ، "اساسيات الاستثمار في الأوراق المالية" منير ابراهيم هندي،  1
 46-42:شمعون شمعون،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
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     ، طلبات الشراءأو  بكل ورقة مالية كافة عروض البيعفيها يدون في السجل الخاص  :طريقة المعارضة .8
حدود الاسعار و  المالية الأوراقشراؤه من و  معرفة مقدار ما يطلب بيعهإلى  تؤدي مجموع هذه التسجيلاتو 

 .و بذلك يحدد سعر التوازن، المعروضة
فيعمد ، متعددةو  لبورصة كثيرةالشراء في او  هذه الطريقة عندما تكون عروض البيعإلى  يلجأ :طريقة الصندوق .3

و تعتمد لجنة البورصة ما يتضمنه ، طلباتهم في صندوق خاص كصندوق البريدو  وضع عروضهمإلى  الوسطاء
 .طلباتو  الصندوق من عروض

، المالية الأوراقشراء لنفس الكمية من نفس و  فعندما يتلقى الوسيط أمرين متقابلين بيع:  طريقة المطابقة. 4
 1.لحساب الثانيالأول  الوسيط منفيشتري 

التوكيل الذي يعطى لأحد الوسطاء من قبل " امر السوق أو  يقصد بأمر البورصة : أوامر البورصة: الفرع الثالث 
 .2"شراء اوراق مالية معينة أو  العميل لبيع

 ، الفاكس، ق الهاتففقد يتم تلقي الاوامر عن طري، شفوياأو  لا يوجد شكل محدد لأمر السوق فقد يكون كتابيا
 .فمهما كان الامر وجب تنفيذه بعد التأكد من صحته، أي وسيلة من وسائل الاتصالأو  الانترنت

 :المالية نجد الأوراقو أهم الاوامر شيوعا في بورصة 
البيع بأفضل سعر يمكن التعامل أو  يدل هذا الأمر بأن المستثمر يرغب في الشراء: الأمر بسعر السوق .1

بينما ، فإنه يعني الشراء بأقل سعر( market buy order)حالة الامر بالشراء بسعر السوق ففي ، به
يعني هذا ان ، يعني البيع بأعلى سعر يجري التعامل به( market sell order)أمر البيع بسعر السوق 

 3.بكميات قليلةو  البيع الفوري    أو  أوامر السوق تحدث إذا كان المستثمر يرغب في الشراء
هنا يتم النص على سعر محدد بواسطة المستثمر عند اصدار الامر للسمسار فاذا  :  الأوامر المحددة .8

 كان الامر المحدد خاص بالشراء فان السمسار سيقوم بتنفيذ الأمر على اساس سعر أقل من السعر المحدد
اس سعر أكبر من و إذا كان الامر خاص بالبيع فإن السمسار سينفذ الأمر على اس، يتساوى معهأو 

                                                 
 22:،  ص1991،  رسالة ماجستير غير منشورة،  جامعة اليرموك،  الاردن، "الاسواق المالية في الاسلام "محمود علي الجبالي،  1
 .28:المرجع نفسه، ص 2
 42:،  ص8004،  الدار الجامعية،  القاهرة،  "الأوراق الماليةالاستثمار في بورصة " عبد الغفار حنفي،  3



قوع الازمات التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في و :........................الفصل الثاني
 المالية

 

12 
 

فالمستثمر في هذه الحالة لا ، و هذا عكس ما يحدث في أوامر السوق، يتساوى معهأو  السعر المحدد
 1.يكون متأكدا من امكانية تنفيذ الأمر

هنا يقع على عاتق المستثمر ان يحدد سعر و  ؛تعرف ايضا باسم اوامر ايقاف الخسارة: أوامر الايقاف .3
فان سعر الايقاف يجب ان يكون اقل من السعر السوقي وقت اصدار أمر ففي حالة البيع  ، الايقاف

 2.و في حالة الشراء فإن سعر الايقاف يكون اكبر من السعر السوقي وقت اصدار الامر، البيع
تستخدم هذه الاوامر للتغلب على مشكلة عدم التأكد الخاصة بتنفيذ سعر مرتبط : اوامر ايقاف محدد .4

السعر و  سعر الايقاف: يقوم المستثمر بتحديد سعرين ، أوامر الايقاف المحددةففي حالة ، بأمر إيقاف
يتعداه فانه يتم أو  سعر الايقافإلى  بمجرد قيام شخص آخر بالتعامل في السهم عند سعر يصلو  .المحدد

 3".امر مشروط "امر الايقاف المحدد على انه إلى  و بالتالي يمكن النظر، وضع أمر محدد عند سعر محدد

 المالية الأوراقالأدوات المالية المتداولة في بورصة :المبحث الثاني
السندات التي و  المالية المتمثلة في الاسهم الأوراقالمالية تلك  الأوراقيقصد بالأدوات المالية المتداولة في سوق 

        ، أسهم اسهم الشركات العامة، سندات حكومية طويلة الاجل) غيرها و  الحكوميةو  تصدرها الشركات
في التدفقات النقدية المتوقعة و  ذات حق في أصل معينو  فالورقة المالية تعتبر صكا، ...(سندات شركات المساهمةو 

لأكثر تفصيل فإننا و  4، مطالب المستثمرو  دين يبين حقوقأو  أي انها مستند ملكية، الناتجة عن هذا الاصل
 :حثسنحاول تناول ثلاثة عناصر من خلال هذا المب

                                                 
 36:،  ص8009،  الدار الجامعية،  القاهرة،  "الاستثمار في البورصة" محمد صالح الحناوي وآخرون،   1
 32:المرجع نفسه،  ص  2
 نفس المرجع والصفحة السابقة  3
 81:،  ص8003،  دار الجامعة الجديدة،  الاسكندرية،  " الخيارات -وثائق الاستثمار-داتسن -اسهم: بورصة الأوراق المالية"عبد الغفار حنفي،   4



قوع الازمات التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في و :........................الفصل الثاني
 المالية

 

11 
 

 الاسهم: الأول  المطلب

الأسهم من أكثر الأدوات المالية المتداولة في البورصات العالمية لما تتمتع به من خصائص تميزها عن تعتبر 
 .باقي الأدوات المالية سنحاول توضيحها أكثر من خلال هذا المحور

 :ماهية الاسهم : الأول  الفرع
في رأس مال الشركة كما يطلق لفظ السهم على الصك يمثل السهم تلك الحصة التي يقدمها الشريك 

عدم قابلية السهم للتجزئة هو تسهيل عملية توزيع الارباح و  الحكمة من تساوي قيمة الاسهم، و المثبت لهذا الحق
و يترتب على مبدأ تساوي قيمة الاسهم المساواة في ، تقدير الاغلبية في الجمعيات العامة للشركةو  على المساهمين

 1. ناتج التصفيةو  التصويتو  هي الحق في الارباح،  و الحقوق التي يمنحها السهم
، صكوك متساوية القيمة"و لم تختلف تعاريف الاسهم من حيث المعنى حيث يعرفها أسامة المحيسن بأنها 

ارسة حقوقه في وتخول له بصفته هذه مم، في رأس مالهاأسهم  ويمثل فيها حق المساهم في الشركة التي، قابلة للتداول
 2"ونصيب في موجودات الشركة عند تصفيتها، الشركة لا سيما حقه في الحصول على نسبة من الارباح

 : خصائص الأسهم:الفرع الثاني
، القيمة الاسمية:هي و  فيما يخص دراسة خاصية التقييم بالنسبة للسهم فإنه يمكن التمييز بين عدة قيم للسهم 

 :عادلةالالقيمة و  الدفتريةالقيمة  ، القيمة السوقية
و تتدخل التشريعات المحلية غالبا ، الاكتتاب العامو  هي القيمة التي تحدد عند الاصدارو  :القيمة الاسمية .1

دولار   100000فإذا كانت قيمة راس مال الشركة حسب العقد هو  ، 3في وضح حدود لهذه القيمة
فإن القيمة الاسمية للسهم هي حاصل قسمة راس المال على عدد الاسهم  ، حصة 10000إلى  مقسم

 .دولارات 10أي 

                                                 
 126:،  ص8000،  1،  مطبعة الاشعاع الفنية،  الاسكندرية،  ط"عمليا  –علميا : بورصة الأوراق المالية"صلاح السيد جودة،   1
 .143:،  ص8002،  1الاردن، ط-، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان" الوجيز في الشركات التجارية والافلاس"أسامة نائل المحيسن،  2
 92:هوشيار معروف،  مرجع سبق ذكره،  ص 3
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=القيمة الدفترية   
 عدد الأسهم

النتيجة ± تالاحتياطا+ رأس المال   المطلوباتقيمة –قيمة الموجودات  
 عدد الأسهم = المطلوبات

تتحدد هذه القيمة في ،  و المالية الأوراقفي سوق أو  هي قيمة السهم في البورصة :القيمة السوقية للسهم .8
كمية الأسهم و  السياسة السائدةو  الظروف الاقتصاديةو  مدى نجاحهاو  مركزها الماليو  ضوء توزيعات الشركة

  1الخ...المضاربات على الأسهم في البورصةو  حجم الطلب عليهاو  المعروفة
القيمة الدفترية للسهم هي نصيب السهم من القيمة المحاسبية لصافي اصول  :القيمة الدفترية للسهم .3

تكون القيمة الدفترية أكبر من القيمة الاسمية للسهم في حالة تكوين و  (صافي المركز المالي)الشركة 
 تحسب القيمة الدفترية بقسمة صافي المركز المالي للشركةو  تكون أقل في حالة تحقيقها لخسائرو  احتياطات

 :و يمكن اعتماد الصيغة التالية لاحتساب القيمة الدفترية.على عدد الاسهم الصادرة

 
هي عبارة عن حاصل قسمة التدفقات النقدية المتوقعة على معدل العائد : الحقيقيةأو  القيمة العادلة .4

فإذا كان  ، 2نقدية مستقبليةالمطلوب أي هي القيمة التي تعبر عن مدى قدرة السهم على تحقيق تدفقات 
في هذه الحالة و  السعر السوقي اكبر من القيمة العادلة فإن السهم قد قدر باكثر من قيمته الحقيقية

 :و يمكن حساب القيمة العادلة للسهم كما يلي، عدم شراءهأو  يستحسن بيع السهم
 

 قيمة السهم:  Vo: حيث
E[D1] : 1المتوقع خلال السنة ( الربح الموزع)العائد  
E[P1] : 1السعر المتوقع عند السنة 

K :معدل الرسملة السوقية أو  المردودية المتوقعة 
 

 :حسب معايير مختلفةو  عدة انواعإلى  يمكن تقسيم الاسهم:  انواع الاسهم: الفرع الثالث 
 :يمكن تقسيم الأسهم حسب الشكل إلى :تقسيم الاسهم حسب الشكل .2

                                                 
 .122:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 128:مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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يمكن لمالك السهم أن و  هي الاسهم التي  يسجل اسم حاملها على وجه الصك:  اسهم اسمية .1.1
 ، في هذه الحالة يسجل اسم المالك الجديد في جدول يسمى جدول التنازلات،  و يبيعه لمستثمر آخر

 1على ان يسجل اسم المشتري في دفاتر الشركة

 . 2تنتقل ملكيتها بطريقة التظهيرو  المساهم هنا غير معروف للشركة : لأمرأسهم  .8.1
يتم تداول الاسهم المصدرة لحاملها بين المستثمرين بدون كتابة اسم المالك على : لحاملها  أسهم .3.1

 3.تنتقل ملكية السهم في تلك الحالة بمجرد الحيازة الفعلية للسهم،  و وجه الصك
ما إلى  يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم :الحصة المدفوعة تقسيم الاسهم من حيث . 1

 :يلي
هو السهم الذي يمثل حصة نقدية في رأس مال لشركة المساهمة إذ يدفع  :الاسهم النقدية . 2.8        

أي ، نهائيةو لا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة ، المكتتب قيمته نقدا
 4.عند صدور العقد التأسيسي للشركة

تصدر الشركة الأسهم و  اما السهم العيني فيمثل حصة عينية في رأس مال الشركة:  الاسهم العينية. 8.8
تخضع الاسهم العينية و  يقدمها المكتتب، (الخ...، بضاعة-آلات –عقارات ) العينية مقابل أصول عينية 

و التأكد من صحة هذا التقييم حتى ، و تختص بوجوب تقييم الحصة العينية ،لنفس قواعد الاسهم النقدية
 5. تناسب قيمتها الاسمية مع القيمة الحقيقية للحصة المقدمةأسهم  يصل مقدم الحصة على

 6.هي الأسهم التي تدفع بعض قيمتها عينا ويسدد الباقي منها نقدا. الاسهم المختلطة. 3.8       
كما يمكن تقسيم الاسهم حسب الحقوق التي   :حسب الحقوق التي يتمتع بها مالكها تقسيم الاسهم . 3

 :فنجدحامله أو  يمكن ان يستفيد منها صاحب السهم
 .عاديةأسهم  2.2

                                                 
  62:،  ص8006،  1،  دار الفكر الجامعي،  الاسكندرية، ط"اسواق الأوراق المالية" عاطف وليم اندراوس،  1
 124:مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 11:، ص1996،  مؤسسة الاهرام، القاهرة، " مقدمة للتحليل المالي الاساسي: الاستثمار في الأوراق المالية " صبري حسن نوفل،  3
 81:رشيد بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص 4
 160:السيد جودة، مرجع سبق ذكره، صصلاح  5
 81:رشيد بوكساني  مرجع سابق،  ص 6
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صكوك متساوية القيمة قابلة " و هي عبارة عن ، تمثل اداة الملكية في شركة المساهمة العامةو :تعريفها . 2.2.2
يمثل و  المالية بالطرق التجارية حيث تمثل مشاركة في راس المال في احدى الشركات لأوراقاللتداول في بورصة 

الذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت حصة و  السهم حصة الشريك في الشركة التي ساهم في رأسمالها
  1"حصة عينيةأو  نقدية

    ، (توزيعات الارباح)متغيرة من ناحية الدخل فهي ،  و ليس دينو  و بالتالي هي احد ادوات الملكية
، الحصول على الارباح: 2يكون لحاملها الحق فيو  تعد هذه الاسهم من اكثر الادوات استعمالا بين الجمهورو 

 .الخ...و حق تفحص القوائم المالية، جديدةأسهم  حق الاكتتاب في ، التصويت في الجمعية العامة
 :3ن الخصائص يمكن ان تميزها نذكر منها للأسهم العادية مجموعة م:  خصائصها . 1.2.2
 كما هو الحال بالنسبة للأسهم لحاملها  ، قابليتها للتداول بالطرق التجارية كالمناولة من يد لأخرى،       

 .عن طريق عملية التظهير كالأسهم بأمر،  أو بالقيد في سجل الشركة كالأسهم الاسمية أو
 بالإضافة لما تدره على مالكيها ، نجاح الشركة المصدرة لهذه الاسهمتعد مخزنا للقيمة لكون قيمتها تتزايد ب

 .من دخل سنوي
 غير قابل للتقادم نتيجة عدم الاستعمال مهما طال الزمنو  عدم قابلية حق المساهم للتقادم فهو قائم. 
 بقيم مختلفةأسهم  لا يجوز اصدارو  الاسهم العادية متساوية القيمة. 
  اقتراضأو  ليس اداة دينو  ملكيةيعد السهم العادي أداة. 
 قرار التوزيع على المساهمين يتخذ من قبل الهيئة    و  ان عائد السهم السنوي يتحدد بمدى تحقق الارباح 

 .الجمعية العامةأو 
 الرقابة على الإدارة التنفيذية بحدود العدد الذي يملكه من الاسهمو  يمارس المساهم دور انتخاب الممثلين. 
  المالية الأوراقشراءا في بورصة و  انما يتم التداول عليه بيعاو  للسهم العادي تاريخ استحقاقلا يوجد. 
 الموجودات بعد الوفاء بكافة الالتزامات أو  يحصل حامل السهم العادي على حقوقه المالية من الدخل

 .المترتبة على الشركة

                                                 
 169:،  ص1993،  1،  المطبعة الحديثة،  القاهرة،  ط"الاقتصاد والبنوك وبورصات الأوراق المالية  " مصطفى رشدي شيحة وزينب حسن عوض الله،  1
 128: مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 23:،  ص1992،  مكتبة عين شمس،  القاهرة،  " الاستثمار في الأوراق المالية"سعيد توفيق،  3
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 مسؤولية المساهم تكون بقدر عدد الاسهم التي يملكها. 
  فهي بالتالي عرضة للتقلبات ، الطلب في السوقو  في القيمة السوقيى للسهم العادي قوى العرضتتحكم

 .الآخرو  السعرية بين الحين

حيث انها تجمع في "  المالية المهجنة الأوراق" يطلق على الاسهم الممتازة اسم : الاسهم الممتازة. 1.2
السندات من حيث انها تأتي في المرتبة الثانية بعد فهي تشبه  ، 1السنداتو  خصائصها بين الاسهم العادية

 .استيفاء حقوق ملاكها عند تصفية الشركةو  قبل الاسهم العادية عند الحصول على العائد الدوريو  السندات
 2:تتمتع الاسهم الممتازة بالخصائص التالية :خصائصها . 2.1.2
 بنسب معينةو  حق الأولوية في الحصول على الارباح. 
  لوية في الحصول على حصيلة التصفية من الاصولحق الاو. 
 حق الحصول على القيمة الاسمية عند التصفية. 
 اخرىإلى  حق تجميع الارباح المقررة من سنة. 
 عاديةإلى أسهم  حق تحويلها. 
 حق تحديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها الاسمية. 

يرتبط اجله ، سوقيةو  له قيمة اسمية تشبه الاسهم الممتازة الاسهم العادية من حيث انها سند ملكية 
بخلاف -كما تشبهها من ناحية المعاملة الضريبية حيث لا تعتبر التوزيعات المقررة لهذه الاسهم ،  بوجود الشركة

سهم كما ان عدم سداد توزيعات الارباح للأ،  ضمن تكاليف واجبة الخصم من الوعاء الضريبي-فوائد السندات 
 .كةلا يترتب عليه افلاس الشر 

 

 3: الانواع التاليةإلى  تنقسم الاسهم الممتازة: انواع الاسهم الممتازة . 1.1.2

                                                 
1 Donald E.Fischer & Ronald J.jordan ،"  Security Analysis & Portfolio management" ، new jersy: 
Prentice-Hall International;inc ،1991 ، p:13 

 126:مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 2
 802:،  ص1999، 8،  مؤسسة الوراق،  عمان، ط" ادارة الاستثمارات" مد مطر، مح 3
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تضمن لصاحبها الحق في الحصول على نصيبه من الارباح عن سنوات  :الاسهم الممتازة المجمعة للأرباح/ أ
 .الاسهم العاديةذلك قبل إجراء توزيعات لحملة و  سابقة قد حققت فيها ارباح لكن لم يعلن عن توزيعها

توفر لحاملها ميزة اضافية لحق الاولوية في توزيع نسبة ثابتة من  :الأرباحالاسهم الممتازة المشاركة في / ب
 .الارباح تتمثل بإعطاء الحق ايضا في مشاركة المساهمين العاديين في الأرباح الموزعة عليهم

عادية بالسعر الاسمي اذا ما ارتفع إلى أسهم  التحويلتعطي حاملها حق  : الاسهم الممتازة القابلة للتحويل/ جـ
 .السعر السوقي للسهم العادي الأمر الذي يحقق له مكاسب رأسمالية

 أي امكانية استرجاعها   ، تعطي مصدرها حق استدعائها من حاملها:  الاسهم الممتازة القابلة للاستدعاء/ د
 .اسعارها السوقيةو خصوصا عند ارتفاع ، سداد قيمتها لحاملهاو 

جديدة  أنواع بالإضافة لما سبق ذكره من أنواع الأسهم، تم استحداث:التوجهات الجديدة بشأن الأسهم .2
 1 :منها

 :نذكر منها :بالنسبة للأسهم العادية  2-2
رباح التي :  الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية - عات بالأ عادية ترتبط فيها التوزي عتاد أن الأسهم ال من الم

لمؤسسة ككل قتها ا ق لمال في الثمانينات ، ح راس ا على اسواق  موتورز خرجت  إلا ان شركة جنرال 
عادية من الاسهم ال عليها ، بمجوعتين اضافيتين  رت اسهما اطلق  ترتبط فيها  E.Classحيث اصد

على الارباح  عات  علومات الالكترونيةالتوزي لم قة في قسم انتاج انظمة ا ق عليها و  المح مجموعة اخرى اطلق 
ت H.Classاسم  قسم انتاج اجزاء الطائرا قة ب عل  .مت

في بداية الثمانينات صدر تشريع ضريبي في الولايات المتحدة  : الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة -
بخصم التوزيعات على تلك الأسهم من العاملين بها إلى  يسمح للمنشآت التي تبيع حصة من اسهمها العادية

 .أي أن هذه التوزيعات تعتبر كمصاريف ينبغي تخفيضها من الوعاء الضريبي، الإيرادات قبل حساب الضريبة
هي تلك الاسهم التي تعطي لحاملها و  1924ظهرت لأول مرة في أمريكا عام :  العادية المضمونةالأسهم  -

خلال فترة محدودة بعد ، اذا ما انخفضت القيمة السوقية للسهم عن مستوى معين، الحق في المطالبة بالتعويض

                                                 

 122-123:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 1 
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   ، ممتازةأسهم  بحصوله علىأو  و يتم التعويض اما بحصول حامل السهم على مزيد من الاسهم العادية، الاصدار
 .كما يمكن ان يكون التعويض نقدا،  مالية تمثل مديونية قصيرة الاجلأو  اوراق تجاريةأو 
 1 :يمكن ذكر :بالنسبة للأسهم الممتازة  2-1
حيث ترتبط فيها التوزيعات ، في أمريكا 1928ظهرت في عام :  الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة -

و يجري تعديل على نصيب السهم من الأرباح كل ثلاثة أشهر بناء على التغيير الذي ، عائد سندات الخزانة بمعدل
من القيمة الاسمية %  12.2إلى  % 2.2و حدد مجال تغير نسبة التوزيعات بين ، يطرأ على عائد سندات الخزانة

 .للسهم
م لتعويض حملة الأسهم العادية المضمونة  ظهرت هذه الأسه:  الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت -

 تعويض الملاك الجدد عن طريق إصدارإلى  تلجأ المؤسسة، حيث عند انخفاض القيمة السوقية للسهم العادي
 .ممتازة لها بعض الصفات الخاصة من ضمنها الحق في التصويت كبقية الأسهم العاديةأسهم 

 (أسهم راس المال) التمتع هي نوع تمنحه الشركة عند استهلاك أسهمها الأصلية أسهم  :التمتع  أسهم -2-2
ويشترط أن يكون مصرحا بذلك في القانون الأساسي للشركة ، القدامى تعويضا للمساهمين، الشركة أثناء حياة

ل لصاحبها وأسهم التمتع تخو ، التمتع لكي لا تنقطع صلة المساهم الذي استهلكت أسهمه بالشركةأسهم  وتمنح
 .غير ذلكأو  الأرباحأو  حقوقا في التصويت

هي الاسهم التي تمنح بدون مقابل للمساهمين الأصليين في الشركة عند تحويل احتياطات  :2الانعامأو  المنحةأسهم  -2-2
 رأس المالإلى  الشركة

إلى  إخراجهاو  الشركةيقدمون خدمات نادرة لإتمام تأسيس و  قد يبذل المؤسسون جهدا كبيرا: حصص التأسيس.2
صكوك " و هي ، و قد ابتدع العمل صورة لمكافأتهم على ذلك بمنحهم ما يعرف بحصص التأسيس، الوجود

لا و  (يحدد في الصك)تعطي اصحابها حقا في الارباح فقط و  لحاملهاأو  قد تكون اسميةو  تصدر عن الشركة
، نصيب من اصولها عند التصفيةأو  (معية العموميةحق التصويت في الج) تعطيهم حق الاشتراك في ادارة الشركة 

                                                 
 84:رشيد بو كساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 162:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
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تكون قابلة ،  و لكن يكون لها قيمة سوقية تتوقف على ما تدره من ارباحو  و لا يكون لحصص التأسيس قيمة اسمية
 .1للتداول

 .السنــــــــــــدات: المطـــلب الثـــــــــاني 
لذلك تعد احد مصادر التمويل و  ة المساهمةان الاسهم تمثل راس مال الشركإلى  ان اشرناو  لقد سبق 

مصادر تمويل إلى  اللجوءإلى  او تنشأ ظروف تؤدي بالشركة، إلا انه قد يتوسع نشاط الشركة ، الذاتيأو  الداخلي
 .طرح سنداتإلى  اللجوءأو  خارجية كالقروض البنكية

 .ماهية السندات: الأول  الفرع
 :نختار منها ، فقهاء القانون في مراجعهم هناك عدة تعاريف خاصة بالسندات تناولها

حامله بتاريخ معين إلى  بدفع مبلغ معين من المال( المصدر)السند هو وعد مكتوب من قبل المقترض  - أ
 2.مع دفع الفائدة المستحقة على القيمة الاسمية بتاريخ معين( القيمة الاسمية)

يمنح ، خاصةأو  هيئات محلية أو  ولةصادر عن الد، لأجل طويل( إقرار بدين)يمثل السند حق دين  - ب
، عند حلول أجل الاستحقاق)وحق استرجاع قيمته  ، تسمى كوبونات، صاحبه حق الحصول على فوائد

 3(.وذلك حسب مخطط إهلاكه 
 صك قابل للتداول في الأسواق المالية يمثل قرض صادر عن مؤسسات عمومية  :" كما يعرف على أنه  - ت

مدة ، نسبة الفوائد)و سداد قيمته كاملة وذلك وفق شروط ، فوائد معينةيترتب عليه دفع ، خاصةأو 
وهذا الدين لا يعطي لصاحبه أي حق في ممارسة سلطة ما . متفق عليها مسبقا في العقد...( الاستحقاق

  4".داخل المؤسسة 

 ، متساوية القيمةالسندات عبارة عن صكوك "هو  ان و  نلاحظ ان كل التعريفات تقريبا تقودنا لنفس الاتجاه
بحيث تثبت حقوق حاملها بما قدمه من مال على سبيل اقراض ، تمثل ديونا في ذمة الشركة المصدرة لها

                                                 
 .162:نفس المرجع ،ص 1
 142:مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص 2

3 Lawrence GITMAN ، Michel JOEHNK ،" Investissement et marchés financiers" ، Pearson 
éducation France ، 9e édition 2005 ، p12. 

4 Philippe SPIESER ،" Information économique et marchés financiers" ،Economica 2000 ، Paris ، 
p30. 
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،  للنتائج المحققة من طرف الشركةأو  حقه في الحصول فوائد دورية غير متعلقة بالوضعية الماليةو  للشركة
الصكوك قابلة للتداول على مستوى البورصة اما و تكون هذه ، اقتضاء قيمة الدين في مواعيد استحقاقهاو 

 "بالتسليم للمشتري ان كان لحاملهأو  بالقيد في الدفاتر التجارية ان كان اسميا

 :خصائص السندات:الفرع الثاني
 1:للسند مجموعة من الخصائص تميزه عن السهم الذي تصدره الشركات المساهمة نستعرضها على النحو التالي

  فالمساهم يعتبر ، في قرض على الشركة بينما يمثل السهم حصة في راس مال الشركةيمثل السند حصة
 .شريك بينما حامل السند دائنا للشركة

 في حالة توقف الشركة و  لحامل السند الحق في الحصول على فائدة محددة ايا كانت نتيجة أعمال الشركة
اشهار إلى  التي قد تصلو  فله الحق في اتخاذ اجراءات قانونية ضد هذه الشركة ، عن سداد هذه الفائدة

 ، تصفيتهاو  افلاسها
حسب ما تقرره و  أما حامل السهم العادي فله الحق في الحصول ارباح تتغير حسب نتيجة اعمال الشركة

 .و في حالة عدم تحقيق ارباح لا يستطيع مطالبة الشركة بشيء، الجمعية العمومية
 احيانا يكون له ضمان خاص و  سترد حامل السند قيمته في تاريخ محدد يتفق عليه عند اصدار السندي

من ثم يتقدم على اصحاب الاسهم الذين يقتسمون اصول الشركة بعد سداد ،  و على بعض اصولها
 منها قرض السنداتو  ديونها

 إصدارو  الات استهلاك راس المالاما حامل السهم فلا يسترد قيمة اسهمه اثناء حياة الشركة إلا في ح
 .تمتع كما سبق بيانهأسهم 

 اما ، بأقل من قيمتها الاسميةأسهم  تنص العديد من التشريعات كالتشريع المصري على عدم اصدار
على ان ترد  ، السندات فيجوز اصدارها بأقل من قيمتها الاسمية لتشجيع الجمهور على الاكتتاب فيها

 .في تاريخ الاستحقاقالقيمة الاسمية بالكامل 

 :الاسهم فيو  كما تتشابه السندات

                                                 
 120:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
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 الحصول على راس مال )فبينما تمثل الاسهم وسيلة تمويل داخلي  ، كون كلاهما يمثل وسيلة تمويلية للشركة
 (تدبير راس مال مقترض) فإن السندات تمثل وسيلة تمويل خارجية ( مملوك

 الطلبو  عان لقوى العرضيخضو  كونهما قابلان للتداول في السوق الثانوي. 
 

 انواع السندات:الفرع الثالث
 ذلك تبعا للزواية اللتي ينظر منها لهذه السنداتو  يمكن التمييز بين عدة انواع من السندات

 :هنا نميز بين و  1:طريقة تملكها أو  السندات حسب طريقة شكل اصدارها .1
تتداول إلا بعد موافقة لا و  هي التي تحمل اسم صاحبها على صك السند : سندات اسمية . أ

 .اثبات التنازل عنها في دفاترهاو  الشركة
لا يحتاج التنازل عنه و  لا يحمل الصك اسم صاحبهو  يتم تداولها بالتسليم : سندات لحاملها . ب

 .اثبات التنازل في سجلاتهاأو  موافقة الشركة
  2:السندات من حيث جهة الاصدار .8

ؤسسات التابعة لها لضبط حجم النقد في المو  تصدر عن طريق الحكومة:  سندات حكومية - أ
 .لتمويل مشاريعها الاستثماريةأو  السوق

 السندات العقاريةو  تصدر عن شركات المساهمة العامة كالسندات العادية:  سندات غير حكومية - ب
 .ذلك لتلبية احتياجاتها التمويلية المختلفةو  غيرهاو 

 3:السندات من حيث الضمان.  3        
و هذه ، اوراق مالية خاصة بشركات اخرىأو  ذلك برهن اصل ثابت كعقار ما :سندات مضمونة . أ 

الرهون تكفل لحامل السند وضع يده على الاصول المرهونة في حال اخفاق الشركة المصدرة سداد قيمة السند عند 
 .استحقاقه

                                                 
 128:المرجع نفسه،  ص 1
 22:، ص8002،  1،  دار وائل للنشر، عمان،  ط" الاسس النظرية والعملية: الاستثمار في بورصة الأوراق المالية"فيصل محمود الشواوره،  2
 148-141:، ص8011،  1،  دار الفكر الجامعي،  الاسكنرية،  ط"الاطار النظري والتطبيقي : الهندسة المالية  "محمد خلة توفيق،  3
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عدم تمكن الشركة من سداد قيمة  يطلق عليها اسم السندات العادية ففي حالة : سندات غير مضمونة. ب    
تعد الضمانة الوحيدة هي الاولوية على حملة ، و القرض فيمكن لأصحاب السندات المطالبة بإفلاس الشركة

 .الممتازةأو  الاسهم سواء العادية
 :1السندات من حيث القابلية للتحويل. 4   

خلال مدة و  لأسهم عادية بسعر تبادل معين يعطى لصاحبها الحق لاستبدالها:سندات قابلة للتحويل . أ        
 .معينة

حاملها الحق باستبدالها بالأسهم العادية للشركة أو  فلا تعطى لصاحبها:سندات غير قابلة للتحويل . ب       
 .المصدرة

 :2السندات من حيث طبيعة الفائدة. 2  
 .تكون عليها الفائدة ثابتة طويلة الامد: فائدة ثابتة . أ    

 .تتغير نسبتها على ضوء تغير اسعار الفائدة السائدة في السوقو  تكون الفائدة عليها متغيرة:  فائدة متغيرة. ب   
 :3السندات من حيث الاجل. 6  
 ، يتم تداولها في سوق النقدو  هي تتشابه مع اذونات الخزانة من حيث قصر المدة : سندات قصيرة الاجل. أ  

 .تصدر بمعدلات فائدة جد متدنيةو  انخفاض المخاطر بهاو  تتميز بالسيولة العالية
تصدر بمعدلات الفائدة اعلى من و  يتم تداولها في اسواق راس المال:  طويلة الاجلو  سندات متوسطة. ب 

 ...سندات التنميةو  من امثلتها السندات العقارية،  و القصيرة الاجل
ان أراد التخلص منها فليس امامه ،  و أي فترة يشاءإلى  تعطي لحاملها الحق ان يبقى عليها:   سندات دائمة. ج 

 .لا يتمتع هذا النوع من السندات بالانتشار الواسع مثل الانواع الاخرى،  و سوى بيعها في البورصة
 اهتلاك السندات: الفرع الرابع 

فإن على الجهة المصدرة له أن تسدده حين استحقاق  ، ثل  أصل قرض طويل الأجل عادةيممادام السند      
و لاهتلاك السندات عدة طرق ينص عليها نظام ، قبل ذلك باهتلاكات السندات معناه تسديدها، أو أجله

                                                 
 121:مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص  1
 121:المرجع نفسه،  ص 2
 141: محب خله توفيق،  مرجع سبق ذكره،  ص 3
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 ، الجهة المصدرة عادةإلى  فإن اختيار الطريقة يرجع، و إن غاب نص صريح في هذا الشأن، إصدار السندات
 :1وفيما يلي هذه الطرق

تكون عملية السداد الجزئي للسندات قبل أجال استحقاق القرض المجزأ،  : لسداد الجزئي للسندات ا .1
أما مقدار الجزء المسدد من قبل الشركات المصدرة فيتوقف على الإمكانيات المالية المتاحة لها وبناء على 

 .نص قانوني خاص بهذه العملية في نظام الإصدار
قد ينص نظام الإصدار على شرط تكوين احتياطي خاص :  داتتكوين احتياطي استهلاك السن .8

باهتلاك السندات، وفي هذه الحالة تصبح عملية التسديد إلزامية وقانونية، ويشكل هذا الاحتياط بعدة 
 :طرق منها

 .ص مبلغ ثابت معين ينص عليه العقديصتخ -
 .تخصيص مبلغ يكفي لاستهلاك نسبة معينة من السندات المصدرة -
 .تخصيص نسبة مئوية من الأرباح التي تحققها الشركة المصدرة -

تصدر بعض الشركات نوعا من السندات يمكن أن يطلق عليها اسم السندات ذات  :لسداد التدريجي  .3
مواعيد الاستحقاق المتسلسل، ومعنى ذلك أن السندات المصدرة لا تستحق السداد دفعة واحدة، بل 

ية، وحسب هذه الطريقة يقسم الإصدار إلى مجموعات مرتبطة، حيث تسدد في تواريخ استحقاق متوال
يستحق سداد كل مجموعة في السنة الموالية لاستحقاق المجموعة التي تسبقها، يؤدي هذا النوع إلى سداد 

 .السنوات تدريجيا وبطريقة منظمة معروفة لجميع الأطراف
 :الممتازةو  الاسهم العاديةو  مقارنة بين السندات .2

 :الممتازة من خلال الجدول الآتيو  الاسهم العاديةو  التشابه بين السنداتو  لخيص اوجه الاختلافيمكن ت
 

 الاسهم العاديةو  الاسهم الممتازةو  المقارنة بين السندات(: 02)الجدول 
 الورقة المالية                 

 عامل المقارنة
 الاسهم العادية الاسهم الممتازة السندات

                                                 
 82:رشيد بوكساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
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 الحصول دخل الحق في: أولا
 من حيث الاولوية.1
 العائدأو  من حيث مبلغ الدخل.8

 .الحق في الاصول عند التصفية: ثانيا
 درجة الأسبقية.1
 المبلغ.8

 .تاريخ الاستحقاق:  ثالثا

 
 الدرجة الاولى

 محدد عادةو  ثابت
 

 الأولى
 محدد

 محدد مسبقا
 

 
 الدرجة الثانية

 محددو  ثابت
 

 الثانية
 محدد

ليس له تاريخ 
 استحقاق

 
 الدرجة الثالثة

 غير محددو  المتبقي
 

 الثالثة
 غير محددو  المتبقي

ليس له تاريخ 
 استحقاق

 
 869:، ص8008الدار الجامعية،   مصر،  ، "المؤسسات المالية و  البورصات" ، عبد الغفار حنفي: المصدر

 المشتقــــــــات المــــــــــاليـــــــــة:المطــــلب الثـــــــالث 
بسبب الثورة التي حدثت في  19الأخيرين من القرن تزايدت  أهمية المشتقات المالية على مدار العقدين 

 التي بدخولها فيما يعرف بعصر العولمة زادت عمقا      و  انعكاساتها على اسواق المالو  تكنولوجيا الاتصالات 
نوع من انواع  –وية لعقود المستقبليات كان حجم المتاجرة السن  1920فعلى سبيل المثال في عام  ، اتساعاو 

كما   ، مليون عقد 312إلى  ارتفعت 1993في سنة و  مليون عقد 18الخاصة بأسعار الفائدة  -المشتقات 
الخيارات     إلى  اضافة ، مليار عقد 8إلى  1نموا خلال الثمانينات من  -نوع آخر –عرفت مبادلات العملات 

من  %20) مليار عقد   88ارات العملات الاجنبية في الاسواق الموازية يقدر ب  اذ أن المتاجرة بخي -نوع ثالث –
مليون عقد  40و خلال السنة نفسها كان هناك ، 1929سنة ( over the counter التعاملات على الطاولة 

 .1تام لخيارات اسعار الفائدة التي يتاجر بها في البورصات المنظمة
 :هناك عدة تعاريف متعلقة بالمشتقات المالية نذكر : المالية تعريف المشتقات: الأول  الفرع
 تشتق من عقود اساسية لأدوات استثمارية أو  عبارة عن عقود فرعية تبنى"المشتقات المالية  :2 تعريف :

 2"الخ لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة...سلع ، عملات اجنبية ، اوراق امالية
                                                 

 16:،  ص8011،  1،  دار اليازوري،  عمان،  ط"المشتقات المالية " حاكم الربيعي وآخرون،  1
 868:محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 اوراق لا تنشأ من تلقاء نفسها بل تعتمد في وجودها على وجود أصل مالي" المشتقات المالية : 1 تعريف 
   1"لذلك يطلق عليها اوراق مالية مشتقة أي تشتق من أصل آخر موجود،  و مادي موجود بالفعلأو 

 الأساسينوع من العقود المالية التي تشتق  قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليه الأصل : 2 تعريف ،    
عقود ، العقود الآجلة ، ومن أبرز أشكالها عقود المستقبليات ، السلعأو  السنداتأو  المرتبط كالأسهمأو 

 2.المقايضة وعقود الخيارات وغيرها من العقود المالية ذات الخصائص المماثلة
  ر الاصول المالية المشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها على اسعا" :تعريف صندوق النقد الدولي

كعقد بين الطرفين ،  و تتطلب استثمارا لأصل المال في هذه الاصولأو  لكنها لا تقتضيو  محل التعاقد
 فإن أي انتقال لملكية الأصل محل التعاقد        ، العوائدأو  على تبادل المدفوعات على أساس الاسعار

  3"التدفقات النقدية يصبح غير ضروريو 

 ، سلعة ماأو  مؤشرأو  ان المشتقات المالية هي أدوات مالية مرتبطة اساسا بورقة مالية مما سبق يتضح لنا
 اما قيمتها فتتوقف على سعر الاصول   ، شراء المخاطر المالية في الاسواق الماليةو  بحيث يتم من خلالها بيع

التحوط ضد و  ة المخاطركما تستخدم المشتقات المالية لأغراض عدة تشمل ادار ،  المؤشرات محل التعاقدأو 
 .اخيرا المضاربةو  المراجحة بين الاسواقو  المخاطر

 :أسواق المشتقات:الفرع الثاني 
كذلك في الاسواق غير المنظمة على و  (البورصات) يتم تداول المشتقات في الاسواق المنظمة 

السمسرة المنتشرة التي تتولاها بيوت ( over the counter OTC)المعاملات التي تجري على الطاولة 
إنما تتم من خلال شبكة و  و لا يوجد مكان محدد لإجراء مثل هذه المعاملات، في جميع انحاء العالم

تتميز الاسواق المنظمة على الاسواق و  .المؤسسات الماليةو  التجارو  اتصالات قوية تربط بين السماسرة
 و الغاء مسؤولية تنفيذ     ، ط التعاملبتنميط شرو و  الغير منظمة بوجود مكان محدد لإجراء المعاملات

 .ضمان جدية الصفقات على مؤسسات متخصصة هي المؤسسات تسوية الصفقاتو 

                                                 
 22:سعيد توفيق،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 .811: ،  ص8003، الدار الجامعية، مصر "مشاكل المراجعة في أسواق المال " أحمد صالح عطية،  2
 3:،  ص8009، نشرة توعوية صادرة عن معهد الدراسات المصرفية، الكويت جانفي 8اضاءات، العدد 3
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     ، الطرف المشتريو  الطرف البائع، و في العقد يوجد طرفان، و تعتبر اسواق المشتقات اسواق عقود
 :1يتضمن العقد مجموعة من العناصر الاساسية التاليةو 

 .تاريخ العقد . أ
 .تحديد السعر . ب
 .تحديد الكمية التي يطبق عليها السعر . ت
 .تحديد نوع الاصل محل التعاقد . ث

 . تحديد الزمن الذي يسري عليه العقد . ج

عرفنا انها تتعلق بشتى انواع و  لقد تعرفنا على معنى المشتقات المالية:  أنواع عقود المشتقات:الفرع الثالث 
هذا يعني انه ، مؤشرات الأسعارو  أسعار الصرفو  الفوائدو  المالية والأوراق الحقيقي مثل السلعو  الاستثمار المالي

 :التي سنوضحها على النحو الآتيو  لابد ان تكون هناك عدة انواع من هذه المشتقات
 بيع ورقة مالية في تاريخ  لاحق      أو  هي عقد يعطي لحامله الحق في شراء: "(option) الخيارات  .1

و ذلك مقابل ، على ان يكون لمشتري الخيار الحق في التنفيذ من عدمه ، التعاقدبسعر يحدد في وقت و 
 option writer  "2"الذي يطلق عليه محرر الاختيار ،  و مكافأة يدفعها للبائع عند التعاقد

 :هي و  من خلال التعريف يمكن ان نميز ان هناك نوعين من الخيارات
 .ليس الالتزام بشراء الاصل محل العقدو  خيار الشراء الحقهو الذي يعطي مشتري و  :خيار حق الشراء  -
 .ليس الالتزام ببيع الاصل محل التعاقدو  هو الذي يعطي مشتري خيار البيع الحقو  :خيار حق البيع  -

بسعر يتفق ، هي العقود التي يلتزم فيها البائع ان يسلم المشتري السلعة في تاريخ لاحق: "  العقود الآجلة. 8   
 4.خارج البورصةو  تكون هذه العقود ملزمة التنفيذ تتم في الاسواق اللاحقةو  3"ت التعاقد عليه وق

                                                 
 82:، ص8018،  1، اثراء للنشر والتوزيع،  عمان،  ط"ادارة المشتقات المالية " مؤيد عبد الرحمان الدوري وسعيد جمعة عقل،  1
 229:،  ص1992عارف،  الاسكندرية، ،  مشاة الم"ادارة الاسواق  والمنشآت المالية "منير ابراهيم الهندي،  2
 662:المرجع نفسه، ص 3
 80:، ص8009،  الدار الجامعية،  مصر، " المشتقات والهندسة المالية"فريد النجار،  4
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بيع احد الاصول في تاريخ لاحق بسعر متفق أو  المشتري لشراءو  هي عقود بين البائع:" العقود المستقبلية .3 
عادة ما يتم تداول و  future markets".1لكن مع تسويات يومية في اسواق التبادل المستقبلية ،  و عليه اليوم

 (.السوق المنظمة) هذه العقود في البورصة 
الشيء أو  تتعدد انواع المستقبليات حسب نوع موضوع العقد:  انواع عقود المستقبليات -3-1

 :2بالتالي يمكن تقسيم هذه العقود إلىو  المتعاقد عليه
 .المالية الأوراقاء كمية محدودة من شر أو  فيها يتم التعامل على بيع : عقود المستقبليات المالية . أ

 .شراء كمية محدودة من المحاصيل الزراعيةأو  فيها يتم بيع : عقود مستقبليات المحاصيل الزراعية . ب
شراء كمية محددة من المعادن أو  يتم التعاقد على بيع :المواد الخامو  عقود مستقبليات المعادن الثمينة . ت

 .المواد الخامو  الثمينة
 .شراء كمية محددة من العملة الاجنبيةأو  يتم التعاقد فيها على بيع الأجنبيةعقود مستقبليات العملات  . ث

 3: الفرق بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة -3-8

 :يمكن حصرها فيما يلي ، هناك فروق جوهرية بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة     
 توفر عنصر الحماية لطرفي التعاقد ضد مخاطر عدم العقود الآجلة لا: مخاطرة عدم القدرة على الوفاء. أ

فالعقود الآجلة لا تتداول في سوق منظمة توفر سبل ، قدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزامات العقد
في السوق المنظمة  على عكس العقود المستقبلية والتي توفر الحماية لطرفي التعاقد نتيجة لتداولها، الحماية

 .وما تفرضه هذه السوق على المتعاملين
يمكن لأي طرف فيه :مخاطرة عدم القدرة على التخلص من التزامات العقد المستقبلي . ب

والأمر يختلف تماما مع ، التخلص من التزاماته بموجب الاتصال بسمسار وإبداء الرغبة في إقفال مركزه
التفاوض مع طرف أو  فاوض مع الطرف الآخرفالانسحاب من التعاقد يتطلب إعادة الت، العقد الآجل

ثالث بشأن عقد آخر يأخذ فيه مركزا عكسيا من طرف الراغب في الانسحاب ويطلق عليه مخاطر 
 .تسويق العقد

                                                 
 81:المرجع نفسه، ص 1
 121:مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .840:احمد صالح عطية، مرجع سبق ذكره، ص 3
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تتمثل تكلفة المعاملات في أي تكاليف نقدية مصاحبة للعقد كعمولة السمسرة :تكلفة المعاملات . جـ 
بما يعني أن العقود ، كثيرا عندما يكون للعقد سوق منظم يتداول فيههذه التكاليف تكون أقل  ، والضرائب

 .المستقبلية تكون أقل تكلفة مقارنة مع العقود الآجلة في إتمام المعاملات
في العقود المستقبلية يتم تسوية مراكز الأطراف يوميا على أساس سعر : التسوية اليومية للعقد. د

ومن ثمة ، ة فإن التسوية تتم مرة واحدة في التاريخ المحدد لتنفيذ العقدأما في حالة العقود الآجل، التسوية
 . فإن الفروق السعرية المحملة تكون كبيرة نسبيا

 اكثر يتم بموجبه تبادل الدفعات          أو  هي اتفاق تعاقدي بين طرفين"  :swapsعقود المبادلات . 2  
و ذلك خلال حياة ، اصول يتم تحديدها لهذه الغايةأو  التزاماتمن جراء ، المقبوضات المترتبة على كل منهماأو 

  1".الاصل أو  و دون اجراء أي تبادل في طبيعة الالتزام، الاصلأو  و بنفس عملة الالتزام، المبادلة
،  بالنسبة للعملات الاجنبية 1920المبادلات ظهرت لأول مرة في عام أو  ان عقود المقايضاتإلى  نشير

الضرائب حتى تجاوزت قيمتها و  الرهنو  من ثم دخلت مبادلات السلع،  و بالنسبة لأسعار الفائدة 1921في سنة و 
 .2ترليون دولار امريكي في نهاية التسعينات من القرن الماضي 2الكلية 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 69: ، ص 8001، دار الفكر الجامعي،  الاسكندرية، "دراسة فقهية مقارنة:عقود المشتقات المالية" هشام السعدني خليفة بدوي،  1
 124:مرجع سبق ذكره،  ص" مصطفى يوسف كافي،   2
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 :مدى كفاءتهاو  المالية الأوراقمؤشرات سوق :المبحث الثالث
 ذلك حسب الارباح  و  آخرإلى  يختلف من مستثمرإن سؤال احد المستثمرين عن حالة السوق سوف 

اما من خسر فسيجيب  ، الخسائر التي مست محفظته المالية فمن حقق ارباحا سيجيب بأن السوق كان ايجابياأو 
مجموعة من أو  المالية فسيجيبك اعتمادا على احد الأوراقالمتابعين لسوق و  اما اذا سألت أحد المحللين، بالعكس

 .على خصائصهاو  هذه المؤشرات التي سنحاول التعرف عليها، الخاصة بالسوقالمؤشرات 

 :المـــــاليــــة الأوراقمؤشرات ســــــــــوق :الأول  المطـــــلب

 استخداماتهاو  ماهية مؤشرات السوق: الأول  الفرع
 :نذكر منها، المالية الأوراقمعظمها متشابهة خاصة بسوق  هناك عدة تعاريف: تعريف مؤشر السوق  .1
  المتداولة في سوق  الأوراقهي عبارة عن ارقام قياسية تبين التغيرات في متوسط اسعار :"  01التعريف

 ؛1"المالية الأوراق
  المالية  الأوراقالمالية المتداولة في سوق  الأوراقتقنية وأداة لقياس تطور الأسعار وكميات :" 08التعريف

قطاعي سوقي أو  معا من أجل التعرف على أداء السوق بصفة عامةكلاهما أو   غير المنظمةأو  المنظمة
 ؛2" بصفة خاصة بطريقة مستمرة ومنتظمة في فترات زمنية محددة

  تصلح لعمليات المقارنة       ، ارقام قياسيةأو  هو قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات:" 03التعريف 
 الصناعات          و  تغيرات المقطعية بين المنشآتالأو  للتغيرات الزمنية، القياسو  التتبعو  الملاحظةو 
و بشكل رئيس ، و الحاصلة في سوق رأس المال، دول العالم في مستوى زمني معينو  الأقاليمو  الاسواقو 

 ؛3"غير منظمةأو  سواء كانت السوق منظمة، سوق الاسهم

 تمثل قيمة قياسية بسيطة، معلوماتيةمرجعية "من خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف مؤشر السوق على انه 
توقع حالة السوق على جميع المستويات جزئية كانت ام كلية في و  متابعة ، تساعد على تحليل، مرجحةأو 

 ."و خلال مختلف المراحل الزمنية، غير منظمةأو  سوق مالية منظمة

                                                 
 .226:،  ص1926بنان، ل-،  دار النهضة العربية، بيروت"موسوعة المصطلحات الاقتصادية والاحصائية  "هيكل عبد العزيز فهمي،  1
 .26:رشيد بوكساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 .892:محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص 3
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الاسواق المالية لتحقيق يمكن استخدام مؤشرات : المالية  الأوراقاستخدامات المؤشرات في سوق  .1
 1:ر منهاكاهداف متعددة نذ 

 متابعة انجازات الشركات المكوّنة بأدواتها و  تقييم كفاءة السوق من خلال احتساب العوائد الاجمالية
 .و تحديد كفاءة أداء المحفظة الاستثمارية من خلال المقارنة مع معدلات عوائد السوق، للمؤشرات المعنية

 تثمارية على وفق أفضل المؤشرات السائدة للأوراق المالية من حيث علاقة العوائد تعديل المحفظة الاس
 .يمكن استخدام المؤشرات في التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية ايضاو  بالمخاطر

 ربطها بالتغييرات و  استخدام المؤشرات كقواعد معلومات لتحليل حركات الاسعار في الاسواق المالية
 .الخدماتو  عالسائدة في اسواق السل

 بين و  المقارنة بينهاأو  تمكن المؤشرات في بيان الارتباطات القائمة بين الاقتصاديات الدولية المختلفة
 .الادوات المالية المستعملة في هذه الدول

 التحقق من اتجاهات الانفراج           أو  التضخمو  كشف عيوب الاقتصاد القومي من حيث الركود 
 .الانتعاشو 
  اتجاه أو  منه الاقتصاد للتغيرات التي تحدث في السياسة الدوليةو  درجة حساسية الاسواق الماليةتقدير

بعض الازمات الاقليمية المتولدة عن اسباب مختلفة مع بيان الارتباطات فيما بين التقلبات المختلفة مثل 
تقلبات بالتغيرات التي تحدث علاقة هذه الو  انعكاساتها على الاسواق الماليةو  تأثير تقلبات اسعار النفط

 .في اسعار الصرف الدولية
  هو ما و  المالية تمكن من التعرف على الاتجاهات السائدة في السوق الأوراقكما ان مؤشرات اسواق

  2( .بيعاأو  شراء)يمكن من اتخاذ القرار الاستثماري 
غيرها فإننا أو  المالية الأوراقعند الحديث عن مؤشرات اسواق : اهم مراحل بناء مؤشرات السوق  .2

لهذا وجب اختيار عينة ،  و نتحدث عن مؤشرات يفترض بها ان تعبر عن حقيقة السوق بأكبر دقة ممكنة
المالية تقدم اكبر تمثيل للسوق المراد قياس مستوى اسعاره ثم تجرى عليها العمليات الرياضية  الأوراقمن 

                                                 
 199-192: هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .899:محمود محمد الداغر،  مرجع سبق ذكره، ص 2
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 Dow jones Industrialكل المؤشرات سواء كانت ف ، اللازمة لإظهار المستوى الوسطي لأداء العينة

 الخ فإنها تعتمد على نفس الاسلوب.... DAXال  أو   S&p500أو  

 .1هي على الشكل التاليو  عموما فإن بناء المؤشرات يمر عبر ثلاثة مراحل
 دراسة يتم بحيث قياسها المراد العينة حجم بشأن قرار اتخاذ المرحلة هذه في يتم  : العينة اختيار مرحلة .2

 تتم بعدها ، العينة في إدخالها سيتم التي المالية الأوراقأو  الاسهم عدد اعتماد حيث من العينة حجم
 .مدروسة معينة اسس على بالاعتماد ذلكو العينة مفردات اختيار عملية

 الاوزان تحديد طريقة بشان القرار اتخاذ يتم هناو   :العينة مكونات أوزان تحديد طريقة اختيار مرحلة .1
 :معتمدة طرق ثلاث هناكو العينة لمفردات ستخصص التي

 الاسهم في المتساوي الاستثمار إمكانية افتراض على الاسلوب هذا يقوم 2:الاوزان تساوي طريقة . أ
 في اللاحقة التغيرات تعكس سوف لذلك، السعري التحيز الغاء في رغبة ، الاساس فترة في للمؤشر المكونة

 .المؤشر في تأثيرها خلال من السوق في الحقيقية التغييرات المؤشر

 سعر مقلوب تمثل (f معامل)وهمية كمية حساب خلال من الترجيح في الاسلوب هذا اتباع يتم عمليا
 :مايلي ذلك مثال،  وf=1/p حيث p السهم

 1-(w1)))التغير  P0 f=1/P W0 P1 W1=P1xf السهم
A 100 0.01 1 150 1.50 0.5 
B 80 0.0125 1 100 1.25 0.25 
C 20 0.05 1 40 2.00 1.00 

  4.75  3 (=المجموع)القيمة المطلقة للمؤشر

  المعامل هو fو المقارنة سنة في السعر P1و الاساس سنة في السعر P0 : حيث

       W0 المتساوي الترجيح اساس على الاساس سنة في السهم وزن. 

      W1 المقارنة سنة في السهم وزن  

  %58.3=0.583            =              =                             =  معدل العائد 
                                                 

 .122:ص ، 8006سوريا،  -حلب ، "الاسواق المالية وأدواتها" محمد نضال الشعار، 1
 318-311:هوشيار معروف،  مرجع سبق ذكره،  ص 2

7.01-

1 

    1  

7.1+7.21+3  

    1       
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 يقتصر حيث للمؤشر المكونة للأسهم الإجمالية السوقية القيمة تعكس لا أنها الطريقة هذه على يعاب ما
 . المتداولة الأسهم عدد في النظر دون السهم سعر أساس على الترجيح

 السوقي السهم سعر أي المحفظة بالنسبة إلى اجمالي السهم وزن هنا ويقصد :السعر بحسب الوزن طريقة . ب
 المطلقة القيمة الحالة هذه في أسعار أسهم المؤشر مجموع يكون اسعار أسهم المؤشر، و لمجموع بالنسبة

 . للمؤشر

 لا سعره خلال من واحد بسهم العينة في المؤسسة تمثيل أن الطريقة لهذه الموجهة الانتقادات ابرز من
 1000   ب متساوية السوقية قيمتهما مؤسستين وجود افترضنا فاذا الحقيقية،  السوقية القيمة يعكس

 الاولى سهم سعر اذا فسيكون سهم 100 الثانية أسهم بينما 10 هو عدد أسهم الاولى ن ويكون.و
 قيمتهما ان رغم الثانية من وزنا اكبر الاولى فان الطريقة هذه فبحسب ن، .و 10 هو الثانية بينما 100

 أن دون الأسهم تجزئة بعمليات تتأثر المؤشر قيمة ان كما .متساوية السوقية القيمة بموجب الاقتصادية
 .الأسعار في حقيقي تغير هناك يكون

 الإجمالية السوقية القيمة أساس على أسهم المؤشرترجيح  يتم الطريقة في هذه :القيمة بحسب الوزن طريقة. جـ
 القيمة ذات للأسهم تتحيز أنها إلا للمؤشر  السعر أساس على الترجيح لعيوب الطريقة هذه معالجة ورغم لها

 .الأكبر السوقية
  : أنه السابق التحليل خلال من ويتضح 

  .أسهم المؤشر ترجيح في المستخدمة الطريقة باختلاف المؤشر وعائد قيمة اختلاف •
 .أسعار أسهم المؤشر تغير عن الناتج العائد عن المؤشر عائد يعبر •
 على أسهم المؤشر إلى بسط أرباح توزيعات إضافة طريق عن للمؤشر الكلي الوصول إلى العائد يتم •

 .للمؤشر المكونة المالية الأوراق لمحفظة الكلي العائد لتحديد العائد معادلة
 اما للحساب طريقة المؤشر واعتماد حساب فيها يتم التي الاخيرة المرحلة وهي :المؤشر حساب مرحلة  .2

 .مستمر آني شكل متقطع أو على زمني شكل على
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هنا تجدر الاشارة إلى ان معدل الداوجونز يعتمد على طريقة الاوزان المتساوية اضافة إلى صيغة معينة  يتم 
فيعتمد طريقة الوزن حسب القيمة مع  s&p500اما مؤشر الٍ استخدامها في حالة الانقسامات الكبيرة المؤثرة 

 .كأساس  1943و 1941اعتبار السنوات 
 

 :نذكر اليها التطرق يمكن التي المؤشرات اهم من  :المالية الأوراق سوق في المؤشرات بعض :الثاني الفرع

 المؤشرات اشهر هو : Dow Jones Industrial Average DJTA الصناعي داوجونز مؤشر .1
 هذا يتكون الآن،  به إلى غاية العمل ساري ،  وهو1896 سنة به العمل بدا حيث الدولية وأقدمها

 الامريكية،  المتحدة الولايات في السوقية القيمة حيث من شركة 30 لأكبر ممثل سهم 30 من المؤشر
لا  العينة جمح فإن وبالتالي سهم،  1700 حدود في نيويورك ببورصة المتداولة الأسهم عدد ان علما

 .إحصائيا المتداولة الأسهم مجتمع يمثل
 تساوي على يعتمد بل الترجيح،  بعملية يقوم لا فهو بسيط جد الداوجونز مؤشر حساب إن

 سعر متوسط هي Bو  A للسهم بالنسبة المؤشر قيمة تكون بحيث سعره حسب سهم كل وزن
 .السهمين

 التابعة يعبر أسهم الشركات الذي للنقل داوجونز مؤشر انشاء تم الطريقة نفس على بالاعتماد 
 لقطاع الممثل dow jones utility average(DJUA) الطاقوي داوجونز مؤشر النقل،  لقطاع
 .الخ.....الاسلامية جونز داو ، اضافة إلى مؤشرات1الطاقة

 أكثر (S&P500)المؤشر هذا يعتبر : Standard&Poor's 500 index بورز اند ستاندر مؤشر .8
 :2ناحيتين من ذلكو الصناعي جونز داو مؤشر من تطورا

 .المجالات مختلف في تعمل شركة 500أسهم  يضم حيث شمولا اكثر أنه :اولا       

 3أن حيث السوقية القيمة على حسابه في يعتمد :ثانيا      

S&P500 =                      x 10 

                                                 
1Les indice boursier ،partie3; 
http://www.abcbourse.com/apprendre/1_les_indices_boursiers3.html;24/03/2013  

 .160:مرجع سبق ذكره،  صنضال الشعار،   2
 120:زياد رمضان ومروان شموط،  مرجع سبق ذكره،  ص 3

 NiPi 

O.V 

http://www.abcbourse.com/apprendre/1_les_indices_boursiers3.html
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= NiPi * للسهم بالنسبة الاسهم عدد في الحالي السعر جداء i ) الحالية السوقية القيمة( 

= V.O  * (1943-1941 )سنة الاساس سنة في الاصلية القيمة   . 

 .الاساس فترة في المؤشر حجم فهو 10 الرقم اما  *

 الشركات مؤشرو )سهم 400( 400 الصناعية للأسهم اندبورز ستاندر مؤشر المؤشر هذا عن يصدر كما *
 الخدمات شركاتأسهم  مؤشرو ،(سهم40 )العامة المرافق ، ومؤشر أسهم شركات(سهم20 )النقل مجال في العاملة

  .(سهم 40)ةالمالي

 جريدة تصدره مؤشر هو :FTSE100 (Financial Times Stock Exchange100) مؤشر .3
Financial times  لندن بورصة في مدرجة شركة 100 لأكبر. 

 مؤشر حساب طريقة بنفس حسابه يتم أي السوقية بالقيمة المرجحة المؤشرات من المؤشر هذا إن
S&P500 1983 الاساس لسنة 10 بدل 1000 المؤشر حجم اخذ مع. 

 :1المؤشرات اليابانية  .2

 مؤشر Nikkei225 عدد، 1950 سبتمبر في به العمل بدأ اليابانية الاسهم سوق مؤشرات اهم يعتبر 
  اسمه، عليه يدل كما TSE طوكيو بورصة في مدرجة شركة 225  يبلغ حسابه في الداخلة الشركات

 يقوم التي للعينة الحسابي الوسط هو نيكاي مؤشر أن بمعنى جونز داو مؤشر اسلوب بإتباع حسابه ويتم
 أسعار بالضرورة تكون لا قد والتي نسبيا العالية بالأسعار يتأثر أنه المؤشر هذا نقائص ومن ، المؤشر عليها

 . الكبيرة السوقية القيمة ذات المؤسساتأسهم 

 توبيكس مؤشر Topix    بنفس 100 قيمة له وأعطيت 04/01/1968 بتاريخ إنشاؤه تم قدو  :الياباني 
 كل تمثل مؤسسة 1165 يغطي لأنه سابقه من أهم يعتبر المؤشر وهذا الأساس سنة أعتبر الذي التاريخ

 ثمة ومن للمؤشر المكونة المؤسسات بكافة السوقية القيمة أساس على موزونا وجاء الياباني الاقتصاد قطاعات
 .نيكاي مؤشر من صدقا أكثر بصورة اليابانية البورصات وضعية يعكس فإنه

 بأسعار مرجح مؤشر انه اساس على المؤشر هذا بحساب باريس بورصة تقوم :الفرنسي CAC40 مؤشر .2
 . 1السوق في متداولة لشركات حرا سهما  40  احسن

                                                 
 23:رشيد بوكساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
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 اسهمها تداول يتم شركة 30 يمثلون  سهما 30 من يتكون الماني مؤشر هو :الالماني DAX30 مؤشر .6
 كان اين 1987 سنة المؤشر استعمال بدأ ، frankfurt stock exchange فرانكفورت بورصة في

 بالعوائد    مرجح مؤشر وهو .شركة 30إلى  تقلص ان قبل 1000 هي للمؤشر الممثلة الشركات عدد

 2.الاسعارو الموزعة الارباح أي سعاروالا

 كل في المؤشرات من كبير عدد فهناك ، كلها وليس السوق في المتداولة المؤشرات اشهر ذكرنا أننا لىا نشير
  عديدة فرعية يتفرع إلى مؤشرات قد مؤشر كل ان نجد ان يمكن كما العالمية البورصات

 المـــــــــاليــــــــة الأوراق ســـــــوق كفاءة :الثـــــــاني المطـــلب
 بالمعلومات اساسا المتعلقة الفكرة السوق وهي كفاءة بمفهوم يسمى التطرق إلى ما سنحاول الفقرة هذه خلال من

 .خلالها من يترتب الذي المالية الورقة سعر الواردة إلى السوق وسلوك

 المالية وراقالأ سوق كفاءة متطلباتو  ماهية :الأول الفرع
 البعض ذكر نحاول المالية الأوراق سوق لكفاءة تعاريف عدة هناك  :المالية الأوراق سوق كفاءة تعريف .1

 :منها

 ان دون المالية للورقة السوقي السعر تحديد فيه يكون الذي السوق ذلك هو الكفء السوق :02تعريف 
 ؛3 " الحقيقية قيمتها عن انحراف هناك يكون

 فيه يعكس الذي السوق ذلك " انه على الكفء السوق هندي ابراهيم منير يعرف كما 02: تعريف
 القوائم في المعلومات تلك تمثلت سواء عنها،  المتاحة المعلومات كافة ما منشأة تصدره الذي السهم سعر

الايام والاسابيع  في السهم لسعر التاريخي السجل في الاعلام،  أو تمثلت وسائل تبثها المالية أو معلومات
 المنشأة،  وغير أداء على العامة الاقتصادية الحالة آثار التحليلات أو تقارير الماضية،  أو في والسنوات

 تكون الكفء السوق ظل ففي للسهم،  وبالتالي السوقية القيمة على تؤثر التي المعلومات من ذلك
 لتعويض يكفي عائد عنها يتولد التي الحقيقية قيمته تماما تعكس عادلة قيمة هي للسهم السوقية القيمة

                                                                                                                                                         
 .122: زياد رمضان ومروان شموط،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 120:المرجع السابق،  ص 2

3 Prasanna Chandra ،" Financial Management: theory and practice"; Mc Graw-hill; New-delhi; 
india 2008;p:422. 
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 الحالية القيمة تكون اخرى مخاطر،  أو بعبارة من ذلك في الاستثمار عليه ينطوي عما المستثمر
 لتعويض يكفي الاستثمار على عائد بمعدل امتلاكه،  والمخصومة عن الناجمة المستقبلية للمكاسب

 ؛1 "شرائه يوم للسهم السوقية القيمة تماما تساوي المخاطر من المستثمر
 في يكون الذي السوق " بأنه الكفء السوق فيعرف  النبي عبد أحمد محمد الدكتور اما 03: تعريف

 الاسعار هذه الحقيقية وتتحرك قيمتها مع المالية الأوراق اسعار فيها تتساوى بحيث مستمر توازن حالة
 كفأً  تخصيصا يحقق الذي السوق هو الكفء والسوقعليها،   السيطرة امكانية دون عشوائية بطريقة

 ؛2"ربحية الاكثر الموارد إلى المجالات تلك توجيه يضمن بما المتاحة للموارد
 الحقيقي العادل السعر بين فوارق فيه نجد لا الذي السوق هو " الكفء السوق ان نقول ان يمكن منه و

 عن حقيقيا تعبيرا تعبر المنشأة عن السوق في المتوفرة المعلومات كل فتكون ، السوق في السائد السعرو  المالية للورقة
 لا المستثمرين فإن المعلومة متوفرة للجميع بصورة عادلةو  الحقيقية القيمة يعكس السوقي السعر ان طالما،  و الورقة سعر

 ."عادية ارباح هي تحقيقها يتم التي الارباح جميع تكونو  عادية غير ارباح أي تحقيق يمكنهم
 المقومات،  وحتى من العديد توفر ضرورة يتطلب كفء مالي سوق وجود ان :السوق كفاءة متطلبات .8

 الاستثمارات،  وتوجيه أفضل نحو المدخرات وتوجيهها تخصيص في المتمثلة بوظيفتها المالية الأوراق سوق تقوم
 .التشغيل التسعير وكفاءة كفاءة :هما اساسيين عنصرين توفر ينبغي ربحية،  الاكثر الموارد إلى المجالات

في وصول المعلومات  يقصد بكفاءة التسعير السرعة :(الكفاءة الخارجية)التسعير  كفاءة :اولا
الجديدة إلى المستثمرين وجميع المتعاملين في السوق وفي وقت واحد دون ان يتكبدوا في سبيلها تكاليف 
باهظة،  الامر الذ يجعل اسعار الاسهم مرآة عاكسة لكافة المعلومات المتاحة عن تلك الاسهم،  حيث نجد 

وهذا يجعل من الصعب على احدهم تحقيق ارباح  ان جميع المتعاملين لديهم الفرصة لتحقيق الارباح، 
 3.استثنائية أو غير عادلة على حساب الآخرين

يقصد بكفاءة التشغيل قدرة السوق على أداء  ( :الكفاءة الداخلية ) كفاءة التشغيل : ثانيا
 ، (رة تكاليف السمس) الطلب بأقل تكلفة ممكنة و  تحقيق التوازن بين العرضو  وظائفها التشغيلية في خلق

المتخصصين فرصة و  دون ان يتاح للتجار،  و أي دون ان يتكبد المتعاملون في السوق تكلفة عالية للسمسرة
                                                 

 490-429: ص ص ، 1999،  دار المعارف الإسكندرية،  "الأوراق المالية وأسواق رأس المال"  منير إبراهيم الهندي 1
 41:محمد احمد عبد النبي،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 49،  ص1996مصر، -منشأة المعارف،  الاسكندرية ، "الفكر الحديث في مجال الاستثمار "منير ابراهيم الهندي،  3
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يكون هناك حرية في و  كما ان السوق يكون مفتوحا امام جميع المستثمرين  ، هامش ربحأو  لتحقيق مدى
 1.كبير على كفاءة التشغيلحد  إلى  أي ان كفاءة التسعير تعتمد ، الخروج منهاو  السوقإلى  الدخول
تعتمد عملية التنبؤ بظاهرة ما على ثلاثة انواع من المعلومات التي  : الصيغ المختلفة لكفاءة السوق:الفرع الثاني 

 2:هذه المعلومات هيو  يمكن الحصول عليها
  هي و  حجم التعاملات عن فترة زمنية سابقةو  تخص معلومات عن اسعار الاسهم: معلومات تاريخية

 .تاحة لجميع المتعاملين في السوقم
  الظروف أو  هي كافة المعلومات الحالية المتاحة للجمهور مثل المتعلقة بالشؤون الدولية :معلومات عامة

 .غيرهاو  المنشأةأو  ظروف الصناعةأو  الاقتصادية
  ثمرين كبار المست) هي معلومات تستأثر بها فئة معينة من المتعاملين في السوق : معلومات خاصة- 

 .تمكنهم من تحقيق ارباح غير عادية تفوق ما يحققه اقرانهم المستثمرينو (اعضاء مجلس الادارة  –مديرين 
المالية تتدرج وفقا لتدرج المعلومات الواردة  الأوراقلمعلومات السابقة الذكر يمكن اعتبار ان كفاءة بورصة لوفقا 

 .فرضية الصيغة القويةو  نصف القويةأو  فرضية الصيغة المتوسطة ، فرضية الصيغة الضعيفة:  3للبورصة كما يلي
المالية في السوق  الأوراقتقضي فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن اسعار  :فرضية الصيغة الضعيفة . 2

ات يفترض ان هذه المعلومو  (البيانات التاريخية ) تعكس جميع المعلومات المرتبطة بتطور اسعارها في الماضي 
أي ليس بوسع المستثمرين ، لا تتضمن اية معلومات تساعد على تحقيق ارباح غير عاديةو  التاريخية متاحة للجميع

هذا السوق ذو المستوى ،  و تحقيق عوائد اعلى من التي يمكن الحصول عليها عن طريق اساليب الاستثمار البسيطة
 لكن يكتفي بما يقدم له،  و القيام بتحليلهاو  اتالضعيف الكفاءة هو سوق سلبي لا يسعى للحصول على  معلوم

بالتالي فإن أي محاولة للتنبؤ بالأسعار المستقبلية في السوق بالاعتماد على الاسعار الماضية فقط تعتبر محاولة و 
 4.عديمة الجدوى

 وراقالأتفترض الصيغة النصف قوية لكفاءة السوق بأن أسعار : نصف القويةأو  فرضية الصيغة المتوسطة. 1
المتاحة و  بل تعكس ايضا المعلومات المنشورة، المالية لا تعكس فقط المعلومات التاريخية الخاصة بالأسعار

                                                 
 34:،  ص1992مصر،  –،  الدار الجامعية،  الااسكندرية "تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة  "محمد عبده محمد مصطفى،  1
 api.org-www.arab، 04/04/8013ويت،  ،  التدريب عن بعد،  الك" كفاءة سوق الأوراق المالية"المعهد العربي للتخطيط،   2

3 Robert.A.Haugen ،"Modern investments Theory" ،; prentice Hall; N.J; 5ed 2001; p:605. 
 122:، ص1996  مصر،-، مكتبة النهضة المصرية، القاهرة"الخصخصة وتقييم الاصول والاسهم في البورصة "عبد الله سالم،  4

http://www.arab-api.org/
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بقطاع معين من القطاعات أو  سواء كانت معلومات متعلقة بالاقتصاد ككل، (المعلومات العامة)للجمهور
ورود معلومات جديدة فان الاسعار تستجيب لتلك و عند ، بالشركة نفسها المصدرة للأوراق الماليةأو  الاقتصادية

و لن يتمكن المستثمر من تحقيق ، كلما كانت استجابة السوق سريعة كلما كانت السوق اكثر كفاءة،  و المعلومات
 1.قيامه بتحليلهاو  أي عوائد غير عادية نتيجة معرفته بهذه المعلومات

تعكس جميع ( المالية الأوراق) ة فإن اسعار الاصول المالية الفرضيأو  وفقا لهذه الصيغة: فرضية الصيغة القوية  .3
 و المعلومات الخاصة     ، و هي تلك المعلومات المتاحة لكل المتعاملين في السوق، العامةو  المعلومات التاريخية

ادية تفوق تمكنهم من تحقيق ارباح غير عو  هي تلك المعلومات التي يستأثر بها فئة معينة من المتعاملين في السوقو 
اعضاء أو المديرين أو  المتعاملين في السوق من كبار المستثمرين:و يقصد بهذه الفئة ، ما يحققها اقرانهم المستثمرين

 .Insiders 2ما يطلق عليهم العالمين ببواطن الامور  أو  مجلس الادارة

قوي فهي جميعها  ا سبق يتضح بأن الاسواق سواء كانت من درجة ضعيف أو درجة نصف قوي أو درجةمم
 .اسواق كفؤة إلا ان درجة كفاءتها تختلف باختلاف درجة المعلومات المتاحة والملائمة التي تعكسها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
   182-182:ص.، مرجع سبق ذكره، ص"مدخل الهندسة المالية: تحليل وتقييم الاسهم والسندات "محمد صالح الحناوي،  1
 .30:، ص8003،  دار الرضا للنشر، دمشق، "النظرية المعاصرة لمحفظة الأوراق المالية والتداول في البورصات العالمية"حمد واثق ابو عمر،  2
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 الأول الفصل لاصةخ
هو السوق و  أولهما:سوقين أساسيين نقسم الىالمالي في أي اقتصاد ي سوقمما سبق يتضح لدينا ان ال

المال الذي اصبح يملك  رأس هو سوقو  ثانيهماو  من بنوك مركزية و بنوك تجاريةبمؤسساته الاساسية النقدي 
الأجهزة المستعملة لتنشيط أو  لعل من أبرز المؤسسات الماليةو  مكانا مهما خاصة في الاقتصاديات العالمية

 .ةالمالي الأوراقتداول مختلف و المالية التي يتم من خلالها اصدار  الأوراقهذه السوق هي بورصة 
 لقد اصبح التعامل في البورصة يمثل أهم نوع من الاستثمارات التي يحاول العديد من الافراد       

           إعادة بيعها و  الادوات المتداولة بهاأو  المؤسسات تحقيق أكبر ربح ممكن من خلال شراء السلعو 
جأ المفضل للمؤسسات الراغبة في كما أنها اصبحت تمثل المل،  الاستفادة من عوائدهاو  الاحتفاظ بهاأو 

، للتداولأسهم  طرحو  تحريك أنشطتها الاستثمارية إما بفتح رأس مالهاو  البحث عن التمويل اللازم لتوسيع
 .أو طرح سندات مقابل فوائد معينة

من خلال هذا الفصل يتبين لنا أن معظم الأدوات المتداولة في النظام المالي الوضعي تقوم على 
بمختلف و  ما يسمى شرعا بالفوائد الربوية التي فرضت نفسها في التعاملات الاقتصاديةأو  الفائدةمعدل 

 حتى دول اسلاميةأو  الاقتصاديات عبر العالم سواء تعلق الامر بدول غير اسلامية
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 تمهيد
لقد تعود العالم على الحدوث الدوري لعدة أزمات سواء كانت ، و مسبباتأو  أزمة سببأو  لكل حدث 

،   بأخرىأو  يعاد الوقوع في أزمة موالية بطريقةو  فما إن يتم تجاوز أزمة معينة إلا، ...أمنية أو  اقتصادية، سياسية
أزمة الرهن العقاري التي  نخص بالذكرو  بما أن بحثنا يتعلق بالجانب المالي فإننا سنحاول التطرق للأزمات الماليةو 

 .8002عرفها العالم سنة 
دفع إلى  كأن النظام المالي السائد هو نظام مثالي يهدفو  يبدوالأول  من خلال ما تناولناه في الفصل 

أولئك الذين هم إلى  عجلة النمو الاقتصادي من خلال تنظيم حركة الاموال من أولئك الذين يحوزون فوائض مالية
استغلال الودائع البنكية بتوفيرها لمن و  ذه الأموال باستعمال عدة وسائل من اهمها المنظومة المصرفيةهإلى  في حاجة

المالية التي اضحت تحوز على مكان هام في هذا النظام باستخدام  وراقاو عن طريق سوق الأ، هم بحاجة إليها
 .عقود المشتقاتو  السندات، عدة ادوات من أهمها الأسهم

 من أهم الاسباب المتداولة هي جشع المستثمرينو  ث كثيرا عن أسباب الأزمة المالية التي يعرفها العالمو يدور الحدي
 هو تحقيق الربحو  الغش التي تحقق الأهم ألاو  الخداعو  ان كانت تقوم على الحيلو  مختلف الوسائل حتىإلى  لجوئهمو 
 خلل في الادوات الاقتصادية المعتمدة في هذا النظام إلى هناك من يعتبر أن السبب المتكرر للأزمة انما يعود، و فقطو 
   .إلا ما كانت لتتكرر هذه الأزماتو 
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 أصنافها ومسبباتها: الازمة المالية:المبحث الأول
سنعمل من خلال هذا المبحث على توضيح المفاهيم المتعلقة الأزمات عموما و بالأزمة المالية خصوصا،  

نموذجا للدراسة اين يتم تقديم وصفا تاريخيا للأزمة و التطرق لأهم  8002العقاري لسنة كما ستكون ازمة الرهن 
 .مسبباتها

ــهـــــــاو  مراحلــــهــــــا، الأزمـــــــات:المطلب الاول  انواعـــــــ
الأمني ، و إن مصطلح الأزمة يتداول في مجالات متعدد فنسمع السياسي يقول ان البلد يمر بأزمة سياسية

مالية في أو  الاقتصادي يقول أن هناك ازمة اقتصاديةو  المشرع يقول هناك أزمة اخلاقو  يقول ان هناك أزمة أمنية
لكن قبل الخوض في انواع ، فنحن اذا اما مصطلح متعدد الاستعمالات حسب نوع الازمة الحاصلة، مجال معين

 الازمات لابد من التعرف على معنى هذا المصطلح
 جانب اصطلاحيو  جانب لغويى،  يمكن تعريف الازمة من جانبين:  تعريف الازمة:الفرع الأول 

يقُ :"ورد في المعجم الوجيز تعريفا للازمة :لغةً  تعريف الازمة .1 دةو  الأزمة هي الضَّ  يقال أزمة سياسيةو  الشِّ
، هاب الرئةفي علم الطِب هي تغير فجائي يحدث في مرض حاد كالت، و الِحميةو  هي القَحطُ ، و ازمة ماليةو 
 .1"أَزَمَ على الشيء أزما أي عضَّ بالفم عضًّا شديدا ،  و أَزمِت السنة أي اشتد قحطهاو 

هي و  جيت -وي إذ ينطقونه... حد كبير في صياغة مصطلح الازمةإلى  أما اللغة الصينية فقد برعت
تكمن البراعة ، و استغلالهاالأخرى تدل على الفرصة التي يمكن و  تدل على الخطرالأول  عبارة عن كلمتين

فرصة لإطلاق القدرات الابداعية التي تستثمر إلى  ما تحمله من مخاطرو  هنا في تصور امكانية تحويل الأزمة
  2.إيجاد الحلول السديدةو  الأزمة كفرصة لإعادة صياغة الظروف

را ينتج عنه مواقف نقطة تحول تتطلب قراو  حالة توتر" أما مصطلح الأزمة فهو :تعريف الأزمة اصطلاحا  .8
  3".ايجابية تؤثر على مختلف الكيانات ذات العلاقةأو  جديدة سلبية كانت

تعتبر و  الاستقرارأو  مرحلة انتقالية تتسم بعدم التوازن"الازمة بأنها ( random)م و يعرف قاموس رند
   4"تغيير كبيرإلى  نقطة تحول تحدد من خلالها أحداث مستقبلية قد تؤدي

                                                 
 12:،  ص1991،  طبعة خاصة بوزارة التربية والتعليم،  جمهورية مصر العربية،  "م الوجيزالمعج" 1
 .12:، ص8008، 8، مطابع أكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنية،  الرياض، ط" الآليات –المراحل  –الأسس : إدارة الأزمات" الشعلان،  فهد أحمد،  2
 86:المرجع نفسه،  ص 3

4 Random House Dictionary Of English Language ، Random House. New York ،1969 ، P:491 
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مما ، الإخلال بالنظام المتبع في المنظمةإلى  حادث مفاجئ يؤديأو  حالة طارئة"بس بأنها الف ما يعرفهاك
وبذلك يمكن تصنيف أي حدث ، اهتماماً فورياً و  يضعف المركز التنافسي لها ويتطلب منها تحركاً سريعاً 

   1؛"للمنظمة  بأنه أزمة اعتمادا على درجة الخلل الذي يتركه هذا الحدث في سير العمل الاعتيادي

   2 ".تغييراً فورياً أو  حالة غير مستقرة تنتظر تتدخلاً أو  فترة حرجة:"الأزمة بأنها  فيعرف رضا رضوان أما
تحدث نتائج غير ، و أوضاع غير مستقرةإلى  أو موقف مفاجئ يؤدي، نقطة تحول:"كما أن الأزمة تعني 

للمواجهة في وقت تكون فيه الأطراف المعنية غير يستلزم اتخاذ قرار محدد ، و مرغوب فيها في وقت قصير
   3".أو غير قادرة على المواجهة ، مستعدة

نتائج غير إلى  نقطة تحول في أوضاع غير مستقرة يمكن أن تقودنا:"بأنها ( Bieber )ويعرفها بيبر 
    4".اطرها درء مخأو  غير قادرة على احتوائهاأو  مرغوب فيها إذا كانت الأطراف المعنية غير مستعدة

هي حالة عدم استقرار غير متوقعة في عمل المنظومة، ناتجة عن تراكم أخطاء في " فالأزمة إذا 
 " مبادئ وآليات عمل النظام أو إشكالات لم تحل في الوقت المناسب

 .مراحل الازمات:الفرع الثاني 

الخ لا ....الاقتصادية السياسية الاجتماعيةان الازمات كغيرها من الاحداث التي قد تحدث في مختلف المجالات 
إلى  على مراحل من بدايتهاو  بمعنى ان حدوثها سيأتي تباعا، حدوثهاإلى  تأتي من العدم بل لها اسباب تؤدي

 :5يمكن تحديد تطور الازمة في خمسة مراحل، نهايتها

غامض  إحساسو  شكل مبهمفي هذه المرحلة تبدأ الازمة في الظهور لأول مرة في :مرحلة ميلاد الازمة  .1
 المدى الذي سيصل اليه      أو  هذا الاحساس ينذر بخطر غير محدد المعالم –بوجود ما يلوح في الافق 

                                                 
1 Norman Phelps ،"Setting Up A Crisis Recovery Plan" ، Journal Of Business Strategy ، Vol.6. No.4  ،
1986  ،P. 6 

،  أكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنية،  الرياض،  193والحياة، العدد  مجلة الأمن، "إدارة الازمات في مجال العمل الامني"رضوان،  رضا عبد الحكيم،  2
 44:،  ص1992

القاهرة،  كلية  ، (32)،  المؤتمر السنوي الثالث لإدارة الأزمات والكوارث،  البحث"إدارة الأزمات والكوارث ضرورة حتمية" حواش،  جمال الدين محمد،  3
 .4:ص،  1992التجارة،  جامعة عين شمس،  

 62:،  ص1992،  تونس 1،  المجلة العربية للمعلومات، المجلد التاسع، العدد"المعلومات وأهميتها في إدارة الأزمات" جبر،  محمد صدام،  4
 86-84:ص.،  ص8009، عالم الكتاب الحديث، اربد، الاردن، "إدارة الأزمات"نعيم ابراهيم الظاهر،  5
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اتساع نطاق المجهول الذي يسير فيه و  المعلومات عن الازمةو  عدم توفر البياناتإلى  ذلك لاشك راجعو 
- الفرد

لى استيعاب هذه المرحلة من مراحل الازمة استطاع القضاء القدرة عو  فإذا كان متخذ القرار لديه الخبرة
 المرحلة المواليةإلى  إلا تقدمت الازمةو  عليها في مهدها

صدام بين اطراف أو  القضاء عليها دون تحقيق خسارةو  و يمكن القضاء على الازمة في مولدها بتجميدها
،  شيء ثانوي لا قيمة لهإلى  يحولهاو  بالأزمةكذلك بإيجاد محور اهتمام جديد يغطي على الاهتمام و  مختلفة

 .  تشتيت جهودهاو  كما يمكن القضاء عليها بامتصاص قوة الدفع المحركة لها
 اذا لم يستطع متخذ القرار ان يقضي على الازمة في مهدها فإنها ستنمو   :اتساع الازمة و  مرحلة نمو .8

 :حيث تتم تغذيتها عن طريق، تتسعو 
 (و لم يتم القضاء عليه)مد منه قوتها منذ نشأتها مغذ داخلي للازمة تست 
 الاتساعو  قدرة على النموو  الازمة قوة دفع جديدةإلى  بها ليضيفو  مغذ خارجي تفاعل معها. 

تجاهل الازمة نظرا لدخول اطراف جديدة في صراع الازمة لأن الخطر أو  في هذه المرحلة لا يمكن انكار
تبدأ المطالبة بالتدخل قبل ان و  وجودهاو  بالتالي لزم التنبيه بالأزمةو  وصل اليهاو  طال هذه الاطراف

 .المرحلة التاليةإلى  تصلو  تستفحل
تجميدها عن طريق عزل المغذيات الخارجية التي تدعم أو  يمكن القضاء على الازمة في هذه المرحلة 

 .الازمة
لكن طالما كان هناك و  الازماتهذه المرحلة نادر جدا في حياة إلى  الوصول:مرحلة قمة النضج  .3

تصبح ذات قوة تدميرية عالية ، حيث مرحلة النضجإلى  كبر تصل الازمةو  جهلو  استبدادو  استخفاف
تبدأ سلسلة من و  لا مفر من الصدام معهاو  السيطرة عليها بعد ذلك فيصعب اقصى قوتهاإلى  تصلو 

 .تنتهيو  نزيف الخسارة المتتالية حتى تنحسر الازمة
إلى  تحمله الازمةو  امل بسيط بتحويل اتجاه الازمة نحو كبش فداء  يتحمل التبعات السابقة لكن هناك

 .نهايتها
وصلت الازمة إلى مرحلة ليست نهائية حيث نضجت واتسعت بعد :مرحلة انحسار وتقلص الازمة  .4

ع من الاعصار الهائج في كل مكان في المرحلة السابقة واصطدمت بالعديد من الصخور فحدث لها نو 
لكنها لم تنته بعد، حيث مازالت كالأمواج الضعيفة ممكن ، التفتيت والانكسار فبدأت تتقلص وتنحسر
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ان تعلو حدتها في أي زمان طالما كانت هناك مصادر تغذيها وتستمد قوتها اذا لم تحقق ما كانت تصبو 
ولن تنتهي هذه الامواج ولن تستقر إلى اذا انتهت الازمة ودخلت مرحلتها التالية والاخيرة فإذا  ؛اليه

قد لا تكون . ظلت على حالة عدم الاستقرار تلك ظلت توجه المزيد من الضربات للكيان الموجود
كيان فهو ضربات عنيفة كالسابق ولكن تعطي حالة من عدم الاستقرار ولن تنتهي إلا اذا اختفى هذا ال

 . لن يقوى على الصمود امام هذه التوابع المتلاحقة
 في هذه المرحلة من دورة حياة الازمة تفقد كل مظاهر قوى الدفع المولدة لها    :مرحلة اختفاء الازمة   .2

 لكن انحسرو  تاريخ سبق ان حدث الىيختفي الحديث عنها و  ينتهي الاهتمام بهاو  تبدأ في التلاشيو 
 . انتهىو 

 :سبق يمكن تلخيص مراحل الازمة في الشكل المواليمما  
 مراحل الازمات وفقا لشدتها (: 02)الشكل 

 
 من اعداد الباحث  . المصدر 

 

 

 

 

 

 مراحل تكوين الازمات و فقا لشدتها

 شدة الأزمة

 قمة النضج

 ميلاد الازمة
 الاختفاء
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  :يمكن تصنيف الازمات على حسب عدة اعتبارات : تصنيف الازمات:الفرع الثالث 
زمة أدول اخرى كإلى  تنتشركن ايجاد ازمات محلية تبدأ من الدولة ثم يم :حسب النطاق الجغرافي .1

 من ثم هناك ازمات داخلية تبدأو  ،إليناو ازمات عالمية تبدأ من دول اخرى لتصل أ، جنوب شرق آسيا
 .تنتهي داخل الاقليمو 

الجزئي لنظام معين  فإذا تحدثنا عن ازمة اقتصادية أو  عن المستوى الكلي هنا نتكلم:حسب المستوى  .8
ن نتكلم عن ازمة جزئية اما اذا كانت تمس النظام الاقتصادي ككل فقد تمس قطاع اقتصادي معين فنح

 .شاملة للنظام الاقتصاديأو  فنحن نتكلم عن ازمة كلية
قوة الازمة فقد تكون الازمة سطحية يمكن معالجتها بسهولة نوعا ما فهي تمس و  أي شدة: حسب العمق .3

هنا تكون و  صر النظام المتشابكة فيما بينهااما اذا كانت الازمة عميقة فهي تمس مختلف عنا، جانبا ظاهرا
 .الصعوبة اكثر لمعالجتها

 فقد تتكرر الازمة بنفس المواصفات تقريبا التي ظهرت بها من قبل    ، أي دورية الازمة: حسب التكرار .4
هنا تكون عند متخذ القرار فكرة عن كيفية معالجتها فهي تحدث في دورات اقتصادية قد يسهل التنبؤ و 

يصعب التنبؤ بها مثل انهيار الاسواق الامريكية بسبب و  هناك ازمات غير متكررة تظهر فجأة، و بها
 .8001سبتمبر  11احداث 

 اجتماعيةأو تختلف الازمة حسب المجال الذي تحدث فيها فقد تكون ازمة سياسية  :حسب المضمون .2
 .الخ...صناعية فلاحية ازمة مالية إلى  التي بدورها قد تنقسم ازمة اقتصاديةأو  أمنيةأو 

ــها، الازمــــــات المــــاليـــــــة:المطلب الثــــاني  انـــــواعـــــــهاو  خصــائصـ
 :الأزمة المالية هي نوع من الأزمات التي قد يعرفها العالم و لها خصائص معينة يمكن ان نوضحها على النحو التالي

  تعريف الازمة المالية:الأول  الفرع
 أزمةلقد عرف الاقتصاد العالمي عدة ازمات مالية ارتبطت بالظروف السائدة خلال تلك المرحلة منها 

بورصة نيويورك  تتعرضكما ،  المرتبطة بالفكر الكلاسيكي آنذاك (1933-1989)الكساد الكبير خلال الفترة
إلى  غيرها من البورصاتو  1994ثم المكسيك سنة ، مليار دولار 200الانهيار بخسارة قدرها إلى  1922سنة 

 .بالولايات المتحدة الأمريكية  8002سبتمبر إلى  8002غاية الازمة التي بدأت معالمها منذ فبراير 
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ان نلقي نظرة عن اهم التعاريف التي اطلقت عن هذا و  نحن نتكلم عن الازمات المالية العالمية لابدو  إذن
 :المصطلح أي الازمة المالية العالمية

 " التي من ابرز سماتها فشل ، و مجموعة من الدولأو  بها التدهور الحاد في الاسواق المالية لدولةفيقصد
،  الذي ينعكس سلبا على التدهور الكبير في قيمة العملة، و النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية

ما ينجم عنها من اعادة توزيع و ، العمالةو  مما ينجم عنه آثار سلبية على قطاع الانتاج، في اسعار الأسهمو 
نتيجة لأزمة ، عادة ما تحدث الازمة بصورة مفاجئةو  الدوليةو  الثروات فيما بين الأسواق الماليةو  الدخول

سريع و  مسببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة في الداخل يرافقها توسع مفرط، و الثقة في النظام المالي
 .1"في الاقراض 

  مع ، غير الماليةو  ار في الاسواق المالية مصحوبا بفشل عدد كبير من المنظمات الماليةانهي"كما تعرف بأنها
 . 2"انكماش حاد في النشاط الاقتصادي الكلي 

  ويتميز هذا الأخير ، المالية وراقتتمثل في الاضطراب الذي يحدث في الأ:هناك من يعرفها على أنها
هذا الاضطراب ينتشر عن طريق تشعب النظام ، و لوسطاءاو  اعسار المدينين، و بانخفاض في اسعار الأصول

 3.كما يؤثر على فعالية رؤوس الأموال في الاقتصاد،  يعمل على اتلاف طاقة السوق، و المالي
  التي تلعب دورا هاما في ، انخفاض مفاجئ في طلب المستثمر على الاصول الماليةأو  تدهور:تعرف بأنها

ج عن ذلك في سعر الاصل يقلل من النشاط الاقتصادي الكلي الانخفاض النات، و الاقتصاد القومي
بشكل غير مباشر من خلال ، و الشركاتو  من خلال تأثيره على قرارات المستهلكين الافراد، مباشرة

 4.الموازنات المالية للوسطاء الماليون مثل البنوك، و تأثيراته على اسعار باقي الاصول الأخرى

 

                                                 
 .800:،  ص1999،  دار مجدلاوي للنشر،  عمان،  "التمويل الدولي" الحسني عرفات تقي الدين،  1
 .32:،  ص1999،  دار الفكر العربي للنشر،  القاهرة "نظرة معاصرة: ادارة الاسواق والمؤسسات المالية" السيد عبد الحافظ البدوي،   2

3 Girardin Eric;" Finance internationale l'etat actuel de la theorie". edition economica,paris1992; 
p:409 

 38:،  ص8002، دار الفكر الجامعي،  الاسكندرية "عدوى الازمات المالية*العولمة المالية وإمكانات التحكم " الشرقاوي عبد الحكيم مصطفى،  4
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 المالية خصائص الأزمة :الفرع الثاني
يمكن أن نلخص بعضها  ،هناك مجموعة من الخصائص تشترك فيها كل الأزمات مهما اختلف شكلها

 1:فيما يأتي
 المعارضة لهاأو  أسبابها وقوى المصالح المؤيدةو  التداخل في عناصرهاو  التشابكو  التعقيد. 
 الأفرادو  استحواذها على بؤرة الاهتمام لدى المنظماتو  المفاجأة. 
 عدم دقتهاو  لوماتنقص المع.  
 متصارعة أو  الكارثة يمثل نقطة تحول أساسية في أحداث متشابكةأو  الأزمةأو  ان مصدر الخطر. 
 السريع و  مما يضاعف امكانيات الفعل المؤثر، انها تسبب في بداياتها صدمة ودرجة عالية من التوتر

 .لمجابهتها
 البدائل المطروحة لمجابهة الأحداث المتسارعةدرجات عالية من الشك فيإلى  ان تصاعدها المفاجئ يؤدي   ،

 .نقصها أو  في ظل ندرة المعلومات، و ضغط نفسي عالإلى  كونها تؤدي
 مقومات بيئته فان معالجتها تعد واجبا مصيرياو  وممتلكاته، بما أن الأزمة تمثل تهديدا لحياة الانسان. 
  نشاطات تمكن من أو  احتكار النظم، و المألوفةان مواجهتها يستوجب خروجا عن الأنماط التنظيمية

 .مواجهة الظروف الجديدة المترتبة عن التغيرات المفاجئةو  استيعاب
 حسن توظيفها في و  الامكانياتو  ان مواجهة الازمات تستوجب درجة عالية من التحكم في الطاقات

د بين و  ن التنسيقاطار مناخ تنظيمي يتسّم بدرجة عالية من الاتصالات الفعّالة التي تؤمِّ  الفهم الموحَّ
 .الاطراف ذات العلاقة

 الأمر الذي ، التوترو  حالة من القلقإلى  تؤدي، و تشكّل تهديدا للمبادئ الاساسية التي يقوم عليها النظام
 .يجعل من أي قرار ينطوي على قدر من المخاطرةو  يضاعف من صعوبة اتخاذ القرار

 
 
 
 

                                                 
 08:،  ص8002،  جوان 1العدد ،  مجلة جديد الاقتصاد،  "دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الازمات المالية" اوكيل نسيمة،  1
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 ليةاصناف الازمة الما:الفرع الثالث 
 :أصناف اربعةإلى  يمكن تصنيف الازمات المالية 

 أزمة النقد الأجنبي  :أولا 
إلى  العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ماأو  تحدث الأزمة في النقد الأجنبي

ضخمة من ترغم البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببيع مقادير أو  هبوط حاد فيهاأو إلى  تخفيض قيمتها
  1. فائدة بنسبة كبيرةالرفع سعر أو  احتياطها

 . الأزمة المصرفية:ثانيا 
 محتمل على سحب الودائع من إحدى البنوك     أو  تحدث الأزمات المصرفية عندما يؤدي اندفاع فعلي

الحكومة على التدخل لمنع إرغام إلى  أو، قيامها بإيقاف قابلية التزاماتها الداخلية للتحويلإلى  إخفاق البنوكأو 
، الاستمرار وقتا أطول من أزمات العملةإلى  تميل الأزمات المصرفية، و ذلك بتقديم دعم مالي واسع النطاق للبنوك

وقد كانت الأزمات نادرة نسبيا في الستينيات بسبب القيود على رأس المال ، لها أثر كبير على النشاط الاقتصاديو 
 2 .مع أزمة العملة زامنوعا منذ السبعينيات وتحدث بالتر شيوالتحويل ولكنها أضحت أكث

 أزمة الديون :ثالثا 
عندما يعتقد المقرضون أن التوقف عن السداد أو  عندما يتوقف المقترض عن السداد، تحدث أزمة الديون

أزمة الدي            ون ممكن الحدوث ومن ثم يتوقف عن تقديم قروض جديدة ويحاولون تصفية القروض القائمة وقد ترتبط 
كما أن المخاطر المتوقعة بأن يتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته ( عام) دين سيادي أو  (خاص) بدين تجاري 

  3.الداخل وإلى أزمة في الصرف الأجنبي إلى  هبوط حاد في تدفقات رأس المال الخاصإلى  قد تؤدي
 :(حالة الفقاعات)ازمة اسواق المال :رابعا 

تدهور في مؤشرات إلى  حيث سرعان ما تنفجر فتؤدي، تحدث نتيجة ما يعرف بظاهرة الفقاعات 
هذا ما ، و هم المالية حتى بأدنى الاسعارأوراقالمالية بالذعر فيقومون ببيع  وراقيصاب اصحاب الأ، و الاسواق المالية

لمدة ثلاثيين متتاليين على ما كانت  %80من يجعلنا امام ازمة الاسواق المالية عند انهيار مؤشرات البورصة بأكثر 
 4 .السنداتو  سريع لأسعار الاسهمو  تحدث نتيجة تدهور مفاجئ، و عليه المؤشرات قبل ذلك

                                                 
  الأزمة_المالية_الآسيوية_http://www.marefa.org/index.php/1997،  12/04/8014الازمة المالية الآسيوية،  1

 الأزمة المالية الآسيوية، مرجع سبق ذكر 2
 . المرجع السابق  3
 .86:،  ص8011 1،  مكتبة المجتمع العربي،  عمان،  ط" سياسة ادارة الازمة المالية العالمية "كمال رزيق وعبد السلام عقون،   4

http://www.marefa.org/index.php/1997_الآسيوية_المالية_الأزمة
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 نمـــــوذجـــــــــــا 1002ازمــــــة الرهــــــن العقـــــــــاري :المطلب الثـــــــالث 
 

الكس        اد  الأس        وأ م        ن نوعه        ا من        ذ زم        ن عالمي        ة اعت        برت أزم        ة مالي        ة انفج        رت8002س        بتمبر  في
دول الع    الم ليش    مل ال    دول إلى  ثم امت    دت بالولاي    ات المتح    دة الأمريكي    ة ب    دأت الأزم    ة أولاً ،  1989س    نة الكب    ير

ق  د ، و مباش رة بالاقتص  اد الأمريك ي اقتص ادهاوال  دول النامي ة ال تي ي  رتبط  الخليجي ة وال دول ال دول الآس  يويةو  الاوروبي ة
كم ا توق ع آن ذاك المزي د م ن ،  بنك اً  19إلى  8002 خ لال الع ام الولاي ات المتح دة ال تي انه ارت في البن وك وصل عدد

 .بنكاً  2400الانهيارات الجديدة بين البنوك الأمريكية البالغ عددها 
 :التسلسل التاريخي للازمة:الأول  الفرع

حيث  8002زمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية مع  بداية العام لأ ظهرت المعالم الأولى
الانكماش في قطاع العقارات  ثم، لسيولة في الأجهزة المصرفية العالميةلعدة أسباب لذلك من  ندرة  معتتج

عندما  المخيفةبصورتها  قد ظهرت الأزمة، و المرتفعة في الإقراض والاقتراض خاطرةالم، و الامريكية الولايات المتحدةب
 :1أخذت  التسلسل التالي و  انفجرت فقاعة سوق العقارات

الولايات المتحدة تشهد ارتفاعا كبيرا في عدم ق درة المقترضين على دفع مستحقات قروض : 8002فيفري *
 .أولى عمليات إفلاس مؤسسات مصرفية متخصصةإلى  ما أدى، الرهن العقاري

هو أول بنك كبير ي عاني من خسائر  ، Bear Stearnsثمار الأمريكي مصرف الاست: 8002جوان  *
 .قروض الرهن العقاري

صارف المركزية لدعم شديداً أمام مخاطر اتساع الأزمة وتدخلت الم شهدت البورصات تدهورا:  8002أوت *
، مليار دولار أمريكي 130قرر البنك المركزي الأوروبي منح قروض جديدة للنظام البنكي بمبلغ ف ،سوق السيولة

مليار  2.4مليار دولار تلاها بنك اليابان بمبلغ  84بالمقابل قام الاحتياطي الأمريكي  بنفس الخطوة وبمبلغ و 
 .العديد من البنوك الأخرى  مثل بنك اليابان والبنك الوطني السويسري تكما تدخل .دولار

البنك المركزي   نورثرن روك  من الانهيار حيث كان يواجه انقضاضا بنكيا تمثل في أنقذ  :8002سبتمبر *
هي الظاهرة الأولى من نوعها في بلد شمالي ، و 8002سبتمبر  14إسراع مودعيه جماعيا لسحب ودائعهم منه في 

 . 8002قبل أن تقوم الحكومة بتأميمه في فيفري ، منذ حوالي قرن
 .مليار فرنك 4إس السويسري ي علن عن انخفاض قيمة موجوداته ب   مصرف يو بي: 8002أكتوبر *

                                                 
1 ،  "العربي الأزمة المالية الحالية،  دراسة تحليلية  لآلية وأسباب الحدوث، والتداعيات على الاقتصاد العالمي والاقتصاد"لمياء بوعروج،   

09:،  ص8009ماي 06-02جامعة الامير عبد القادر، أزمة النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية،   الملتقى الدولي حول  
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هدفت لتفادي حدوث ، و مليار دولار خلال  خمسة أيام فقط 320تجاوزت هذه التدخلات في مجموعها  
نقص في السيولة ووقف انهيار أسعار البورصات التي برزت بعد توقيف نشاط العديد من صناديق المضاربة بالبنك 

 .الذي قام بتوظيفات في العقار BNP- Paribasالوطني لباريس 

  بعد اكتشاف الاحتيال  الذي ذهب ضحيته بنك، يوم ذعر  جديد للمالية الدولية: 8002جانفي *
Société générale  الفرنسي لتنهار البورصات. 

 ،  بباريس %6.3 - ،  ساو باولو %6.6-،  فرانكفورت % 2.8- 
   ، بطوكيو %3.9- ، شانغهاي  %2.1-مكسيكو  %2.4 - ، لندن 2.2% -

إلى  لتصل، الخزينة الفدرالية الأمريكية تخف ض نسبة الفائدة الرئيسية بثلاثة أرباع النقطة:  8002جانفي *
 .و إجراء وصفه الخبراء بأنه ذو ب عد استثنائيوه% 3.2

إلى  مليار دولار 800إلى  الخزينة الفدرالية الأمريكية تقول إنها مستعدة لتقديم مبلغ يصل: 8002مارس *
 .مجموعة محدودة من البنوك الك برى

 Bearي علن شراءه لمصرف  JP Morgan Chaseالعملاق المصرفي الأمريكي : 8002مارس *
Stearns ،هي العملية التي حظيت بدعم مالي من طرف الخزينة الفدرالية الأمريكية، و الذي يعاني من صعوبات. 

 .8002منذ جانفي % 8 إلى  انخفاضها التدريجي صلوانسبة الفائدة ت: 8002أفريل *

الأمريكيتين المتخصصتين  Fannie Maeو Freddie Macالضغط يشتد على مؤسستي :  8002جويلية  *
هاتين الأخيرتين و  والخزينة الأمريكية ت علن عن خط ة لإنقاذ القطاع العقاري،  في إعادة تمويل القروض العقارية

 .تمولان نصف القروض العقارية في السوق الأمريكية
 المرتبة ذي العالمي البنك وهو إفلاسه أعلن   Lehman Brothers هو عالمي بنك: 8002سبتمبر *

 .العقار ممولي أكبر من أيضاً  ويعتبر الاستثمار أكبر بنوك بين الرابعة
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كغيرها من الازمات السابقة لم تأت من الع دم ب ل ك ان و  8002إن ازمة  : الأسباب المباشرة للأزمة: الفرع الثاني 
  1:فاما المباشرة فتتمثل في، اخرى غير مباشرةو  اسباب مباشرةإلى  قسمها بعض الاقتصاديين،  لها عدة اسباب

 :القروض العقارية الرديئة -2
توسعت المؤسسات المالية في تقديم القروض حتى بدون ضمانات حقيقية نتيجة تنافسها على تحقيق اك بر 

روّج    ت  8001وبع    د ، أوج    دت م    ن أج    ل ذل    ك وس    ائل متع    ددة في ص    ورة ق    روض قص    يرة الأج    ل، و رب    ح ممك    ن
فأقبل النّاس بشكل كبير للحصول على القروض العقاري ة ذات مع دلات فائ دة ، قاريةالمؤسسات المالية للقروض الع

ولق د بالغ ت البن وك في تق ديم ه ذه الق روض ح تى عل ى حس اب احتياطاته ا القانوني ة في ظ لّ ، متغيرة بض مان العق ار
وض ال تي زادت قيمته ا وق د عج زت الع ائلات الأمريكي ة ع ن دف ع أقس اط الق ر ، غياب الدّور الرقّابي للبنك الف درالي

نق ص  ان تج عنه  ال تيتشّ بع حال ة الفي المقابل تراجعت قيمة العقارات بس بب ح دوث ، و بسبب ارتفاع سعر الفائدة
 .وبالتالي عجزّت عن دفع أموال المودعين الذين تهافتوا على طلبها من البنوك ، في السيولة لدى البنوك

عدم تق ديم المعلوم ات الحقيقي ة  ع ن ه ذه إلى  اعمال المؤسسات الماليّةادى غياب الرقابة على : غياب الرقابة -1
وق د ادى ، ومن ه الأس واق المالي ة بص فة عام ة، قيامها بتعاملات انعكست سلبا على أدائهاإلى  المؤسسات بالإضافة

 :غياب الرقابة الىأو  نقص
وع  دم اظه  ار المعلوم   ات ، ل  ى خس   ائرهايتجل  ى ذل   ك في قي  ام البورص  ات والبن   وك في التّس  تّر ع:ض  عف الش  فافية -ا

 .الصحيحة في قوائمها الماليّة
أص  بحت ، و وه  و واق  ع الكث  ير م  ن المؤسس  ات ممّ  ا جعله  ا لا ته  تم كث  يرا بالقواع  د المص  رفية:فس  اد الادارة العلي  ا -ب

 .فأفرطت في تقديم القروض للأفراد وخاصة في صيغة الرّهن العقاري، تبحث عن اكبر ربح
وقد انتشر الفس اد والرش وة في  ، هذه الوكالات مهمتها الأساسية تقييم الجدارة الائتمانية:التّقييم  فساد وكالات-ج

بحي  ث أص  بح التقي  يم لا يع  بر ع  ن حقيق  ة ، كث  ير م  ن ه  ذه الوك  الات في الولاي  ات المتح  دة  وبع  ض ال  دول الأوروبي  ة
 ش  ركات التموي  ل العق  اري  ،  ركات اع  ادة الت  أمينش  ، ش  ركات الت  أمين، (تجاري  ةو  اس  تثمارية)الج  دارة الائتماني  ة للبن  وك 

  .القطاع المالي بأكملهو 
 
 
 

                                                 
 162-149:كمال رزيق وعبد السلام عقون،  مرجع سبق ذكره، ص  1
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 دوات مالية عالية الخطورةأاستخدام -2
ظه  رت أدوات مالي  ة أخ  رى اكث  ر ،  لتك  ون أكث  ر ملائم  ة للتع  املات الدولي  ة–لى جان  ب تط  وير الأدوات التقليدي  ة إ

 :يمكن تلخيصها فيما يلي، تطورا
  .وهي التي كنا قد أشرنا ايها سابقا:المشتقات المالية  - أ

إلى  الرهون  اتو  ولا س  يما الق  روض، ه  ي عملي  ة تحوي  ل الأص  ول المص  رفية التقليدي  ة:الأدوات المس  تندة  - ب
 .مالية قابلة للتداول في الاسواق المالية  أوراق

ته ا البضائع على أساس دف ع ج زء م ن قيمأو  السنداتو  هو عبارة عن شراء الاسهم:التعامل بالهامش - ت
ه   ذا ، و وأن يق   ترض الج   زء الاخ   ر م   ن السمس   ار ال   ذي يتعام   ل مع   ه مقاب   ل فائ   دة ش   هرية علي   ه، نق   دا

المالي  ة المش  تراة   وراقثم ره  ن ه  ذه الأ،  المالي  ة تف  وق قيم  ة س  يولته وراقبه  دف ش  راء اك  بر كمي  ة م  ن الأ
 .1كضمان للقرض

اله   زات ال   تي و  س   اهمت في الاخ   تلالاتو  إن العملي   ات الم   ذكورة اع   لاه ش   جعت عملي   ات المض   اربة في الاس   واق
كأنه   ا اس    واق و  لتص   بح ه   ذه الاس   واق،  أرب   اح ع   دةو  خس   ائرإلى  أدت،  و مس   ت الاس   واق المالي   ة ع   بر الع   الم

تح ول إلى  مم ا أدى، م ن العملي ات ال تي ت تم في الاس واق المش تقة الغ رض منه ا المض اربة% 22فصارت ، مقامرة
 2.مالية بضمان تلك القروض أوراقمة مالية بعدما قامت البنوك بإصدار از إلى  الأزمة من أزمة الرهن العقاري

 مباشرةالغير  الاسباب: الفرع الثالث
هن  اك مجموع  ة م  ن الاس  باب س  اهمت بطريق  ة غ  ير مباش  رة في ه  ذه  8002الاس  باب المباش  رة في ازم  ة إلى  بالإض  افة

 :نختصرها فيما يلي، الازمة
 يتمثل اساسا في: اختلال على مستوى الاقتصاد الكلي .2

 اتس اع اله وة ب ين الاقتص اد الحقيق يو  مم ا ش جع عل ى زي ادة عملي ات المض اربة:ارتفاع حجم السيولة العالمي ة  . أ
 1920ملي  ار دولار س  نة  1000فق  د ارتفع  ت قيم  ة رؤوس الام  وال المس تخدمة في المش  تقات المالي  ة م  ن . الم اليو 

 8002.3مليار دولار سنة  1406900إلى 

                                                 
 1دار النشر للجامعات، مصر، ط، "اطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها المشتقات المالية ودورها في إدارة المخ" رضوان سمير عبد الحميد،  1

 839:، ص8002
 126:كمال رزيق وعبد السلام عقون، مرجع سبق ذكره،  ص  2

3  Yvan Mayeur et autre ;"Crise mondiale des marché financiers"; www.ps.be/_iusr ;institut emile 
vandervelde; septembre 2008; p:4  

http://www.ps.be/_iusr
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عل  ى رأس  ها و  و ك  ان بس  بب ارتف  اع اس  عار الم  واد الاولي  ة% 4حي  ث بل  غ نح  و :يات التض  خم زي  ادة مس  تو  . ب
 1.الخارج نتيجة التوترات التي شهدها العالمو  العسكري في الداخلو  ارتفاع الانفاق الامنيإلى  اضافة، البترول

ك ب التوازي م ع زي ادة ذل و  اتجهت اسعار الفائ دة نح و الارتف اع 8004مع بداية سنة :ارتفاع اسعار الفائدة  . ت
زي   ادة خ   دمات ال   دين كم   ا إلى  م   ا ادى، 8002اعل   ى مع   دلاتها س   نة إلى  ان وص   لتإلى  مس   تويات التض   خم

تف  اقم وض  ع الكث  ير م  ن إلى  مم  ا أدى، عرف  ت اس  عار الفائ  دة ب  ين البن  وك ارتفاع  ا كب  يرا بع  د ازم  ة ال  رهن العق  اري
 2.البنوك

الص  فر خ  لال الثلاث  ي إلى  ع  دل نم  و الن  اتج ال  وطني الامريك  يفق  د وص  ل م:تراج  ع اداء الاقتص  اد الامريك  ي  . ث
تريلي ون دولار س نة  10إلى  8000تريلي ون دولار س نة  2كما ارتفع عبئ المديونية من ،  8002الثالث من سنة 

8002.3  
ارتف  اع ف  اتورة الع ائلات مم  ا س  اهم في عجزه  ا ع  ن تس  ديد اقس  اط إلى  دىأم  ا :ارتف اع اس  عار الم  واد الأولي  ة  . ج

 .بالتالي انفجار الأزمةو  القروض العقارية
، العك س ص حيحو  ان تجنب الازمات المالية يعني ان يك ون هن اك اس تقرار في النظ ام الم الي:اختلال النظام المالي  .1

فكف   اءة ، ظه   ور ازم   ات تختل  ف ح   دتها بحس   ب عم  ق ه   ذا الاخ   تلالإلى  أي أن اخ  تلال النظ   ام الم   الي س  يؤدي
الاس تقرار له ذا النظ ام إلا و  الرقابة عليه هي عناصر توفر الثق ةو  الاشرافو  المصداقيةو  الشفافيةتوفر و  النظام المالي

 : انها افتقدت خلال الأزمة من خلال
 أ رغ  م أنه  ا أح  د ال  دول الموقع  ة عل  ى اتفاقي  ة ب  ازل .م.ض  عفها في ال  وأو  الرقاب  ة عل  ى البن  وكو  غي  اب الاش  راف

 .للرقابة المصرفية
 قدرة المدين على السدادإلى  دون الاستنادو  ن بضمانات ميسرةالتوسع في الائتما. 
 كثرة المضاربة، و مما شجع على زيادة الاقتراض، السماح بالاقتراض من أجل المضاربة في الاسواق المالية. 
 المالية دون وجود أي مبرر اقتصادي وراقارتفاع اسعار الأإلى  النمو الكبير للمضاربة مما ادى. 

ازمة الرهن العقاري هي اعتماد النظام الرأسمالي على الفوائد الربوية إلى  يبدو لنا أن اهم اسباب التي أدتمما سبق *
 .صورية في العقودو  تدليسو  ما تحتويه من ممارسات غير اخلاقية من غررو  المضاربات الغير الشرعيةو  من جهة

                                                 
1 Nout Wellink ،" the role of financial imbalance in the setting of monetary policy lessons from 
the current crisis" ، www.bis.org/review ;Amsterdam; june 2008; p1 
2 Patrick Artus et autres ،" La crise des subprimes" ; ladocumentationfrançaise; paris 2008; p:19.  

 .04:،  ص8002،  لندن www.alnoor.se/extra،  "النشاط الربوي والازمات المالية" فلاح شفيع،   3

http://www.bis.org/review
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 المرفوضو  المالية بين المرغوب وراقالمضاربة في الأ: المبحث الثاني 
يجني العديد من الافراد اموالا طائلة و أحيانا خسائر فادحة في البورصة من خلال قيامهم بعمليات 
المضاربة بطرق مختلفة ،إلا أن المضاربة سلاح ذي حدين، قد يكون لها دور ايجابي في الاقتصاد وقد يكون لها دور 

 .سلبي حسب الاسلوب الذي طبقت به

 دورها في الاقتصــــــادو  ــــة المضــــــاربــــة المرغــــوبــــــةمـــاهيـ:الأول  المطلب
 ماهية المضاربة:الأول  الفرع

 المالية      وراقالكتاب من حيث دورها في سوق الأو  ان تعريف المضاربة عرف اختلاف بين الباحثين
  الحفاظ على توازن السوق    فمنهم من يرى ان للمضاربة دور اقتصادي كبير في، مختلف الاسواق بشكل عامو 
فيما يراها آخرون انها اداة من ادوات المقامرة كونها تقوم على ، التنبؤ بالتطورات الاقتصادية، و امداده بالسيولةو 

في حالة انخفاض سعرها فانه و  المضاربة على ارتفاعها من اجل تحقيق ارباحو  المخاطرة من خلال شراء الورقة المالية
المضاربة كملح الطعام قليل منه "هناك فئة اخرى تقف موقفا وسطا فترى ان ، و ضارب خسائرسوف يتحمل الم

 1"كثيره يفسد الطعامو  يفيد
المضارب هو ذلك الشخص الذي يأخذ موقعا في السوق "المضارب فيكتب  Daniel Szpiroفيعرف 

 2"محاولا الاستفادة من تحقق توقعاته الخاصة بتغير الاسعار
مالية بنية  أو أوراق التعريف فإن كل من يقتني سلعة في السوق سواء كانت بضائعفحسب هذا 

فنلاحظ ان هذا التعريف قد اهمل عامل الزمن فيما كان الهدف المنتظر ، الاستفادة من توقعاته فانه يعتبر مضاربا
 .المضاربو  حيث ان عنصر الزمن جد هام كي نفرق بين المستثمر،  هو في الاجل القصير ام البعيد

شراء شيء رخيص في " اما في الموسوعة الاقتصادية لعمر حسين فنجد ان المضاربة قد عرفت على انها 
 3" وقت ما لغرض بيعه بسعر اعلى في وقت آخر

كما يرى الدكتور احمد صالح البربري ان المضاربة تعتبر غير مشروعة في حالة ما اذا تدخل المضارب بأفعال من 
فتعتمد المضاربة في هذه الحالة على طرق احتيالية ،  انخفاض مصطنع في الاسعارأو  فاعشأنها احداث ارت

                                                 
 80:،  ص1921سوق الاسهم بالكويت، غرفة تجارة وصناعة الكويت،  نوفمبر مؤتمر تطوير، "دور سوق الاسهم في الاقتصاد الكويتي" حازم الببلاوي،  1

2  Daniel Szpiro ،" Economie Monétaire et Financière"  ،Boek université ، bruxelles  ،Belgique 2009 ، 
p:368. 

 .440: ،  ص1998 4،  دار الفكر العربي،  القاهرة،  ط"الموسوعة الاقتصادية"عمر حسين،   3
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احداث تموجات شديدة في حدودها القصوى بطريقة مفتعلة بغرض الاستفادة من فروق و  للتلاعب في الاسعار
  1.الاسعار

للانتفاع من فروق ،  يقوم بها أشخاص خبراء بالسوق،  شراءأو  عملية بيع:"المضاربة في الاقتصاد  
وقد يهبط ،  وتربّص حتى يرتفع السعر ليبيع،  اشتر في الرخص: ضارب في الأسواق :  ويقال ، الأسعار

 .2"فتحدث الخسارة 
 .3"للاستفادة من فروق الأسعار ، عملية بيع وشراء صوريين:"من التعاريف أيضاً أنها 

ولكن الاستفادة من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية ،  لا بغرض الاستثمار، شراء صوريينأو  بيع:"منها 
المالية من  وراقحيث ينخفض بشدة معدل الارتباط بين القيمة السوقية للأ،  المالية في الأجل القصير جداً  وراقللأ

 .4" وبين القيمة الاسمية والدفترية من ناحية أخرى ،  ناحية
العكس في الزمن أو  شراءف عمليات بيع"عام على انها مما سبق يمكن تعريف المضاربة بشكل و  اذن

على ان ،  انخفاض السعرأو  يسعى من خلالها المضارب للاستفادة من تحقق توقعاته المتعلقة بارتفاع،  القصير
 ".تحاليل معينة و  معطياتو  تكون تلك التوقعات مبنية على معلومات

 ربة المشروعةالدور الاقتصادي المنتظر من المضا:الفرع الثاني 
تحليل و  ان الحديث عن المضاربة المشروعة يقودنا للحديث عن تلك المضاربة الشفافة المبنية على دراسة

لسنا بصدد الحديث عن المضاربة التي يلجأ ، و اشاعاتأو  المعطيات المتوفرة للمضارب سواء كانت رسومات بيانية
 .ارباح غير عادية على حساب الآخرينالاحتيال لتحقيق و  مجموعة من الخدعإلى  ممارسوها

هو نفس الهدف الذي نجده في مختلف المشاريع ، و حقيق ارباح املا في تحقق توقعاتناإلى  فالمضاربة تهدف
يرى الكثير من الكتاب الاقتصاديين ان المضاربة ، و الاستثمارية التي تسعى لشراء اصول املا في بيعها بسعر اعلى

 5:سنوضح فيما يلي كيف يتم ذلكو  بالتالي دوران العجلة الاقتصاديةو  رصةهي اساس التعامل في البو 

                                                 
،  مؤتمر اسواق الأوراق المالية والبورصات الخامس عشر،  "دراسة قانونية مقارنة: المضاربة والتلاعب بالأسعار في سوق الأوراق المالية "صالح احمد البربري،  1

 4:، ص8002مارس 2-6جامعة الامارات العربية المتحدة،  دبي،  
 . 822:، ص8001،  1، دار النهضة، القاهرة، ط"بورصة الأوراق المالية الممارسات غير مشروعة في"صالح احمد البربري،  2
 .123:م  ص1922،  8، دار المعرفة،  بيروت،  ط"السياسة المالية في الإسلام "عبد الكريم الخطيب، 3
اه غ   ير منش   ورة، جامع   ة ام الق   رى،  المملك   ة العربي   ة رس   الة دكت   ور ، "أســـواق الأوراق الماليـــة وآثارهـــا الإنمائيـــة فـــي الاقتصـــاد الإســـلامي "أحم   د مح   ي ال   دين أحم   د،  4

 . 424: ، ص1929السعودية 
 80-18: ص.صالح احمد البربري،  مرجع سبق ذكره، ص 5
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 من بين الادوار التي يمكن ان تتحقق من خلال عمليات المضاربة  : الطلبو  الموازنة بين العرض .2
، بالتالي استقرار الاسعارو  الطلبو  التي يقوم بها العديد من المضاربين هو خلق التوازن بين العرضو 

يتدخل المضاربون من خلال ، ما إذا انخفضت الاسعار على احدى الادوات المالية مثلاففي حالة 
نفس الشيء عند ارتفاع ، مما ينتج عنه الحد من استمرار الانخفاض بعد زيادة الطلب، قيامهم بالشراء

سيسمح بإيقاف الارتفاع  أوراقفتدخل المضاربين من خلال عمليات بيع ما يمتلكون من ، الاسعار
 .لحاصل في الاسعار من خلال زيادة العرضا

حيث ، توفير السيولةو  تشجيعهاو  للمضاربة دور كبير في رفع عمليات التداول: تنشيط حركة السوق .1
الشراء عند اقل أو  فيقومون بالبيع، ان المضاربين يهدفون للحصول على الربح مستغلين فرق الاسعار

تتحقق لها صفة و  تزداد مرونتهاو  يد نشاط السوقيز و  فيتسع نطاق المعاملات، تغيير في السوق
العكس دون احداث هزات و  سيولةإلى  سهولة تحويل الصكوكإلى  الامر الذي يؤدي،  الاستمرار

المالية  وراقسيولة ميزة جذب لا تصلح سوق الأإلى  تعتبر سرعة تحول الصكوك، و عنيفة في الاسعار
 .بدونها 

ذات ثقة بالنسبة و  جديدة بالنسبة للشركات المعروفةأسهم  ان اصدار: تغطية الاكتتاب العام .2
غير المعروفة ستجد ،  لكن في حالة المنشآت للجمهور لا تجد اشكالا في تغطية الاكتتاب العام

عندئذ يقوم ، جهلهم بهذه الشركاتو  اشكالا في تغطية الاكتتاب بسبب تخوف جمهور المستثمرين
ان يبيعوها في نهاية الامر إلى  يحتفظون بهاو  لم يستنفذها الاكتتابالمضاربون بشراء هذه الاسهم التي 

 .المستثمرين عندما تتوافر ثقتهم فيهاإلى  بيعا رابحا
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 :المضــــاربــــة غير المشروعــــة  والتلاعــــب في ســــوق الأوراق المــــاليــــة:المطلب الثــــاني 

ك  ان م ن ب  ين اه م اس  بابها ،  المالي ة بص  فة عام ة الأس واقو  البورص ات العالمي  ةان مختل ف الازم ات ال  تي م رت به  ا 
ال تي ،  و غ ير الاخلاقي ةأو  عن د الح ديث ع ن المض اربة فإنن ا نتح دث ع ن المض اربة غ ير المش روعة، و عمليات المضاربة

 بالطريق ة ال تي يرغب ون به احي ل لأج ل توجي ه الس وق و  ذين يلجئ ون لط رق ملتوي ة، اليقوم بها المضاربون الغير شرعيين
 .بالتالي تحقيق مصالحهم الشخصية على حساب الآخرينو 

المالي  ة فإنن ا نج  د ص  ور  وراقالتلاعب ات في س  وق الأإلى  ب  العودة: صــور المضــاربة غيــر المشـروعة:الفـرع الأول 
يمك ن ذك ر أب  رز ، و نمتج ددة يلج أ إليه ا المض اربون غ ير الش رعيو و  ب ل، الخ داعو  متع ددة لعملي ات التلاع بو  متنوع ة

 :هذه الصور المشهورة للتلاعب على النحو الآتي
 :البيع الصوري  .2

خلق تعامل مظهري على سهم ما في الوقت الذي قد لا يوجد فيه تعامل فعلي  ;المظهريأو  يقصد بالبيع الصوري
 1:من صور البيع الصوري، و يذكر على ذلك السهم

شراء الورقة نفسها في و  او ان يقوم ببيع، احد افراد عائلتهأو  مالية صوريا لابنه أوراققيام شخص ما ببيع  - أ
   يش تريها من ه في نف س الي وم بس عر اك برو  ذل ك بالاتف اق م ع ش خص م ا عل ى ان يبيع ه الورق ة، و نفس اليوم

تج ري  حرك ة نش طةو  اله دف م ن وراء ذل ك ه و ايه ام المتع املين ب ان هن اك ت داولا، و اقل حسب الاتفاقأو 
الاحتي   ال بغ   رض تحقي  ق ارب   اح عل   ى و  ه   و ب   ذلك لا يخ  رج ع   ن كون   ه نوع  ا م   ن الخ  داع، و عل  ى تل   ك الورق  ة

 .حساب خسارة الآخرين
فيق  وم بالاتف  اق ، كم ا يمك  ن للمض  ارب المخ  ادع ان ينته  ز فرص  ة ارتف  اع في القيم  ة الس  وقية لأس  هم يمتلكه  ا - ب

ثم يقوم في نفس اليوم بإعادة بيعها ، عر الجاريمع اشخاص آخرين ليبيعها لهم صوريا بسعر اعلى من الس
بالت  الي س  يعتقد المتع  املون في الس  وق ان ه  ذا و  زي  ادة التعام  ل عل  ى تل  ك الاس  همإلى  ه  و م  ا س  يؤدي، و ل  ه

النتيجة مزيد ، و مما قد يشجع بعضهم على الدخول لشرائها، مؤشر على تحسن ظروف المنشاة المصدرة لها
فيقوم المضارب المخادع ببي ع م ا يمل ك منه ا بالس عر المرتف ع فيحق ق ارباح ا ، قيةمن الارتفاع في قيمتها السو 

 .مضاعفة
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يح دث ذل ك ، و ع ن طري ق الته رب الض ريبي، كما يمكن استخدام البي ع المظه ري لتحقي ق المزي د م ن الارب اح - ت
بس عر أق ل ش خص آخ ر إلى  ص وريا وراقالمس تثمر المخ ادع ببي ع م ا يمتلك ه م ن الأأو  عندما يقوم المضارب

محقق   ا خس   ائر دفتري   ة تخص   م م   ن ايرادات   ه أي تقل   ص م   ن وعائ   ه ، م   ن الس   عر ال   ذي س   بق أن اش   تراها ب   ه
 .تفادي الضريبة على ارباحه المحققةأو  بالتالي التقليل، و الضريبي

 : العروض الوهمية و  الاحتكار .1
على شراء كل قيام شخص ما بالعمل :يقصد بالشراء بغرض الاحتكار  :الشراء بغرض الاحتكار - أ

ذلك بغرض تحقيق نوع من الاحتكار يمكنه فيما بعد من بيع الورقة ، و الكميات المعروضة من ورقة مالية معينة
وقد .المالية  وراقأو للانفراد بصناعة القرار فى المنشأة المصدرة للأ، للراغبين فى شرائها بالسعر الذي يراه

 1.أفراد أسرته أو  أعوانه بالتعاون معأو  يحدث الاحتكار من شخص بمفرده

في بعض الحالات يحصر الشخص المذكور نشاطه الاحتكاري في شراء الاسهم التي يبيعها الآخرون على  
لأن البائع على المكشوف يقوم ببيع ،  يحقق ربحا مضموناو  حتى يحتكر تداولها  فترتفع قيمتها السوقية، المكشوف

. من السمسار ويبيعها لاحقاأسهم  فيقوم باقتراض حصة، الورقة الماليةثم شراء الأسهم مستفيدا من هبوط سعر 
وينبغي على البائع على المكشوف أن يشتري لاحقا حصة من نفس السهم في السوق من أجل استبدال الحصة 

  ،  لكن في ظل احتكار المضارب الاحتكاري لتلك الاسهم مما يؤدي لارتفاع سعرها من جهة. 2التي تم اقتراضها
 دخول السوق مشتريا بالسعر المرتفع الذي يتحكم فيه المحتكر      إلى  فإنه سيضطر، مطالبة المقرض لأسهمهو 
 .بالتالي تحقيق خسائر قد تكون جد كبيرةو 

 3:العروض الوهمية - ب
-، المضارب المتلاعب يعمل نصف ساعة حيثأو  تتم هذه الطريقة قبل افتتاح السوق المالي للتداول بساعة

بص   فقات مختلف   ة ؛لي   وهم المض   ارب  ع   روض بي   ع تق   ديمب  -ن   وع مع   ين م   ن الاس  هم مل   ك أس   هماً كث   يرة فيتيال  ذي 
 .غير المحترف بأن هذه العروض من أشخاص كُثر(الجاهل)

                                                 
 243-248: ص.المرجع السابق، ص 1
 http://www.gulfbase.com/AR/InvestmentTutorial/SubSection?id=31&SectId=51 ، 81/04/8014البيع على المكشوف،   2
 ديسمبر 89-82، الدورة العشرون للمجمع الفقهي الاسلامي، مكة المكرمة، " دراسة فقهية:التلاعب في الاسواق المالية "عبد الله بن محمد العمراني،  3

 13-10:ص.، ص8010
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فيق وم م لّاك الس هم ، أو لدي ه خ بر س يء، ب أنّ الس هم علي ه تص ريف الغ ير إيه امه و  ه ذه الطريق ةم ن دف اله
ح   تى إذا لم يب   ق ، ح   تى يغتنم   وا فرص   ة البي   ع أولاً ، للبي   ع بس   عر أق   ل م   ن س   عر المض   ارب المتلاع   ب أس   همهم ع   رضب

فاش تراها ، ثم سحب عروض ملّاك الأسهم المخ دوعين، قام بإلغاء أوامر العرض، لافتتاح السوق إلا دقائق معدودة
ثم يقوم المضارب المتلاعب ببيعها عليهم ، نيةفيقوم المتداولون بشرائها مرة ثا، ثم يبدأ السهم بالصعود تدريجياً ، منهم

 .بفارق سعري عالٍ وجديد
 1:اتفاقيات التلاعب  .2

المالية  وراقالهدف منها هو احداث تغيرات مفتعلة على اسعار الأو  اكثرأو  هي الاتفاقيات التي تتم بين شخصين 
الع املين في بع ض المنش آت ال تي و  السماس رةقد يتمثل اعض اء ه ذه الاتفاقي ات في ، و غير عادية حبغرض تحقيق اربا 

م ع امكاني ة تعي ين م دير ، الآخر برأس المالو  كما قد يساهم احد اطراف الاتفاقية بالعمل،   مالية متداولة أوراقلها 
 :يمكن تمييز نوعين من الاتفاقيات، و يتولى تنفيذ هذه الاتفاقية

سعى م ن خلاله ا المتفق ون لام تلاك اك بر كمي ة ممكن ة م ن هي تلك الاتفاقية التي بمقتضاها ي :اتفاقية المتاجرة - أ
او م ن خ لال ، من خلال بث اشاعات تعط ي ص ورة س لبية ع ن وض ع الش ركة، الاسهم التي تصدرها شركة ما

ه  ذا م  ا ي  ؤدي لزي  ادة ، ح  ثهم عل  ى بي  ع تل  ك الورق  ةو  اس  تغلال السماس  رة الاعض  اء في الاتفاقي  ة لثق  ة عملائه  م
 وراقهن   ا يت   دخل المتفق   ون لش   راء الأ، و ادنى ح   د ممك   نإلى  القيم   ة الس   وقية للس   همبالت   الي انخف   اض و  الع   رض

 .المعروضة بأقل الاسعار

يق وم ،  و الخطوة الموالية للمتفق ين ه ي نش ر معلوم ات ع ن تحس ن ملح وظ في أداء الش ركة المص درة للأس هم
  ،  الاس  هم مم ا يزي د في الطل  بالسماس رة المخ ادعون باس تغلال ثق  ة عملائه م م رة اخ رى بح  ثهم عل ى ش راء تل ك 

ح تى ،  بالتالي ارتفاع الاسعار م ن جدي د كم ا يمك ن للمتفق ين ان يقوم وا ب إجراء ع دة عملي ات للبي ع الص وريو 
كما قد يس اهم في ه ذه اللعب ة ايض ا اولئ ك الع املون ،  يعتقد المتعاملون ان هناك تداول نشط على الورقة المالية

 .لحركة النشطة للورقة الماليةلنشر انباء ا، بوسائل الاعلام
يس عى المتفق  ون ببي  ع م  ا يملك ون م  ن ذل  ك الس  هم ، و عن دما يس  جل الس  هم اقص ى ارتف  اع ممك  ن في قيمت  ه

كم  ا يمك  ن للمتلاعب  ين بالقي  ام ،  مم  ا يس  مح له  م تحقي  ق ارب  اح طائل  ة عل  ى حس  اب ب  اقي المتع  املين، بك  ل ه  دوء
 .الانخفاضإلى  السهم في طريقهبعمليات البيع على المكشوف عندما يكون سعر 
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ه  ي الاتفاقي  ة ال  تي تتض  من عض  ويتها أعض  اء م  ن مجل  س إدارة الش  ركة المص  درة للأس  هم :  اتفاقي  ة الاختي  ار - ب
يحص ل بمقتض اها ، ب ين الش ركةو  يتمثل دورهم هو المساعدة على اب رام ص فقة اختي ار بي نهم، و محل الاتفاقية

ذل ك بالس  عر الج اري للس هم وق  ت ،  و المنش  أة مس تقبلاأس هم  التنظ يم عل ى الح  ق في ش راء كمي ة كب  يرة م ن
 .ابرام الصفقة

اس تغلال السماس  رة إلى  اض افة، ثم يق وم المتلاعب ون بتس ريب معلوم ات مض للة ع ن مس تقبل مزده ر للش ركة   
. المس تهدف ارتفاع القيمة الس وقية للس همإلى  مما يؤدي،  الاعضاء لثقة عملائهم كما هو الحال في اتفاقية المتاجرة

ان يص   ل إلى  القي   ام بسلس  لة م  ن عملي   ات البي  ع الص  وري ليرتف  ع الس   عر أكث  ر ف  أكثرإلى  يس  ارع بع  دها المتلاعب  ون
 حي  ث يعمل  ون عل  ى ش  راء الاس  هم بالس  عر المتف  ق علي  ه    ، تنفي  ذ ح  ق الاختي  ارإلى  في ه  ذه الحال  ة يلجئ  ون، و اقص  اه

 .ةمن ثم بيعها بالسعر السائد محققين ارباحا كبير و 
تعتبر عملية البيع على المكشوف واحدة من عمليات المعاملات العاجلة في :البيع على المكشوف  .4
بحق إحدى خطايا النظام المصرفي فقد اعتبر البيع على المكشوف من أبرز أسباب  يوه. المالية وراقسوق الأ

المتعاملين به " كريستوفر كوكس " حتى وصف رئيس لجنة الأسواق المالية والبورصة الأمريكية . الأزمة المالية العالمية
 .أنهم شريرون ويتحملون اللوم في انهيار الأسهم

 .ف يؤدي إلى زعزعة الأسعار في أسواق هي في الأساس غير مستقرةولاشك في أن البيع على المكشو 
 .كما يثير ذعراً  في أوساط المتداولين قد يؤدي إلى تفاقم الأوضاع وبالتالي انهيار السوق

ولذا فلقد حظرت لجنة مراقبة عمليات البورصة الأمريكية عمليات البيع على المكشوف في خضم الأزمة المالية في 
بعدما أعلنت الإدارة  8002أكتوبر  9، إلا أنها عادت لترفع هذا الحظر يوم الخميس 8002سبتمبر  84

مليار دولار وهو ما لم يشفع لها فتتابع انهيار البنوك كما  200الأمريكية عن إقرار خطة إنقاذ وول ستريت بقيمة 
 .سابقا رأينا
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 : الاقتصادآثار المضاربة الغير مشروعة على :الفرع الثاني 
، المع   املات غ    ير الاخلاقي    ة ال   تي تس    اعدهم لتحقي   ق ارب    اح شخص    يةو  الحي    لو  التلاعب   اتإلى  ان لج   وء المض    اربين 

قد ذكرنا في فصلنا السابق ان معظم الازمات ان ، و ستكون حتما على حساب خسائر اخرى سيتحملها الآخرون
 الآث ار الس لبية ال تي ت ؤدي اليه ا ه ذه المض  اربة و لع  ل اب رز، تلاعب اتهمو  لم نق ل كله ا ك ان م ن اه م اس بابها المض اربين

 1 :تتمثل في الآتي
ان من خصائص  السوق المالي الكفء ان الاسعار السوقية فيها :التأثير الضار على مستويات الاسعار  .2

ان  إلا، الطل  بو  كم  ا تتح  دد نت  اج لعملي  ات الع  رض،  القيم  ة الحقيقي  ة للش  ركةأو  تعك  س تمام  ا المرك  ز الم  الي
ال  وهميين ف  إن س  عر أو  الش  راء الص  وريينو  التلاعب  ات خاص  ة م  ن خ  لال عملي  ات البي  عإلى  لج  وء المض  اربين

، عرض وهميو  النقصان حسب رغبة المضاربين فيكون هناك طلب وهميو  الورقة المالية سيأخذ اتجاه الزيادة
 .بالتالي اسعار غير معبرة عن الواقعو 

، بغير قيمتها الحقيقي ةأسهم  عدم عدالة الاسعار يعني ان يتم تقييم ان:عدم التخصيص الامثل للموارد  .1
غير منتج مما يوهم المدخرين على ان الاستثمار في هذا القط اع ه و و  فقد يتم رفع الاسعار في قطاع فاشل

 مم ا يع ني، اهم ال تل ك القطاع ات المنتج ةو  بالتالي توجيه مدخراتهم نحو هذا القط اعو  احسن قرار يتم اتخاذه
كم     ا ان معظ     م اص     حاب رؤوس الام     وال ، التخص     يص الس     يئ للم     دخراتأو  س     وء توجي     ه الم     دخرات

 .يتخلون عن المشروعات المنتجة، و المضاربة طمعا في الارباح السريعةإلى  سيتجهون
نش ر و  من اهم الوسائل ال تي يعتم دها المض اربون المخ ادعون ه ي الاكاذي ب: زعزعة النشاط الاقتصادي  .2

 فق د ي ؤدي نش ر خ بر س يء، ض حاهاو  تي من شانها ان تغير في سلوك المستثمرين بين عشيةال، الاشاعات
بي  ع م  ا إلى  الس  ندات م  ن تقلب  ات كب  يرة فيلجئ  ونو  زي  ادة الع  رض م  ن خ  لال تخ  وف اص  حاب الاس  همإلى 

،  عن   د الارتف   اع الكب   ير للأس   هم م   ن خ   لال عملي   ات المض   اربة،  أو مالي   ة دفع   ة واح   دة أوراقيملك   ون م   ن 
س   ندات لتحقي   ق ارب   اح بس   رعة فينه   ار الس   وق دفع   ة أس   هم و  بي   ع اس   تثماراتهم م   نإلى  لج   أ المتع   املونفي

رك  ود النش  اط إلى  تمتن  ع ع  ن تموي  ل المش  روعات الجدي دة مم  ا ي  ؤديو  تب  دأ البن  وك في طل  ب قروض ها، و واح دة
 .الاقتصادي

                                                 
-93: ص.، ص8009،  1الاردن، ، ط-دار النفائس للنشر والتوزيع،  عمان  ،"الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية " زكريا سلامة عيسى شطناوي،  1
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يص عب ال تخلص منه ا إلا م ن خ  لال تعت بر الآث ار التض خمية م ن الآث  ار الس لبية ال تي : الآثـار التضـخمية  .2
فتتوس  ع في ، تظه ر ه ذه الآث ار عن دما تف رط البن وك التجاري ة في تموي ل عملي ات المض اربة، و اج راءات قاس ية

 .منح الائتمان مما يشكل ضغوطا تضخمية للاقتصاد المحلي 
عل  ى حس  اب  ض  خمةو  تحقي ق ارب  اح غ  ير عادي ةإلى  يس عى المض  اربون دائم  ا:التوزيــع الغيــر عــادل للثــروة  .2

ال    ذين لا يملك    ون وس    ائل كافي    ة لتس    يير الس    وق في و  الآخ    رين ال    ذين ع    ادة م    ا يمثل    ون ص    غار المس    تثمرين
في ح   ين ان كب   ار المض   اربين يتحكم   ون في ، افلاس   همإلى  ص   الحهم مم   ا ي   ؤدي به   م في كث   ير م   ن الاحي   ان

 .مصالحهم بعلاقاتهم فيدورن رؤوس الاموال في السوق بما يخدمو  السوق بطرقهم الخاصة

 مساهمتها في الازمة المالية العالميةو  الرباو  المقامرة:المبحث الثالث 
ؤْمِنِينَ يقول تعالى ﴿  فَإِن لمَّْ تَ فْعَلُوا فَأْذَنوُا ( 822) ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا ات َّقُوا اللَّ هَ وَذَرُوا مَا بقَِيَ مِنَ الرِّباَ إِن كُنتُم مُّ

نَ اللَّ   *سورة البقرة*﴾ (829)وَإِن تُ بْتُمْ فَ لَكُمْ رءُُوسُ أمَْوَالِكُمْ لَا تَظْلِمُونَ وَلَا تظُْلَمُونَ  ۖ   هِ وَرَسُولِهِ بِحَرْبٍ مِّ
فيما بين  اردت أن ابدأ بهذه الآية حتى أبين حجم الخطر الذي قد يحدق بالأمة الاسلامية حال انتشار آفة الربا

 .أزماتو  قد ينجر من فتن ماو  بين الغيرو  بينهمو أالمسلمين 

 آثــــــاره الاقتصـــــاديـــــة و  الربــــــــــا:الأول  المطلب
 انواعهاو  ماهية الربا:الأول  الفرع

القاموس و  يتشابه في نفس الوقت تعريف الربا مابين القاموس اللغويو  يختلف معنى الربا: ماهية الربا  .2
 .الشرعي

هي تعني الأرض المرتفعة  عن ، و من هنا جاء لفظ الربوةو  الزيادةو  العلوو  بها النموفيقصد لغةً  فأما الربا : ةً لغ
وَتَ رَى الْأَرْضَ هَامِدَةً فَإِذَا  ......من سورة الحج قوله تعالى ﴿ 2فقد جاء في الآية ، مستوى سطح الأرض

هَا الْمَاءَ اهْتَ زَّتْ وَرَبَتْ   .علتو  نمت بمعنى﴾  وْجٍ بَهيِجٍ وَأنَبَتَتْ مِن كُلِّ زَ أنَزلَْنَا عَلَي ْ
الربا هي زيادة مشروطة في "أما شرعا فقد ذكرت عدة تعاريف منها تعريف عبد الحميد الغزالي بأن :شرعا 

 .1زيادة مشروطة و  أجلو  الدين:أن عناصر الربا ثلاث و  "الدين مقابل الأجل بدون عوض يقابلها 
 2"في معاوضة مال بمال فضل مال لا يقابله عوض"كما عرفت الربا بأنها 

 لكن في أشياء مخصوصة سيأتي ذكرهاو  الربا شرعا هي الزيادةأي أن 
                                                 

الجزائر،  08/18-30/11، ملتقى الفكر الاسلامي الرابع عشر، "سعر الفائدة أو معدل الربح كآلية لادارة النشاط الاقتصادي المعاصر"عبد الحميد الغزالي،  1
 08:، ص1990

 .108:، ص1922، 1، دار الشروق، ط"تمويل الاسلاميالمصارف وبيوت ال"غريب الجمال،  2
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 في أغلب المراجع أن الربا ربوانو  اشتهر عند الفقهاء:انواع الربا  .8

هي النوع الذي كان ، و ةً والنسيئة هي التأخير لغ أو كما يطلق عليها كذلك ربا النَّسيئة:ربا الدين . 2.1
فقد كان العرب في الجاهلية يدفعون المال على أن يأخذوا كل ، يومنا هذاإلى  منذ الجاهلية متعارفا عليه

فإذا حل الأجل طولب المدين برأس المال كاملا فإن تعذر الأداء اتفقوا على الزيادة في ، شهر قدر معينا
 1.الأجل مع زيادة في قيمة الحق فيقال للمدين أتقضي ام تربي

 :ينقسم بدوره الىو  :ربا البيوع . 1.1
الطعام بالطعام مع الزيادة على أن يكون التبادل في المجلس أي أو  هو بيع النقود بالنقود:ربا الفضل . أ

 الشعيرو  (القمح)البُر و  الفضةو  الذهب:هي و  قد ورد في الحديث الشريف الأصناف الستةو  دون تأخير
 .الملحو  التمرو 

بالتالي فإن أي بيع و  طعامو  تقييم الاشياءو  نقود تستعمل في التثمين:إلى  منه يمكن تقسيم هذه الاصناف
 .2المبادلة بنفس الجنس فهو ربا فضلأو  لهذه الاصناف

هذا يخص البيوع التي ذكرناها و  هو الزيادة التي يأخذها الدائن من المدين نظير التأجيل:ربا النَّسَاء . ب
 . 3مثلا بمثلو  تباع إلا يدا بيدالأطعمة فلا يجوز أن و  هي الأثمانو  سابقا

البر و   ،  الفضة بالفضة، و الذهب بالذهب" في هذا يقول رسول الله و  قوله يدا بيد أي عدم التأجيل
استزاد فقد أربى أو  فمن زاد، يدا بيد، مثلا بمثل، الملح بالملح، و التمر بالتمر، و الشعير بالشعير، و بالبر

 4.رواه مسلم"المعطي فيه و  الآخذ

 :الآثار الاقتصادية للفوائد الربوية :لفرع الثاني ا
خاصة عنصر رأس المال الذي و  عناصر الانتاجو  اقتصادنا العالمي من خلال الكبيرة للموادأو  يعيش مجتمعنا الحالي

إلا أن هذا العنصر اصبح يتحكم فيه مجموعة من الوسطاء ، حتى الاجتماعيةو  اعتبره عصب الحياة الاقتصادية
مالكي رؤوس أو بورصات تعمل على جذب اصحاب أو  مؤسسات مالية متخصصةأو  الماليين سواء كانت بنوك

الافراد أصحاب العجز أو توفيرها لأولئك المستثمرين و  للاستفادة من فوائضهم المالية(ذوي الفائض المالي )الأموال 
                                                 

 8018جوان  02، ،  السعوديةwww.alifta.netالاسلامية، ،  ،  مجلة البحوث "انواع الربا وحكم كل نوع" 1
 38:، ص1990الاردن، -عمان، دار المستقبل، "المعاملات المالية في الاسلام"مصطفى حسين سلمان وآخرون،  2
 33:المرجع السابق، ص 3
، 8006،  1السعودية ط-،  الرياض8،  دار طيبة، ، مج"صحيح مسلم"مسلم بن الحجاج بن مسلم القشيري النيسابوري، تحقيق محمد الفاريابي ابو قتيبة،  4

  242:ص

http://www.alifta.net/
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، غير مباشر بالاعتماد على عنصر الفوائد الربويةالاستثمار المالي الأو  يكون هذا التشجيع على الادخارو  المالي
هي ما يسمى و  فترات متتاليةأو مخاطرة خلال فترة أو  فيتحصل اصحاب الفوائد على فوائد مالية دون أي جهد

 .فما تأثير هذه الفوائد الربوية على الاقتصاد الوطني، بالربا
 التي يستفيد منها اصحاب المالو  لفوائد الربويةإن قيام الاقتصاد على فكرة ا: التأثير على توزيع الثروة  .2

في حين أن الطرف ، سيرورته باتجاه واحد هو جهة المقرضينو  تركيز المالإلى  ستؤدي، الفوائض الماليةأو 
تأييدا لهذا المعنى يقول الدكتور ، و الفائدة الدوريةإلى  العاجز سيكون ملزما بدفع قيمة القرض اضافة

في محاضرة له بدمشق ( Reichs bank)المدير السابق لبنك الرايخ الالماني و  ةشاخت الألماني الجنسي
، عدد قليل جدا من المرابينإلى  إنه بعملية غير متناهية يتضح أن جميع مال الارض صائر" 1923سنة 

في من ثم فإن المال كله و  الخسارةو  ذلك لان المرابي يربح دائما في كل عملية بينما المدين معرض للربح
 .1"الذي يربح دائماإلى  بالحساب الرياضي أن يصيرو  النهاية لابد

 ارتفاع الاسعارأو  ان ظاهرة التضخم تتجلى اساسا في انخفاض القوة الشرائية للنقود المقترضة: التضخم  .1
، من اسباب الظاهرة زيادة كمية النقود نتيجة زيادة حجم الاقراض بفائدة، و الزيادة في الكتلة النقديةأو 

 يرى علماء الاقتصاد ان التضخم يحدث عندما تزداد كمية النقود حيث يزيد الطلب الكلي على السلعو 
فمن عيوب النظام النقدي المعاصر ، زيادة الاسعارإلى  مما يؤدي، الخدمات اكثر من العرض الكلي لهاو 

إلى  هذا بدوره يؤديو  عارارتفاع الاسإلى  مما يؤدي، الخدماتو  كمية السلعو  وجود خلل بين كمية النقود
ارتفاع تكاليف إلى  مما يؤدي، ارتفاع سعر الفائدة كمحاولة من الحكومة لامتصاص النقود من السوق

 2الخدمات ثم ارتفاع السلع مرة اخرىو  السلع
تتناسب ، و التضخمو  إن اكبر مشكلتين يعاني منهما الاقتصاد الرأسمالي هما مشكلتي البطالة: البطالة  .3

عكسا مع البطالة إلا انها تتناسب طردا في حالة الركود التضخمي الشائع في البلدان  تضخمالمعدلات 
ارتفاع اسعار الفائدة في  حال ، و النامية خاصة اين يكون هناك نمو بطيء جدا مقابل ارتفاع في الاسعار

مما ، يف الانتاجالخدمات نتيجة ارتفاع تكالو  ارتفاع اسعار السلعإلى  عدم وجود نمو اقتصادي سيؤدي
على الاقل أو  ما ينتج عنه من تسريح للعمالو  الاستثماراتو  منه انخفاض الانتاجو  يعني انخفاض الطلب

 . بالتالي الرفع من معدلات البطالةو  تجميد عمليات التوظيف
لأنه ، تضييق دائرة التمويلإلى  ان الاقراض بنظام الفائدة يؤدي :الاستثمار و  ضعف التنمية الاقتصادية .4

رب المال في نظام الفائدة أقل اهتماما بنجاح ، و يعتمد على ضمانات لا يقدر  عليها إلا الأغنياء

                                                 
 ، www.kantakji.com، 06/06/8014  "بــاحكمة تحريم الإسلام للر  -الإعجاز الاقتصادي في القرآن "عيسى عبدو،   1
 .813:، ص1990، دار التوزيع والنشر الاسلامية،  القاهرة "الفائدة الربوية وقود التضخم النقدي "حسين شحاتة،  2
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أن و  لأن أكثر ما يهمه أن يكون المقترض غنيا، الكفاءة في العملو  الخبرةو  لا تهمه الأمانة، و المشروع
 .رأس ماله مضمونو  تكون فائدته

توجه و  كلما ارتفعت قيمة الضمانات تقلص وعاء التمويل بسبب تعطل الاصول المرهونة من جهة  
 الاقتصادية        و  هذا يعني ضعف الدورة الانتاجية، و المستثمرين نحو الادخار مقابل فائدة مضمونة

 .بالتالي ضعف التنميةو 
لرأسمالي لا يهتم بوجهة الاموال بقدر ان منح القروض في الاقتصاد ا: عدم التحكم في وجهة الاموال  .2

المدرة للمال هي تلك و  معلوم أن معظم الانشطة السهلة، و أسعار الفائدةو  ما يهتم بتحصيل القروض
القمار عكس المشاريع الكبيرة المساهمة في التنمية كالاستثمارات و  الانشطة المحرمة التي يغلب عليها اللهو

 .الخ...تخفض البطالةو  خلال الاستثمارات التي ترفع من حجم الانتاجالكبيرة المساهمة في التنمية من 
 هناك عدة آثار اخرى سواء اقتصادية    ، و ذكرت هنا أهم الآثار السلبية المترتبة عن التعامل بالفوائد الربوية

هجرة ، اجتماعية كخلق طبقة خاملة تسعى للعيش على الفوائد المتحصل عليها دون بذل أي مجهودأو 
 الخ...ؤوس الاموال نحو الخارج بحثا عن تحقيق دخول اكبر عند اسعار فوائد اعلى ر 

 الفوائد الربوية كأهم مسببات أزمة الرهن العقاري : الفرع الثالث 
ربا القرض لازالت متداولة بين الناس أو  استنتجنا أن الربا النسيئةو  انواعهاو  بعد ان أخذنا فكرة عن الربا

هي من اهم (الربا ) الذي يرى بأن سعر الفائدة ، و هي اساس النظام الرأسمالي القائم حاليا بل،  منذ الجاهلية
تسيير عدد من المتغيرات الاقتصادية حسب الاهداف المرغوب أو  الادوات التي تعمل على احداث عدة توازنات

م مما يوفر السيولة اللازمة في تقليص استهلاكهو  فبرفع سعر الفائدة يمكن تشجيع الافراد على الادخار،  تحقيقها
كما ان تخفيض سعر الفائدة قد يستعمل في تشجيع المستثمرين على الاقتراض مما يساهم في زيادة ،  السوق

 .التوسع في الاستثمارات القائمةأو  الاستثمار بخلق مشاريع جديدة
 :ة النشوء كانتكبرت ككرة الثلج فبدايو  الازمة المالية العالمية فإنها بدأتإلى  بالعودة 

اين حدث توسع كبير للقروض العقارية بسبب انخفاض سعر الفائدة مما شجع الافراد : على مستوى الافراد  .1
لسعي كل بنك على جذب اكبر عدد من المقترضين فقد تم تقديم عدة و  على الاقتراض من البنوك

 الاولى من القرض مابين ثلاثكابتكار نوع من القروض يتضمن دفع الفوائد فقط في السنوات ،  تسهيلات
حيث وصلت  8004مستويات قياسية سنة إلى  قد انخفضت الفوائد على القروض العقارية، و خمس سنواتو 

من اجمالي القروض % 11ظهر نمو الطلب على القروض العقارية  بصورة كبيرة حيث كان يمثل و  %1نسبة 
 زيادة الطلب على المساكنإلى  هذا ما ادى، 8002من اجمالي القروض سنة  %66إلى  فارتفع 8008سنة 

لما كانت الفوائد المفروضة على القروض العقارية هي فوائد ،  و مستويات قياسيةإلى  بالتالي  ارتفاع اسعارهاو 
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إلى  8006عام % 2.82إلى  متغيرة مرتبطة بالمعدل الذي يصدره البنك المركزي الامريكي فقد ادى رفعها
هنا بدأت  و    ،  عدم قدرة مالكيها على السدادو  منه انخفاض اسعارهاو  المساكنبداية تراجع الطلب على 

من خلال الجدول الموالي نلاحظ عرف عدد و   عملية حجز الرهون العقارية بإخلاء المساكن من ساكنيها 
 ثم بدأ بالانخفاض مع بدء بوادر الأزمة 8002-8004القروض ارتفاعا مذهلا بلغ اقصاه سنتي 

 1002-1002خصائص القروض عند انشائها خلال الفترة (: 01)قم الجدول ر 
 1002 1001 1002 1002 1002 1001 1002 السنوات

 221 2221 1122 2922 2122 222 221 (2000)عدد القروض

 110 121 100 220 212 222 211 ($1000)متوسط القرض

 انواع القروض العقارية

 FMR 22.1 19.0 22.1 12.2 22.1 29.9 12.2(%)قرض غقاري بفائدة ثابتة

 AMR(%) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1قرض عقاري بفائدة متغيرة

 hybrid % 29.9 12.2 12.2 22.2 21.2 22.2 22.2قروض مهجنة 

 ballon % 1.2 1.2 0.2 0.1 2.1 12.1 12.2قروض بتسديد متزايد

Source: Y.Demyank and O.van hemert"Understanding the subprime mortage Crisis" ,federal reserve 
Bank of St.Louis, workink paper 2007-05:;august2008,p:7 

 :على مستوى المؤسسات  .1
يمكن تلخيص ذلك فيما و  قد كان لسلوك الافراد خلال هذه الازمة اثر على مستوى المؤسسات الماليةل

 1:يلي
 لمستثمرين ليضاعف من ايرادته حيث يستفيد من فوائد القرض التي  يبيع البنك القرض كسندات

 .الرسومو  بعد بيعه للسندات يحقق دخلا اضافيا بالعمولاتو  يسددها المقترض
  المالية من فوائد السندات التي اشتروها وراقالمشترون لهذه الأ ونيستفيد المستثمر. 
 ليها لدى شركات التأمين ضمانا لأموالهمللاطمئنان على سنداتهم يقوم المستثمرون بالتأمين ع. 

                                                 
 31-30:، ص8002، 1، دار النهضة، دمشق،  ط"ضوابط الاقتصاد الاسلامي في معالجة الأزمات المالية "قنطقجي سامر مظهر،  1
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 مالية جديدة فإنه يعتمد على الرهونات التي بين يديه         أوراقنشير كذلك ان البنك عند يقوم بإصدار 
فيكوِّن محفظة كبيرة منها يستخدمها لضمان السندات ، الخاصة بزبائنه الذين اقترضوا مقابل هذه الرهوناتو 

 1له على سيولة اكبر يعيد اقراضها مقابل فوائدبالتالي حصو و  المصدرة
اضطرارهم لبيع عقاراتهم فإن زيادة عرض العقارات و  هي افلاسهمو  سلوك الافراد السابق عرضهإلى  الرجوعب -

لا و  اثر ذلك تفقد السندات قيمتهاو  احتمال دخولها مرحلة الكسادو  المعدة للبيع يؤدي لانخفاض اسواقها
لا تستطيع بيع العقارات التي كانت مرهونة لديها مما و  لازمة لمواجهة طلبات عملائهاتجد البنوك السيولة ال

 .عرض كثير منها للإفلاس
 لم يقتصر على المستوى الفردي بل انتقلو  كبيرا لقد كان اثر هذه الازمة :العالمي و  على المستوى القومي .2

القطاعات باعتبار أن جل المؤسسات سواء المستوى الكلي فأصبح أزمة اقتصادية اثرت على مختلف إلى 
يمكن تلخيص و  الخدماتية تعتمد على البنوك من خلال الاقتراض لتمويل مشاريعهاأو  الفلاحيةأو  الصناعية

 2:المستوى العالمي كالآتيإلى  انتقالهاو  الأزمة
 في المتاجرة في  افلاس العديد من البنوك الاستثمارية التي وضعت استثمارات مالية تقدر  بالمليارات

 .الاسواق المالية
 بالتالي العجز عن دفع اقساط التامين و  افلاس شركات التأمين التي عجز الافراد عن سداد القروض

 .هم المالية لديهاأوراقالتزامها بتعويض عملائها الذين قاموا بتأمين و  من جهة
 نح القرض بسهولةامتناع البنوك عن اعطاء قروض جديدة ووضع شروط تعجيزية لا تسمح بم. 
 هذا اثر و  تسريح آلاف العمالإلى  مما ادى، ...صناعية و  قطاعات اخرى تجاريةإلى  انتقال العدوى

 الخ...تجارة السياراتو  الخدماتيةو  الغذائية، سلبا على المؤسسات الاستهلاكية الأخرى
 البطالةتراجع النمو الاقتصادي كما زادت نسبة و  ظهور بوادر الكساد الاقتصادي. 
 إلى  المستوردين في العالم فإن الازمة الاقتصادية انتقلتو  أ هي من اكبر المصدرين.م.بما ان الو

 الاسواق العالمية الاخرى بسبب الترابط الكبير بين اقتصاديات دول العالم من خلال حركة السلع  
 الخ....العالمية البورصاتو  انتشار الشركات المتعددات الجنسياتو  رؤوس الاموالو  الخدماتو 

                                                 
، المنظمة العربية للتنمية الادارية، جامعة الدول العربية، "الازمة المالية العالمية بين المنظور الوضعي والاسلامي"سعيد سامي الحلاق وعامر يوسف العتوم،  1

 13:، ص8010مصر، 
 82:المرجع السابق، ص 2
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  تقوم الحكومات بعد ذلك  بزيادة السيولة لمحاولة انعاشه إلا ان الاقتصاد يستمر في الترنح تحت
 .ليس الاستثمارات الحقيقيةو  ضغط الديون بسبب الاستثمار في الديون

 اخيرا وجدت رؤوس الاموال نفسها امام انهيار عالمي. 

رغم ، و الفوائد الربوية التي هي اساس البلاءإلى  الكارثة يعوداصل و  مما سبق ذكره يتضح لنا أن سبب
جعلت  و  المخاطر التي ذكرناها سابقا إلا أن الدول الرأسمالية استطاعت أن تفرض نظامها الاقتصادي على العالم

ين حقيقتها اول من يبو  كل بلدان العالم تتعامل بالربا بما فيها الدول الاسلامية التي يفترض أنها اول من يتجنبها
 .للعالم

 : دوره في الازمـــــــــة المـــــــــــاليـــــــةو  القمــــــار:المطلب الثـــــاني 
يْطاَنِ  يقول  تعالى ﴿ نْ عَمَلِ الشَّ اَ الخَْمْرُ وَالْمَيْسِرُ وَالْأَنصَابُ وَالْأَزْلَامُ رجِْسٌ مِّ وهُ فاَجْتَنِبُ  ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا إِنمَّ
 (90المائدة ) ﴾     لَعَلَّكُمْ تُ فْلِحُونَ 

لقد عرف القمار كما هو ، و القمار من الامور المنهية عنها في الاسلامأو  من خلال الآية نلاحظ ان الميسر
بأسماء مختلفة ليس بالضرورة كلمة قمار كما ليس و  الحال مع الفوائد الربوية انتشارا واسعا في المعاملات المالية

يرجع ، و فلو سميت الفائدة ربا لوجد الناس حرجا في التعامل بها، انما سميت بالفائدةو  بالضرورة تسمية الربا بالربا
 الخ ...تحوط و  التي تسمى مضاربةو  المقامرةو  الفائدةإلى  عديد من الاقتصاديين سبب الازمة المالية

 :بين المضاربةو  الفرق بينهو  ماهية القمار:الفرع الأول
 :ية القمارماه .2

اختياري لتحمل المخاطر و  المقامرة بأنها  أي تصرف حر"  (samuelson 1977) *لقد عرف سامويلسون
أي ان المقامرة تقوم على جانب مهم من المخاطرة التي قد تكسب المقامر ارباحا كما قد تكسبه خسائر   ؛1"

 .كبيرة
 ؛2"المصادفة و  البحث عن الارباح من خلال الاعتماد المحض على الحظ"بأنها  M.S. Rixكما يعرفها 

البحث عن الربح السريع اعتمادا و  جانب هام تتميز به عمليات المقامرةإلى  من خلال هذا التعريف نلاحظ انه نبه
 .تحاليل واضحةأو  ليس على معطيات علميةو  على ضربة الحظ

                                                 
*

 Paul Anthony Samuelson  1122، متحصل على جائزة نوبل في القتصاد سنة 1115ماي  15اقتصادي امريكي من مواليد. 
، 8002،  1، ع80،  مجلة الملك عبد العزيز في الاقتصاد الاسلامي، م"المضاربة والقمار في الاسواق المالية المعاصرة" عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،  1

 11:ص
2 M.S. Rix  ،" Stock Market economics" ; pitman ; London 1963; p:205. 



 التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في وقوع الازمات المالية........................:الثانيالفصل 

 

22 
 

 .1"عبارة عن وضع المال في عملية مخاطرة وهمية اعتمادا على حدث عرضي "يعرفها البعض الآخر على انها   
فلقد ثبت تحريم القمار ، 2رسولهو  الميسر يتضمن أكل المال بالباطل فهذا الذي حرمه الله:يقول ابن القيم الجوزية 

 3:من تحريم القمار فيما يلي تتجلى الحكمة، و الذي ورد بلفظ الميسرو  السنةو  في الكتاب
  كي ،  سلسلة من النشاطات السلبية يسلكها المقامرإلى  فهو نشاط سلبي يودي:القمار اكل مال بالباطل

إلى  كلها نشاطات سلبية ترتكز، و الرشوةو  الاختلاسو  السرقةإلى  فيلجأ، يعوض الخسائر التي مني بها
 .التوزيعيةتفرز سلسلة من الاختلالات ، و مخالفات شرعية

 هي مخالفة لمعايير الكسب المشروعة في الاسلام، و الحيلةو  المصادفةو  القمار كسب يعتمد على الحظ. 
 فغالبا ما تنظم أدوات القمار بطريقة تضمن الربح ، القمار يوجه توزيع الثروة نحو منظمي عمليات القمار

 .لجهة متواطئة مع المنظمين كصالات القمار
 المضاربةو  الفرق بين المقامرة .8

 :المقامرة يمكن تحديدها فيما يليو  هناك فرق بين مصطلح المضاربة
المضاربة تشتركان و  نلاحظ ان المقامرة، تلك المتعلقة بالمضاربةو  فمن خلال التعاريف السابقة الخاصة بالمقامرة

 إلا انهما يختلفان من حيث الوسيلة      ،  الربح في الاجل القصيرأو  هو الربح السريعو  في نفس الهدف ألا
 ففي الوقت الذي نجد فيه ان المضاربة المشروعة تعتمد على معطيات،  الطريق المتبع في محاولة تحقيق الهدفأو 

إلى  فإن المقامر يهدف، تحليلهاو  معلومات متوفرة في السوق يحسن المضارب استغلالها من خلال دراستهاو 
 .ضربة حظ يأمل من خلالها تحقيق ارباح معينةتحقيق الربح من خلال 

بيع و  المالية قبل الخوض في شراءو  الاقتصاديةو  إن حياد المضاربة عن اسلوبها من خلال دراسة الاوضاع السياسية
 .مقامرةإلى  المالية من شأنه ان يقلب عملية المضاربة وراقالأ

انطلاقتها مع ذلك التحفيز و  لقد بدأت حكاية الازمة المالية:  دور القمار في الأزمة المالية العالمية:الفرع الثاني 
التي كانت الفخ الذي استدرج الكثير نحو الاقتراض و  (المتغيرة خاصة)الذي كان من خلال خفض معد الفائدة  

نتج عنه  الاقتراضو  التوسع في الاقراض إلى  خاصة مع الارباح التي كان يحققها الافراد من المتاجرة بالعقار مما ادى
ا للمشتقات فقد عرفت تلك الفترة انتشارا كبير لتحييد مخاطر القروض و  بالموازاة مع ذلك ، فقاعة في سوق العقار

                                                 
 .429:احمد محي الدين،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 .216:، ص2، دار الكتب العلمية، بيروت، ج"زاد المعاد في هدي خير العباد"ابن القيم الجوزية محمد بن ابي بكر الدمشقي،  2
 62-66:، ص8010،  1الاردن، ط-،  دار النفائس، عمان"نظرية التوزيع في الاقتصاد الاسلامي"نادية حسن محمد عقل،  3
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أي اكبر بعشر مرات (  الف مليار600) تريليون دولار  600 المالية غير المسددة حسب بنك التسويات الدولي
 المواليهو ما يوضحه الشكل ، و 1عن الناتج الداخلي العالمي

 (بليون دولار) 1002-2992تطور المشتقات المالية ( :01)الشكل 

 
،  الملتقى الدولي الثالث حول ادارة المخاطر في المؤسسات الآفاق       "الازمة المالية رؤية اسلامية" سامي بن ابراهيم السويلم،: المصدر

 .8002نوفمبر  86-82والتحديات، جامعة شلف، 
باعتبار ان ، استعمال الحيلو  زادتها حدة المشتقات المبنية غالبا على المقامرةو  بالفوائد الربويةفالأزمة اذا بدأت 

طرف و  المشتقات هي عقد بين طرفين ذووا توقعين مختلفين كلٌ يراهن على توقعاته لينتج في الاخير طرف خاسر
 .رابح

 :المعاملات الحديثة يحدث على مستواها القمار فيو  يمكن ان نوضح اهم النقاط التي حدث
تقوم المشتقات المالية اساسا على معاملات وهمية قوامها : على مستوى المشتقات المالية  -1

الخدمات كما ان معظمها يقوم و  التوقعات فلا يترتب عنها أي مبادلات فعلية للسلعو  الاحتمالات
الاطراف كما هو تأثر طرف من أو  عند حدوث أي انهيار، و على ديون من البنوك في شكل قروض

 .الحال مع ازمة الرهون العقارية فإن كل الاطراف ستنهار بسبب ارتبط كل طرف بالأخر

ظهر التوسع في اشتقاق ادوات مالية جديدة تعتمد على الثقة في   8002فخلال الأزمة المالية لسنة 
الشركات و  البنوك السندات الصادرة عنو  نظرا لانهيار اسعار الاسهم، و تحقيقها مكاسب في المستقبل

حدث ذعر في الاسواق المالية نتيجة تزاحم الجميع على و  فقد انهارت قيمة هذه المشتقات، الاستثمارية
                                                 

، مركز ابحاث الاقتصاد الاسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، "الأزمة المالية العالمية، هل يمكن للتمويل الاسلامي ان يساعد في حلها "شابرا محمد عمر،  1
 38:، ص8009السعودية، -جدة
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من المفارقات و  شلل هذه الاسواقإلى  تصفية مراكزهم فانخفضت مؤشرات الاسواق انخفاضا كبيرا ادى
إلا أن الازمة اظهرت أن ، يمكن ان تحدثان من اهداف هذه المشتقات المعلنة هي مواجهة المخاطرة التي 

 1عاجزة عن حماية نفسهاو  هذه المشتقات هي عين المخاطرة
تُجرى على ه ذه المؤش رات عق ود وهمي ة مس تقبلية لا ي تم فيه ا ق بض ش يء : على مستوى المؤشرات  -1

، ت التعاق دأخ ذ الف رق ب ين قيم ة المؤش ر في الس وق وب ين قيمت ه المح ددة وق إلى  وإنما تؤول، ولا تسليمه
ويع دُّ التعام ل ، عل ى حس ب م آل المؤش ر في الس وق، أو العك س، فإما أن يربح البائع ويخس ر المش تري

 .لأنه بيع شيء خيالي لا يمكن وجوده، بالمؤشر على هذه الصفة مقامرة بحته
ه  و عملي  ة يس  هم فيه  ا ع  دد كب  ير م  ن الن  اس بحي  ث يخ  اطر ك  ل : اليانص  يب :مــن خــلال اليانصــيب  -3

عب ارة ع ن مبل غ كب ير،  أو أي : والنصيب ه و.واحد منهم بمبلغ صغير من المال ابتغاء كسب النصيب
شيء آخر،  يوضع تح ت الس حب،  ويك ون لك ل مس اهم رق م، ثم توض ع أرق ام المش اركين في مك ان، 

 . ،     أو أرقام، فمن خرج رقمه، كان هو الفائز بالنصيبويسحب منها عن طريق الحظ رقم

يمكن تطبيق فكرة اليانصيب على شهادات الاستثمار  التي تعتمد على جوائز فتحف ز الاف راد عل ى ش رائها عل ى ان 
، تتمي  ز ع  ادة ه  ذه الش  هادات بس  عر فائ  دة م  نخفض، و ع  ن ط  رق القرع  ة اختي  ار الف  ائز بالج  ائزةو  ي  تم بص  فة دوري  ة

 .التي تعني المقامرة طبعاو  الغاية من شرائها هو الرغبة بالفوز بالجائزة فتكون
 الاقتــــصــــــاد الاســــــلامــــــــــي في مواجـــــهــــة الازمــــات المــاليـــة:المطـــلب الثــــالث 

 خصائص الاقتصاد الاسلامي:الأول  الفرع
يتميز النظام الاقتصادى الاسلامى  عن سائر الأنظمة الاقتصادية الوضعية بأنه مبنى على أسس عقائدية    

 :تتمثل فى 
 ون عن وجهة المال في حدود الضوابط ومسؤول الإنسان مستخلف فى الأرضو  الله لبأن المال هو ما

 .الشرعية
 رو  لا تشترىو  فلا تباع، ليست سلعةو  النقود ما هي إلا وسيلة للتثمين  .لا تؤجَّ

 2:وبناءا على ذلك ترتكز مبادئ النظام الاقتصادى الاسلامى على مجوعة من الخصائص  يمكن تصنيفها كما يلي

                                                 
، الملتقى الدولي حول لازمة المالية العالمية وكيفية علاجها من "وآثارها الحالية والمتوقعة على الجهاز المصرفي الاردني الازمة المالية الاقتصادية"محمود عباد،  1

 9:، ص8009مارس  14-13لبنان، -منظور النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي، جامعة جنان
 6-2:، ص ص8002وتوعية الجاليات الربوة،  الرياض ،  المكتب التعاوني للدعوة "الاقتصاد الاسلامي "، حسن مدني 2
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. هي أساس الاقتصاد الإسلامي فهذه الصفة تميزه عن غيره من النظم: المشاركة في المخاطر  .1
هي الأساس الذي يحقق ، و رأس المال والعمل هي قاعدة توزيع الثروة بين، فالمشاركة في الربح والخسارة

  .العدالة في التوزيع
لا ينفرد هذا النظام عن غيره في هذا الباب إلا في وجود الزكاة كمورد ينفرد به الاقتصاد :موارد الدولة  .8

لتشجع على الإنفاق بدلا من ، لكنها ضرائب على المدخرات. وهي أشبه شيء بالضرائب. الإسلامي
  .دفع عجلة الاقتصاد والإنتاج للدورانمما ي. الكنز

فمن حق الأفراد تملك الأرض والعقار ووسائل ، يحمي النظام الإسلامي الملكية الخاصة:الملكية الخاصة  .3
الإضرار بمصالح عامة إلى  بشرط أن لا يؤدي هذا التملك. الانتاج المختلفة مهما كان نوعها وحجمها

 . اً لسلعة يحتاجها العامةأن لا يكون في الأمر احتكار ، و الناس
تحت إشرافها وسيطرتها من أجل أو  تظل المرافق المهمة لحياة الناس في ملكية الدولة :الملكية العامة  .4

وهو يخالف في ذلك النظام الرأسمالي الذي يبيح . توفير الحاجات الأساسية لحياة الناس ومصالح المجتمع
  .تملك كل شيء وأي شيء

حيث تقسم . يعمل نظام المواريث على تفتيت الثروات وعدم تكدسها: لإسلام نظام المواريث في ا .2
  .الثروات بوفاة صاحبها على ورثته حسب الأنصبة المذكورة في الشريعة

تعد الصدقات والأوقاف من خصائص الاقتصاد الإسلامي التي تعمل على  :الصدقات والأوقاف  .6
 .الفقراء في ظل هذا النظامتغطية حاجات ، و تحقيق التكافل الاجتماعي

 .تغليب المنفعة العامة على المنفعة الخاصة عند التضارب .2
 .لكن دون التدخل في تحديد السعر عن طريق بما يسمى المحتسب : مراقبة السوق .2

التجار من تلقي القوافل  الله  منع رسول في المعاملات ،فقدالإسلام على الشفافية  ثَّ ح : الشفافية .9
 (.تلقي الركبان منع)القادمة 

 : محظورات شرعية لتجنب الأزمات:الفرع الثاني 
اهتم بكل ما و  الصلاة بل يمس جميع جوانب الحياةو  الاسلام ليس محصورا في الصومو  نما الدين المعاملةإ

يمكن ان يواجهه المسلم في حياته فنظم حتى حياته الاقتصادية من خلال رسم المبادئ التي يقوم عليها 
يحمد  لا ماإلى  التي قد تؤدي به، البيوعو  كما نهاه عن مجموعة من المعاملات،  التي ذكرناها سابقاو  الاقتصاد
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لو نتأمل ،  و الخ...الاحتكارو  المقامرة، و الغرر في التعاملو  يأتي على رأس هذه المحظورات التعامل بالربا، و عقباه
مناسبات لوجدنا أن التعامل بالمحظورات التي ذكرناها  الاقتصادية التي عرفها العالم في عدةو  في الازمات المالية

 .هي السبب الاساسي في حدوثها 
 :التطرق لأهم هذه المحظورات الفرعسنحاول من خلال هذا ا

 :على القروضأو  تحريم الربا سواء على الودائع .2
رِّباَ لَا يَ قُومُونَ إِلاَّ كَمَا يَ قُومُ الَّذِي الَّذِينَ يأَْكُلُونَ اللقد جاء تحريم الربا في عدة آيات قرآنية نذكر منها قوله ﴿

يْطاَنُ مِنَ الْمَسِّ  اَ الْبَ يْعُ مِثْلُ الرِّباَ ۖ  يَ تَخَبَّطهُُ الشَّ لِكَ بِأَن َّهُمْ قَالُوا إِنمَّ فَمَن جَاءَهُ  ۖ  لَّ اللَّ هُ الْبَ يْعَ وَحَرَّمَ الرِّباَ وَأَحَ  ۖ   ذََٰ
ن رَّبِّهِ فَانتَ هَىَٰ فَ لَهُ مَا سَلَفَ وَأمَْرهُُ إِلَى اللَّ هِ   هُمْ فِيهَا خَالِدُونَ  ۖ  وَمَنْ عَادَ فَأُولَ َٰئِكَ أَصْحَابُ النَّارِ  ۖ  مَوْعِظَةٌ مِّ

ا( 822) ويقول سبحانه أيضا  ﴿وَمَا ،  ﴾البقرة(826)رٍ أثَيِمٍ يَمْحَقُ اللّهُ الْرِّباَ وَيُ رْبي الصَّدَقَاتِ وَاللّهُ لَا يحُِبُّ كُلَّ كَفَّ
ن زكََاةٍ ترُيِدُونَ وَ  ن رِّباً لِّيَ رْبُ وَ في أمَْوَالِ النَّاسِ فَلَا يَ رْبوُ عِندَ اللَّهِ وَمَا آتَ يْتُم مِّ جْهَ اللَّهِ فَأُوْلَئِكَ هُمُ الْمُضْعِفُونَ آتَ يْتُم مِّ

 .39﴾الروم 

منها تلك القرارات و  امع الفقهية عن التعامل في مختلف المعاملات التي تشوبها الرباكما نهت العديد من المج
 1:التي كانت كالآتيو  1922جوان  12المتخذة في مؤتمر مجمع البحوث الاسلامية في القاهرة بتاريخ 

 يسمى ما و  الفائدة على انواع القروض كلها ربا محرم لا فرق في ذلك بين ما يسمى القرض الاستهلاكي
 .السنة في مجموعها قاطعة في تحريم النوعينو  بالقرض الانتاجي لأن نصوص الكتاب

 ذلك الفهم الصحيح في تحريم النوعينإلى  قليله حرام كما يشيرو  كثير الربا. 
 لا يرتفع اثمه عن المقترض و  الاقتراض بالربا محرم كذلك، و لا ضرورةو  الاقراض بالربا محرم لا تبيحه حاجة

 .دعت الضرورةإلا اذا 
 سائر انواع الاقراض نظير فائدة كلها من المعاملات و  فتح الاعتماد بفائدةو  الحسابات ذات الاجل

 .الربوية المحرمة
فصارت تعتبر ، المؤسسات المالية المختلفةو  الفائدة كما صارت تسمى هي اساس عمل البنوكأو  فالربا

كما رأينا ،  اجتماعيةو  ما قد تسببه من مشاكل اقتصادية مع، ان التعامل به امر طبيعي، و عائدا لرأس المال
 كما يؤدي( المال مال الله)خيانة للامانة و  عندما حرم الاسلام التعامل بالربا فانما حرمه لما فيه من ظلم، و سابقا

ان ارتفاع ( "Burkett et Dutt)على رأسهم و  يعتبر الكينزيون الجدد، و سوء توزيع الثروة في المجتمعإلى 

                                                 
 142:صبري هارون، مرجع سابق، ص 1
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حيث أنه مع ارتفاع ، هذا عكس ما ذهبت اليه نظرية التحرير الماليو  معدلات الفائدة يؤثر سلبا على الاستثمار
 فينخفض كل من الاستثمار، معدلات الفائدة على الودائع ينخفض الطلب الفعال بسبب انخفاض معدل الربح

 يتضح ذلك من خلال الشكل المواليو 1"الانتاجو 
 السلبي لارتفاع سعر الفائدة الحقيقي على الاستثمارالأثر (: 02)الشكل 

i                                                                          S                                    
  

i*                                                                                                                                                           

                          
                              I 

 
 
 
 
 

           I ،S 
Source : Venet ،Baptiste ,"les critique de la théorie de la libération financier" ,université paris 3 
Dauphine,2000 ،p:416 

فمن خلال الشكل اعلاه يبدو جليا ان سعر الفائدة يتناسب عكسا مع الاستثمار فكلما ارتفع 
عدل اقل كلما كان اتجاههم نحو كلما كان المو  معدل الفائدة شجع الافراد على الادخار مقابل هذا المعدل

الحث على تنمية المال من خلال العملية و  هذا هو الغرض الأساسي من تحريم الربا أي محاربة الاكتنازو  الاستثمار
 .الاستثمارية

فارتفاع سعر ، الضار الأثر لهذا كبار غربيون نبه اقتصاديون التضخم فقد على محفز خفي عنصر الربا لأنو       
هذا ما فجر ، و توقف العديد من كبار المقرضين عن السداد، و ساعد على زيادة اعباء القروض العقارية الفائدة

 لا غرابة ان نجد من الغربيين من يقترح للخروج من الازمة تعديل، و أحدث الانهيارات المتتالية، و الفقاعة العقارية
 الربا إلغاء مع تمامًا يتقارب ما و هذا% 8  حدودإلى  تعديل معدل الضريبة، و الصفر حدودإلى  الفائدة معدل
 2.الإسلامي النظام في الزكاة ونسبة

                                                 
1  Venet ،Baptiste ;"les critique de la théorie de la libération financier ".université paris 3 Dauphine ،
2000 ،p:415 

 841:، ص8018،  1، المعهد العالمي للفكر الاسلامي، فرع الاردن، ط"منظور اسلاميالازمة الاقتصادية العالمية المعاصرة من "احمد فراس العوران،  2

I
*
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* 
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لعل القمار هو جزء من الغرر في المعاملات و  الغررو  لقد نهى الاسلام عن القمار: الغرر و  محاربة القمار .8
بيع ، بيع العربان، صفقتين في صفقة، بيعتين في بيعة)كالغرر في صيغة العقد ،  الذي يكون في مواضع كثيرة

الجهل بذات )الغرر في محل العقد و  1 ...(العقد المضافو  العقد المعلق، بيع الملامسة، بيع المنابذة، الحصاة
 2(.عدم رؤية المحلو  التعاقد على المعدوم، عدم القدرة على تسليم المحل، الجهل بأجل المحل، المحل

يقصد به بشكل عام هو ، و قتصاد الاسلاميفاجتناب الغرر هو مبدأ من مبادئ المعاملات في الا
         التسديدأو  جودتهاو  ضبابية متعلقة اما بالسلعة المتعاقد عليها طبيعتهاو  الدخول في عقد يشوبه خطر كبير

 .معلومات كاملةو  فيكون عقدا لا يحتوي على تفاصيل، صيغة العقدأو 
شركات التأمين في اسواق العقود و  المؤسسات الماليةخاصة و  فالممارسات الحالية لعديد من المؤسسات

الفائدة و  الخيارات لا تتوافق مع الشريعة الاسلامية بسبب احتوائها على عناصر الغرر أسواقو  المستقبلية
 .الخ..الربوية

ما يمكن استخلاصه في الاخير هو ان الاقتصاد الاسلامي يعمل على ربط التمويل بالنشاط الاقتصادي 
،  فيشجع على زيادة التمويل برأس المال بدل التمويل بالدين اعتمادا على الارباح وليس الفوائد الربوية، الحقيقي

 فهو، الغرر في التعاملو  مشتقات قائمة على الرباأو  ليس مشروعات وهميةو  فتكون المشروعات قائمة على الاصول
الاقتصادية التي عرفها و  ا في جميع الازمات الماليةالتي كانت سببا مباشر  خلاقيةالاغير يحارب مجموع الممارسات 

 . سيعرفها مادامت هذه الممارسات موجودةو  العالم
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 22-26:ص.، ص1990، 8، دار الجيل، بيروت، ط"الغرر وأثره في العقود في الفقه الاسلامي"الصديق محمد الامين الضرير،  1
 161:صبري هارون، مرجع سابق، ص 2



 التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في وقوع الازمات المالية........................:الثانيالفصل 

 

14 
 

 خلاصة الفصل الثاني
إلى  ما يمكن استخلاصه من هذا الفصل هو أن الازمة بصفة عامة عبارة عن حدث غير متوقع يؤدي

، كما ان للأزمة أصناف منها ما هو أمني،  اتخاذ تدابير لمواجهتهايستلزم و  خسائر كبيرة في الاهداف المحددة مسبقا
 .الخ...مالي أو  اقتصادي ، سياسي

، الاقتصادية هي اسباب اخلاقية بالدرجة الاولىو  حدوث الأزمات الماليةإلى  من أهم الاسباب التي أدت
كما ،  نزيهةالغير أو  شرعيةالغير ربة بما يسمى المضاالغرر في مختلف صوره خاصة و  الخداعو  متمثلة في وسائل الغش

عدة مخلفات إلى  ما يسمى شرعا بالفوائد الربوية التي تؤديأو  سعر الفائدةإلى  تعود اسباب الازمات المالية كذلك
 .سلبية بتراكمها تساهم في حدوث الازمات المالية

لفوائد الربوية قد نهى اأو  كما لاحظنا من خلال هذا الفصل أن جميع هذه الاسباب سواء الاخلاقية
 الاحتيالو  ر، ونهى عن الغر حرم الرباو  فأحل البيع، السنة فيما يسمى الاقتصاد الاسلاميو  عنها الاسلام في القرآن

الشفافية عند التعامل بما يخدم مصلحة و  التجارية أي حث على الصدقو  الخ في المعاملات المالية...التدليس و 
 .الأمة 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



HgtzghgehgeM….zm;m 
 

 

 

 

 :الفصل الثالث
: صكوك الاستثمار الإسلامية
 تعريفها ،اصدارها وتداولها

 
 
 
 
 
 
 
 

 تمهيد
جهة كنا قد تناولنا في الفصول السابقة اهم التعاريف والمفاهيم المتعلقة بالأدوات المالية التقليدية من أسهم   وسندات ومشتقات مالية وو 

قية والتي يكون هدفها الاساسي هو التحايل من اجل النظر الشرعية لهذه الادوات وما تحتويه من مخالفات ،ثم تطرقنا إلى اهم المعاملات غير الأخلا
 الخ...الكسب السهل وبالتالي اكل مال الناس بالباطل سواء بالغرر او التدليس والربا

و من خلال هذا الفصل سنتطرق إلى اهم البدائل التي يقترحها العالم الاسلامي والتي اصبحت تنمو بشكل ملحوظ في السنوات الاخيرة، 
لصكوك الاستثمارية الاسلامية، والتي تعتبر وسيلة من وسائل التمويل والتي يمكن في حالات كثيرة ان تكون قابلة للتداول كما هو الحال ألا وهي ا

 .بالنسبة للأدوات التقليدية لكن مع احترام المعايير الشرعية 
 :ليةلأجل ذلك فقد قسم هذا الفصل إلى مجموعة من المباحث التي تتناول النقاط التا

 .ماهية الصكوك الاستثمارية الاسلامية -
 .انواع الصكوك الاسلامية -
 اصدار وتداول الصكوك في حدود المعايير الشرعية -
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 ماهية صكوك الاستثمار الاسلامية:المبحث الأول 
إن لصكوك الاستثمار الاسلامية خصائص تميزها عن الادوات المالية التقليدية، فهي ذات علاقة بمبادئ 

 :اسلامية و مبادئ اقتصادية سنحاول ابرازها كما يلي

 الاستثم          ار في الاس         لام: المطلب الأول 
 مفهوم الاستثمار في الاسلام:الفرع الأول 

المقتص  د، وادخار الفائض ليوم الحاجة ،و لق د ورد في  يغلب على المسلم من الناحية الاقتصادية اتجاهه نحو الرزق او الكسب الحلال الط يب والإنف اق

أورده الهندي عن ابن النجار ،باب  ")رحم الله امرءاً اكتسب طيباً،   وأنفق قصداً ،و ق دم فضلًا لي وم فق ره وحاجته :"أن ه ق ال  الأثر عن رس ول الله 
المختلفة بهدف النماء والمساهمة في عمار الأرض ،بعيدا عن الممارسات غير الأخلاقية  ، ولذلك يقوم المسلم باستثمار مدخراته في المجالات( كنز العمال

من احتكر على المسلمين طعامهم ضربه الله :"قال  والتي تضر بإخوانه المسلمين كالاحتكار، فعن عمر بن الخطاب رضي الله عنه ان رسول الله 
 .جلدي يعرف بالبرص والجذام هو مرض. رواه ابن ماجة"بالجذام والإفلاس 

تنمية المال شرط مراعاة الاحكام الشرعية عند استثماره ،فهو ثَمرُ المال ونمائه في أي قطاع :"يعرِّف عدد من علماء الاقتصاد الإسلامي الاستثمار بأنه  
 .1" من القطاعات الانتاجية سواء كان ذلك في التجارة أو الصناعة أو غيرها من الانشطة الاقتصادية الاخرى

 الإسلاماهداف الاستثمار في اهداف الاستثمار في  .2
ة المحرمة ،و أهداف الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي ربط الاستثمار بالقيم الشرعية والأخلاقيات السلوكية ،و حصره في السلع الحلال واجتناب الأنشط

حق الله في المال المستثمر بالزكاة والصدقات انطلاقاً من مراعاة الأولويات في إدارة النشاط الاقتصادي وهي الضروريات والحاجيات والتحسينات ،و أداء 
 .أن المال مال الله ،و نحن مستخلفون

 :2وهناك أيضاً أهداف أخرى عامة يتفق فيها الاستثمار الإسلامي مع غيره وهي

  الشريعةالمحافظة على أصل المال ويندرج في عنصر حفظ المال الذي هو إحدى الضروريات الخمس التي جاءت بها. 

 تحقيق الربح بأكبر نسبة ممكنة ،ما يزيد من أصل المال وهي تقتضي لفظ الاستثمار ومعناه، فلا يجوز تدخل الدولة إلا في حالة معينة. 

 تهمل بربطه  توافر السيولة لإمكان استرداد الأموال واستعمالها عند الحاجة لأن للمال وظائف ،و كما قد تهمل تلك الوظائف المتاحة بكنز المال فقد

 .دائماً بالاستثمار مما يحول دون إنفاقه

                                                 
1

، الدورة التدريبية حول تمويل المشروعات الصغيرة "ستثمار من منظور إسلاميمحددات وموجهات الا"احمد الصغير قراوي،  

 826:،ص8003ماي  82-82الجزائر ،-والمتوسطة  وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، جامعة فرحات عباس ،سطيف
، 14/02/8013، رؤية يومية اماراتية، عدد "أساليب الاستثمار وضوابطه في الاقتصاد الاسلامي"،خليفة الغفلي  2

http://www.alroeya.com/node/37866 

http://www.alroeya.com/node/37866
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 خصائص الاستثمار في الإسلام .1

 : مما سبق تتضح خصائص الاستثمار الاسلامي فيما يلي   
 الالتزام بالقيم الإيمانية والأخلاقية والسلوكية الحسنة . 

  (.القواعد الشرعية للمعاملات المالية) الالتزام بالمشروعية لإسلامية 

 تأمين الحاجات في المستقبل ولاسيما في حالات الفقر والحاجة. 

 تأمين حاجات الذرية بعد الموت لأجل التواصل. 

 الوفاء بالمسؤولية الاجتماعية والبيئية تجاه المجتمع. 

 أداء الحقوق المشروعة في المال المستثمر ومنها الزكاة والصدقات. 
 أسس الاستثمار الإسلامي .2

 :1الاستثمار الإسلامي علي الأسس الآتية  يقوم              
    السعى نحو الربح  الحلال الطيب وتجنب الكسب الحرام الخبيث. 
  تجنب المعاملات التى فيها شبهات فالحلال بين والحرام بين وبينهما أمور مشتبهات لا يعلمهن كثير من الناس فمن اتقى الشبهات فقد

 .استبرأ لدينه وعرضه 
  لاستثمار ذات المخاطر العالية والتي لا يمكن تحملها فالمحافظة على المال وتنميته من مقاصد الشريعة الإسلاميةتجنب مجالات ا. 
   الضروريات فالحاجيات فالتحسينات: الالتزام بفقه الأولويات الإسلامية في اختيار المشروع الاستثماري وهى. 

 الإسلامالضوابط الشرعية للاستثمار في :الفرع الثاني 
يحكم استثمار الأموال فى الإسلام مجموعة من الضوابط الشرعية والتي يجب الالتزام بها، وهذه القواعد مستنبطة من مصادر الشريعة 

لحسنة ،و تحقق ت االإسلامية ،و تتسم بالثبات والواقعية والموضوعية والشمولية والتوازن والتحفيز ،كما أنها تقوم على القيم والمثل والأخلاق والسلوكيا
 . التنمية الشاملة للمجتمع 

ما يلي      ومن أهم هذه الضوابط 
2

 : 

لُّ لَهمُُ الطَّيِّبَاتِ : أي أن يكون مجال الاستثمار مشروعاً ذا نشاط حلال لا تنتج إلا طيبا لقوله عز وجل كذلك : مشروعية النشاط والتعامل .  1  وَيحُِ
، كما يخلو التعامل به من محرمات كالربا والاحتكار والغرر والمقامرة والجهالة وكل ما يؤدى إلى أكل أموال الناس 122:الأعراف وَيُحَرِّمُ عَلَيْهِمُ الخبََائِث

 . بالباطل 

                                                 
،سلسلة فقه رجال الاعمال ،بتصرف ،دار المشورة ،القاهرة،  "الضوابط الشرعية للمعاملات المالية"حسين شحاتة،  1

www.darelmashora.com ،12/02/8014 4:،ص 
 
 2-4:ص.،مرجع سبق ذكره ،ص "الضوابط الشرعية للمعاملات المالية "حسين شحاتة، 2

http://www.darelmashora.com/
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يلزم عند ترتيب المشروعات الاستثمارية بعد الإجازة الشرعية وأن يكون مجالها الطيبات، هو الالتزام بسلم الأولويات : الأولويات الإسلامية .  8
قيم حياة الناس أن الضروريات هي الأشياء والمصالح التي لا تست: " الضروريات فالحاجيات فالتحسينات ،و لقد ذكر الإمام الشاطبى : الإسلامية وهى 

التي تسهل الحياة  إلّا بها، والا اختل نظام حياتهم، والحاجيات هي ما يحتاجه الناس للتوسعة والتيسير ورفع المشقة، أما التحسينات فهي الأشياء والأمور
 " وتحسنها 

على ان يكون هناك توازناً بين المخاطرة والربحية، فلا يقوم الاستثمار الإسلامي كأي استثمار على المخاطرة، إلا أنه يحرص : الحفاظ على الأموال . 3
ومن ناحية أخرى يجب اتخاذ التدابير المختلفة للمحافظة على المال من السرقة والابتزاز . يجب الدخول فى مخاطرة غير مجدية والتي تؤدى إلى هلاك المال 

نَكُم باِلْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ تِجَارةًَ عَن تَ راَضٍ  ياَ: عز وجلوأكله بالباطل ،و لقد أشار القرآن إلى ذلك بقول الله  أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لَا تأَْكُلُوا أمَْوَالَكُم بَ ي ْ
نكُمْ   (. 89: النساء )  مِّ

الاجتماعية ،و عدم اكتناز المال وحبسه و يقصد بذلك اختيار المشروعات الاستثمارية التي تحقق عائداً اقتصادياً مجزياً بجانب العوائد :تنمية المال .  4
هَبَ :عن وظيفته التي خلقها الله له ،و فى هذا الصدد ينهانا الله عن الاكتناز ويحثنا على استثمار المال ،فيقول عز وجل   وَالْفِضَّةَ  وَالَّذِينَ يَكْنِزُونَ الذَّ

رْهُم بِعَذَابٍ  وَلاَ  ،و يمس الانفاق هنا الصدقة والزكاة والانفاق الاستثماري ايضا (  34: التوبة ) إلى آخر الآية  ...ألَيِمٍ  ينُفِقُونَ هَا في سَبِيلِ اللَّهِ فَ بَشِّ

اتجروا في أموال اليتامى لا :) قال رسول الله : من مخاطر حبس المال وروى الطبراني في الأوسط عن أنس بن مالك قال  ،و يحذرنا رسول الله 
 (   تأكلها الزكاة

ويقصد بذلك توجيه الأموال المتاحة للاستثمارات إلى عدة مشروعات وبمختلف الصيغ فاالتنوع يسهم في تقليل المخاطر ،و : لتنوع وتقليل المخاطر ا. 2
 . تحقيق التنمية الشاملة للمجتمع الإسلامي 

وبين رأس المال ،و ( الجهد البشرى ) ل بين العمل         يقوم الاستثمار الإسلامي على أساس المشاركة والتفاع: ربط الكسب بالجهد وبالمخاطرة . 6
 لكل نصيب من الكسب بمقدار الجهد المبذول، فلا كسب بلا جهد، ولا جهد بلا كسب ،و الغاية من هذا هو التحفيز على العمل والعطاء وتطوير

تثمار من مخاطر ،فكلما زادت المخاطر كلما طلب أصحاب الأداء وتحسينه ،و هناك علاقة سببية مباشرة بين مقدار الكسب وما يتعرض له الاس
 .المشروعات ربحية عالية

و هو مبدأ يقرر العدل "الغنم بالغرم "من المبادئ الأساسية للنظام الاقتصادي الإسلامي مبدأ : توزيع عوائد الاستثمارات على أساس الغنُم بالغرُم . 2
على عاتق غيره ،و تتضح هذه القاعدة عند تطبيقها ( المخاطرة والخسارة)ويلقى الغرم( عائدا)سه مغنماً في المعاملات ،إذ لا يصح أن يضمن الإنسان لنف

ستثمارها في المعاملات الشرعية ،و يتجلى الظلم في أنظمة المعاملات غير الإسلامية عندما يعيش المدخرون على عوائد مدخراتهم دون أن يخاطروا با
 .ون مغنماً ،بحيث لا يقدمون أي عمل فينال

و يقصد بذلك أن يعلم كل طرف من أطراف العملية الاستثمارية مقدار ما يساهم به من مال وعمل ومقدار ما يأخذه من :المعلوماتية والتوثيق . 2
لك إلى شك ويؤدى ذ.. عائد أو كسب ،و مقدار ما يتحمل به من خسارة إذا حدثت ،و أن يكتب ذلك فى عقود موثقة حتى لا تحدث جهالة وغرراً 

ى : ولقد تناول القرآن الكريم هذه المسألة فى آية الكتابة فيقول الله عز وجل  …وريبة ونزاع  سَمًّ ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا إِذَا تَدَاينَتُم بِدَيْنٍ إلى أَجَلٍ مُّ
نَكُمْ   كَاتِبٌ  باِلْعَدْلِ  فاَكْتبُُوهُ  يَ بْخَسْ مِنْهُ شَيْئاً  وَلاَ  وَلْيَتَّقِ اللَّهَ رَبَّهُ  وَلْيُمْلِلِ الَّذِي عَلَيْهِ الَحقُّ  أَن يَكْتُبَ كَمَا عَلَّمَهُ اللَّهُ فَ لْيَكْتُبْ  يأَْبَ كَاتِبٌ  وَلاَ  وَلْيَكْتُب ب َّي ْ

 وَاسْتَشْهِدُوا شَهِيدَيْنِ مِن رِّجَالِكُمْ فإَِن لمَّْ يَكُوناَ رَجُلَيْنِ فَ رَجُلٌ  وَليُِّهُ باِلْعَدْلِ  لْ فإَِن كَانَ الَّذِي  عَلَيْهِ الَحقُّ سَفِيهاً أَوْ ضَعِيفاً أَوْ لَا يَسْتَطِيعُ أَن يمُِلَّ هُوَ فَ لْيُمْلِ 
رَ إِحْدَاهُماَ الُأخْرَى هَدَاءِ أَن تَضِلَّ إِحْدَاهُماَ فَ تُذكَِّ هَدَاءُ إِذَا مَ  وَلاَ  وَامْرَأتَاَنِ ممَّن تَ رْضَوْنَ مِنَ الشُّ تَسْأَمُوا أَن تَكْتبُُوهُ صَغِيراً أَوْ كبِيراً إلى أَجَلِهِ  وَلاَ  ا دُعُوايأَْبَ الشُّ

هَادَةِ  ذَلِكُمْ أقَْسَطُ عِندَ اللَّهِ   ( . 828: البقرة )   وَأدَْنَى أَلاَّ تَ رْتاَبوُاْ  وَأقَْ وَمُ للِشَّ

 . الاس    لامي        ة ماهي     ة صك      وك الاستثم       ار :المطلب الثاني 
 .تعريف صكوك الاستثمار الاسلامية:الفرع الأول 

 اسلامية-استثمار-صكوك:الاستثمار الاسلامية إلى ثلاث كلمات ( جمع صك)يمكن تقسيم كلمة صكوك
  ه ي:  كلمة صك اتعني كلمة صك لغةً هي الضرب الشديد بالشيء العريض، وقيل هو الضرب عامة بأي شيء كان ،صَكَّ ه صكًّ  .صكُّ
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والصك الذي يكتب للعهدة معرَّب اصله ويجمع صِكاكا وصُكوكا ،و كانت الارزاق تسمى صِكاكاً لأنها كانت تخرج مكتوبة : قال ابن منصور  
كاك ،و هي جمع صَكٍّ وهو الكتاب، إذ أن الامراء كانوا يكتبون للناس ب:ومن ذلك حديث أبي هريرة  أرزاقهم وأعطياتهم كتبا قال لمروان أحْلَلت بيع الصِّ

ك ليمضي ويقبضه ،فنهوا عن ذلك لأنه بيع ما لم يقبض   1.فيبيعون ما فيها قبل أن يقبضوها معجلا ويعطون المشتري الصَّ
، ويطلق الصك على ما يكتب فيه من الورق ونحوه من الحقوق، لكنه 2الصك هو الكتاب الذي يكتب في المعاملات والتقارير وجمعه صُكوك  

 3تعمل مجازا في الحقوق او الديون الثابتة فيه، وبهذا يتضمن التصرف في الصك كورقة ،التصرف فيما يحتويه من حق او دينيس
   تعني تلك العملية التي تسمح بتجديد وتنمية رأس المال ،كما تعني ذلك القرار الذي يسمح للفرد ،المؤسسة او المجموعة التأثير على :  كلمة استثمار

  4. ن خلال تنمية مخزون السلع المنتجةموارده م

محاولة  الاستغلال الامثل للموارد المتاحة سواء كانت مادية ،مالية       او بشرية للفرد او الجماعة من اجل يعرف الباحث الاستثمار على انه  
 . الحصول على قيمة مضافة سواء كانت مبتكرة او تنمية للموارد المستغلة

    قصود بها احترام مبادئ الشريعة الاسلامية في التعامل من حيث مقاصدها ،و ذلك باجتناب كل ما حرم واستغلال الرخص الم: كلمة اسلامية
 .والمباحات

" بأنها ( 12)تعرف صكوك الاستثمار الاسلامية حسب هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية من خلال المعيار الشرعي رقم   
ية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد وثائق متساو 

 5" تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما اصدرت لأجله 
إلى ارتباطها بما يحترم الشريعة الاسلامية وبإدخال بعض من خلال هذا التعريف نلاحظ انه تم التركيز على معنى الصكوك دون التنبيه 

وثائق او شهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة  :"التعديلات على هذا التعريف يمكن ان نصل إلى ان صكوك الاستثمار الاسلامية هي 
خاص، يتم اصدارها بهدف تمويل المشاريع  في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري

 ". الاستثمارية بعدة طرق على ان تصدر وفق عقد شرعي يتم احترام احكامه
 .تاريخ الصكوك الاسلامية:الفرع الثاني 

عند بدأ عمليات أول بنك اسلامي في ماليزيا وهو بنك اسلام ماليزيا ،و حينها اتضح  1923بدأت فكرة الصكوك الاسلامية سنة 
ية مما ادى بالبنك لمسؤولي البنك المركزي الماليزي ان بنك اسلام ماليزيا يتجنب تملك السندات الحكومية او سندات الخزانة كونها مخالفة للشريعة الاسلام

 6.المركزي لإصدار شهادات استثمار لا تحتوي في آلياتها على الربا
الأردنية الهاشمية أول من قدم مفهوم سندات المقارضة فقد كانت  البداية عند بدء  نشير هنا بصفة خاصة للتجربة الأردنية حيث تعد المملكة

اركين في العمل لوضع مشروع قانون البنك الاسلامي الاردني ،حيث تم ضم الفكرة في مادة من مواد القانون المؤقت للبنك ،بناءا على فكرة أحد المش
 .الدكتور سامي حسن حمود م ،ألا وهو1922لسنة ( 3)وضع مشروع القانون رقم 

                                                 
 4،دار المعارف ،القاهرة، ج"معجم لسان العرب "محمد بن مكرم بن منظور الافريقي المصري جمال الدين أبو الفضل،  1

 .8422،ص
، 1، المكتبة العلمية ،بيروت ج"المصباح المنير في غريب الشرح الكبير "محمد بن علي المقري الفيومي، الرافعي احمد بن  2

 .342ص
 .98:،ص 1999، 8،ط 1،مكتبة نزار مصطفى الباز، مكة المكرمة، ج "القواعد "ابن رحب الحنبلي،  3

4  http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/investissement/44113 
 .842:، ص 8010، اصدارات هيئة المحاسبة والمراجعة للهيئات المالية الاسلامية  ،البحرين، "المعايير الشرعية " 5

6 
 ،ا(النسخة الالكترونية)،يومية الاقتصادية " كوك الاستثمار الإسلامية تقفز عالميا مع تعدد المنتجات التابعة لها ص"

http://www.aleqt.com/2007/02/11/article_77727.html ، 11/08/8002لسعودية ، 

http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/investissement/44113
http://www.aleqt.com/2007/02/11/article_77727.html
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لقد تشكلت لجنة متخصصة لدراسة الفكرة فقهيا وتطبيقيا ،وآلت المناقشات إلى اعتماد سندات 
،وبعد صدور قرار  1921لسنة ( 10)المقارضة أسلوبا تمويليا ،و صدر بشأنها قانون خاص مؤقت يحمل رقم 

رضة أصدر البنك الإسلامي للتنمية شهادات الخاص بسندات المقا 4/02/22و( 2)مجمع الفقه الإسلامي رقم 
 1 .استثمار تمثل ملكية المستثمرين

م، من إصدار شهادات مشاركة المصرف المركزي 1999كما تمكن المصرف المركزي السوداني في عام 
،كأدوات مالية إسلامية تؤدي وظيفة السوق المفتوح على نحو  2(شهامة)وشهادات المشاركة الحكومية ( شمم)

شرعي،و تتميز بدرجة من المرونة تساعد البنك المركزي على إدارة السيولة عموما ،و إدارتها في الجهاز المصرفي على 
 .وجه الخصوص ،بهدف الحد من التضخم

صد تاريخ الصكوك والمراحل التي بر  CIBAFIقام المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية
  :3نذكرها كما يلي 8009وبين  1926مرت بها في الفترة ما بين 

اكد مجمع الفقه الإسلامي الدولي على أهمية موضوع سندات المقارضة ،كما  :  1926أكتوبر   .1
 .متخصصين لتمكينه من اتخاذ القرار الصائب بشان هذه السندات كلف باحثين

 .المقارضة مجمع الفقه الإسلامي الدولي الصيغة المقبولة شرعا لصكوكأصدر :  1922فيفري  .8
قام المجمع بإصدار فتوى مفادها تحريم السندات واقتراح البديل لها وهو الصكوك : 1990مارس  .3

 .أو السندات القائمة على أساس المضاربة
تمدة بعد مجمع الفقه المع أصدرت رابطة العالم الإسلامي وهي تعتبر الجهة الثانية:  8008جانفي  .4

الإسلامي الدولي، فتوى ثانية بتحريم التعامل بالسندات وعدم جواز تصكيك الديون بحيث تكون 
 .للتداول في سوق ثانوية قابلة

قامت جهة ثالثة ألا وهي هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية : 8003ماي  .2
 .والضوابط الشرعية التي تحكمهابتحديد أنواع الصكوك وخصائصها والأحكام 

قام مجمع الفقه الإسلامي الدولي بتوضيح الأحكام والضوابط الشرعية التي تحكم : 2004 مارس .6
إصدار صكوك بملكية الأعيان المؤجرة إجارة منتهية  صكوك الإجارة ،كما انه أوصى بدراسة

  .في الذمةبالتمليك ،و دراسة حكم إصدار الصكوك وتداولها في إجارة الموصوف 

                                                 
 8006، 1الاردن،ط-، دار النفائس ،عمان"سندات المقارضة واحكامها في الفقه الاسلامي "عمر مصطفى جبر اسماعيل ، 1

  90-29:ص.،ص
، عرض مقدم في ورشة عمل الصكوك الاسلامية "تجربة السودان في مجال اصدار الصكوك الحكومية "عثمان حمد محمد خير ، 2

 4:، ص1431شعبان  2-6ردن، تحديات ،تنمية وممارسات دولية،الا:
، "الصكوك ،تعريفها ،أنواعها ،أهميتها ،دورها في التنمية ،حجم إصداراتها ،تحديات الإصدار"علاء الدين زعتري،  3

http://www.alzatari.net/research/696.html ،80/02/3801. 

http://www.alzatari.net/research/696.html
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لإعداد لائحة بشان سندات المقارضة إذا   أوصى المجمع بعقد ندوة متخصصة: 8006جوان  .2
 .ومنافع ونقود وديون كانت الصكوك مثل موجودات مختلطة ما بين أعيان

الدولي ليؤكد على الطفرة في معاملات التورق الإسلامي  جاء دور صندوق النقد: 8002سبتمبر  .2
صدار الصكوك بمقدار أربعة أضعاف ،و التأكيد أيضا على أن عددا زيادة إ حيث تمخضت عن

البلدان يفكرون في دخول سوق الصكوك ،كما بين الصندوق أن أبرز تحدي للصكوك  متناميا من
 .هو تبديل السمات الهيكلية المعتادة في الأوراق المالية التقليدية

  .ا بالأزمة الماليةظهرت مشكلة الصكوك في هذه المرحلة وتأثره: 8002فيفري  .9
أن أموال صكوك المقارضة  أصدرت الهيئة الشرعية العالمية للزكاة فتوى مفادها: 8002افريل  .10

 .توافر شروط الزكاة فيها المستوفية لضوابطها الشرعية تزكي زكاة عروض التجارة مع
 ياديةأكد صندوق النقد الدولي مرة أخرى على أهمية الصكوك الإسلامية الس: 8002جويلية  .11

غيرهم  والتأكيد كذلك على أن الصكوك تلقى اهتماما أكثر سواء من المسلمين أو من( الحكومية)
 .الفقهي ،كما أكد الصندوق على أن أبرز التحديات التي تواجه الصكوك هي القوانين والخلاف

بالإجارة ،حيث أصدر  وفي نفس تاريخ المرحلة السابقة ظهرت الصكوك الإسلامية الخاصة .18
الأعيان ،فيمكن بذلك من الاستفادة منه  المجلس الأوروبي للإفتاء عقد الإجارة الواردة على منافع

 .فهي تعتبر من أكثر أنواع الصكوك مرونة وضبطا من خلال الصكوك الإسلامية الخاصة بالإجارة
المالية الإسلامية في ماليزيا بوصف هياكل الصكوك  قام مجلس الخدمات: 8009جانفي  .13

 بها وتوضيح المخاطر المختلفة التي تتعرض لها مؤسسات الخدمات المالية بالنسبة للصكوك عريفوالت
لمخاطر  والمتطلبات التشغيلية المتعلقة بالتصكيك والصكوك ،كما قام المجلس بمعالجة التعرض

التي تتعرض لها  الصكوك والتصكيك لأغراض راس المال النظامي ومعالجة تخفيف مخاطر الائتمان
المصدر أو المنشئ ومعالجة التعزيز  عملية التصكيك بالإضافة إلى معالجة التعزيز الائتماني المقدم من

 .الائتماني حسب هيكلته
لأنها أموال معتبرة شرعا ،مبينا  أجاز مجمع الفقه الإسلامي الدولي وقف الصكوك: 8009افريل  .14

 .الأحكام والضوابط الشرعية لوقف الصكوك
ي آخر مرحلة استعرض المجمع خصائص الصكوك وأحكامها ،مؤكدا على و ه: 8009افريل  .12

 .القانوني لها إيجاد الإطار
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 أهمي   ة الصك     وك الاس      لامي        ة وخص       ائصه       ا:المطلب الث   الث 
 :و يتفرع هذا المطلب إلى 

 اهمية الصكوك الاسلامية : الفرع الأول 
 :1اهمية كبيرة ان تم الاعتماد عليها في الاقتصاد وتتضح اهمية الصكوك من خلالللصكوك الاسلامية 

إتاحة الفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام الصكوك الإسلامية من خلال عمليات السوق المفتوحة  -1
بما يساهم في تقليص العرض النقدي ،و بالتالي خفض معدلات التضخم ،و إتاحة الفرصة أمام 

 .المالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديهاالمؤسسات 
تساهم الصكوك الاسلامية في دعم مشاريع البنية التحتية والتنموية بدون فوائد ربوية بدلا من  -8

 .الاعتماد على سندات الخزينة والدين العام
عمليات  تساعد الصكوك في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزها المالية ،وذلك لأن -3

 .إصدار الصكوك الإسلامية تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتها
الصكوك الاسلامية أداة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق لأنه يتطلب العديد  -4

المزيد من المعلومات في  من الإجراءات ودخول العديد من المؤسسات في عملية الإقراض مما يوفر
 .السوق

تساهم الصكوك الاسلامية في توفير التمويل اللازم لإنجاح المشاريع الاستثمارية الجديدة من خلال  -2
تعبئة موارده من المستثمرين عن طريق طرحها في السوق المالي وفق مختلف صيغ التمويل الإسلامية  

 .لتكون حصيلة الاكتتاب فيها رأس مال المشروع
ساعد على توفير السيولة اللازمة لتوسيع المشاريع وتطويرها ،من خلال تحويل الأصول المالية ت -6

للحكومات والشركات إلى وحدات تتمثل في الصكوك الإسلامية ،ومن ثم عرضها في السوق لجذب 
 .المدخرات لتمويل المشاريع الاستثمارية طويلة الأجل

أداة تمويل خارج الميزانية حيث إن ملكية الأعيان  تتميز الصكوك وخصوصا صكوك الإجارة بأنها -2
المؤجرة المصككة ،والموعود بتمليكها في نهاية مدة الصكوك مملوكة لحملة الصكوك طوال مدة 
التصكيك ،والواجب في ذمة الشركة المتموِّلة بالصكوك إنما هو دفع الأجرة لحملة الصكوك فحسب 

ل اقتراض تلك الجهة لتمويل شراء بعض الأصول مما وهي نفقة إرادية ،وذلك على العكس في حا
يؤدي إلى زيادة في قائمة المطلوبات لكونها نفقة رأسمالية ،كما أن لذلك مزايا أخرى فيما يتعلق 

 .بالموجودات الزكوية للشركة والضرائب وغير ذلك

                                                 
 /http://www.icn.com/ar/studies/2012/02/14، دراسات اقتصادية، "سلامية ،انواعها ومخاطرها الصكوك الا" 1

http://www.icn.com/ar/studies/2012/02/14/
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الشركات العملاقة  التمويل بالصكوك لا يؤثر في الحد الائتماني للشركة في البنوك ،حيث إن كثيرا من -2
تكون قد استوفت حدها الائتماني لدى كثير من البنوك المحلية ،بل والإقليمية ،مما يجعل مهمة 
الحصول على تمويل من الصعوبة بمكان ،وعليه فإن حصول الشركة على تمويل عبر الصكوك يفتح لها 

 .أبوابا ائتمانية جديدة
 لافها عن الاسهم والسنداتخصائص الصكوك الاسلامية واخت:الفرع الثاني 

 .خصائص صكوك الاستثمار الاسلامية  .2
 :يمكن ان نعدد خصائص صكوك الاستثمار الاسلامية في ما يلي 

ا :  خلو الصكوك الاسلامية من الفوائد الربوية .أ  إن اهم خاصية تميز الصكوك الاسلامية عن غيرها من الاوراق المالية هي عدم التعامل بالفوائد  الربوية لم
ؤْمِنِيَن فيها من الحرمة والتحذير منها في قوله تعالى ﴿ ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا ات َّقُوا اللَّ هَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّبَ  فَإِن لمَّْ تَ فْعَلُوا فَأْذَنوُا بحَرْبٍ  822)ا إِن كُنتُم مُّ

نَ اللَّ هِ وَرَسُولِهِ  من سورة البقرة، فيتوعد الله من خلال هذه  829-822﴾ ( 829) وَإِن تُ بْتُمْ فَ لَكُمْ رُءُوسُ أمَْوَالِكُمْ لا تَظْلِمُونَ وَلَا تُظْلَمُونَ  ۖ  مِّ

ايضا هو الباب  ومن  والحوب هو الإثم و قيل" الربا سبعونا حوبا أيسرها أن ينكح الرجل أمه "  الآية المرابين بالحرب، وفي الحديث يقول رسول الله 
ن كل ما نهى الآية والحديث الشريف والعديد من الآيات والأحاديث التي لم نذكرها يتضح ذلك النهي الشديد والوعيد لمن يسعى وراء الربا ،و الأكيد أ

ن يحضر فيها دائما ما يسمى بسعر عنه الله ورسوله إلا ومن وراءه حكمة ،و اقل دليل على ذلك هو اسباب الازمات التي سبق لنا ذكرها والتي كا
 . رغم تنوع الازمات( الربا)الفائدة 

تمثل الصكوك الاستثمار حصة شائعة في ملكية أصل وليست دينا بفائدة ويتم اصدارها في :تسعى لتمويل نشاط مباح  الصكوك متساوية القيمة .ب 
 .ريع المباحة وليست النشاطات المحرمة كإنتاج الخمورشكل وثائق متساوية القيمة ،من خلالها تعمل على تمويل المؤسسات والمشا

 .تقوم الصكوك على مبدأ الغنم بالغرم أي ان حامل الصك سيتحمل الخسارة وله في الربح المحقق بقدر مساهمته:  القيام على مبدأ الغُنم بالغُرم .ج 
فيها بكل الطرق الشرعية ،كالبيع والرهن والهبة ،سواء كان التصرف تعتبر صكوك الاستثمار قابلة للتداول أي يمكن التصرف : قابلية الصكوك للتداول  .د 

 .1وهذا التداول يخضع حتما لإرادة طرفي التداول وقانون العرض والطلب. مع مصدر الصكوك بإطفاء الصك أو استرداده، أو مع غيره
ف الصيغة التي تستثمر حصيلتها والعقد الشرعي الذي يصدر لحامل الصك الحق في الادارة ويختلف هذا الحق باختلا :حق حملة الصكوك في الادارة  .ه 

  .الصك على اساسه والصفة الشرعية لحامل الصك الاستثماري، من حيث كونه بائعا ،مشتريا ،مضاربا ،شريكا ،أو وكيل استثمار
البديل الشرعي للسندات التي تعتبر محرمة بكل كثيرون اولئك  الذين يعتبرون ان الصكوك الاسلامية هي :اختلاف الصكوك عن الاسهم والسندات  .8

أن هناك اختلافات  انواعها ،كما ان الصكوك الاستثمارية ورغم تشابهها مع الاسهم في كونها تمثل ملكية اصول مدرة لعائد أو المشاركة في رأسمال مشروع إلا
 : الصكوك والأسهم والسنداتبينها    وبين الاسهم ،و من خلال الجدول التالي سنحاول توضيح الاختلاف بين

 :اوجه الاختلاف بين صكوك الاستثمار والاسهم والسندات( 02)الجدول 
 صكوك الاستثمار والسندات صكوك الاستثمار والأسهم

  إن هيكل إصدار الصكوك يجعل العائد عليها وثمنها في السوق أقل تقلبا ومن ثم
 .اكثر استقراراو يكون قابلا للتوقع

  دائمة دوام الشركة المصدرة لها كما هو الحال في الاسهم ،بل لها الصكوك ليست
 .أجل يجري تصفيتها فيه بحسب ما هو منصوص عليه في نشرة الإصدار

  بعد )لحامل السهم نصيب عند التصفية نصيبه من أصول الشركة قل أو كثر

  القيمة الاسمية للصكوك ليست مضمونة على المصدر ومن ثم لا تكون دينا
 .في ذمة المصدر

 

  ما يدفع على الصكوك ليس فائدة مرتبة بالقيمة الاسمية وانما هي ربح
 .استخدمت فيه اموال حملة الصكوكمصدره النشاط الذي 

                                                 
، من موقعه الرسمي 19،بحث مقدم إلى مجمع الفقه الاسلامي الدولي الدورة "صكوك الاستثمار الاسلامي "حسين حامد حسان ، 1

hamed.com/pagedetails.aspx?id=92-http://www.hussein ،14/18/8014 

http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92
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ه ، أما الصكوك فتمكن حملتها من استرداد رأسمالهم أو قريبا من(تسديد الديون
عند انتهاء مدتها بصرف النظر عن قيمة أصول المصدر للصكوك أو قدرته على 

 .سداد ديونه للآخرين

 
  السندات ديون ربوية والصكوك عبارة عن وثائق ملكية لأصل مولد لعائد

 أو استثمار مدر للربح
 112-114:ص.، ص8010،دار الكتب العلمية ،بيروت  "الاستثمار بالمشاركة في البنوك الاسلامية"،أحمد محمد محمود النصار :المصدر 

  الصكوك الاسلامية انواع:المبحث الثاني 
 .ارتأينا أن نقسم الصكوك الاسلامية إلى ثلاثة اصناف وكل صنف إلى مجموعة من الصكوك

 الصك      وك القائم        ة على المش    ارك          ة : المطلب الأول 
هي صكوك متساوية القيمة يتم اصدارها لاستخدام حصيلتها في انشاء مشروع ،او تطوير مشروع قائم،      أو تمويل نشاط على اساس  

 عقد من عقود المشاركة، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار صكوك المشاركة على اساس الشركة أو
 1."ضاربة او الوكالة بالاستثمارعلى اساس الم

انواع من صكوك المشاركة ألا وهي صكوك المشاركة وصكوك المضاربة والوكالة  3من خلال هذا الصنف وهذا التعريف يمكن ان نميز بين 
 :بالاستثمار سنحاول الولوج إلى مفهوم وآلية كل صنف من خلال ما يلي

 صكوك المشاركة: الفرع الأول 
وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو انشطة تدار على " اركة حسب هيئة  المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية على انها تعرف صكوك المش

 .2"أساس الشراكة بتعيين احد الشركاء او غيرهم لإدارتها 
تتاب       و الذي سيكون شريكا له في بعرضها على الجمهور الراغب في الاك( وسيط او طالب الشراكة)يقوم مصدر هذا النوع من الصكوك 

الي مشروع معين، وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال المشروع الذي يملكونه من موجوداته بنسبة قيمة ما يحملون من صكوك إلى اجم
  3. بحسب تلك النسبة( خسارته)وعليهم من غرمه ( ربحه)رأسماله ،ولهم من غنم المشروع 

ة :المشاركة انواع صكوك  .1 تقسم صكوك المشاركة إلى قسمين وذلك حسب مدة المشاركة ومنها نجد نوعين المشاركة المستمرة او الدائمة والمشاركة المؤقت
 .او مشاركة منتهية

هي صكوك تشبه إلى حد كبير الأسهم من حيث آجالها التي تكون دائمة ،و المكتتبون في هذه : صكوك المشاركة المستمرة  3.3
 .يبقون شركاء في المشروع إلى غاية نهايتهالصكوك 

صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك هي تلك الصكوك التي تنشأ مصدر الصك  :صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك  2.1
ة والمكتتب ،بحيث يمنح فيها الحق لأحد الشريكين بتملك حصة الشريك الآخر إما دفعة واحدة ،أو بالتدرج على مراحل أو دفعات ،اذ يحصل حمل

الارباح ان وجدت ،الى أن يستردوا كامل القيمة الاسمية للصك ،و بذلك  الصكوك على جزء من القيمة الاسمية للصك في كل مرة يتم فيها توزيع
 .يكون الصك قد اطفأ 

ففي المشاركة الثابتة         أو الدائمة يقصد كل شريك . الفرق إذا بين هذين النوعين ينحصر في شيء واحد هو عنصر الاستمرار ،أو الدوام
 .بانتهاء الشركة أو فسخها أو استنفاد أغراضها البقاء في الشركة ،دون نية الخروج منها ،إلا

                                                 
 839:،مرجع سبق ذكره، ص" المعايير الشرعية" 1
 .الصفحة والمرجع السابق  2
 112:،ص 8018، 1الاردن ،ط-،مطبعة حلاوة ،اربد"واسلاميا  الوجيز في التمويل والاستثمار وضعيا"عبد الجبار السبهاني ، 3
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ذ بدء أما في المشاركة المتناقصة فيظل كل شريك متمتعاً بحقوقه ،ملتزماً بجميع التزاماته ،لكن أحدهما وهو حامل الصك في الغالب لا يقصد من
ول محله في ملكية المشروع ،في حين أن حامل الصك في الشركة التعاقد البقاء في الشركة إلى وقت انتهائها ،و إنما يمنح الحق للشريك الآخر في الحل

 .الدائمة يقصد البقاء في الشركة حتى نهايتها
تمثل صكوك المشاركة الاسلوب المثالي لما يسمى بالاستثمار الجماعي، والذي من خلاله يتم توفير :مجال تطبيق صكوك المشاركة وآلية تنظيمها  .8

ير المشاريع بمساهمة الشركاء الذين يحرصون على مراقبة مشاريعهم لأجل تعظيم ارباحهم التي يتم تقسيمها عليهم كل حسب مساهمته رأس المال اللازم لتجهيز وتسي
 .وفي حالة الخسارة فسيتحمل كل مساهم نسبة من الخسارة حسب مساهمته

ملية التمويل لأجل توسيع مشاريعه، أو لشراء تجهيزات يمكن لصكوك المشاركة ان تكون وسيلة فعالة في يد القطاع الخاص الذي قد يحتاج لع
ة معينة فيطرح هذا النوع من الصكوك على ان يعطى حامل الصك جزء معين من الارباح حال وقوعها ،كما يمكن ان تستعملها الحكومات بهدف تعبئ

 .الخ....الموارد المالية اللازمة لإنشاء المرافق العامة مثل الموانئ ،المطارات ،المستشفيات
 
 

 :و يتم تنظيم الصكوك كالآتي 
 .يقوم الطرف الباحث عن الشريك بإصدار صكوك المشاركة في مشروع شرعي معين. 1.8
 يقوم المستثمرون بالاكتتاب في الصكوك المصدرة والتي تمثل مساهماتهم في المشروع ،كما يتعهد مصدر الصكوك بإعادة شراء الصكوك بالقيمة. 8.8

 .بعد انتهاء المشروع ،او عن طريق المشاركة المتناقصة والتي شرحناها سلفا المتفق عليها
 .يتم جمع حصيلة الصكوك مع مساهمة مصدر الصكوك لتكوين رأس مال المشروع ،الذي يكون عادة مسير من طرف الجهة صاحبة المشروع . 3.8
 .سة المصدرةيتم توزيع الارباح والخسائر بشكل دوري بين حملة الصكوك والمؤس. 4.8
 .في الأخير يتم إعادة شراء الصكوك من طرف الجهة صاحبة المشروع. 2.8

 :و يمكن تلخيص عملية المشاركة عن طريق صكوك المشاركة كما يلي 
 تنظيم عملية اصدار صكوك المشاركة(: 02)الشكل 

 
 

 
 
 
 
 
 

 اعتمادا على آلية الاصدار المذكورة اعلاهمن اعداد الباحث : المصدر 
 صكوك المضاربة:الفرع الثاني 

وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار  "تعرف صكوك المضاربة حسب هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية بأنها  
 1"على أساس المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها 

                                                 
 .839:،مرجع سابق ،ص "المعايير الشرعية" 1

مساهمة في راس المال. 7  

 اصدار .1

حصيلة الصكوك.7                 

شراء.2  

الشراء بوعدالوفاء .6  

ارباح وخسائر المشروع.1  

.وعد بإعادة شراء الصكوك . 1  

المستثمرون 

حاملوا )

(الصكوك  

الطرف 

المصدر 

 للصكوك
 صكوك المشاركة

مشروع 

المشاركة 

 الشرعي

ارباح وخسائر المشروع.1  
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ر هذه الصكوك يعرض نفسه مضاربا    مساهمة )،و المكتتبون بهذه الصكوك هم أرباب المال في عقد المضاربة( مساهما بجهده وخبرته)مُصدِّ
عامل )،و حصيلة الاكتتاب هي رأس مال المضاربة ،و يملك حملة الصكوك صافي أصول وعاء المضاربة زائدا الحصة المتفق عليها مع المصدر ( رأسمالية

 1.ويتحملون الخسارة كاملة إن وقعت بغير تعد او تقصير منه( ضاربة الم
 :يوجد نوعين من صكوك المضاربة تتعلق بوجهة الأموال او برغبة حملة الصكوك في توجيه اموالهم : انواع صكوك المضاربة  .2

وع معين من المشاريع ،فيتركون للمضارب وهي الصكوك التي لا يشترط فيها حملة الصكوك توجيه مساهمتهم ن:  صكوك المضاربة المطلقة (أ 
و ذلك من قبيل الثقة في امانة وخبرة المضارب ،و الاطلاق مهما اتسع هنا فهو ،  حرية التصرف فيها واختيار المشروع الذي يراه مناسبا

 .مقيد بمراعاة مصلحة الطرفين لتحقيق الغاية من المضاربة وهي الربح
المضاربة التي يشترط فيها حملة الصكوك مشروعا معينا     او مجالا معينا يستثمر فيه المضارب أموال هي و: صكوك المضاربة المقيدة  (ب 

 2.المضارب ،و لا يحق له الخروج عنها وإلا اعتبر متعديا
ة الاسلامية من أجل تحريك تعتبر صكوك المضاربة من الوسائل او الطرق التمويلية التي أجازتها الشريع:مجال تطبيق صكوك المضاربة وآلية تنظيمها  .8

شاركة فإن عجلة الاستثمار الشرعي وبالتالي عجلة الاقتصاد، سواء تعلق الأمر بالقطاع الصناعي ،الزراعي أو الخدماتي ،و كما هو الحال في صكوك الم
فيها هي المضاربة بجهدها وخبرتها في صكوك المضاربة يمكن ان يعتمد عليها القطاع الخاص كأن تطرح مؤسسة ما او وكيل عنها صكوك مضاربة تكون 

لالها مشروع معين على ان يكون جمهور المكتتبين هم الطرف الممول للمشروع ،كما يمكن ان تستعملها الحكومات لإقامة مشاريع تخدم المجتمع من خ
 :تكون علاقة المضارب بالممول على الشكل التالي  ؛،فتكون هي مضاربة بمال جمهور المكتتبين

 .يقوم الطرف المضارب بإصدار صكوك المضاربة بحثا عن ممول للمشروع الشرعي الذي يرغب الاستثمار به. 1.8
ليها يقوم المستثمرون بالاكتتاب في الصكوك المصدرة والتي تمثل رأس مال المشروع ،كما يتعهد المضارب بإعادة شراء الصكوك بالقيمة المتفق ع. 8.8

 .بعد انتهاء المشروع
 .جمع حصيلة الصكوك لتكون رأس مال المشروع ،الذي يكون عادة مسير من طرف المضاربيتم . 3.8
ا .  4.8 يتم توزيع الارباح والخسائر بشكل دوري بين حملة الصكوك والمضارب ،ففي حالة الربح لكل طرف جزء من الارباح حسب الاتفاق الأولي ،أم

 .حمل خسارة في المالفي حالة الخسارة فللمضارب خسارة جهده      ورب المال يت
 :و الشكل الموالي يلخص هذه الآلية

 تنظيم عملية اصدار صكوك المضاربة( :02)الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 
 من اعداد الباحث اعتمادا على آلية الاصدار المذكورة أعلاه: المصدر 

                                                 
 119:عبد الجبار السبهاني، مرجع سابق ،ص 1
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 اصدار.1

حصيلة .7               

 الصكوك

شراء.2  

الوفاء بوعد الشراء.6  

الارباح في حال تحقيقها.1  
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 صكوك الوكالة بالاستثمار :الفرع الثالث 
هي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو انشطة تدار على "بالاستثمار حسب هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية صكوك الوكالة 

و حصيلة اساس الوكالة بالاستثمار بتعيين وكيل عن حملة الصكوك لإدارتها ،المصدر لهذه الصكوك هو الوكيل بالاستثمار والمكتتبون هم الموكلون ،
 1"هي المبلغ الموكل في استثماره،     ويملك حملة الصكوك ما تمثله الصكوك من موجودات بغنمها وغرمها ،و يستحقون ربح المشاركة ان وجدالاكتتاب 

 :مما سبق يتضح أن اركان الوكالة بالاستثمار تتمثل فيما يلي: اركان الوكالة بالاستثمار  .2
  شاط ويتمثل في حملة صكوك الوكالة بالاستثمار أو المكتتبين في هذا النوع من الصكوك ،الذين يوكلون الجهة المصدرة للتصرف بأموالهم في الن :الموكل

 او المشاريع التي يرغبون الاستثمار بها
  خلال تحقيق الارباح هو الطرف المصدر للصكوك ،الذي يعمل على تسيير اموال اصحاب الصكوك لأجل تنميتها منو: الوكيل. 
  هو النشاط المشروع او المجال الذي تم تفويض الوكيل ليستثمر فيه اموال الموكلو: الموكل فيه. 
  في العقد المتمثلة في العقد الذي يربط بين الموكل والوكيل، اين يتم توضيح نوع الموكل فيه واجرة الوكيل وكل الالتزامات والحقوق المتعلقة بطر و: الصيغة

 (.لموكل والوكيلا)

صكوك )صكوك الاجارة والصكوك القائمة على الدين: المطلب الثاني 
 : (دعم الاستثمار

سمينا مجموعة الصكوك هذه بصكوك دعم الاستثمار كونها لا تعتبر مشاركة في المشاريع ،بل أنها تعمل على تسهيل الحصول على المنتجات  
 :معينة ونجد في هذا الصنف الاستثمارية وحتى الاستهلاكية مقابل مبالغ

لقد أخذت صكوك الاجارة مكانا هاما وسط الصكوك الاسلامية وصارت تتوسع اكثر فأكثر بسبب : صكوك الإجارة الاسلامية : الفرع الأول 
اعها وأهم الخصائص والمميزات المزايا التي تحققها وتوفرها للمستثمرين والاقتصاد ككل، وسنتناول في هذا الفرع تعريف صكوك الاجارة الاسلامية ،انو 

 .التي تتوفر عليها هذه الصكوك
لقد وجدت عدة تعاريف لصكوك للإجارة نذكر منها تعريف هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية : تعريف صكوك الاجارة الاسلامية 

استئجارها ،أو يصدرها وسيط مالي ينوب عن المالك ،بغرض بيعها واستيفاء وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو عين موعود " على انها 
 .2"ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك

 .ما يعاب على هذا التعريف انه لم يتطرق لمشروعية المشاريع ومدة الايجار
مالية ذات قيمة متساوية قابلة للتداول ،تمثل ملكية اعيان مؤجرة أو منافع أو خدمات  عبارة عن أوراق:"كما يعرفها محمد مبارك البصمان على انها 

 3"وتتخذ من أحكام الفقه الاسلامي مرجعا رئيسيا لها
 .هذا التعريف بَ ينَّ مشروعية المشاريع من خلال تقييد صكوك الاجارة بما يتفق واحكام الفقه الاسلامي إلا انه لم يحدد مدة الايجار

من الوثائق او الشهادات المتساوية القيمة قابلة للتداول ،تتوافق  مجموعة:"سبق يمكن ان نعرف صكوك الاجارة الاسلامية على انها مما 
واحكام الشريعة الاسلامية ،يصدرها المؤجر او المستأجر     او وسيط مالي ،لمدة معلومة ،تمثل ملكية اصل مؤجر او منفعة او خدمة 

 "رة معلومةمعلومة ،مقابل اج
 1 :تتميز صكوك الاجارة بمجموعة من الخصائص والمميزات في آن واحد  :خصائص صكوك الاجارة  .2

                                                 
 839،841:،مرجع سابق، ص ص"المعايير الشرعية" 1
 832:المرجع سابق ،ص 2
 88-81:ص.،ص 8010، 1،دار النفائس، الاردن ،ط "صكوك الإجارة الإسلامية "محمد مبارك البصمان ، 3
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 تتشابه صكوك في كثير من خصائص الاوراق المالية من حيث كونها أوراق متساوية ولها قيمة اسمية محددة في نشرة الاصدار والتي توضح حقوق. 1.8
بلة للتداول اجمالا في الاسواق المالية، كما ان صكوك الاجارة غير قابلة للتجزئة في حالة الارث او الوصية ،اذ يتعين والتزامات اطرافها ،كما انها قا

 . اختيار ممثل عن الورثة مثلا لينوب عنهم امام الجهة المصدرة
 .ل مشاريع الحكومة او مشاريع البنية التحتيةيمكن ان يستفيد من صكوك الاجارة كل من القطاع الخاص او حتى القطاع العام من أجل تموي. 8.8
بينهما  -بنك اسلامي       او مؤسسة مالية متخصصة -فيمكن ان يصدرها المؤجر او المستأجر عن طريق وسيط مالي : تتميز بالمرونة والسعة. 3.8

 .بين في هذا النوع من التمويلكما يحدث عادة ،كما يمكن اضافة وازالة الشروط بما يسهل عملية التمويل للمستثمرين والراغ
 :انواع من صكوك الاجارة نحاول التطرق لها وهي 3هناك : انواع صكوك الاجارة  .1

وثائق متساوية القيمة عند إصدارها، ولا تقبل التجزئة ،و يمكن تداولها بالطرق : "تعرف هذه الصكوك على انها  :صكوك الأصول المؤجرة  2.1
 2"تها التجارية ،تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان مؤجرة، أو موعود باستئجارها ،مما يخول ملاكها  حقوق هذه الوثيقة ،و يترتب عليهم مسؤوليا

ئع عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارها ،و المكتتبون فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب هي ثمن الشراء ،و يملك حملة المصدر لهذه الصكوك با
 .الصكوك الأصول على الشيوع بغنمها وغرمها ،على اساس المشاركة فيما بينهم

 -دون العين –جودة ،أو وكيله، وذلك بغرض تمليك المنفعة هذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك لعين مو  : صكوك ملكية المنافع  1.1
 . لحاملي الصكوك من خلال تأجير الخدمة لهم خلال فترة معينة هي فترة صلاحية الصك

يمكن أن يقوم مستأجر الأصل بموجب عقد الإيجار الأول بإصدار الصكوك خلال فترة الإيجار المحددة لإعادة التأجير من الباطن لحاملي 
 . أو في ملكية المنفعة للأصل المؤجر. وك ،طالما أن المالك لا يمانع من ذلكالصك

 3:و بالتالي يمكن تقسيم صكوك ملكية المنافع إلى قسمين
 :و منها نوعان: صكوك ملكية المنافع الموجودة.  1.8.8

،أو عن طريق وسيط مالي، بغرض إجارة منافعها واستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها،  عين موجودةوثائق متساوية القيمة يصدرها مالك . أ
 .وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك

بنفسه أو عن طريق وسيط مالي ،بغرض إعادة إجارتها واستيفاء أجرتها من ( مستأجر) منفعة عين موجودةوثائق متساوية القيمة يصدرها مالك . ب
 .الاكتتاب فيها ،و تصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوكحصيلة 

هي وثائق متساوية القيمة تصدر لغرض اجارة اعيان موصوفة في الذمة ،و :  صكوك ملكية منافع الاعيان الموصوفة في الذمة. 8.8.8
 4.استيفاء الاجرة من حصيلة الاكتتاب فيها ،و تصبح منفعة العين الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك 
ان هناك العديد ممن اخذ برأي المالكية لما ورد و رغم اختلاف الآراء في حكم جواز هذا النوع من الصكوك بسبب عدم وجود العين لحظة التعاقد إلا 

شاريع تنموية في قول الامام ابن القيم رحمه الله في اجازة بيع العينة الغائبة اذا توفرت صفتها ،مع ذكر عدة ضوابط كأن تكون هذه الصكوك متعلقة بم
ملي الصكوك ،و اشتراط تمتع المؤسسات والبنوك الراعية للإصدار بمركز ضرورية ،كما انها ممكنة الوجود في العادة او العرف ،مع اصدار قوانين تحمي حا

 5.مالي قوي يؤهلها لتنفيذ هذه المشاريع
 :6الخ ونجد فيها كذلك...تشابه واجارة المنافع إلا انها تتعلق بتقديم الخدمات كالتعليم والصحة والاستشارة: صكوك اجارة الخدمات  .3.8

                                                                                                                                                         
لمجمع الفقه  12،الدورة " دراسة فقهية اقتصادية–صكوك الاجارة خصائصها وضوابطها "علي محي الدين القرة داغي،  1

 11:سلطنة عمان ،ص-،مسقط 11/03/8004-6الاسلامي 
 1992، 1،المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب بالبنك الاسلامي للتنمية ،جدة ،ط"ت الاجارة والاعيان المؤجرة سندا"منذر قحف ، 2

  63:،ص
 .http://www.startimes.com/?t=25906119،30/10/8010، "صكوك الاجارة بين التشريع والواقع"محمد علي بك ، 3
 832:،مرجع سابق ،ص "المعايير الشرعية " 4
 102:،ص8004، 8، ج12، العدد12،مجلة مجمع الفقه الاسلامي ،الدورة ال"صكوك الاجارة "قطب مصطفى سانو ، 5
 www.raqaba.co.uk،موقع رقابة للاستشارات المالية ،" صكوك الإجارة ما بين التشريع والواقع" 6

http://www.startimes.com/?t=25906119
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كمنفعة )هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض تقديم الخدمة من طرف معين : ف معينصكوك ملكية الخدمات من طر . 1.2.2

 .واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك( التعليم من جامعة مسماة
م إصدارها بغرض تقديم الخدمة من مصدر هي وثائق متساوية القيمة يت: صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة. 2.2.2

واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح الخدمات ( كمنفعة التعليم من جامعة يتم تحديد مواصفاتها دون تسميتها)موصوف في الذمة 

 .مملوكة لحملة الصكوك

 .صكوك المرابحة:الفرع الثاني 
وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة ،و تصبح "الية الاسلامية بأنها تعرفها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الم

،و المصدر لتلك الصكوك هو البائع لبضاعة المرابحة ،و المكتتبون فيها هم المشترون لبضاعة المرابحة ،و حصيلة "سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك 
 1.ة ،و يملك حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعهاالاكتتاب هي تكلفة شراء البضاع

،من خلال مداخلة الدكتور سامي حمود ،اين قال  1924نوفمبر 2-4لقدت طرحت فكرة صكوك المرابحة في ندوة البركة الثانية المنعقدة بتونس  
باعتبار أن بيع المرابحة بعد أن يتم يمكن فيه تماما معرفة الربح وموعد تحققه ،و وقد كان بيع المرابحة من ابرز الأمثلة المختارة لبيع الحصص الاستثمارية ،:" 

 .2"نسبة ما يستحق من الزمن ،و ما يتبقى من أيام
 :والمرابحة نوعان  :انواع المرابحة  .2

ان يعرّف صاحب السلعة المشتري بكم اشتراها ،و يأخذ منه ربحا إما : هذه الصورة كما ذكر المالكية هي :المرابحة في شكلها البسيط  2.2
تربحني درهما لكل دينار ،او نحوه :اشتريتها بعشرة وتربحني دينارا أو دينارين، و إما على التفصيل وهو ان يقول :على الجملة مثل ان يقول 

 3.سبةأي اما بمقدار مقطوع محدد وإما بن
المرابحة للآمر بالشراء والتي تقوم عليها صكوك المرابحة ،وتعتبر من اكثر العقود التي تعتمدها البنوك الاسلامية والاكثر انتشارا :المرابحة للآمر بالشراء .1.2

البنك بأمر الشراء ،فينوب البنك عن الزبون ،باعتبار هذا العقد اقل مخاطرة ،فقد يرغب زبون معين بشراء سلعة معينة ولا يملك المال لذلك ،فيتقدم إلى 
 .السلعة ويقوم بشراء السلعة المرغوب فيها من طرف الزبون ،على ان يبيعها لهذا الاخير بزيادة معلومة لأجل معلوم ،كما يلتزم الزبون بشراء هذه

 
 
 
 
 :شروط المرابحة وآلية عمل صكوك المرابحة .1

 4:المرابحة في مايليتتمثل شروط بيع : شروط المرابحة . 2.1

  أن يكون الثمن الأول معلوما للمشتري الثاني لأن المرابحة بيع بالثمن الأول مع زيادة ربح والعلم بالثمن الأول شرط لصحة البيع فإذا
 .لم يكن معلوما فهو فاسد

 أن يكون الربح معلوما لأنه جزء من الثمن ،و العلم بالثمن شرط لصحة البيع. 

                                                                                                                                                         
 
 .841-839:ص.سابق ،ص، مرجع "المعايير الشرعية" 1
 .322:، ص8009، 3،دار البشائر الاسلامية ،بيروت،ط"بحوث في الاقتصاد الاسلامي "علي محي الدين القرة داغي ، 2
، تحقيق محمد بن سيدي محمد مولاي، "القوانين الفقهية في تلخيص مذهب المالكية "محمد بن أحمد بن جزي الكلبي الغرناطي،  3

 .413،صhttp://ia700603.us.archive.org/5/items/waq115670/115670.pdf  18/18/8013المكتبة الوقفية ،،
 .02:،ص 8010مارس-،فيفري 3،إضاءات ،العدد "المرابحة" 4

http://ia700603.us.archive.org/5/items/waq115670/115670.pdf
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 كأن يشتري  ) العقد الأول مقابلا بجنسه من الاموال الربوية مثل أن يشتري مكيلا    أو موزونا بجنسه مثلا بمثل ألا يكون الثمن في
 .فلا يجوز أن يبيعه مرابحة ،لأن المرابحة بيع بالثمن الأول وزيادة ،و الزيادة في أموال الربا تصبح ربا لا ربحا( كيلو تمر مرابحة

 :آلية عمل صكوك المرابحة .1.1

يقوم حملة الصكوك من خلال وكيل حملة الصكوك ،الذي يكون بنكا في العادة : كن تلخيص آلية عمل صكوك المرابحة كما يلي يم 
،بشراء سلع من موردين مثل سوق لندن للمعادن أو بورصة سوق السلع الماليزية ،و ذلك بثمن حال ،و أن يبيع حملة الصكوك هذه السلعة 

سنوات مثلا ،و أن يصدر مصدر الصكوك صكوكا لصالح حملة الصكوك تثبت مديونية  2وربح محدد لمدة  على مصدر الصكوك بثمن مؤجل
 .مصدر الصكوك لحملة الصكوك ،و يذكر في الشهادة قيمة الدين الذي سيتم سداده ومدة ذلك

 .صكوك السلم والاستصناع:الفرع الثالث 
 :صكوك السلم  .2

و )و يتقدم فيه الثمن ، (و يسمى المسلم فيه)آجل بعاجل ،فالسلم نوع من البيع يتأخر فيه المبيع       بيع السلم في الاصطلاح الفقهي هو بيع 
ويسمى البائع بالمسلم إليه أما المشتري فيسمى المسلَّم ،و قد ثبتت مشروعية بيع السلم في .   فهو عكس البيع بثمن مؤجل( يسمى رأس مال السلم 

 1.الكتاب     والسنة

 2:من شروط بيع السلم نذكر : روط صحة بيع السلم ش.  2.2
 الخ...ان يكون بدليه مما احله الله ،فلا يجوز السلم في الخمر والخنزير*
 .ان يكون بدلاه مختلفين حتى لا يكون فيه ربا فضل او نسيئة*
 .ان يسلم الثمن فورا وأجاز المالكية تأخيره ثلاثة ايام على الاكثر*
 .موصوفا وصفا يمنع النزاعان يكون المبيع *
 .ان يكون مكان وزمان  التسليم معلوما فالقيمة قد تختلف باختلاف الزمان والمكان*
 .ان يكون مقدورا على تسليمه بحيث يغلب الظن على وجود المبيع عند حلول الاجل في حقل البائع او في السوق*

وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها لتحصيل :"للمؤسسات المالية الاسلامية بأنها  تعرفها هيئة المحاسبة والمراجعة: تعريف صكوك السلم . 1.2
رأس مال السلم ،و تصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك،       والمصدر لهذه الصكوك هو البائع لسلعة السلم ،و المكتتبون فيها هم 

،و يملك حملة الصكوك سلعة السلم ويستحقون ثمن بيعها ،او ثمن ( مال السلم  رأس)المشترون للسلعة ،و حصيلة الاكتتاب هي ثمن شراء السلعة 
 " بيع سلعة السلم في السلم الموازي ان وجد

بإمكان الاستفادة من صكوك السلم في عدة مجالات  كمجال الطاقة والثروة الحيوانية والزراعية إذ يمكن  :مجالات تطبيق صكوك السلم . 2.2
من هذه الصكوك لدعم مشروعاتها التنموية ،كأن تصدر صكوك سلم متعلقة بالبترول باعتبارها دولة منتجة قادرة على  ان تستفيد الحكومات

 تسليم البترول ،و ذلك من خلال بيع الصكوك للجمهور اذا يمثل الصك كمية محددة من البترول ،و يستحق لآجال محددة وتدفع قيمته عند شراء
ه تستلم الحكومة رأس مال السلم وتستعمله في مشاريع تنموية ،و عند استحقاق السلم تقوم الحكومة بقبض البترول الصك من المستثمرين ،و علي

  3.المبيع وتبيعه وكالة عن حامل الصك ،و دفع القيمة له ويكون ربح حامل الصك الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع
اع في نفس الفرع مع عقود السلم نظرا للتشابه الكبير بينهما مع وجود بعض الاختلافات لقد قمنا بتصنيف عقود الاستصن: صكوك الاستصناع . 1

 .البسيطة بينهما

                                                 
http://moamlat.al-الشيخ، موقع الشيخ صالح بن عبد العزيز بن محمد بن ابراهيم آل  1

islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238 ،02/02/8013. 
 .120:،ص 8002، 1دار القلم ،دمشق ،ط،"فقه المعاملات المالية "رفيق يونس المصري،  2
 .91:منذر قحف ،مرجع سابق ،ص 3

http://moamlat.al-islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238
http://moamlat.al-islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238
http://moamlat.al-islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238
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ولوجيا، و عقد الاستصناع من العقود المتواجدة من الزمن القديم ،و ويعتبر من العقود التي تميز حاضرنا خاصة مع التطور الصناعي والثورة التكن
 . 1وة إلى صنعه واستصناع الشيء لغةً هو الدع

اما اصطلاحا فهو ان يطلب انسان من آخر شيئا لم يصنع بعد ،ليصنع له طبق مواصفات محددة ،بمواد من عند الصانع مقابل عوض محدد  
  2.،و يقبل الصانع بذلك

 :شروط عقد الاستصناع  .2.1

 3:، هي –إضافة إلى شروط البيع  –يشترط لعقد الاستصناع شروط خاصة       
 . بتحديد مواصفات الشيء المطلوب صناعته تحديداً وافياً يمنع التنازع عند التسليم: أن يكون المصنوع معلوماً  (أ 
 .أن يكون المصنوع مما تدخله الصناعة، فلا يصح في البقول والحبوب ونحو ذلك  (ب 
صح فيما لا تعامل فيه، وذلك يختلف بحسب الأعراف أن يكون الشيء المصنوع مما يجري التعامل فيه ؛ لأن الاستصناع جائز استحساناً، فلا ي (ج 

عته السائدة في كل مكان وزمان، فلا يقاس مكان على مكان ولا زمان على زمان، وأما إذا كان الشيء المطلوب صنعه مما لم تجر به العادة بصنا
 .فإنه يمكن التوصل إليه بطريق السلم

 .لصانع، فإذا كانت من المستصنع فإنه يكون عقد إجارة لا عقد استصناعأن تكون المواد المستخدمة في الشيء المصنوع من ا (د 
 .كالمائة والألف : ك الدينار الجزائري، والعدد : بيان الثمن جنساً وعدداً بما يمنع التنازع، فالجنس  (ه 
 .بيان مكان تسليم المبيع إذا احتيج إلى ذلك  (و 

وثائق متساوية القيمة يتم اصدارها لاستخدام حصيلة : " ة للمؤسسات المالية الاسلامية بأنها تعرفها هيئة المحاسبة والمراجع: صكوك الاستصناع . 1.1
،و المكتتبون فيها هم ( البائع)المصدر لهذه الصكوك هو الصانع والاكتتاب فيها في تصنيع سلعة معينة ،و يصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوك، 

يلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع ،و يملك حملة الصكوك العين المصنوعة ،و يستحقون ثمن بيعها ،أو ثمن بيع المشترون للعين المراد صنعها،       وحص
 .4"العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد 

من خلال التعريف السابق ذكره يمكن  استنتاج آلية عمل صكوك الاستصناع، فمصدر الصكوك هو الطرف المنتج  أو القادر على صناعة السلعة 
ه تكون هذ،فيعرض تلك الصكوك مبرزا قدرته على صناعة السلعة ،و هنا يتقدم الراغبون في شراء السلعة المراد تصنيعها فيشترون تلك الصكوك على ان 

كما يمكن ان يكون الاستصناع موازيا وهو الغالب وذلك باعتماد طرف ثالث .السلعة ملكا لهم ،فيستحقون ما ينتج عن بيعها ولهم حق التصرف فيها
 . 

و لتبسيط فكرة صكوك الاستصناع نفرض ان شركة الخطوط الجوية الجزائرية ترغب في توسيع اسطولها الجوي باقتناء طائرات جديدة 
ع قيمة ات معينة ،إلا انها لا تملك التمويل اللازم لشرائها ،و هنا تقوم الشركة بطرح صكوك استصناع بقيمة المبلغ المطلوب ،و عندما يتم تجميبمواصف

دي إلى الجهالة الاصدار من المكتتبين يتم ابرام عقد استصناع مع الشركة المصنعة للطائرات ويتم الاتفاق على مواصفات هذه الطائرات وصفا دقيقا لا يؤ 
وك او إلى وقوع منازعات وخلافات بين الشركة والصانع ،و بعد الانتهاء من تصنيع الطائرات واستلامها تصبح ملكا لحملة الصكوك ،و هذه الصك

 .تستحق الربح اذا ربحت وتتحمل الخسارة ان حدثت وفقا لقاعدة الغنم بالغرم ،كما يمكن تداولها وفق الضوابط الشرعية 

 .صك        وك الزراع               ة:لب الثالث المط
عة لقد اهتم الاقتصاد الاسلامي بالقطاع الزراعي فوفّر عدد من العقود والفرص التي تشجع على الاستثمار في هذا القطاع ،و هي عقود المزار 

 .لعقود،المغارسة وعقود الاستصناع والتي اصبح يقابلها صكوك تتوافق او تقوم على خصائص هذه ا

                                                 
 .8202: ، مرجع سابق ،ص"معجم لسان العرب" 1
 .132:،ص 8018، 1،دار الصميعي للنشر والتوزيع ،السعودية ،ط"المعاملات المالية المعاصرة "سعد بن تركي الخثلان ، 2
 431-430:ص.،ص 8002،دار الفكر العربي ،القاهرة "أحكام المعاملات الشرعية "علي خفيف ، 3
 839،841:ص.،مرجع سابق ،ص"المعايير الشرعية " 4
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 . صكوك المزارعة:الفرع الأول 
بذَرهَُ ،و الاسم الزرعُ، وقد غلب البُ رُّ والشعير، وقيل الزرع نبات كل شيء يحرث ،و قيل الزرع :المزارعة لغةً من الزرع ،فنقول زرع الَحبَّ يزرعه زرعا وزراعةً 

 1.طرح البذر
ما :قال أبو جعفر :قال البخاري . و الزرع بينهما ،و هي جائزة في قول كثير من أهل العلمدفع الأرض إلى من يزرعها ويعمل عليها ،:المزارعة اصطلاحا 

بي بكر ،و بالمدينة أهل بيت إلا ويزرعون على الثلث والربع ،و زارع عليّ ،و سعد ،و ابن مسعود ،و عمر بن عبد العزيز ،و القاسم ،و عروة ،و آل أ
 2.آل عليٍّ ،وابن سيرين

 .عقد شركة في الزرع بمقتضاه يقدم أحد المتعاقدين الأرض والآخر يقدم العمل مقابل نصيب مشاع من الإنتاج كالنصف والثلث مثلا اذن المزارعة هي
مني :أن يقوم من له أرض ولا يقدر على زرعها بالاتفاق مع طرف ثان لا يملك أرضاً ولكنه متفرغ      ويحسن أن يزرعها ،فيقول : مثال ذلك 

و يمكن لصاحب الارض ان يدفع .الزرع ،و لك نسبة من هذا الزرع ،قد تكون الثلث أو الربع        أو النصف ،بحسب الاتفاق المبرم الأرض ومنك 
 .البذر على ان يزيد في نصيبه

القيمة يتم اصدارها لاستخدام وثائق متساوية :"لقد عرفتها هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية بأنها : تعريف صكوك المزارعة . 2
ك حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل مشروع على اساس المزارعة ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد ،و المصدر لتلك الصكو 

حصيلة الاكتتاب هي تكاليف  ،و(أصحاب العمل انفسهم أو بغيرهم )قد يكون صاحب الارض،    والمكتتبون فيها هم المزارعون في عقد المزارعة 
،و يملك حملة الصكوك (المستثمرون الذين اشتريت الارض بحصيلة اكتتابهم )الزراعة ،كما قد يصدرها المزارع والمكتتبون فيها هم اصحاب الارض 

 3"الحصة المتفق عليها مما تنتجه الارض
مل نفس خصائص باقي الصكوك من حيث انها وثائق متساوية من خلال التعريف يتضح ان صكوك المزارعة تح:آلية عمل صكوك المزارعة  .8

ون الذين يتكفلون ،مجموع ما يتم تحصيله في عملية الاكتتاب يمثل رأس مال المشروع ،و يمكن لصاحب الارض أن يقوم بإصدار هذه الصكوك فيكتتب فيها المزارع
ا بزراعة الارض بأنفسهم او بتكليف عمال ينوبون عنهم، أو ان يقوم الم زارعون بإصدار الصكوك على ان يقوم المستثمرون بالاكتتاب فيها وحصيلة الاكتتاب يتم به

 .شراء الارض وتمويل عملية زراعة الارض ،على ان تكون الارض ملكا للمكتتبين ،و من خلال العقد يتم تحديد نصيب كل طرف مما تنتجه الارض

 صكوك المساقاة:الفرع الثاني 
ساقى فلان فلانا نخله أو كَرْمَهُ إذا دفعه إليه :السَقي والمساقاة في النخيل والكروم على الثلُث والربع وما أشبه ،يقال المساقاة لغةً من 

لك ه ،و الباقي لماواستعمله فيه على أن يعمرهَُ ويسقيه ويقوم بمصلحته من الإبار وغيره ،فما أخرجه الله منه فللعامل سهم من كذا وكذا سهما مما تُ غِّلُ 
نها المعاملة  4.النخل ،و أهل العراق يسمُّ

لرعاية على اما المساقاة اصطلاحا هي ذلك النوع من الشركات التي تقوم على أساس بذل الجهد من العمل في رعاية الأشجار المثمرة وتعهدها بالسقي وا
 5.أساس أن يوزع الناتج من الثمار بينهما بنسبة معينة متفق عليها

هي وثائق متساوية القيمة :" تعرف صكوك المساقاة حسب هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية كما يلي :اقاة تعريف صكوك المس .1
مرة وفق ما حدده يتم اصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي أشجار مثمرة والانفاق عليها ورعايتها على اساس عقد المساقاة ،و يصبح لحملة الصكوك حصة من الث

التي فيها الشجر ،و المكتتبون فيها هم المساقون في عقد المساقاة ،و حصيلة ( مالكها او مالك منافعها)العقد ،و المصدر لتلك الصكوك هو صاحب الارض 

                                                 
 .1286:،مرجع سابق، ص "معجم لسان العرب" 1
موقع اسلام ويب،  2

http://fatwa.islamweb.net/fatwa/index.php?page=showfatwa&Option=FatwaId&Id=114021.30/18/8013 
 .839،841:ص.،مرجع سابق ،ص"المعايير الشرعية " 3
 8040:،مرجع سابق ،ص"معجم لسان العرب " 4
 16093:جريدة الدستور الاردنية ،العدد ، "منتجات وخدمات اسلامية تعزز الانتاجية وتوفر فرص العمل..المزارعة والمساقاة" 5

  86:،ص01/02/8018،عمان 

http://fatwa.islamweb.net/fatwa/index.php?page=showfatwa&Option=FatwaId&Id=114021
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ين سقيت الأرض المستثمرون الذ)والمكتتبون هم اصحاب الارض ( صاحب العمل)الاكتتاب هي تكاليف العناية بالشجر ،كما قد يكون المصدر هو الساقي 
 1."ويستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الاشجار ( بحصيلة اكتتابهم 

من خلال التعريف يتضح ان صكوك المساقاة لها نفس خصائص باقي الصكوك من حيث انها وثائق متساوية :آلية عمل صكوك المساقاة  .8
ل المشروع ،و يمكن لصاحب الارض سواء كان مالكا لها او لمنافعها أن يقوم بإصدار هذه الصكوك فيكتتب ،مجموع ما يتم تحصيله في عملية الاكتتاب يمثل رأس ما

على ان يقوم  فيها المساقون الذين يتكفلون بسقاية الاشجار ورعايتها بأنفسهم او بتكليف عمال ينوبون عنهم، أو ان يقوم المساقون بإصدار هذه الصكوك
 .ا وحصيلة الاكتتاب يتم بها سقي الاشجار والاعتناء بها إلى أن تثمر ،و من خلال العقد يتم تحديد نصيب كل طرف مما تثمره الاشجارالمستثمرون بالاكتتاب فيه

 .صكوك المغارسة:الفرع الثالث 
 2.الشجر الذي يغرس ويثبت في الارض:المغارسة لغةً من الغرس فنقول غرس الشجر والشجرة يغرسها غرسًا ،و الغرسُ 

فهي عند مالك ان يعطي الرجل أرضه لرجل على أن يغرس فيه عددا من الثمار معلوما ،فإذا استحق الثمر كان للغارس جزء من "اما اصطلاحا 
 3متفق عليه"الارض

الحنفية  المغارسة جائزة عند المالكية بشروط ،و من شروطها ان يكون الشجر من صنف واحد متقارب ،و ان لا يكون لسنين كثيرة ،كما ذهب 
صة إلى جوازها اذا كانت على الشجر والثمر دون الارض ،لأن الارض موجودة أصلا قبل عقد المغارسة ولا دخل لعمل العامل فيها حتى تكون له ح

 4فيها
م وثائق متساو " عرفت هيئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالية الاسلامية صكوك المغارسة على انها :تعريف صكوك المغارسة  .1 ية القيمة يت

الارض  اصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس اشجار وفيما يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على اساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في
قد المغارسة ،و حصيلة الاكتتاب هي ،و يقوم مالك الارض الصالحة لغرس الاشجار بإصدار تلك الصكوك ،و المكتتبون فيها هم المغارسون في ع( الاشجار)والغرس 

،و ( المستثمرون الذين غرست الارض بحصيلة اكتتابهم )والمكتتبون هم اصحاب الارض ( صاحب العمل)تكاليف غرس الشجر ،و قد يكون المصدر هو المغارس 
 .5"يستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها من الارض والشجر 

 :ارسة من خلال ثلاثة صور يمكن تطبيق المغ: آلية المغارسة  .1
 .فيها العوض الذي يأخذه العامل أجرة معلومة مقابل غرس الشجر وتلزم المتعاقدين بمجرد العقد  هي المغارسة التي يكون:  صورة الإجارة .أ

لا يستحق الأجرة و فيها العوض الذي يأخذه العامل أجرة معلومة مقابل كل شجرة نبتت وتحقق ثبوتها،   و هي المغارسة التي يكون: صورة الجعالة .ب
  6. و هي لا تلزم المتعاقدين بمجرد العقد وللعامل ترك العمل متى شاء.إلا بتمام العمل 

اعلاه ،وهي إعطاء شخص أرضه لمن يغرس فيها شجرا  و هذه الصورة هي المقصودة في صكوك المغارسة من خلال التعريف المذكور: صورة الشركة .جـ
فيقوم اصحاب الارض الصالحة لغرس اشجار معينة . على أن يكونا شريكين في الأرض والشجر بنسبة معلومة إذا بلغ الشجر قدرا معنيا من النماء

ناء به إلى ان يثمر عادة ،و تمثل حصيلة الاكتتاب بإصدار صكوك مغارسة يكتتب فيها المغارسون وهم اصحاب العمل المكلفون بغرس الشجر والاعت

                                                 
 .839،848:ص.،مرجع سابق ،ص"المعايير الشرعية " 1
 3840:،مرجع سابق ،ص "معجم لسان العرب " 2
 833:،ص 1928،مطبعة الاستقامة ،القاهرة  8،ج "بداية المجتهد ونهاية المقتصد"ابن رشد ، 3
قوانين الاوقاف "، بحث مقدم إلى المؤتمر العالمي حول "الصكوك الاسلامية في دعم قطاع الوقف الاسلامي دور "زياد الدماغ ، 4 

 .11:،ص 8009اكتوبر  88-80،الجامعة الاسلامية العالمية ،ماليزيا " وادارتها وقائع وتطلعات 
 .840،848:ص.،ص"المعايير الشرعية "5
الاستبرق للعلوم الشرعية،  6

http://istabrak.webnode.fr/products/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%B3
%D8%A9/8018 ،ديسمبر. 

http://istabrak.webnode.fr/products/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A9/,ديسمبر
http://istabrak.webnode.fr/products/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A9/,ديسمبر
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حصة  تكاليف المغارسة، كما يمكن ان يصدر المغارسون هذا النوع من الصكوك واصحاب الارض هم المكتتبون ،و يتم الاتفاق في نشرة الاصدار على 
 .كل طرف في الارض والشجر بعد ان ينمو إلى حد معين يتم الاتفاق عليه سلفا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :اصدار وتداول الصكوك:المبحث الثالث 
فقد عرف التصكيك بأنه عملية تجميع وتصنيف الأصول سواء كانت المضمونة او غير المضمونة وتحويلها إلى صكوك ثم بيعها إلى 

صدار صكوك تعتبر هي وأما الدكتور منذر قحف فقد عرفه بأنه وضع موجودات دارة للدخل كضمان أو أساس مقابل إ1(.حملة الصكوك)المستثمرين 
   2.ذاتها أصولا مالية

 . اصدار صكوك ممثلة لأصول او منافع او خدمات  ينتج عنها منفعة ،و طرحها للاكتتاباذن يمكن ان نعتبر التصكيك او التسنيد او التوريق هو 
 و تمر الصكوك خلال فترة تواجدها عبر ثلاثة مراحل ،و هي الاصدار، التداول والاطفاء

 . مرحل           ة اصدار الصك           وك:الأول المطلب 
تمثل هذه المرحلة اولى مراحل عملية التصكيك ،بحيث يتم من خلالها اصدار الصكوك وطرحها للاكتتاب العام او الخاص ،و من خلال ما 

عملية الايجاب والقبول من خلال اكتتاب الجمهور يسمى بنشرة الاصدار يتم تحديد شروط الاكتتاب والتزامات وحقوق المصدر والمكتتب ،كما تتمثل 
 .و يتدخل في عملية الاصدار مجموعة عناصر(.القبول)وموافقة الجهة المصدرة ( الايجاب)

 .المتدخلون في عملية التصكيك:الفرع الأول 
 :تتم عملية التصكيك بتدخل كل من 

 : 3وتتمثل في :الأطراف الرئيسية  .1

                                                 
1 Dualeh، Suleiman Abdi، Islamic Securitization: Practical Aspects، Unpublished paper 

presented in World Conference on Islamic Banling، Geneva-swetzerland، 1998، p:2 
34م، ص 8000السعودية -، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،جدة"سندات الإجارة والأعيان المؤجرة "قحف، منذر،   2  

،بحث مقدم لمجمع الفقه الاسلامي الدولي "وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها ( التوريق)الصكوك الاسلامية "يتي عبد العزيز ،اختر ز 3

 .02:،ص 8009افريل 30-86،الامارات العربية ، 19في دورته 
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 . و تتمثل في المؤسسة الراغبة  في تصكيك اصولها او تحويلها إلى صكوك اسلامية: البادئةالجهة أو مؤسسة المنشئ او  (أ 

وهذه الشركة : Special Purpose Vehicle (SPV)الجهة المصدرة او الشركة ذات الغرض الخاص المعروفة بـ  (ب 
 . تعتبر كوسيط في نقل ملكية الأصول من الشركة المنشئة إلى المستثمرين

يقومون بالاكتتاب في الصكوك المصدرة مقابل استرداد قيمتها بالإضافة إلى العائد على هذه الصكوك : أو حملة الصكوكالمستثمرين  (ج 
 .الناتج عن نشاط الاصول المصككة

 : الأطراف المساعدة في عملية التصكيك .1

عرها العادل والمخاطر التي تنطوي عليها و تتمثل وظيفتها في  تصنيف الاصدارات المالية من حيث تحديد س: شركة التصنيف الائتماني (أ 
ليزية اضافة إلى تقييم كفاءة العميل ،و من هذه الشركات نجد الوكالة الاسلامية الدولية للتصنيف الائتماني ومقرها البحرين ،و الوكالة الما

 1.للتصنيف الائتماني ومقرها ماليزيا

 . تلفة لعملية التتصكيك والمساعدة في إعداد نشرة الاكتتابيقوم بالتنسيق بين الأطراف المخ: الإصدارمدير ومستشار  (ب 

هو المؤسسة المالية الوسيطة التي تتولى حماية مصالح حملة الصكوك والاشراف على مدير الاصدار وتحنفظ  :أمين الاصدار او الاستثمار  (ج 
 .2بالوثائق والضمانات وذلك على اساس عقد وكالة بأجر تحدده نشرة الاصدار

 3.وهو من يقوم بأعمال الاستثمار او جزء منها بتعيين من المصدر او مدير الاصدار وفقا لما تحدده نشرة الاصدار: الاستثمارمدير  (د 

هو الجهة المتعهدة بالاكتتاب في باقي الصكوك التي لم يتم الاكتتاب بها ويمكن ان تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعد و: متعهد الدفع  (ه 
 .يتم هذا الالتزام دون اجر ممن قدمه ويعلن عنه في نشرة الاصدار تحصيلها ،شريطة ان

 .و هي الجهة التي تراقب مدى توافق الصكوك الصادرة والضوابط الشرعية :هيئة الرقابة الشرعية  (و 

 

 .مراحل تنظيم عملية اصدار الصكوك:الفرع الثاني 
 :4ايجازها فيما يليتتم عملية اصدار الصكوك من خلال مجموعة من الخطوات ليس يمكن 

توضيح هذا التصور من اعداد التصور والهيكل التنظيمي لاصدار الصكوك الاستثمارية اعتمادا على المستشارين القانونيين           والشرعيين ودراسة الجدوى و  .1
 .صدارخلال نشرة الاصدار ،التي تحتوي كذلك على حقوق وصلاحيات وواجبات الجهات او المتدخلون في عملية الا

 .والتي تقوم بشراء الموجودات التي ستغطي الصكوك المصدرة SPVانشاء الشركة ذات الغرض الخاص  .8

 .طرح الصكوك للاكتتاب بهدف جمع الاموال التي ستمول بها الموجودات الممثلة بالصكوك .3
                                                 

لمجمع الفقه الاسلامي الدولي  ،بحث مقدم"وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها ( التوريق)الصكوك الاسلامية "محمد عبد الحليم عمر ، 1

 .02:،ص 8009افريل 30-86،الامارات العربية ، 19في دورته 
 820:،مرجع سابق ،ص"المعايير الشرعية " 2
 .الصفحة والمرجع السابق 3
 22:،ص 8008،السعودية  8،مجموعة دلة البركة ،ج"بحوث في المعاملات والاساليب المصرفية الاسلامية "عبد الستار ابو غدة ، 4
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 المعايير الشرعية
او المنافع إلى المستثمر الأول الذي قد يكون بنك او مجموعة بنوك تسويق الصكوك إما بالطرح المباشر للجمهور واما ببيع الصكوك التي تمثل موجودات الاعيان  .4

 .عادة ،و ذلك للقيام بتسويقها وبيعها إلى حاملي الصكوك
تسعى الجهة المصدرة للصكوك لتأمين تغطية كاملة للصكوك من طرف مؤسسة مالية مستعدة لهذا التعهد من خلال توفير السيولة :التعهد بتغطية الاكتتاب  .2

ئمة بعملية الاصدار ل ان يباع لها بسعر أقل من القيمة الاسمية لتحقيق ربح للجهة المتعهدة بالتغطية ،و بعد التملك من تلك الجهة تقوم بتوكيل الجهة القا،مقاب
 .بالبيع      والتسويق

 

 

 

 

 

 

 

 :و من خلال الشكل الموالي تتضح آلية اصدار الصكوك بصفة عامة 

 الصكوك الاسلاميةآلية اصدار ( : 01)الشكل 
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 خليط من الموجودات المدرة للدخل
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لمجمع الفقه الاسلامي  19بحث مقدم للدورة ال، "وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها ( التوريق)الصكوك الاسلامية " ، فؤاد محمد أحمد محيسن:المصدر 
 46:،ص 8009افريل 30-86الدولي، الامارات ،

 

 

 

 :الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الاسلامية:الفرع الثالث 
 1:لقد حددت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك وقد تمثلت فيما يلي 

 .يجوز اصدار الصكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها على اساس عقد من عقود الاستثمار الشرعية. 1.3

أما الديون . الموجودات من الاعيان والمنافع والخدمات ،و ذلك بتقسيمها إلى حصص متساوية وإصدار صكوك بقيمتها( توريق)تصكيك يجوز . 8.3
 .لغرض تداولها( توريقها)في الذمم فلا يجوز تصكيكها 

 .كتتاب وتخصيص الصكوكتترتب على عقد الاصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الصك على اساسه ،و ذلك بعد قفل باب الا . 3.3

 .طرفا عقد الاصدار هما مصدر الصكوك والمكتتبون فيها. 4.3

 .تتحدد العلاقة بين طرفي عقد الاصدار وفق العقد وصفته الشرعية كما تم توضيحه في المبحث السابق. 2.3

آثار هذه العقود من حقوق والتزامات بين طرفيها تنظم عقود اصدار الصكوك العلاقة بين طرفيها ،أي مصدر الصك والمكتتب فيه ،و تترتب . 6.3
 .بمجرد انعقاد العقد

ة ،إلا تمثل نشرة اصدار الصكوك الدعوة التي يوجهها مصدرها للمكتتبين ،و يمثل الاكتتاب في الصك ايجابا اما القبول فهو موافقة الجهة المصدر . 2.3
 .لقبولإذا صرح في نشرة الاصدار أنها ايجاب فيكون الاكتتاب هو ا

 :يراعى في نشرة الاصدار ما يلي. 2.3

 و ان تتضمن شروط التعاقد والبيانات الكافية عن المشاركين في الاصدار وصفاتهم الشرعية وحقوقهم          وواجباتهم ،و ذلك مثل وكيل الا صدار ،
 .شروط تعيينهم وعزلهممدير الاصدار ،و منظم الاصدار ،و امين الاستثمار ،متعهد التغطية وغيرهم ،كما تتضمن 

 (.مشاركة، مضاربة، استصناع، مزارعة) ان تتضمن نشرة الاصدار تحديد العقد الذي تصدر الصكوك على اساسه... 

 ان يكون العقد الذي اصدر الصك على اساسه مستوفيا لأركانه وشروطه ،و ان لا يتضمن شرطا ينافي مقتضاه او يخالف احكامه. 

  الالتزام بأحكام ومبادئ الشريعة الاسلامية ،و على وجود هيئة شرعية تعتمد آلية الاصدار وتراقب تنفيذه طوال مدتهان ينص في النشرة على. 

 ان تنص النشرة على ان يتم استثمار حصيلة الصكوك وما تتحول اليه تلك الحصيلة من موجودات بصيغة من صيغ الاستثمار الشرعية. 

 ك كل صك في الغنم وان يتحمل من الغرم بنسبة ما تمثله صكوكه من حقوق ماليةيجب ان تنص النشرة على مشاركة مال. 

 ربح ،و أن لا تشتمل النشرة على أي نص يضمن به مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية في غير حالات التعدي او التقصير ،و لا قدرا معينا من ال
كما يجوز ان يقدم مصدر   *2/6بشأن الضمانات البند  2ا جاء في المعيار الشرعي رقم لكن يجوز ان يتبرع بالضمان طرف ثالث مستقل مع مراعاة م

                                                 
 843-840:ص.، مرجع سابق ،ص"المعايير الشرعية "  1
*

يجوز تعهد طرف ثالث غير المضارب او وكيل الاستثمار و غير أحد الشركاء بالتبرع للتعويض عن الخسارة دون ربط بين هذا التعهد و بين  
 . عقد التمويل بالمضاربة ،أو عقد الوكالة بالاستثمار
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المتعلق  18من المعيار الشرعي رقم  **3/1/4/3الصك لمالكه بعض الضمانات لضمان مسؤوليته في حالات التعدي او التقصير ،مع مراعاة البند 
 .فيهوالشركات الحديثة والعقود الواردة ( المشاركة)بالشركة 

ن يجوز ان تتعهد مؤسسة بشراء ما لم يكتتب فيه من صكوك ،و يكون الالتزام من متعهد الاكتتاب مبنيا على اساس الوعد الملزم ،و لا يجوز ا. 9.3
 .ت الحديثةبشان الشركة والشركا 18من العيار الشرعي رقم  ***4/1/8/4يتقاضى المتعهد بالاكتتاب عمولات مقابل ذلك التعهد مع مراعاة البند 

يجوز ان تصدر الصكوك لآجال قصيرة او متوسطة او طويلة بالضوابط الشرعية وقد تصدر دون تحديد الاجل ،و ذلك حسب طبيعة العقد . 10.3
 .الذي تصدر الصكوك على اساسه

احتياطي )بات العوائد الموزعة يجوز ان ينظم مصدر الصكوك او حملة الصكوك طريقة مشروعة للتحوط من المخاطر ،او للتخفيف من تقل. 11.3
،مثل انشاء صندوق تأمين اسلامي بمساهمة من حملة الصكوك ،او الاشتراك في تأمين اسلامي تكافلي بأقساط تدفع من حصة حملة ( معدل التوزيع

 .الصكوك في العائد او من تبرعات حملة الصكوك ،لا مانع شرعا من اقتطاع نسبة معينة من العائد

الضوابط المذكورة نستنتج ان الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك هي نفس الضوابط الشرعية المطبقة على عقود المعاملات  من خلال هذه 
 .الشرعية والتي على اساسها يتم اصدار الصكوك بحيث تأخذ اسم العقد على قامت على اساسه

 تداول وإطفاء الصك    وك الاس    لامي   ة :المطلب الثاني 
 ول مفهوم مرحلة التداول والإطفاءالفرع الأ

هي المرحلة الموالية عادة لإصدار الصكوك اين تتم عملية انتقال الصك من حامل الصك إلى طرف آخر عن طريق البيع  :مفهوم مرحلة التداول .2
القيمة مباشرة او بتدخل الوسطاء ،و بالتالي انتقال جميع الحقوق المقررة شرعا لحامل الصك من تملك وبيع ورهن وإرث ،و قد يتم بيع الصك اما ب

 .1(المالك الجديد للصد )والمشتري ( المالك القديم للصك)او اكثر من ذلك او اقل بحسب ما يتراضيا عليه البائع الاسمية او السوقية 

او  3الاطفاء بالنسبة للسندات الربوية هو دفع قيمتها الاسمية مع فوائد ربوية يتم تحديدها في تواريخ معينة قد تكون : استرداد او اطفاء الصكوك. 1
 .ثلا سنوات م 2او  2

ي يكون أما اطفاء الصكوك فهو استرداد لمال المضاربة من طرف رب مال صكوك المضاربة ،او استرداد للمال المساهم في المشروع من قبل المصدر الذ
 .بمثابة الوكيل ،أو الشريك في مختلف صكوك الاستثمار الاسلامية 

كما كان الحال في ضوابط اصدار الصكوك فقد حدد هيئة المحاسبة   : الضوابط الشرعية لتداول الصكوك واطفاءها:الفرع الثاني 
 :2ا فيما يلي والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية مجموعة من الضوابط الشرعية تحكم عملية تداول       واسترداد الصكوك الاسلامية ولنا ان نوجزه

                                                 
**

منفصل في شخصيته و ذمته المالية عن أطراف الشركة بتحمل الخسارة شريطة أن يكون التعهد التزاما مستقلا يجوز التعهد من طرف ثالث  
جهة مالكة أو مملوكة بما زاد عن النصف للجهة المتعهد (المتعهد بالضمان )عن عقد المشاركة ،ومن دون مقابل وشريطة ألا يكون الطرف الثالث

يد من التعهد الدفع ببطلان الشركة      او الامتناع عن الوفاء بالتزامه بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع لها ،وعليه لا يحق للشريك المستف
 .به بحجة أن الالتزام كان محل اعتبار عقد الشركة

***
جميع الإصدار من الأسهم أو يجوز ضمان الاصدار إذا كان بدون مقابل لقاء الضمان، وهو الاتفاق عند تأسيس الشركة مع من يلتزم بشراء  

عن جزء من ذلك الإصدار و هو تعهد من الملتزم بالاكتتاب بالقيمة الاسمية في كل ماتبقى مما لم يكتتب فيه غيره، ويجوز الحصول على مقابل 
 .العمل غير الضمان مثل إعداد الدراسات أو تسويق الأسهم

،المؤتمر العالمي عن مقاصد الشريعة "قيق مقاصد الشريعة الإسلامية عملية التصكيك ودورها في تح"نقاشي محمد ابراهيم ، 1

 60:،ص 8006وسبل تحقيقها في المجتمعات المعاصرة ، الجامعة الاسلامية ماليزيا 
 842-843:ص.، مرجع سابق ،ص"المعايير الشرعية " 2
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في ملكية موجودات من اعيان او منافع     او خدمات ،بعد قفل باب الاكتتاب يجوز تداول الصكوك واستردادها اذا كانت تمثل حصة شائعة . 1.8
وتخصيص الصكوك وبدء النشاط ،اما قبل النشاط فتراعى الضوابط الشرعية لعقد الصرف ،كما تراعى أحكام الديون إذا تمت التصفية وكانت 

 .الموجودات ديونا ،أو تم بيع ما تمثله الصكوك بثمن مؤجل

صكوك القابلة للتداول يجوز أن يتعهد مصدر الصك في نشرة اصدار الصكوك بشراء ما يعرض عليه من هذه الصكوك بعد اتمام عملية في ال. 8.8
 .الاصدار ،بسعر السوق ،و لا يجوز ان يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية للصك

ل القيد في السجلات أو الوسائل الالكترونية أو المناولة اذا كانت يجوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا يخالف الشرع ،مث. 3.8
 .لحاملها

 .ايجوز تداول صكوك ملكية الموجودات المؤجرة او الموعود باستئجارها منذ لحظة إصدارها بعد تملك حملة الصكوك للموجودات وحتى نهاية أجله. 4.8

صدرها قبل أجلها بسعر السوق ،أو بالسعر الذي يتراضى عليه حامل الصك ومصدره حين يجوز استرداد صكوك ملكية الموجودات المؤجرة من م. 2.8
 .الاسترداد

المعينة قبل اعادة إجارة تلك الأعيان ،فإذا أعيدت الاجارة كان الصك ممثلا للأجرة ،و هي ( الموجودات)يجوز تداول صكوك ملكية الأعيان . 6.8
 .ع التداول لأحكام وضوابط التصرف في الديونحينئذ دين في ذمة المستأجر الثاني ،فيخض

 يجوز للمصدر ان يسترد صكوك ملكية منافع الموجودات المعينة من حاملها بعد التخصيص ودفع ثمن الاكتتاب سواء كان بسعر السوق أم بالثمن.2.8
من المعيار  3/4داد مؤجلا ،كما هو موضح في البند الذي يتراضى عليه العاقدان حين الاسترداد ،على ان لا يكون مبلغ الاكتتاب أو مبلغ الاستر 

 (02الملحق رقم )المتعلق بالإجارة    والاجارة المنتهية بالتمليك  09الشرعي رقم 

لديون ا لا يجوز تداول صكوك ملكية منافع الاعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي تستوفى منها المنفعة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في. 2.8
 .،فإذا تعينت جاز تداولها

يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف معين قبل اعادة إجارة تلك الخدمات ،فإذا أعيدت الاجارة كان الصك ممثلا للأجرة . 9.8
 . ،و هي حينئذ دين في ذمة المستأجر الثاني فيخضع التداول حينئذ لأحكام وضوابط التصرف في الديون

لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة قبل تعيين الطرف الذي تستوفى منه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط . 10.8
 .التصرف في الديون ،فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوك

المذكورين اعلاه ( 10.8)و( 2.8)ور المشروعة في البندين يجوز اجراء اجارة موازية على عين بنفس مواصفات المنفعة لحملة الصكوك في الص. 11.8
 .  او خدمة بشرط عدم الربط بين عقدي الايجار

 .يجوز للمشتري الثاني لمنافع الاعيان المعينة ان يبيعها ايضا وان يصدر صكوكا بذلك. 18.8

ة لحملة الصكوك في مدة الاستصناع ،اما اذا دفعت حصيلة يجوز تداول او استرداد صكوك الاستصناع اذا تحولت النقود إلى اعيان مملوك. 13.8
 .الصكوك ثمنا في استصناع مواز او تم تسليم العين المصنعة للمستصنع فإن تداولها يخضع لأحكام التصرفات في الديون

 .لا يجوز تداول صكوك السلم. 14.8

 .ي ،اما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها للمشتري فيجوز التداوللا يجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسليم بضاعة المرابحة للمشتر . 12.8

يجوز تداول صكوك المشاركة وصكوك المضاربة وصكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب    وتخصيص الصكوك وبدء النشاط في . 16.8
 .الاعيان والمنافع

أما اذا  . كتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط اذا كان حملة الصكوك مالكي الارضيجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الا . 12.8
 .فلا يجوز تداول الصكوك إلا بعد اذا كان التداول بعد بدو الزرع او الثمر(الزراعة او السقي )كانوا الملتزمين بالعمل 
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النشاط سواء كان حملة الصكوك مالكي الارض أم الملتزمين  يجوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء . 12.8
 . بالغرس

 تط  ور عملي    ات اصدار الصك      وك عبر الع             الم:المطلب الثالث 
فبعد ان كان  8012إلى غاية  8001لقد تطورت عمليات اصدار الصكوك بشكل ايجابي منذ :  تطور عمليات الاصدار:الفرع الأول 

مليار أي بنسبة نمو اجمالي مقدر ب   132.2مقدرا ب   8018اصبح الاصدار سنة  8001مليار دولار سنة  1.128الاصدار مقدر ب  
ومن خلال الجدول والشكل المواليين يمكن ايضاح تطور عمليات الاصدار ونسبة  8012سنة ليبدأ في التراجع الى غاية  11خلال   11631.99%

 تراكمةالنمو السنوية والم

 1022إلى ديسمبر 1002تطور اصدارات الصكوك من ( : 02)الجدول 

 قيمة الاصدارات السنوات
الزيادة بالنسبة  نسبة الزيادة (مليون دولار)

 1002لـ
2001 1172   
2002 1371 16,98% 16,98% 
2003 7207 425,67% 514,93% 
2004 9465 31,33% 707,59% 
2005 14008 48,00% 1095,22% 
2006 33607 139,91% 2767,49% 
2007 50041 48,90% 4169,71% 
2008 24337 -51,37% 1976,54% 
2009 38070 56,43% 3148,29% 
2010 53125 39,55% 4432,85% 
2011 93573 76,14% 7884,04% 
2012 137599 47,05% 11640,53% 
2013 135870 -1,26% 11493,00% 
2014 106960 -21,28% 9026,28% 
2015 60693 -43,26% 5078,58% 
   767098 المجموع

 8016،مارس  2، العدد(IIFM)من اعداد الباحث اعتمادا على التقرير السنوي للسوق الاسلامية المالية الدولية : المصدر

 1022-1002تطورات اصدار الصكوك ( :02)الشكل 
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 الجدول اعلاهمن اعداد الباحث انطلاقا من معطيات :المصدر 

 8018إلى  8001من خلال الجدول والرسم البياني اعلاه نلاحظ ان سوق اصدار الصكوك شهد ارتفاعا وتزايدا مستمرا من  
اين شهدت انخفاضا في قيمة الاصدارات  8002،فإصدارات كل سنة تكون اعلى من سابقتها سواء تعلق الامر بعدد الاصدارات او قيمتها ،عدا سنة 

عادت  8002نعتقد انه يعود اساسا لتأثير الازمة المالية العالمية وما نتج عنه من نقص للسيولة خاصة بالنسبة للصكوك الدولية ،إلا أنه وبعد ،و الذي 
بمجموع اصدارات بلغ اكثر  8018مليار دولار سنة  132مليار دولار ،حيث بلغت  100اصدارات الصكوك لارتفاع مجددا إلى ان تجاوزت مستوى 

إذ سجلت نسبة انخفاض تجاوزت , بدأت قيمة الاصدرات في الانخفاض مجددا 8018، إلا انه و بعد 8018إلى  8001مليار دولار من  461ن م
مليار دولار،و يعود ذلك خصوصا لقرارات البتك المركزي الماليزي الذي قرر وقف اصدار صكوك الاستثمار  100و نزلت تحت ال 8012سنة % 43

و حسب ، 1مليار دولار 100قد لامس ال  8012فلو استمر البنك في اصدار الصكوك القصيرة الأجل لكان مجموع الصكوك نهاية , قصيرة الاجل 
تثمرين هم وكالة التصنيف الإئتماني ستاندر آند بورز فمن بين أسباب قرار البنك المركزي الماليزي وقف إصدار الصكوك هو أن مجموعة واسعة من المس

ونتيجة لذلك قال . وا هذه الصكوك ما حال دون وصول البنك إلى الجهات التي يستهدفها وهي البنوك الإسلامية الماليزية بشكل خاصالذين اشتر 
ا بمراجعة توقعاته" ستاندرد آند بورز"واعتمادًا على ذلك قامت  البنك إنه قرر الاتجاه إلى استخدام أدوات مالية أخرى يقتصر استخدامها على البنوك ؛

باستثناء هذا التأثير "وقالت الوكالة إنه . مليار دولار 112-100مليار دولار بدلًا من  60-20لإجمالي إصدارات الصكوك هذا العام وقدرته بنحو 
 2."فقد كان أداء السوق جيدًا نسبيًا رغم انخفاض أسعار النفط

 :توزيع اصدارات الصكوك عبر العالم:الفرع الثاني 
الصكوك على دول بعينها فرغم ان ماليزيا هي اكبر سوق للصكوك الاسلامية في العالم ،إلا ان دولا عديدة تحاول ان لا يقتصر اصدار 

 :تكسب اكبر قدر ممكن من رؤوس الاموال الاسلامية ومن مختلف القارات  وهو ما يبينه الجدول الموالي
 1022تمبر إلى سب 2991اجمالي الصكوك المصدرة حسب الدول من ( 02)الجدول 

 (مليون دولار)قيمة الاصدارات الكلية عدد الاصدارات الكلية البلد
 212221.9 1222 ماليزيا

 42226.4 23 الامارات العربية

                                                 
 .5:، ص1211التقرير السنوي الخامس، السوق المالية الاسلامية الدولية، البحرين، مارس 1

2 ،يومية الوطن المصرية، "6102إصدارات الصكوك الإسلامية ستشهد انخفاضا حادا في : ستاندرد آند بورز" 

http://www.elwatannews.com/news/details/765734  ،70-70-2731  
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 39896 64 العربية السعودية
 19984.1 816 اندونيسا

 19842.6 19 قطر
 13912.2 823 البحرين

 6342.9 22 باكستان
 2469.2 9 تركيا

 4920.2 92 السلامبروني دار 
 8998.4 88 الكويت

 924.8 9 سنغافورة
 262.2 3 الولايت المتحدة الامريكية

 829.1 2 المملكة المتحدة
 824.2 3 الصين

 821.2 8 اليمن
 880.9 3 السودان

 190.9 8 المانيا
 149.8 848 غامبيا

 138.2 4 ايران
 180.3 1 الاردن
 100 1 اليابان

 23.3 1 كازاخستان
 0.2 1 فرنسا

 222221 2222 المجموع العام
Source :Sukuk perceptions and forecast Study 2014، Thomson Reuters Zawya ،

reports-http://www.zawya.com/files/islamic،30/12/2013 ،p:16  
اعلاه نلاحظ ان انتشار فكرة الصكوك لم يقتصر على دول بعينها ،رغم اختلاف في عدد    وقيمة الاصدارات من دولة لاخرى من خلال الجدول 

 :،فأهم ما نلاحظه من خلال هذا الجدول ما يلي
  من قيمة  %66التي تجاوزت و بالقيمة من اجمالي الاصدارات العالمية ا %62سواء بالعدد الذي تجاوز  1996تعتبر ماليزيا اكبر سوق لاصدار الصكوك منذ

 .الاصدارات العالمية

  بقيمة  1996من مبلغ الاصدارات الاجمالية منذ  %82نسبة تتجاوز من ( السعودية ،الامارات ،قطر ،البحرين والكويت)تمتلك دول مجلس التعاون الخليجي

 .من اجمالي الاصدارات %91الخليج يمثل اكثر من أي ان اجمالي اصدارات الصكوك بين ماليزيا ودول  مليون دولار 183382.9

  إلا انه وكما هو ( %0.16)،امريكا( %1.88)،أوروبا ( %0.022)افريقيا ( %92.242)آسيا : تتوزع اصدارات الصكوك بين مختلف القارات،
 .النمور الآسيوية التي اقتدت بماليزياملاحظ فإن اصدارات الصكوك مركزة خاصة بدول قارة آسيا ممثلة في دول مجلس التعاون الخليجي ودول 

  و الذي نعتقد انه راجع للتبعية الغربية ،و تخوفها ..(.الجزائر ،مصر ،تونس ،المغرب ،ليبيا )غياب الصكوك عن عديد من الدول العربية خاصة دول شمال افريقيا
 .من هذا النوع من الصكوك وعدم توفير المناخ اللازم لإصدارها وتسييرها

http://www.zawya.com/files/islamic-reports
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 توزيع اصدارات الصكوك حسب النوع والقطاع الاقتصادي:الثالث الفرع 
من خلال الجدول الموالي سنحاول تحليل عملية الاصدار حسب القطاع الذي يقوم : توزيع اصدارات الصكوك حسب القطاعات  .2

 .بإصدارها
 (: 1022سبتمبر -2991)اصدارات الصكوك حسب القطاع الاقتصادي (: 01)الجدول

 الحصة السوقية  (مليون دولار)المبلغ الاصداراتعدد  القطاع

 %0.28 3498 98 الفلاحة

 %0.26 8283 14 التكتلات

 %8.93 14302 400 البناء

 %0.12 221 39 السلع الاستهلاكية

 %0.01 64 2 التعليم

 %21.19 12912 291 الخدمات المالية

 %0.42 8313 32 مواد غذائية

 %22.21  120212 2221 مؤسسات حكومية

 %0.11 244 89 الصحة

 %0.31 1236 64 صناعات انتاجية

 %0.01 89 2 التكنولوجيا

 %0.82 1361 2 السياحة

 %0.09 448 10 المناجم والمعادن

 %8.99 14613 109 البترول والغاز

 %6.23 33348 366 الطاقة والمرافق

 %2.11 84949 128 العقار

 %0.03 162 16 بيع التجزئة

 %0.22 3628 36 الخدمات



 التعاملات المالية غير الأخلاقية و تأثيرها في وقوع الازمات المالية........................:الثانيالفصل 

 

21 
 

 %1.84 6039 24 الاتصالات

 %2.82 32322 302 النقل

 % 200 222221 2222 المجموع

Source :ibid ،p:18 

من الحصة السوقية % 22من خلال الجدول اعلاه نلاحظ ان الاصدارات الحكومية تمثل الاغلبية اذ تستحوذ على نسبة  
للصكوك المصدرة تليها بعد ذلك الخدمات المالية ،و يرجع ذلك حسب رأينا إلى التصنيف الائتماني الذي تحوزه هذه المؤسسات والتي 

 .ؤسسات العاملة في باقي القطاعات ،و يمكن تلخيص الجدول من خلال الشكل المواليتسمح لها بتسويق صكوكها مقارنة بالم
 (: 1022سبتمبر -2991)اصدارات الصكوك حسب القطاع الاقتصادي (02)الشكل 

 
 من اعداد الباحث انطلاقا من الجدول اعلاه:المصدر 

ى اول ما يلاحظ من الشكل أن الصكوك الاسلامية تساهم في تمويل عدة قطاعات سواء كانت فلاحية صناعية او خدماتية ، كما يبرز من الشكل مد
شاريع الم استحواذ الصكوك الحكومية على اجمالي الاصدارات ونرى ان ذلك يعود كذلك إلى الحاجة لتمويل المشاريع الحكومية التي تعتبر اكبر من تلك

0,72% 0,56% 

2,93% 

0,15% 

0,01% 

12,69% 

0,47% 

57,46% 

0,11% 

0,31% 

0,02% 

0,28% 

0,09% 

2,99% 

6,83% 

5,11% 

0,03% 

0,75% 

1,24% 

7,25% 
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 السلع الاستهلاكية

 التعليم

 الخدمات المالية
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 التكنولوجيا

 السياحة
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 الاتصالات
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إلى غاية الربع الثالث  8010من اجمالي الاصدارات خلال الفترة  %28الخاصة ،فقد مثلت نسبة الاصدارات الحكومية وشركات القطاع العام 

 .%12بينما الاصدارات الخاصة بالشركات فلم تتجاوز   8013

الخ التي تتطلب اموالا ...الجسور والاستخراج من الباطنفأغلب الصكوك الحكومية تكون موجهة لبناء البنية التحتية كالطرقات والسدود و 
الخ أي انها أقل تكلفة ...في حين ان اصدارات الشركات الخاصة عادة ما تكون موجهة لتمويل مشاريعها كشراء الالات ووسائل النقل .ضخمة

 . بالمشاريع الحكومية

 :يمكن توضيح اصدارات الصكوك حسب النوع من خلال الجدول الموالي  (:1022ديسمبر-1002)اصدارات الصكوك حسب النوع  .8

 بالمليون دولار( 1022ديسمبر-1002)اصدارات الصكوك حسب النوع( :02)الجدول 

 حصة كل نوع المجموع النسبة دولية النسبة محلية الصكوك

 %46,7 360129 %2722 7216 %2272 352943 المرابحة

 %19,9 123422 %22712 57546 %2272 95942 الاجارة

 %0,5 3422 %0700 0 %071 3487 الاستصناع

 %4,5 34222 %0700 0 %271 34775 البيع بالثمن الآجل

 %6,5 20322 %19710 44059 %270 6316 الوكالة

 %12,0 98848 %2722 11689 %2270 80553 المشاركة

 %1,0 2492 %2721 1958 %079 5540 السلم

 %2,7 80933 %2721 8575 %170 12358 المضاربة

 %4,7 36261 %2722 10609 %271 25952 الصكوك المهجنة

الصكوك القابلة للتبادل 
 بالأسهم

408 072% 7172 2721% 2220 1,0% 

 %100 212092 %200 148824 %100 618274 المجموع

 .30-82:التقرير السنوي الخامس، السوق المالية الاسلامية الدولية، مرجع سابق، ص ص :المصدر 

من الصكوك الصادرة تمثل صكوك مرابحة باعتبار ان مجموعة كبيرة منها صادرة عن البنوك   %49.4من خلال الجدول اعلاه نلاحظ ان حوالي 
،و التي تميل إلى هذا النوع من الصكوك لما تشكله من ربح شبه مضمون او مخاطرة شبه منعدمة في هذا النوع (اضافة إلى القطاعات الاخرى)الاسلامية 

تقريبا ومعظم هذه الصكوك تصدر بالعملة الدولية من اجل جلب اكبر المستثمرين الاجانب   %88من الصكوك ،تليها صكوك الاجارة بنسبة 
الخ والتي يتم اصدارها كل حسب ...ثم تليها باقي الصكوك من مشاركة ووكالة . خاصة اذا تعلق الامر بتمويل مشاريع حكومية او مشاريع ضخمة

 .الغرض المرجو منه
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 الثالثخلاصة الفصل 

ومنها  لقد اهتم الاسلام بجميع نواحي الحياة فالإسلام لا يعني الصوم والصلاة وفقط بل يتعداه إلى مختلف المجالات الدنيوية التي تهم المسلم
اتباعها الجانب الاقتصادي ،فنهى عن اكتناز المال وشجع على الاستثمار لتحريك عجلة التنمية ،و وضع قواعد ومبادئ لهذا الاستثمار وجب 

 .واحترامها

من خلال الخطوط العريضة لآليات الاستثمار وتماشيا مع الاحداث والتطورات التي يعرفها العالم الاقتصادي فقد تم استحداث ما يسمى  
عملية تمويل الخ،فتتم ...صكوك الاستثمار الاسلامية التي تقوم على عقود التمويل الاسلامية من إجارة ومشاركة ومضاربة واستصناع ومزارعة

رأسها  التنمية من جهة ،و احترام الضوابط الشرعية من جهة أخرى ،و بالتالي فإن الصكوك الاسلامية قد اقتُرحِت كبديل للتعاملات الربوية وعلى
 .القروض البنكية الربوية والسندات التقليدية

مليار دولار سنة  1.128ان كانت تبلغ قيمة الاصدارات لقد عرف نمو الصكوك الاسلامية تطورا مذهلا خلال السنوات الاخيرة ،فبعد  
وهذا إن دل فإنما يدل على قبول هذا النوع من  %11638أي بزيادة قدرها  8018مليار دولار نهاية  132.299وصلت نحو  8001

 .كتتبين فيهاالاوراق المالية لدى شريحة كبيرة من المتعاملين الاقتصاديين سواء للمصدرين منهم لهاته الصكوك او الم

 



 

 



 



 

 
يْطَانل مِنَ ﴿ هل الش ذ ي يتََخَبذطل ِ لَذ كََمَ يقَلومل الَّذ

ِ
ونَ ا بََ لََ يقَلومل ِ لونَ الر  ينَ يأَكُْل ِ الَّذ

ذ  ن
ِ
لمْ قاَللوا ا لَِِ بِأنََّذ بََ ۚ فمََنْ المَْس ِ ۚ ذََٰ ِ مَ الر  ل البَْيْعَ وَحَرذ بََ ۗ وَأَحَلذ اللَّذ ِ مَا البَْيْعل مِثلْل الر 

ئِكَ  ِ ۖ وَمَنْ عاَدَ فأَوُلَ َٰ لََ اللَّذ
ِ
هل ا جَاءَهل مَوْعِظَةٌ مِنْ رَب ِهِ فاَنْتََىَ ٰ فلَََل مَا سَلفََ وَأَمْرل

ونَ  ْ فِيهاَ خَالِِل  سورة البقرة ﴾(572)أَصَْْابل النذارِۖ  هُل



 إهداء

 

 إلى من وضع الله الجنة تحت قدميها والدتي العزيزة،و

إلى  ثمرت والدي العزيز، وأمن سقى الشجرة حتى إلى 

 .سندي في الحياة أخي و اخواتي

إلى التي منحتني الارادة و العزيمة و قاسمتني هموم 

 نجاز هذا العمل زوجتي الغاليةإ

 ابنتيَّ العزيزتين إسراء و إخلاصإلى 

رفقاء الصبا :من عرفناهم و جمعت بيننا الدنيا إلى كل

عاننا على هذا أ جميع منإلى  زملاء الدراسة و العمل وو

 أثاب الله الجميع هالعمل و غير

 كل من أضاء بعلمه عقل غيره ىلإ

 أو هدى بالجواب الصحيح حيرة سائليه

 أهدي هذا العمل

  يوسف تبري

 

 

 

 شكر و تقدير

 



القهار صاحب الفضل و الإكرام ول الشكر لله الواحد أ
سبيل العلم فله الشكر  ير لأكرمنا بنعمة الإسلام و يسَّ 

حتى يرضى و له الشكر بعد الرضى و الصلاة و السلام 
 .على المصطفى صلى الله عليه و سلم تسليما كثيرا

: ثم كامل الشكر و التقدير لأستاذي الفاضل
على هذا إسماعيل العشناني لتفضله بالإشراف :الدكتور

ايجابا  تله من توجيهات و مقترحات اثمر كان العمل و لما
فيما قدمت فجزاه الله أفضل الجزاء على نصائحه و 

ن أزف أتوجيهاته و سعة صدره و صبره، كما لا يفوتني 
للدكتور محمد بوحديدة جميل عبارات الشكر و الامتنان 

تقدم أكما الذي ساعد في تصويب و دعم هذا العمل، 
لكل أساتذة المدرسة العليا للتجارة و ص الشكر بخال

عطائهم على رأسهم الاستاذ عبد العزيز صبوعة على 
 .طوار الدراسة أوتوجيهاتهم خلال مختلف 

شكر أعضاء لجنة المناقشة لقبولهم أن أ نيكما لا يفوت
مناقشة هذا العمل و تسخيرهم لجزء من وقتهم لقراءته 

 و تقويمه

 

 

 يوسف تبري



 مستخلص

صااات ذأأنذهاال ذ لعااا اذطااتذ أدو  ذ   ل اامذوذذخ صاامذ لجز ئااار لصااك اذ لاماا ط مذ ذإدر جذذطروحاامذطلباتااا  تعاا هذهاال ذ أ
تا يريرذ للم يااذ لا للذلاميا ري ذإلىذذكم ذأنذ لح جام،ذغيره أوذذطرذب لدولذ لام ط م ذعديدذطتذ لتاد نذم  ءذتعاقذ أيعرفذرو ج ذ

،ذكمااا ذ لمجلماا ذ لجز ئاار ذثق يرااموذذيااال ءلهاااذ ل ماا ئاذ لاادذتلااا عدذعااا ذ لاا ذ اا ذأذ لخ صاامذيلاالازلذ للفكااايرذ وذذ لاقلصاا ديمذ لحك ط اام
ذ. لاقلص ديمذ للعم منذتل هاذطتذخ له ذ لصك اذ ذدير ذعجامذأهاذ لمج لا ذ لدذيمكتذبر لذأطروحمذإح ولتذهل ذ أ

هااذ  فا ه اذ  لعاقامذأ لاما ط مذيرقادذتع ولعا ذ ذدر مامذيا ا امذ  ف ه اذ لع طامذلاصاك اذإلىذذقتاذ ل ل جوذذوذ ذهل ذ لصدد
ذلطامربطذبا ذ ألاذ لايرا،ذ8002 لارهتذ لعقا ر ذللاعمذألطامذذب للحديادوذذلطا  ذ   ل امظا هر ذ أإلىذذثمذ نلقاع ،ذب أدو  ذ   ل مذ للقا ديم

ذ.  ت دئذ ليرع مذ لدذتق لذعا ه وذذاذ لام ط مخ ق مذحتىذنت ذ  ز ي ذ لدذتقدطه ذ لصك ذطلتت ته ذطتذتع ط  ذغيرذأوذ
إلىذذضاا ير  ذ لاادذتقاادطه ذ لصااك اذ لاماا ط مذلاملعاا طا ذكاا ذول قلصاا دذككاااذطااتذخاا لذ للباار  لإإلىذكماا ذاذ للباار ذذ

ذ.   ل زيمذ للجربمذرأمه عا ذوذذتج ربذدول م
ز ئار،ذير علماد ذ لدر مامذني ءذ لصك اذ لام ط مذ ذ لجدذطلبات  ذإطروحمذح لمذ لجز ئرذللحدي ذآخرذيرصاذتع ولتذ أ

عااد دذ ذ  عاا اذ  اا اذ ذ لجز ئاار،ذثمذإلل ضاا ذم لجز ئريااذم لت  ناا  ذ  لعاقاامذب للاا  ذ   ل ااوذذدو  م عاامذطااتذ أ ذيق ااقذأهااد يره ذعااا ذج
دياادذطادوذتا يررذ لع قاامذبا ذضاارور ذ   ضا اذللحذصااح بذ لخاف ذ أأوذذم مالت نمذوت ليعها ذعااا ذعاددذطاتذ  لاادخا ذ ذ للا  ذ   ل ا

ذ    لاقلص ديموذذم ط مذ ذ لجز ئرذو  لبات  ذ لليريع م، لاجلم ع مإني ءذصك اذإ

ABSTRACT 

This thesis deals with the insertions’ requirements of the “islamic sukuk” in Algeria, 

especially that this kind of financial tools is getting more popular in many countries whether the  

Islamic or non-Islamic ones.Moreover the need to providing the necessary funding for the public and 

the private economic projects needs a lot of thinking on the most important means that would  be 

helpful on that in a way that suits the culture of Algerian society . 

This thesis has also tried to show the most important field through which the check( Islamic sukuk) 

would be able to participate  in pushing  the economical development wheel. 

Talking about that and before going into the general concepts of the check ( Islamic sukak) we have 

tackled in an analytic study  the most important concepts that deals with the traditional financial tools 

than  we have  moved to the phenomenon of the financial crisis more specifically the mortgage one in 

2008 and we have tried to link the crisis to its causes  mainly the unethical deals cause  in order to 

show the benefits that the check (islamic sukuk )is offering and the legal principles that is built on. 

in addition to that , in this study we have tackled the addition that the chek(islamic sukuk) is giving to 

its dealers and to the economic in a whole through mentioning the international experiences in which 

the Malaysian  one  is heading. 

In its last chapter the thesis has tackled the situation of Algeria in order to determine the requirements 

of the check  (islamic sukuk )establishment  in Algeria .in order to achieve its goals the study has 

relied on a set of tools and on  the Algerian financial market ‘s data so to clarify the Algerian financial 

climate  than preparing a Questionnaire and distribute it to a number of experts in the field in order to 

determine to what extent the establishment of the chek (islamic sukuk ) in Algeria goes side by side 

with the legal ,social and economical  requirements 
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  العامة المقدمة

نْ يَا﴿يقول الله تعالى  يتضح أهمية  الآيةمن ، من سورة الكهف 64 ﴾الآيةالْمَالُ وَالْبَ نُونَ زيِنَةُ الْْيََاةِ الدُّ
بالطرق د  ققد ح  الشر  لى  حظ  المال من لالل تنميته الأولاه لى  يمقدت تم  أنه حتى،المال في الْياة البشرية 

قأحل البيع يظيد الأمة لا استغالله قيما أو  كما نه  لن اكتناز المال، استثماره بأكظأ الوسائل المشرولةو  الْالل
التي تنظم  الأحكامو  القوالدو  الشرلية الأسسو  وابطضالاسالم العديد من الأقر الزكاة وقد وضع و  حرم الرباو 

 من سورة النساء 92 الآيةققال تعالى في ،اد لار و  ار واستهالكاستثمو  تمىيكو  الاد ارة الرشيدة لىمال من كسب
نَكُمْ بِالْبَاطِلِ إِلاَّ أَن تَكُونَ تَِِارَةً لَن تَ رَاضٍ مِ نكُمْ وَلَا تَ قْتُ ىُواْ أنَظُسَكُمْ هَا الَّذِينَ آمَنُواْ لَا تَ ي ُّ يَ ﴿ إِنَّ  كُىُواْ أمَْوَالَكُمْ بَ ي ْ

 ؛﴾اللّ َ كَانَ بِكُمْ رَحِيماً 

ن اليهود  كانوا أالتماد هم لى  التجارة كمورد  رئيسي في حين العرب قبل وبعد الاسالم لُرف لن 
التدليس قجاء و   الغش والغررو  كالربا  زاتاو التجالتي كان يشوبها العديد من و  الماليةأو  يحتكرون الالمال المصرقية

 ووضع شروطا، حرم الرباو  قأحل البيع، المعامالتبظقه لمال بما يعرف لدى الظقهاء سالم لينظم تىك الأ‘ال
 ؛عم المنظعة لى  كل المجتمعتل،و  المشتريأو  طرفي العقد سواء البائع قضوابط لإبرام العقود  بما يضمن حو 

الاقتصاد ية أو  الدينية ، السياسية، جتماليةلااسواء  تنظيم مختىف جوانب الْياةالاسالم مرجعا ل يعتبر
التي لم و تدرس ققد اهتم بما يسم  بالنوازل وهي المسائل الظقهية المستجدة أو  قرأترد  نصوص الخ قهو ليس مج...

تنظيمها ء بظقهاالعىماء و التكن معروقة من قبل مثل المعامالت المالية التي نعرقها في وقتنا الْالي قاجتهد قيها 
 ؛الاسالمية ةشريعال ووتهذيبها بما يتواقق 

كما أصبحت منابر غربية لديدة تطالب بتطبيق المالية الاسالمية في اقتصاد ياتها ومن بين هؤلاء نجد 
، تساءل قيه "البابا والقرآن "كتب موضولا بعنوان    50/05/9552، قظي اقتتاحية المجىة بتاريخ  *بوقيس قانسون

ليكية بالذات في التساهل مع قضية الظائدة، ثم لن ألالقيات الرأسمالية ؟ ود ور المسيحية كديانة، والكنيسة الكاثو 
إلى القرآن بدلا من ( 9552أزمة الرهن العقاري )أظن أننا بحاجة أكثر في هذه الأزمة :"وجه كالمه لىبابا قائال

الانجيل لظهم ما يحدث بنا وبمصارقنا، لأنه لو حاول القائمون لى  مصارقنا احترام ما ورد  في القرآن من تعاليم 
 م وطبقوها لما حل بنا من كوارث وما وصل بنا الْال إلى هذا الوضع المزري لأن النقود  لا تخىق النقود ؛وأحكا

                                                             
*Beaufils Vincent  الأسبولية الظرنسية ىةالمجرئيس تحرير "Challenges"  ؛التي تهتم بتقديم مختىف المعىومات الاقتصاد ية والنقاشات الكبرى في

 المجتمع
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، "وول ستريت، هل هي مؤهىة لتبني مباد ئ الشريعة "في مقاله المعنون ب   *كما كتب رولان لاسكين
زمة كالتي ضربت الأسواق المالية سنة قناد ى بضرورة تطبيق المباد ئ الإسالمية في جانب المعامالت المالية لتظاد ي أ

 .، والتي أرجعها أساسا إلى غياب الراد   الألالقي من لالل التاللبات والمضاربة الوهمية في الأسواق9552

إلى الأزمة الهيكىية التي يشهدها الاقتصاد   *(Maurice Allais)كما تطرق الظرنسي موريس أليه 
معتبرا أن الوضع أصبح لطيرا تحت وطأة المديونية والبطالة، كما اقترح سنة العالمي بقياد ة الىيبرالية المتوحشة، 

ومراجعة معدل الضريبة %  5إلى تخظيض معدل الظائدة حتى يصل " الاقتصاد  والظائدة "من لالل كتابه  0261
 .وهو ما يتطابق وإلغاء الربا ومعدل الزكاة تقريبا في النظام الاقتصاد ي الاسالمي% 9إلى 

 صندوق لبيانات طبقاً  مىحوظة تطورات الأليرة السنوات لالل العربية المالية الأوراق أسواق شهدتلقد 

 د ولة لشر اربعة أسواق في لةاو المتد الأوراق لإجمالي التداول حجم بىغ حي  ، 2014 لام نهاية في العربي النقد

سوق  تىيها، د ولار مىيار 561.2 ب القائمة السعود ية العربية الممىكة تتصدر د ولار مىيار 835 قدره ما لربية
 في المدرجة الشركات لدد  وصل كما .مىيار د ولار 5.05قسوق الدوحة للأسهم ب  ، د ولارمىيار  6.101 د بي ب 

 المدرجة الشركات لدد  يبىغ حي  الأسواق تىك مقدمة في بورصة لمان تأتي شركة 6941 حوالي الأسواق هذه

 636شركة ثم مسقط ب   611قالسعود ية ب   شركة 662ب مصر  ثم شركة 661ب الكويت  يىيها شركة 236 لديها
 .1شركة

 تعط  الأسواق تىك في أسهمها لاو تتد التي الشركات من الكبير والعدد  لةاو المتد الأموال من الْجم هذا

أهم  من بل المال رأس سوق في العامىة المؤسساتأهم  كأحد المالية الأوراق سوق أهمية مدى لى  واضحاً  مؤشراً 
 مالية مؤسسات من أقرزته وما الإسالمية المالية الصنالة حداثة كذلك، الدول اقتصاد يات في المؤثرة المؤسسات

استحداث وتطوير أد وات مالية إسالمية إلى  الإسالمية الدول بعض د قع الصنالة تىك منتجات لاو تد في تعمل
 تِنيبونخص بالذكر هنا ما يسم  بالصكوك الإسالمية والتي تعمل لى  تقوم مقام الأد وات التقىيدية أو تناقسها 

 الشريعة أحكام مع متواققة،قطرح صكوك إسالمية   لنها غنى في هم شبهات د ينهم لى  الْريصين المستثمرين

 الوقو  د ون الأسواق تىك في الاستثمار من قد يشجع أصحاب الظوائض المالية المالية الأسواق تىك في الإسالمية

 ، )لطاءأو  ألذاً (الربا في
                                                             

* Roland Laskine  رئيس تحرير اسبوليةle journal des finances 

*
 Maurice Allais(0200-9505 ) 0222سنة  في العىوم الإقتصاد ية صل لى  جائزة نوبلاح؛ 
1

 611-42:،ص ص 6169، النشرة الفصلية للربع الرابع 62،صندوق النقد العربي ،العدد  "أداء أسواق الأوراق المالية العربية"  
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 أهمية البحث
 :يمكن ان نعدد  اهمية هذا البح  في النقاط التالية  
  يساهم هذا البح  ولو بالقىيل في نشر جزء من الاقتصاد  الاسالمي ومباد ئه وابراز اهمية المعامالت المالية

 .الاسالمية من الناحية الشرلية والاقتصاد ية
  الاسالم بأنه د ين لا يساير المتغيرات الْديثة أو أنه د ين ينحصر في الصوم والصالةرقع الاتهام لن. 
  قد يساهم هذا البح  في إقنا  مسؤولينا بأهمية الصكوك الإسالمية لالقتصاد  والمجتمع، كما أن الوضع

ظئة الكبيرة الصعب الذي تمر به البالد  وحاجتها لىسيولة يستدلي التوجه لىحىول التي تىق  قبولا لدى ال
 .من المجتمع الجزائري المسىم

 أهداف البحث
 التعريف بالأد وات المالية التقىيدية ومقارنتها بالأد وات المالية الاسالمية. 
  إبراز أهم المخاطر الناجمة لن استعمال الأد وات المالية التقىيدية وتسببها في الأزمات المالية العالمية، بسبب

 .ما تحتويه من مخالظات شرلية
 تقديم الصكوك الإسالمية لى  أساس أنها بديل شرلي لن السندات بما يخدم المجتمع. 
 الوقوف لى  تِارب د ولية في مجال الصكوك الإسالمية ولى  رأسها ماليزيا. 
 الوقوف لى  أهم الْىول التي توقرها الصكوك الإسالمية لىظرد  والاقتصاد  ككل. 
 لىيها لأجل اد ماج الصكوك الإسالمية في الجزائر محاولة تحديد أهم النقاط الواجب التركيز. 

 دوافع اختيار الموضوع
 قىة الدراسات والأبحاث التي تناولت هذا الموضو  لاصة بالجزائر. 
   بالتبارنا شعب مسىم ومن شيم المسىم تحري الْالل في معامالته، ققد حُظِ زنا لىخوض في هذا الموضو

 .الاقتصاد  الوضعيالذي يجمع بين الاقتصاد  الإسالمي و 
  توسع رقعة التعامل بالصكوك الإسالمية لبر مختىف الدول الاسالمية وحتى الغير إسالمية لاصة بعد

 .، شجعنا لتناول هذا الموضو  8002الأزمة العالمية لسنة 
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  سعينا ليكون هذا البح  لى  الاقل ليكون كدراسة مبدئية تعود  بالنظع لى  المتخصصين في مجال
الاسالمي مما يساهم في إيجاد  حىول اقتصاد ية لىمشاكل التي نعاني منها ولى  رأسها تمويل الاقتصاد  

 .المشاريع الاستثمارية
 شكالية البحثإ

إن نجاح الصكوك الإسالمية في الجزائر يتطىب إقنا  الاقراد  و المؤسسات بالتعامل في هذه الأد وات وإبراز 
لجانب الربحي أو الجانب الشرلي ومن هنا جاء طرح الاشكالية لى  النحو المزايا المتعىقة بها ،سواء تعىق الأمر با

 :الآتي

 في الجزائر؟ نشائهاإ وما هي متطلباتالإسلامية ؟ ما هي الآثار الاقتصادية للصكوك 
 :لأجل الإجابة لن الإشكالية الرئيسية ارتأينا وضع الاسئىة الظرلية التالية 

  المالية التقىيدية؟ الأد واتو  الإسالميةالصكوك ما هو الظرق بين 
   في تنمية الاقتصاد ؟ الصكوك الإسالميةما لدور الذي يمكن أن تىعبه 
  في الجزائر؟ الصكوك الإسالميةما هي الشروط الواجب توقرها لإنشاء 

 فرضيات البحث
لىصكوك الاسالمية لدة آثار ايجابية لى  الاقتصاد  كما أن إنشائها في الجزائر : الفرضية العامة

 تشريعية ألرىيتطىب توقر لوامل اقتصاد ية ،اجتمالية و 
 :الفرضيات الفرعية

 المالية التقىيدية من حي  الهدف إلا أنها  الأد واتوبعض  الصكوك الإسالميةتتشابه : الفرضية الاولى
 .تحتكم لأحكام الشريعة الاسالمية

 تساهم لصكوك الاسالمية تمويل  مختىف القطالات الاقتصاد ية: الفرضية الثانية. 
 في الجزائر يتطىب توقر الاراد ة لدى السىطات التشريعية،  الصكوك الإسالميةإنشاء : الفرضية الثالثة

كظاءات الالزمة وكذا الولي الاسالمي لدى المتعامىين والجمهور؛ و يمكن تقسيم هذه توقر الإلى  اضاقة
 :اربع قرضيات جزئيةإلى  الظرضية

 .في الجزائر و متطىبات اقتصاد ية الصكوك الإسالميةتوجد لالقة بين انشاء : الفرضية الجزئية الأولى -
 .توجد لالقة بين انشاء الصكوك في الجزائر الاسالمية و متطىبات اجتمالية :الفرضية الجزئية الثانية -
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 .ةتشريعيتوجد لالقة بين انشاء الصكوك في الجزائر الاسالمية و متطىبات : الفرضية الجزئية الثالثة -
في الجزائر وكل من المتطىبات  الصكوك الإسالميةتوجد لالقة بين انشاء :  :الفرضية الجزئية الرابعة -

 الاقتصاد ية،الاجتمالية والتشريعية

 منهج الدراسة 

 تحقيق اهداف الدراسة ققد تم الالتماد  لى  المزج بين إلى  طبيعة الموضو  وبغية الوصولإلى  بالنظر
 :المنهجين الوصظي والتحىيىي

لمالية التعاريف والآليات المتعىقة بالأسواق اإلى أهم  ققد تم الالتماد  لى  المنهج الوصظي لند التطرق -
ومختىف التعاريف  الصكوك الإسالميةموضو   لاو تنمر لند الأزمات المالية العالمية، كذلك الأو التقىيدية 
 .البيئة المالية في الجزائرإلى  ضاقةإالمتعىقة بها 

الدراسة لاصة بالنسبة لتطور     لاو جداما بالنسبة لىمنهج التحىيىي ققد التمدنا لىيه لتحىيل مختىف  -
 .ليها من لالل الاستبيان الذي قمنا بهإتحىيل النتائج المتوصل إلى  ضاقةإ، الصكوك الإسالميةوتوزيع 

 الدراسات السابقة
المالية التقىيدية قهي تعتبر  أو الأد وات حديثة العهد إذا ما قورنت بالمعامالت الصكوك الإسالميةن سوق إ       

 الأد واتإلداد  البحوث لن و  لقد بدأ الْدي و  ،ما يسم  في الظقه الاسالمي بالنوازلأو  من الامور المستحدثة
، بماليزيا 6991 صدار لىصكوك الاسالمية كان سنة إل أو ن أات لاصة بالتبار يالمالية الاسالمية مع بداية التسعين

 لعل منو  ،الاقتصاد يين وأبحاث سواقلىصكوك مكانة هامة في الأ تصبحأ 8002المالية سنة  الأزمةنه منذ إلا أ
 :بعيد نجد أو  التي تطرقت لىصكوك الاسالمية من قريبو  الدراسات التي شدت انتباهناأهم 

 دورها في تمويل التنمية الاقتصادية و  المالية راقو الأأسواق ( " 6991)سمير عبد الحميد رضوان " :
   مظهوم البورصة تناولأهم المظاهيم المتعىقة بها ثم و  ،ققد تطرق الباح  لتعريف التنمية الاقتصاد ية

       البيو  إلى  شارأكما ،  كذا د ورها في تمويل التنميةو  بها المتداول راقو والأ القوانين التي تحكمهاو 
 قامة سوقإكما اقترح في جمىة التوصيات ،  موقف الظقه الاسالمي منهاو  العقود  التي تتم في البورصةو 

 .تكون بديال لىسوق التقىيدية، راق الماليةو للأ إسالمية
  إلى  هدقت هذه الدراسة: " سلاميالمالية من منظور ا راقو الأبورصة ( "2002)شعبان محمد البرواري

بها من  المتداولة الأد واتو  تنظيمهاو  هيكىتهاإلى  المالية من لالل التطرق راقو الأإلطاء قكرة لن بورصة 



 العامة المقدمة
 

 ز
 

 تحىيىهاإلى  ثم انتقل، كذا مكانتها في الاقتصاد  لاصة لدى الدول المتقدمةو  وظائظها، سنداتو  أسهم
إمكانية اجراء تعديالت لن ما هو و  مخالظاتها الشرليةإلى  التطرق قحاول إسالميه نقدها من وجهة نظرو 

ن أمجمولة من النتائج أهمها إلى  كما وصل، إسالمية قيام بورصةإلى  مخالف لأحكام الشر  بما يؤد ي
أن إصدار و ، تنظيمهاو  بىوائحهاو  لامىينو  البورصة مباحة شرلا من حي  هيكىها الاد اري من لجان

هو الْال بالنسبة  لم يكن نشاط الشركة المصدرة للأسهم محرم لكس ما مباح شرلا ما وتداولها الاسهم
شكل  وأهميتها هاأنوال أو إلا انه لم يتطرق لمظهوم الصكوك.لىسندات التي تقوم لى  الظوائد الربوية اساسا

 .مباشر
  دور الرقابة الشرعية في و  سوق رأس المال الاسلامي في ماليزيا( "2001)سحا سورياني جعفر

الصنالة المالية  د وره فيو  ماليزيا سوق رأس المال الإسالمي فيتعرضت هذه الدراسة ل ":معاملاته
المالية الماليزية لاسيما  راقو الأكما تحدثت الدراسة لن هيئة   ، المالية الإسالمية الأد واتالإسالمية وتطوير 

 ،المالية ود ورها في تطوير سوق رأس المال الإسالمي في ماليزيا راقو الأالىجنة الاستشارية الشرلية لهيئة 
ومدى تواققها مع ، المالية الإسالمية في سوق رأس المال الإسالمي الماليزي الأد واتركزت الدراسة لى  و 

الالتالف بين سوق رأس المال الإسالمي والسوق  راو محإبراز  لتاو حكما ،  أحكام الشريعة الإسالمية
بالرغم من أن هذه الدراسة بينت د ور الرقابة الشرلية في سوق رأس المال الإسالمي و  ،التقىيدي في ماليزيا
ولم تظصل مدى شرلية وتواقق ، المالية الٍإسالمية الأد واتد ورها بشكل تظصيىي تِاه إلى  إلا إنها لم تتطرق

ولى  الرغم .اءفي السوق مع إحكام الشريعة الإسالمية الغرَّ  لةاو المتدالتقىيدية أو  المالية الإسالمية الأد وات
بين و الاسالمية المالية  راقو الأالالتالف بين  راو محمن أن هذه الدراسة تعد د راسة تطبيقية إلا أنها لم تبرز 

 .تىك التقىيدية

  تطرقت الدراسة في : "إسلامية دوره في تطوير سوق ماليةو  التصكيك( "2002)زاهرة بني عامر
آليات التصكيك و  ماهية تناولتثم ، تنظيمهاو  هاأنوال، المالية التقىيدية بالأسواقالتعريف إلى  البداية

د ور و  الباحثة ابراز أهمية حاولتفي آلر قصل و ، الإسالميبين التصكيك و  الظرق بينهو  التقىيدي
صت الباحثة أو كما ،  تطوير الاسواق المالية في الدول الاسالميةو  التصكيك في تحريك لجىة الاقتصاد 

إلا أن هذه الدراسة لم تدرس ، نقدية مقبولة شرلاو  أد وات ماليةتطوير و  بإنشاء لجان تهتم بابتكار
 .قهاآقاأو  التطورات الْاصىة في سوق الصكوك لبر العالم

 



 العامة المقدمة
 

 ح
 

 :نها أما يميز د راستنا  .مساهمة الباحث
تىك الاسالمية متمثىة  و صات العالميةر لاصة في البو  المتداولةالمالية التقىيدية  الأد وات مقارنة بينتقدم   -

 .في صكوك الاستثمار الاسالمية
 .المالية العالمية الأزماتفي  الأد واتالقوالد التي تقوم لىيها هذه مدى تسبب تبين  -
 .الاجتمالي لهاو  ظهار الدور الاقتصاد يإتريخية لىصكوك الاسالمية مع و  تقدم د راسة نظرية -
في السوق  الصكوك الإسالمية نشاءتي رأيت أنها هامة لإنجاح لمىية إالنقاط الأهم  برازإ حاولت -

 .ةالجزائري

 حدود البحث

 :تتمثل في  حدد نا لبحثنا هذا حدود ا مكانية و زمانية

في الجزائر، و كذا د راسة  الصكوك الإسالميةنشاء هذا البح  لن د راسة استشراقية لإ يعبر: الزمانيالبعد  -
، كما تم التطرق لأزمة الرهن العقاري 8062إلى  8006 العالم من لبر الصكوك الإسالميةتريخيىة لتطور 

 .8002سنة 
رد ن السود ان تِربة كل من الأإلى  ضاقةإ، ريتمثل في الدراسة الميدانية التي تمت في الجزائ: البعد المكاني -

  .الصكوك الإسالميةوماليزيا في مجال 

 خطة البحث   

خمسة قصول  إلى  دراسةتقسيم اللمل تقوم لى  من أجل الإجابة لن إشكالية البح  ارتأينا وضع لطة  
 :تكون لى  الشكل التالي 

 ،مظهومها: د راسة تحىيىية لأهم المظاهيم المتعىقة بسوق الأوراق المالية التقىيدية يتناول :لو الأالظصل  -
 .طريقة لمىهاو  تنظيمها

 تبني الأسواق المالية التقىيدية نتيجةالمالية التي حدثت  إلى أهم الأزمات التطرق حاولنا :في الظصل الثاني -
 .مضارباتو  مباد ئها الرأسمالية من قوائد ربويةو 
 ،لصكوك الإسالميةالتعاريف المتعىقة باأهم  ألطينا د راسة نظرية قدمنا من لاللها :الثال في الظصل  -

 .آلرإلى  من بىدو  ألرىإلى  من سنةتطورها و  هاأنوال ، لصائصها



 العامة المقدمة
 

 ط
 

بما يؤثر  الصكوك الإسالميةن تقوم بها الأد وار التي يمكن اأو  ذلك الدور برزنا من لاللهأ :الظصل الرابع -
لى  رأسها و  بعض التجارب الدولية في هذا المجالإلى  لوان الاقتصاد يين كما تطرقناايجابا لى  مختىف الأ

 . ماليزيا
 ماجد العناصر التي قد تسالد لى  إأهم  ن نجد من لاللهأ حاولناهو الظصل الذي  :الظصل الخامس -

كذا و  في الجزائر السوق الماليةلطينا قكرة لن طبيعة أن أهذا بعد و  ةفي السوق الجزائري الصكوك الإسالمية
 .الخدمات المالية الاسالمية

،و إن لم  نجازه لنظوز بأجري الاجتهاد  و الإصابةن قد وققنا في التيار الموضو  و إن نكو أنرجو في الألير 
 يكن ذلك قحسبنا أننا حاولنا و الله من وراء القصد

 



 

 

 :الأول  الفصل

 المرتبطة لمفاهلما ليللوتحدراسة 
 الماللة الأوراقسوق ب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 المـــــاليــة الأوراقق دراسة و تحليل المفاهيم المرتبطة بسو .............................:الفصل الأول 

 

2 
 

 دراسة و تحليلل المفاهلم المرتبطة بسوق الأوراق الماللة:الفصل الأول 

المؤسسة لأجل أو  لقد ارتبط عنصر المال دائما بالحاجة فمن خلاله يتم شراء السلع التي يحتاجها الفرد 
 إضافةالتوسع الصناعي و  مع التطور التكنولوجيو  ومنذ عشرينات القرن العشرين، معينة أهدافأو  تلبية رغبات

بشكل متزايد لتغطية نفقات هذا  موالالأرؤوس و  ظهرت الحاجة للسيولة، الحروب التي اصبح يعرفها العالمإلى 
 .ما خلفته من آثارو  عمار ما دمرته الحروبإكذا إعادة و  التوسع في الاستثمار

إن الطلب الكبير على السيولة ما كان ليتوفر لولا وجود وسيط مهمته الربط بين أولئك الذين يملكون  
 لتنشيط مشاريعهم موالالأأولئك الذين هم في حاجة لهذه و  هم على استعداد لتنميتهاو  فوائض مالية غير مستغلة

 .هذه الفوائض أصحاب  تحريك عجلة الاقتصاد مقابل تنازلهم عن جزء بسيط من ثروتهم لصالحو 

طار السوق إدور هذه الوساطة سواء في أدت  مختلف المؤسسات المالية التيو  و هنا ظهرت أهمية البنوك
  الأسهم  ا فيأساسمالية غير تقليدية متمثلة  أدواتالمالية التي بدأت تنتشر بها  الأوراقطار بورصة إفي أو  المصرفي

 .المشاريعالسندات هدفها دائما هو تمويل و 

تمويل  لأجلالمالية المستعملة في السوق  الأوراقأو  دواتالأهذه إلى  و من خلال هذا الفصل سنحاول التطرق
 .آليات عملهاو  و محاولة التعرف على خصائصها، الاقتصاد
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 تنظلمهاو  الماللة الأوراقماهلة سوق :الأول  المبحث
و هذا من  السوق الماليةالمالية و مكانتها في  الأوراقيتطرق هذا المبحث للمفاهيم المتعلقة بتنظيم سوق 

 :خلال النقاط الآتي ذكرها

 السوق الماللةالماللة  من  الأوراقموقع سوق :الأول  المطليب
إلى  من ثمة التطرقو  بصفة عامة السوق الماليةن نتكلم عن أنه لابد إالمالية ف الأوراقعندما نقول سوق 

 .السوق الماليةهي و  نصيب هام من هذه المنظومة ألا ا نعتقد أن لديهتيالمالية ال الأوراقسوق 

  السوق الماللةتعريف :الأولالفرع 
 الإنتاجد التي يتم فيها تبادل عناصر ر سواق المواأ: إن الاقتصاد الحديث يتكون من ثلاثة اسواق رئيسية هي 

الخدمات المنتجة التي يتم فيها تبادل السلع و السلع   أسواقو  ية المختلفةالإنتاجنشطة على الأتقوم بتوزيعها و 
على السلع ( دخل)من عوائد  الإنتاجنفاق ما تحصل عليه من عناصر إمن خلال  يةالإنتاجو  الاستهلاكية
  1.المالية الأسواقاخيرا و  الاستثمارية في عملية الإنتاجما تنفقه الوحدات و  الاستهلاكية

 :منهاو  المالية نذكر مجموعة من التعاريف  الأسواقأو  السوق الماليةلتعريف  
 بالطلب عليها (المدخرين)موالالأهي وسيلة لعرض المالية  الأسواق":1 التعريف

بالتالي و  استثمارات مفيدةإلى  نها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمعأ حيث(المستثمرين)
 المال الذي يعتبر منرأس  أي صناعة  .capital funding الرأسماليتمام عملية التمويل إتساعد على 

 ؛2"الإنتاجعوامل أهم 
 موالالأحيث تقوم بضخ  القلب النابض للجهاز المالي:" نها تعرف بأنهاأكما   : 2 التعريف 

     تجذب المدخراتو  السيولة المتاحةو  فتقرر بذلك حجم الائتمان، ( المدخرات من وحدات الفائض)
 ؛ 3" المالية الأوراق أسعارو  تعمل على تقدير معدلات الفائدةو 

                                                             
 .66-66:ص ،  ص4002،  دار حامد، عمان، "الماللة الأسواقالنقود والمصارف و "عبد المنعم السيد علي ونزار سعد الدين العيسى،   1
 .44:،  ص4002،  زمزم للنشر والتوزيع،  عمان، "يساسالاصول العليملة والتحليلل الأ: الماللة الأسواق" حمد عبد النبي، أمحمد  2
 24:،  ص4002،  جامعة القدس،  القاهرة،  "الماللة الأسواق"شموط،  زياد رمضان ومروان  3
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 من حيث  ، الإنتاجسوق لا تختلف عن بقية اسواق عوامل " بأنهاتعرف كذلك  : 3 التعريف
الكمي فضلا عن و  السعري العرض باتجاه تحديد مستويات التوازنو  لالتقاء تياري الطلب اكونها موقع

 ؛1"السوق لأطرافالخسارة و  مستويات الربحتحديد 

هي وسللية ينتفي فلها شرط  السوق الماللة" ن أ هو، مناسب أنهالتعريف الذي نرى  أما
المهنلة و  من ذوي الاهتمامات المادية والإداريون الوسطاء؛البائعون ، يليتقي خلالها المشترون؛ المكان
وتوثلق وتعزيز الاصول  بالصرف الاجنبي بغرض تداولأو  الماللةو  النقدية الرأسماللة دواتلأبا

 قوانين ،أنظمةعليى ( قصيرة الاجلأو  طويلية) لفترات متباينة ( النقديةو  الحقلقلة والماللة) المختليفة 
 .2" دوللاأو  معتقدات معتمدة محليلاو  تقاللدو  حد ما عاداتإلى  و؛ تعليلماتو 

 الماللة للأسواقالتطور التاريخي :الثاني  الفرع
حيث كان ، إن لم تكن تعرف بهذا الاسم و، الخدماتو  التطور في أسواق السلعإلى  المالية الأسواقيرجع تطور  

ومن ثم بدأت تتبلور في مجموعة من المراحل يمكن ، الآجلةو  ها الآنيةأسعار يسمح للتجار بعرض بضائعهم وتحديد 
 :3إيجازها فيما يلي

ارتفاع نسبي في مستوى  و، تميزت هذه المرحلة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة : 1 المرحلية
اتساع إلى  مما أدى. الخ......المعيشة وإقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم في مشروعات تجارية وزراعية وعقارية 

والتي أصبح الفرد ، كبيرة  أموالرؤوس إلى  وكبر حجم هذه المشروعات التي أصبحت بحاجة، المعاملات التجارية
 .البنوك للاقتراض وما قد يترتب عن ذلك من عواقب وخيمةإلى  يعجز عن تمويلها مما اضطره اللجوء

بعد أن كانت البنوك ، بدأت هذه المرحلة بظهور البنوك المركزية التي تسيطر على البنوك التجارية : 2 المرحلية
أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم بعملها ، التجارية تتميز بحرية مطلقة في المرحلة الأولى

لذا أصبحت القروض ، البنك المركزي أوامروفقا لقواعد و ، التجارية وتقديم الائتمان الأوراقالتقليدي وهي خصم 
 .بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليهاالتي تقدمها هذه البنوك محددة 

                                                             
 22:،  ص4002،  دار الشروق،  عمان "بورصات-اوراق-مؤسسات : الماللة  الأسواق"محمود محمد الداغر،   1
 22:،  ص4002،  2، دار الصفاء، عمان، ط"الماللة الأسواقالاستثمارات و " هوشيار معروف،  2

 . 22-20:،  ص4002، 2، دار المعتز للنشر والتوزيع،  عمان،  ط"الماللة والنقدية  الأسواق"أبو موسى، رسمية أحمد   3
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ظهور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل مثل البنوك الصناعية والزراعية والعقارية وبنوك  : 3 المرحلية
لسد ، سندات متوسطة وطويلة الأجلإصدار  وأصبحت هذه البنوك تقوم بعمليات. الخ...التنمية والاستثمارات

لمشاريع المختلفة ويقوم البنك المركزي بإصدار سندات للتمويل اولكي تف بحاجات  موالالأاحتياجاتها من 
 .الخزانة

المالية والتجارية وشهادات  الأوراقوفي هذه المرحلة ازدادت حركة ، النقدية لأسواقظهور ما يسمى با : 4 المرحلية
 .السوق الماليةوهذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع ، الإيداع القابلة للتداول

الدولية  الأسواقمع  المحلية المالية الأسواقاندماج  و، المالية الأسواقالنقدية مع  الأسواقاندماج  : 5 المرحلية
المالية تهتم بشراء وبيع  الأسواقأصبحت  و، وذلك لتطور وسائل الاتصالات المختلفة وظهور البورصات المالية

 .الخ.........وعمليات البيع الآجل والآني، السنداتو الأسهم  المالية طويلة الأجل مثل الأوراق

 السوق الماللةهلكل :الثالث الفرع 
 .1" تحويل الاصول الماليةأو  إنشاءالمكان الذي يتم فيه " على أنها  الأسواق*Clifford Gomez يعرف

عندما نتكلم و  الماليةأو  نتكلم عن تلك التي تتسم بالسيولة النقدية فإننافعندما نتكلم عن الأصول المالية 
عندما  نتكلم عن مكان فليس بالضرورة ان ،  و وسطاءو  نتكلم عن مؤسسات مالية فإنناتحويل أو  إنشاءعن 

 .يكون مكان محدد بعقار 
 :المالرأس  سوق و  يين هما السوق النقديةأساسيتكون من شقين  السوق الماليةمما سبق يمكن ان نقول ان  

  النقديةالسوق . 1
تلك السوق الذي ينحصر التعامل فيها على " إن للسوق النقدية عدة تعاريف فهي تعرف على انها 

نقدية بكافة قد يتم فيها تداول العملة كوحدات ،  و المالية قصيرة الاجل التي تغطي فترة لا تزيد عن سنة الأوراق
 .2" يلزم سدادها فورا بأنهو تتصف ، العالميةو  اشكالها المحلية

                                                             
* Clifford Gomez  بروفيسور ورئيس كلية التجارة بجامعة كرالا*KERALA* 2222و  2222من  بالهند   

1  Clifford Gomez."  Financial markets institution and services"; printed by MUDRAK; new 
delhi2008; p:08 

 .02:،  ص4002،  دار طيبة للنشر والتوزيع،  الرياض ("من منظور اداري ومحاسبي) الاستثمارات في البنوك والمؤسسات الماللة " عادل محمد رزق،   2
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تمثل ذلك الاسم الجامع الذي يمكن اسقاطه على مختلف  (:" السوق النقدية)على انها  كما تعرف
 .1"  الهيئات التي تتعامل مع مختلف درجات اشباه النقودو  المؤسسات

   بين البنوك المحلية الاقتراضو  التي تتم من خلالها الإقراض الأسواقعبارة عن " تعرف ايضا على انها 
          العرض على هو سعر الفائدة الذي يتحدد بناءاو  ي مهمأساسترتكز على عامل ،  و البنوك الاجنبيةو 
 2"الطلبو 

و هذا ، (من سنةأقل  )سوق المعاملات المالية قصيرة الاجل القابلة للتداول "كما يمكن تعريفها على انها 
المختلفة التي  الأسواقأي ان مكانه يتكون من ، الصفقات لإبراممحدد و  ليس له مكان خاص الأسواقالنوع من 

هم أو ، مدها بالقروضو  يةالإنتاجي من وجود هذا السوق هو تمويل المشاريع ساسالهدف الأو  يصل بعضها البعض
           القبولات المصرفية، اذونات الخزانة، الأسواقالاستثمار التي يتم تداولها في هذا النوع من  أدوات

 3"البنوك التجاريةو  مؤسسات هذا السوق هي البنوك المركزيةأهم  و إن، شهادات الايداعو 

طبيعة الخدمات المتعددة التي تقدمها لمختلف الوحدات الاقتصادية في إلى  يةسوق النقدالترجع اهمية 
التي يحتاجها كما  موالالأن وجود هذه السوق سرعة حصول المقترض على م  يؤ  الوطني  فبالنسبة للاقتصاد ، المجتمع

و بالنسبة للبنوك المركزية ، ارصدة نقدية سائلةإلى  يؤمن للمقترض امكانية تحويل اصوله المالية قصيرة الاجل بسرعة
على  التأثيربالتالي في و  على حجم احتياطات البنوك التجارية التأثيرفي يعتبر وجود هذه السوق وسيلة مهمة 

 . 4طويلة الأجل وكلها من الأمور الحاسمة عند رسم السياسات النقديةأو  سواء قصيرة الاجل، مستويات الفائدة

هم أولئك الراغبون في توظيف مدخراتهم عن طريق التخلي عن منافع  ةان العارضون في السوق النقدي
و يمكن ان نميز في ، نقودهم لفترة قصيرة مقابل حصولهم على منافع هذه النقود بنهاية هذه الفترة نظير فائدة ما

 5:السوق النقدية بين سوقين هما

                                                             
1  G.Ramesh Babu ;" Financial markets and institutions",Ashok Kumar Mittal; N. Delhi; 2006; p:47 

 20:،  ص4004، 2،  دار الصفاء للنشر، عمان، ط" الماللة النقدية الأسواقدراسات في " جمال جويدان الجمل،  2
 .22:،  ص4004،  2،  دار الكندي، عمان، ط"(ا المشتقةأدواته -تنظلمها –طبلعتها ) الماللة  الأسواق"حسين بن هاني،   3

 .224،  ص4002،  دار الجامعة الجديدة، مصر،  "الاقتصاد النقدي والمصرفيلات أساس" عادل أحمد حشيش،   4
 .224-222:ص المرجع السابق،  ص 5
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 سعاربأ، المراد توظيفها لآجال قصيرة لمواالأالتي يتم فيها الحصول على و هي السوق :السوق الأولي  .1.1
 .ومتانة المركز المالي للمقرض وسمعته المالية موالالأفائدة تتحدد حسب مصدر هذه 

تتحدد حسب قانون  سعارالتي يجري فيها تبادل الإصدارات النقدية قصيرة الأجل بأ:السوق الثانوي  .2.1
 .  العرض والطلب

بينما السوق الثانوي محله ، الدين دواتلأالأول  محله إصدارات جديدة تمثل البيع أي أن السوق الأولي 
ويفوق السوق الثانوي في أهميته ، ومشترين آخرينالأول  تلك الاصدارات الاولى التي يتم تداولها بين مشتريها

 .للنقدالسوق الأولى لدرجة أنه عندما تذكر سوق النقد يكون المقصود بذلك هو السوق الثانوي 

يتكون سوق النقد الثانوي بصفة عامة من سوقين فرعيين على حسب نوع العمليات التي تتم في كل 
 :سوق الخصم وسوق القروض قصيرة الأجل وفيما يلي سنتطرق لكلا السوقين : منهما وهما 

 :الائتمان قصير الأجل والتي من أهمها  أدواتفي هذه السوق يتم خصم :سوق الخصم / أ

  هي إصدارات تصدرها عادة الشركات  و...(لأمرالسندات ، الكمبيالات):التجارية العادية  الأوراق
على ان تستحق خلال فترة قصيرة وعادة ما يحتفظ المستثمرون بالورقة ، ذات السمعة التجارية الحسنة

الذي الأمر  ،ضعيف نسبيا الأوراقبالتالي فان سوق تداول هذه و  التجارية لغاية تاريخ الاستحقاق
 .ها في العادة لتقلبات كبيرةأسعار ينعكس على تعرض 

  هي سندات مسحوبة على المصرف من قبل عميل يطلب فيه من البنك أن يدفع  :القبولات المصرفلة
إليها  وتظهر الحاجة، لأمر شخص ثالث مبلغا محددا من المال في المستقبل وفي موعد محدد سلفاأو  لأمره

 .ميدان تمويل التجارة الخارجية بصفة خاصة في 
 - تقوم ، هي سندات دين تصدرها الحكومة لآجال تتراوح بين ثلاثة وستة أشهر :أذونات الخزانة

هذه الأذونات كل شهر بحيث إصدار  وعادة ما يتم، المركزي البنكبطرحها في السوق عادة عن طريق 
 .ستحقاقها يض الإصدارات التي حل أجل اعو يتم بالإصدارات الجديدة ت

 :سوق القروض قصيرة الأجل  /ب

، تشمل هذه السوق جميع أنواع القروض التي تعقد لآجال قصيرة تتراوح بين أسبوع واحد وسنة كاملة 
والمصارف التجارية وبعض مؤسسات الإقراض ، ي من المشروعات والأفراد من ناحيةساسويكون قوامها الأ
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وهناك علاقة عكسية بين درجة تقدم هذه السوق . المتخصصة في منح الائتمان قصير الأجل من ناحية أخرى 
بحيث يصل الحد الأدنى للاقتراض قصير الأجل في بعض أسواق النقد المتقدمة في ، وبين الحد الأدنى لأجل القرض

 .لقرض في كل يوم لليوم التالي بحيث تجديد آجال ا ، واحدةليلة إلى  (ألمانيا وإنجلترا ) أوربا 

   تضاءل الحد الأدنى لفترة الاقتراض قصير الأجلوسع كلما أنطاق التعامل في سوق الخصم كان كلما  
التي تكون في الدول المتخلفة  و هو عكس ما يحصل، الفائدة أسعارحساسية لتغيرات  أكثر كانت سوق النقدو 

 .فيها معظم المعاملات نقدا

 :ةالمتعامليون في السوق النقدي .3.1
 1: المتعاملين  لأهمفيما يلي عرض ،  و موالالأمقرضي و  يمثل المشاركون في السوق النقدي كل من مقترضي

 جلتبحث عن توظيف قصير الأو  هي الفئات التي لديها مدخرات :الوحدات ذات الفائض النقدي. 
 مضاربين، سيولة لفترة قصيرة من افرادإلى  هي الوحدات التي تحتاج :الوحدات ذات العجز النقدي ،

 .شركات أو  حكومات، سماسرة
 البنوك و  بنوك الاستثمار،  و هو الوسيط بين الطرفين السابق ذكرهما كالبنوك التجارية :الوسلط المالي

 .المتخصصة
 2:ذلك من خلالو  كزية في هذه السوقالبنوك المر تؤديه  الدور المهم الذيإلى  نشير  

  السياسات النقديةتوجيه. 
 مراقبة البنوك التجارية من حيث الاحتياطي المفروض عليها. 
 ت الاجنبيةعملاشراء الو  مراقبة عمليات بيع. 
  ذونات الخزينةأو  شراء السنداتو  النقدي من بيعالسوق  أدواتالاشراف على. 
 الاقتصادي الازدهارضبط سعر الفائدة بما يحقق و  عرضه في السوق مع مراقبةو  اصدار النقد. 

الأجل  و المتوسطة طويلةالللاستثمارات  السوق المالية المال علىرأس  سوق  يطلق اسم :  المالرأس  سوق  .2
 مالية طويلةأوراق  في صورة إصداراتأو  ، الأجل و متوسطة والتي تنفذ إما في صورة قروض مباشرة طويلة

                                                             
  62:زياد رمضان ومروان شموط،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 22:المرجع نفسه،  ص 2
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 أتساعا من السوق النقدي لكنهاأقل  أنها الأسواقومن الخصائص المميزة لهذا النوع من ، الأجل أيضا ومتوسطة
 1"ةحيث يتواجد فيها الوكلاء المتخصصون في الصفقات المالية الكبير . تنظيما أكثر

 2:استثمارات من خلال طريقتين هماإلى  الهدف من السوق ان يتم تحويل هذه المدخرات 
  وبالتالي توفر لشركات الأعمال التمويل اللازم ، المالية طويلة الأجل المصدرة دواتالأيقوم المدخرون بشراء

 .لاستثماراتها
  تقوم المنشآت المالية مثل البنوك التجارية وشركات التأمين باستخدام مدخرات الأفراد لتكوين محافظ

 .ئهم للأوراق المالية في تلك السوقالاستثمارات من خلال شرا
، أكبر عائدالحصول على و  ا على المدى الطويلأموالهالسوق يتأتى من الفئات الراغبة في توظيف  فالعرض في هذه

المال يتميز رأس  منه فإن سوق و  .اما الطلب فيتأتى من أولئك المستثمرين لتمويل مشاريعهم الطويلة الاجل
هذا على خلاف السوق النقدي الذي و  خاصةأو  المالية سواء كانت حكومية الأوراقبالتعامل في ما يسمى 

 3.التجارية الأوراقا في أساسيتعامل 
 4:شكلين أو  قسمينإلى  المالرأس  ينقسم سوق و  

احيانا يطلق عليها اسواق و  سنداتأسهم و  مالية طويلة الاجلأوراق  هي تتعامل في : اسواق حاضرة  .2.4
و ذلك بعد ان ، و هنا تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا عند اتمام الصفقة، المالية الأوراقبورصة أو  المالية الأوراق

 .غير منظمةو  اما عن كيفية التداول فقد تتم من خلال اسواق منظمة، جزءا منهاأو  يدفع قيمة الورقة

 لكن منو  السنداتو الأسهم  هي ايضا تتعامل فيو  يطلق عليها اسواق العقود المستقبلية : اسواق آجلية. 4.4
بمعنى ان يدفع المشتري قيمة الورقة آنيا على ان يتسلمها في ، اتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحقو  خلال عقود
 .تجنب مخاطر تغير السعرأو  هو تخفيض الأسواقو الغرض من وجود هذه ، تاريخ لاحق

كسندات ( من سنة أكثر )المال يتميز بالتعامل في الاصول المالية طويلة الاجل رأس  فان سوق مما سبق  
 .ذونات الخزانةأبينما السوق النقدي يتسم بالتعامل في الاصول المالية قصيرة الاجل مثل ، الخزينة

                                                             
 22:حسين بن هاني،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 02عادل محمد رزق،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 .222:عادل احمد حشيش،  مرجع سبق ذكره،  ص  3
 .24:،  ص4006،  اطروحة دكتوراه غير منشورة، ،  جامعة الجزائر، "الماللة العربلة وسبل تفعلليها الأوراقمعوقات اسواق "رشيد بوكساني،   4
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المال في الدول رأس  سوق  معاملاتكبر من ثل الجانب الأالسوق الحاضرة تمن أإلى  نشير كذلك
 1.المالرأس  على انها وحدها التي تمثل سوق إليها  لدرجة ان البعض ينظر، المتقدمة

 ةـــــــــاللـــــــالم الأوراقوق ــــــــــــس:  انيـــــــــــــالمطليب الث
 بورصةأو  المالية الأوراقسوق أن إلى  تقسيماتها حيث أشرناو  للسوق الماليةالأول  لقد تطرقنا في المطلب

المال الذي بدوره هو رأس  الفورية التي تمثل أحد أشكال سوق أو  ضرةتلك السوق الحا إلاما هي ، المالية الأوراق
 .السوق الماليةألا وهي أكبر  جزء من منظومة

عناصر هذه أهم  كونها  البورصةو  المالية الأوراقالتعاريف المتعلقة بسوق أهم  إلى في هذا المطلب سنحاول التطرق
 .وظائفها،  و مميزاتها ، السوق
، السوق التي تطلق على هذه اولا الاشارة لمختلف التسميات سنحاول : الماللة الأوراقتعريف سوق :الأولالفرع 

باعتبار انها مصدر  3" المالرأس  سوق " و يسميها البعض ، 2" السنداتو الأسهم  سوق"فالبعض يسميها 
المتوسطة و  الطويلة موالالأأي سوق  4" الاستثماريةبالسوق "يسميها البعض و ، لتمويل مختلف المشروعات موالالأ
 "المالية الأوراقبورصة "  سماء الشائعةو من الأ، جل تمييزا لها عن السوق النقديةالأ

 :المالية الأوراقما بالنسبة للتعريف فهناك عدة تعاريف لبورصة أ
  المالية وفقا  الأوراقشراء انواع مختلفة من و  ين يتم بيعأ ةهي ذلك السوق المنظم":1التعريف

  5 "لقوانين تنظيمية
  المالية هي عبارة عن مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون خلال  الأوراقسوق :" 2التعريف

حيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك ، ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطويلة الأجل
 6"المراد الاستثمار فيها  موالالأبرؤوس 

                                                             
 206:عادل احمد حشيش،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 22:،  ص2226، 2،  دار الرشيد،  بغداد، ط" الماللة الأوراقت وتحليلل الاستثمار بالأسهم والسندا"محمد صالح جابر،  2
،  ورقة عمل مقدمة إلى ندوة البركة الثانية في الاقتصاد " وسائل الشرعلة لتداول الحصص الاستثمارية في حالات السليم والايجار والمرابحة"سامي حسن محمود،  3

 2:،  ص2222نوفمبر  6-2الاسلامي،  تونس، 
4 Dougall ،E.Herbert and Gaumnitz ،E.Jack;" Capital markets and institutions"; Englewood cliffs. 
New jersey; 1980;p:04 
5 R.k.sinjla;" Business studies"; prince print process; new delhi; 2006; p:288 

،  دار النهضة العربية، القاهرة،  "تحول مشروعات القطاع العام إلى المليكلة الخاصة أهدافالماللة ودورها في تحقلق  الأوراقبورصة " عبد الباسط وفاء محمد حسن،  6
 42: ،  ص2226
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  بغض  الأوراقالمالية بمشتري تلك  الأوراقهي ذلك الاطار الذي يجمع بين بائعي :"3تعريف
 1". في السوقققها هذا الجمع ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة بين المتعاملين النظر عن الوسيلة التي يح

تخضع  الأسواقسوق ككل :" المالية على أنها الأوراقمن خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف سوق 
عليى أن يتم تسلير هذه السوق ، الماللة الأوراقسليعها المتمثلية في  أسعارالطليب في تحديد و  لقاعدة العرض
الشركات المرتبطة و  الهلئاتو  المؤسساتو  لليسماسرة إضافةالمشترون للأوراق الماللة و  بمجموع البائعون

  ."الماللة  الأوراقلات تداول بعملي

في  الاقتصاديالتطور  احتياجاتو  لظروف انعكاساتطورها كان و  المالية الأوراقأن نشوء سوق إلى  نشير
يؤكدان على أنها لم تنشأ تاريخيا من فراغ ولا بقرار  الأسواقالواقعية في قيام هذه و  فالتدرج، البلدان التي وجدت فيها

 .ومتطلباته  الاقتصاديإنما كانت نتيجة لمقتضيات النمو و ، حكومي

 :إلىالمالية  الأوراقيمكن تقسيم سوق  : الماللة الأوراقمكونات سوق :  ع الثانير الف
ن أأي ، هو مصدرها( سندأو  سهم)هي تلك السوق التي يكون فيها بائع الورقة المالية :ة ولللأاسوق ال .2

 .الاصدارتحصل على صافي المتحصلات من هذا و  الصادرة لأول مرة الأوراقالمؤسسة هي البائع لهذه 
 الشركة ببيع هذهأسهم  رغب المستثمر الذي اكتتب فيفإذا  ،هذه بأنها غير دوريةالإصدار  تتصف عملية

 2.فما عليه إلا ان يقوم ببيعها فيما يسمى بالسوق الثانويالأسهم 
 الأوراقفهي تلك السوق التي يتم فيها تداول ، هي السوق المكملة للسوق الاولية : ةثانويالسوق ال .4

 .الشراء دون تدخل الشركة المصدرة للورقة الماليةو  فتتم عمليات البيع ، المالية الصادرة في السوق الاولية
 3:هنا في احدى السوقين التاليين المالية الأوراقيتم تداول و 
تتميز بكونها ذات مكان محدد تتم بداخلها  التيو  بورصة لما يسمى باأو  : المنظمة الأسواق . أ

        تكاليف و  وسطاءو  قواعدو  جراءاتإبموجب ، شراء  و  المالية بيعا الأوراقعمليات تداول 
عرضها بشكل و  تسجيلهاو  عن المعلومة للإفصاحو محاطة بالشفافية ، مواقيت محددة بالقانونو 

 .مستمر

                                                             
 .02:رسمية احمد ابو موسى، مرجع سبق ذكره، ص 1
 22:ص ، 4006،  الدار الجامعية،  الاسكندرية،  "الماللة  الأوراقالاستثمار في " عبد الغفار حنفي،  2
 62-62:ص.،  ص4002،  دار مؤسسة ارسلان،  دمشق "الماللة الأوراقبورصة " مصطفى يوسف كافي،  3
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تمثل المعاملات التي تجري و  ( :The Over-The-Counter Market) غير المنظمة الأسواق . ب
و لكنها شبكة اتصالات تجمع بين السماسرة ، الأسواقو لا يوجد مكان مادي لهذه ، خارج البورصات المنظمة

brokers  التجار وdealers  الأوراقيتم  مقابلة العرض والطلب على  و لا.المستثمرين المنتشرين داخل الدولةو 
بل يتم  عن طريق التفاوض اعتمادا على شبكة الاتصالات بمختلف ، الحال في البورصات المنظمةكما هو ،  المالية

 1 :إلىو تنقسم هذه السوق بدورها ، انواعها

من  أعضاءمن خلال بها يتم التعامل ، عتبر كنوع من انواع السوق الغير منظمةت : ةالسوق الثالث. 1.ب
المالية  الأوراقبيع أو  على استعداد لشراء الأسواقو هذه ، ةالسوق المنظم أعضاءبيوت السمسرة خارج 

كما أن لسماسرة هذه ، و كذا سرعة تنفيذها، السوق بصغر تكلفتها هتتميز معاملات هذ و، بأي كمية
 .اما العكس فليس صحيح، المالية المسجلة في السوق المنظم الأوراقالسوق  حق التعامل في 

، ةفي كون الصفقات تتم خارج السوق المنظم ةللسوق الثالث ةالسوق شبيه ههذ : ةالسوق الرابع. 2.ب
ن التعامل يتم عن طريق الاتصال المباشر بين المؤسسات أأي ، سماسرةإلى  لا يحتاج ان التعامل فيهأغير 

و بالتالي الحد من ، بيوت السمسرة عضاءغنياء دون اللجوء لأفراد الأبين الأأو  الاستثمارية الكبيرة
 .شبكة الانترنتأو  و يكون الاتصال في هذه السوق عن طريق الهاتف، العمولات التي تدفع للسماسرة

 الماللة الأوراق تداولو  بورصةال:  الفرع الثالث
، قد بدأ تداول هذه الكلمة في بداية القرن الخامس عشر و، المالية يتم عادة في البورصة الأوراقإن تداول 

البلجيكية  روجبمدينة ب (van der burse)الخاص لعائلة فان در بورص  قصرالإلى  وتعود كلمة بورصة في أصولها
(Bruges) ، تحديدا تجارة المالأو  التجار اجتماعوقد أخذ فيما بعد هذا المصطلح في جميع اللغات ليعبر عن ،

م تقريبا أين كانت تتم  2200غاية إلى  2462ة نمن س امتلكته( auberge)فقد كان للعائلة نزل صغير
 2.النزل أوفي محيطه  الصفقات داخل

      منظمة بشكلها المعاصر فقد كانت تجري فيها الصفقات ايعني أنها كانت سوق نشأة البورصة لا 
التجارية وأعمال  الأوراقيتم تداول  كما،السلعمختلف  بها يتداول، غير مفرزةو  العقود المتنوعة بشكل مختلطو 

كان هذا في و  لأسهمبا تهاسميتم تحصص متساوية إلى  أن المساهمة الكبرى وتقسيم رأسمالهافي حين ، الصرافة
                                                             

 24-22:ص.نفس المرجع،  ص 1
2Fernand bonneur ، "bruges entre beffroi et canaux " ، la renaissance de livre ، Belgique ،2000 ،p:46 
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الدين المعروفة  أدواتلناس عن طريق من ا بالاقتراضالسابع عشر فقامت هذه الشركات و  القرنين السادس عشر
المؤسسات و  من الشعوب للاقتراضالذي أعوزهم الأمر  ،الدولوبعد ذلك نشأت الحروب بين ، اليوم بالسندات

يتم في البورصات الأمر  في بادئعندما ظهرت  دواتالأوكان التداول لهذه ، وهي السندات دواتالأأيضا بهذه 
بعد ذلك ليتم التداول فيها  انشقت ثم، و لم يكن بينها خط فاصل، التجارية الأوراقو  تداول السلعالتي يتم فيها 

أطلق ، و بعدها لأول مرة تأسست أول بورصة للأوراق المالية، على قارعة الطرقو  المالية في المقاهي الأوراقعلى 
م 2242 م ثم بورصة نيويورك عام 2202ثم بورصة باريس ، م 2662المالية في لندن عام  الأوراقعليها بورصة 

 1.الإسلاميو  منها في العالم العربيو  في العالمالمالية  قالأورابورصات  إنشاء لىاثم تو 

 مكانة البورصة في الاقتصاد. 1
 :التي أنشأت من أجلها البورصة ما يلي هدافالأأهم  إن من

 .ا للجمهورأموالهس و بفتح رؤ أسهم  الخاص المنظمة في شركات ذاتو  السماح لمؤسسات القطاع العام/أ
 .السوقتقييم هذه الشركات عن طريق /ب
 .العمومي الادخارضمان التمويل عن طريق /ج
 .المستثمر على المدى البعيد الادخارالسماح بسيولة /د
     ربحا ، ادخاراو   استثمارا( موالالأ انتقالو  السيولة)في مبدأ الحركية النقدية أكبر  تكريس شفافيةو  تحقيق/ه
 خسارةو 

كونها أداة شفافة في سبيل تبني نظام   هو دولة  اقتصادفي  بورصةال اعتمادمزايا أهم  إن : أهملة البورصة .2.2
،  الإدارية بكل مؤسسةو  الماليةو  الاجتماعية فيها الوضعية  الانخراطو  اعتمادها دحيث تكشف بمجر ، الخوصصة

 .للشركات العالمية العملاقةأو  الدولة المعنية لاقتصادكما يعكس واقع البورصة أيضا الحالة الصحية 

 ،غياب القطاع الخاصأو  تهميشالبورصة في ظل  اعتمادأو  ق بالخوصصة فإنه لا يمكن تصور قيامفيما يتعل
 مالها للعمالرأس  مشاريع تنازل الشركات العمومية التابعة للدولة عن حصص من أو  تجميد مشاريع الخوصصةأو 
تنشيط عملية الادخار الذي إلى  تلقائيا الذي سيؤديالأمر  ، امام المدخرين موالالأفتح رؤوس و   للمستثمرينأو 

 .قامة سوق البورصةإإلى  بدوره ؤديي

                                                             
 22-24:صص ،  4020 2الاردن، ط-، دار النفائس، عمان"الماللة لليعمل وفق احكام الشريعة الاسلاملة الأوراقتحويل بورصة "محمد وجيه حنيني،  1
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 1:يقودنا للحديث عن مختلف انواع البورصات المتمثلة في ما يلي الحديث عن البورصة: انواع البورصة  .4.2
 القطنو  فيها يتم تداول كميات كبيرة من السلع المثلية كالقمح : بورصة البضائع الحاضرة  2.4.2

ثم يدفع  ، الجودةو  عينة من السلعة المتفق عليها من حيث النوع فيرى التاجر، النحاسو  الحديدو  الشعيرو 
 فيذهب، اليوم المواليأو  و يأخذ إذنا باستلامها في اليوم نفسه، الثمن كله إلا قليلا يدفعه عند تمام التسليم

 .التسليمما بعد إلى  الثمن كله مؤجلاو أحيانا يكون ، يعاينها ثم يستلمها بعد دفع الجزء المتبقيو 
نما تجري إو  لا تكون البضائع موضوع التعامل حاضرة الأسواقفي هذه : بورصة العقود 2.2.1

وهذه تباع فيها عقود ، على تسمية الصنف المتفق عليه مسبقا بناء  أو  المبادلات إما وفقا لنماذج معينة
البيع هنا على المكشوف أي يسمح فيها البيع لمن يملك القدرة يكون و  الصفقات التجارية للسلع غير حاضرة

 .بفضل استمرارية السوق، المتفق عليها حين حلول اجلها (م ماديةأمالية ) على تسليم السلعة
و ذلك ، يتم في هذه البورصة تبادل العملات أي الصرف(: او القطع)بورصة العملات .3.2.1

 .يتم التبادل آجلاو  جلبسعر العملة الآأو  ،فورايتم التبادل و  بسعر العملة الفوري
 الفضةو  يتم تبادل المعادن النفيسة من الذهب الأسواقفي هذه :  بورصة المعادن النفلسة. 4.2.1

 .الالماس بنفس طريقة تبادل العملاتو  البلاتينو 
المال المعبر رأس  المالية فيتم تداول حصص  الأوراقما في بورصة أ : الماللة الأوراقبورصة . 5.2.1      
 .تفصيل بأكثرالتي سنتناولها لاحقا و  كذلك السنداتو  أي صكوك الملكية بالأسهمعنها 

  وظائف البورصة .2
الوظائف التي يمكن ان تؤديها أهم  إذا ما حاولنا عرض،  و تؤدي البورصة دورا هاما في الحياة الاقتصادية 

 2:فيمكن حصرها فيما يلي
توجله المدخرات لخدمة و  الماللة الأوراقتنملة الادخار عن طريق تشجلع الاستثمار في  .2.2

خاصة بالنسبة لصغار المدخرين ، على تنمية عادة الادخار الاستثماري البورصة جعتش : الاقتصاد الوطني
مالية على قدر أوراق  شراء و من ثم فإنهم يفضلون، م القليلةموالهالذين لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقلة بأ

                                                             
 46-42:ص.، ص4002الاردن -، دار النفائس،  عمان" الاسهم والسندات:الماللة الأسواقاحكام "محمد صبري هارون،  1
 26-22:ص.،  ص4006، 2، الدار العربية للعلوم، بيروت، ط"خبرات ماللة وشرعلة :الف باء بورصة"علي محي الدين القره داغي وآخرون،  2
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نها تساعد على توجيه المدخرات نحو أكما ،  الحد من التضخمو  غراض التنميةأ فيهو ما يساعد و  مأمواله
 .سعاروفقا لاتجاهات الأ (سنداتو اسهم )ثمارات الملائمة الاست

عجز الفئات التي لديها إلى من الفئات التي لديها فائض  موالالأالمساعدة في تحويل  .4.2
دخول أعلى في على  لاكية الحالية مقابل الحصولهفالمقرضون يقومون بتخفيض نفقاتهم الاست : (المقترضين)

المقترضة  موالالأو عندما يقوم المقترضون باستخدام تلك ، المستقبل عند حلول آجال استحقاق تلك القروض
بالتالي زيادة مستوى المعيشة ليس فقط و  فإنهم سوف ينتجون دخولا أعلى الإنتاجتأجير عوامل و في شراء

 .للمقترضين بل لكل فئات المجتمع

رافق  : ماللة حكوملة في تليك السوقأوراق  المساهمة في تمويل خطط التنملة عن طريق طرح.2.2
افراد الاقتراض العام من إلى  لجوء الحكومات ازديادالمالية التي تصدرها شركات المساهمة في  الأوراقبروز أهمية 

الأذونات التي و  السنداتإصدار  وذلك عن طريق، تمويل مشروعات التنميةو  الشعب لسد نفقاتها المتزايدة
 قلتلا  أموالمن هنا صارت هذه الصكوك مجالا لتوظيف ،  و تصدرها الخزانة العامة ذات الآجال المختلفة

 .أهمية عن اوجه التوظيف الاخرى

 الأوراقالشراء في بورصة و  عمليات البيع تعد : الخارجيو  الداخلييالمساهمة في دعم الائتمان  .2.2
المالية المتداولة في  الأوراقازدادت مظاهر هذا الائتمان ليشمل فإذا  الداخلي الائتمانمظهرا من مظاهر  المالية

 .كغطاء لعقد القروض المالية  الأوراقأصبح من الممكن قبول هذه  العالميةالبورصات 

هو ما يصاحبه و  كثر ربحلةالمجالات الأإلى  في تحقلق كفاءة عاللة في توجله الموارد  المساهمة. 2.2
 :المالية يمكن ايجازها فيما يلي الأوراقيتطلب توفر عدة سمات في سوق الأمر  هذا: زددهار اقتصاديالاو  نموال

 كافة المعلومات المتاحة  سعاربمعنى ان تعكس الأ : كفاءة التسعير. 
 صى حد مقارنة بالعائد الذي يمكن اقإلى  بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات : التشغلل كفاءة
 .ن تسفر عنه تلك المعاملاتأ
 برام الصفقاتإن تتيح السوق فرصة متساوية لكل من يرغب في أبمعنى  : عدالة السوق. 
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 ضرورة توفر وسائل للحماية ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بين  يقصد به : الأمان
غيرها من الممارسات الغير أخلاقية و  التدليسو  مثل مخاطر الغش، الاطراف المتعاملة في السوق

 .بعض الاطرافإليها  التي يعمد

يتم  : من العدالةدرجة عاللة و  الماللة بصورة واقعلة من المعرفة الكافلة الأوراق أسعارتحديد  .6.2
نشر كافة و  الدقة وفقا لظروف السوق السائدةإلى  قربأتعكس بصورة المالية عبر طرق  الأوراق أسعارتحديد 

سعر بالنسبة  لأفضلل و الوص عنيهو ما ي،و  مراكزها الماليةو  رباحهاأو  صكوكهاو  البيانات المتعلقة بالشركات
 .المشتريو  للبائع

تبصرهم بواقع و  تساهم في زيادة وعي المستثمرين : المشروعاتو  الشركاتتقويم تعمل عليى  .6.2
بالنسبة للشركة دليل الأسهم  أسعارفانخفاض  ، الفشلأو  ويتم الحكم عليها بالنجاح، المشروعاتو  الشركات

   جراء بعض التعديلات في قيادتها إإلى  هو ما قد يؤدي،و  على ضعف مركزها الماليأو  قاطع على عدم نجاحها
 .في سياستها أملا في تحسين مركزهاأو 

 آللـــات التعــامل بالبـــورصةو  ـامنظـ:المطليب الثالث
و لتطبيق ، تسهيل العمل بهاو  التحكم في سيرها لأجلإليها  قوانين يتم الرجوعو  المالية نظما الأوراقلبورصة     

تحديد مهام لكل و  تخصيص هيكل يتكون من أجهزة مستقلة عن بعضها البعضان لابد من كهذه القوانين  
 .متعامل بالبورصة

لكن عموما فإن ،  و يختلف النظام الداخلي للبورصة من بورصة لأخرى:  النظام الداخليي بالبورصة:الأول  الفرع
 1:أغلب البورصات يكون نظامها الداخلي على الشكل الآتي

مهمتها ،أعضاء المالية لجنة مؤلفة من عدة  الأوراقكل بورصة من بورصات في  تتشكل : لجنة البورصة .2
و تسقط العضوية عن  ، المالية الأوراقرعاية مصالح حاملي إلى  إضافة، تحقيق السير الحسن لعمل البورصة

 .غرامة ماليةأو  الشطبأو  كل شخص يصدر ضده حكم بعقوبة الوقف

 

                                                             
 64:،  ص2222، 2،  الاطلس للنشر،  الجزائر، ط"البورصة"شمعون شمعون،   1
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المنظمين في البورصة الجمعية العامة يرأسها رئيس لجنة و  العاملين عضاءيؤلف جميع الأ  الجمعلة العامة .4
 .نائبهأو  البورصة

:  تعديل اللائحة الداخلية التي تتناول بالأخصو  ن تبدي رأيها في جميع المسائل المتعلقة بالبورصةأمن صلاحياتها 
 طريقة عمل المقصورةإلى  إضافة، سعارجداول الأو  العمليات، اكاتالاشتر و  الرسوم، أيام العطلو  مواعيد العمل

 .(الشراءو  المكان الذي تعينه لجنة البورصة لتنفيذ عمليات البيع)

تتألف و  البورصة أعضاءتتشكل هيئة التحكيم للفصل في جميع المنازعات التي تقع بين : هلئة التحكلم .2
 .قابلة للاستئنافتكون قراراتها غير و  تختارهم اللجنة أعضاءأربعة و  من رئيس لجنة البورصة

كذلك ، و البورصة أو لوائح يختص هذا المجلس بالنظر فيما يقع من مخالفات لقوانين:  مجليس التأديب .2
إخفاء و  السلوك حسنكالإخلال بقواعد ،  النظام في البورصةو  جميع المسائل التي تمس حسن سير العمل

 ، نذارس فتتراوح بين الإتي يفرضها المجلأما العقوبات ال، تقديم مستندات كاذبةأو  المالي حقيقة المركز
 .الشطب النهائيأو  الوقف، الغرامة

هي عادة وزارة المالية و  الوزارة المختصةتشرف الحكومة على جميع البورصات فتعين  : مندوب الحكومة .5
و يجب أن يدعى مندوب ، اللوائحو  تكون مهمته مراقبة تنفيذ القوانين، أكثر أو لدى البورصة مندوبا

، هيئة التحكيمو  و مجلس التأديب، جلسات لجنة البورصةو  الحكومة لحضور اجتماعات الجمعية العامة
كانت مخالفة إذا   للمندوب الحق في الاعتراض على جميع القرارات المتخذةو  وإلا كانت قراراتها باطلة

 .للصالح العامأو  لقوانين البورصة
يتمثل هؤلاء ، مهمةو  ختبارات جادةإجراء إعد يتم اختيارهم ب أعضاءيوجد بالبورصة عدة :  عضاءالأ .6

 :في عضاءالأ
يسهلون التعامل مقابل عمولة محددة و  المشترينو  هم الذين يتوسطون بين البائعين :السماسرة .2.6

فيعملون على الجمع ، ما يعرف ببيوت السمسرةأو  عادة ما يتخذون شكل شركاتو  بالقانون
 .سريعةو  قة سهلةالمشتري بطريو  بين البائع

في الصالة  وامرإنما ينفذون الأو  هم سماسرة لا ينتمون لأي من شركات السمسرة: سماسرة الصالة .4.6
، "سماسرة السماسرة "يطلق على هؤلاء  ابطلب من سماسرة آخرين تكون لديهم ضغوط عمل كبيرة لذ

 .لأجل تسريع التعاملات
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المالية لكن لحسابهم الخاص فقط أي بمعنى أنه لا  الأوراقهم تجار يقومون بالتعامل في : تجار الصالة .2.6
المضاربون " يطلق على تجار الصالة عادة ، السماسرةأو  الشراء لحساب الجمهورو  يقومون بعمليات البيع

نما يقومون بشراء إو ، المالية لفترة طويلة لأوراقبالا ينوون الاحتفاظ  لأنهمفهم لا يهتمون بالعائد  ، 1" 
 .سيرتفع في الفترة القادمة فيحققون فارق السعر كربحو  ن سعرها منخفضأالتي يعتقدون  الأوراقتلك 

و يمكنهم ان يقوموا ، المالية الأوراقهم أشخاص يتخصصون في التعامل في نوع معين من : المتخصصون  .2.6
المتاجرة و  الخاصن يعملوا لحسابهم أبعمل السمسار لحساب أشخاص آخرين مقابل عمولة كما لهم الحق 

 .لأوراقبا
ثناء احدى الجلسات في أهي القيمة التي تبلغها ورقة مالية ما سعر البورصة : التسعير بالبورصة:  الفرع الثاني

ويعكس هذا السعر القيم المختلفة التي تلاقت عندها طلبات ، ها في لوح التسعيرةئالذي يسجل بعد انتهاو  البورصة
 2:هيو  وسائل مختلفة لتحديد سعر البورصة ثلاثإلى  يمكن اللجوءو  الورقةالشراء لهذه و  البيع

 الطلبات في المقصورةو  ذلك بان يجتمع ممثلو جميع العروضو  تتم التسعيرة عن طريق المناداة : طريقة المناداة.2
 ينتفاوضللفوضى فإن المو نظرا  .الطلبات التي بحوزتهم حتى يتم التوازنو  ينادون بأعلى أصواتهم عن ماهية العروضو 

 .شاراتالإإلى  يلجئون
     ، طلبات الشراءأو  فيها يدون في السجل الخاص بكل ورقة مالية كافة عروض البيع : طريقة المعارضة.4
 سعارحدود الأو  المالية الأوراقشراؤه من و  معرفة مقدار ما يطلب بيعهإلى  تؤدي مجموع هذه التسجيلاتو 

 .سعر التوازن و بذلك يحدد، المعروضة
فيعمد ، متعددةو  الشراء في البورصة كثيرةو  هذه الطريقة عندما تكون عروض البيعإلى  يلجأ : طريقة الصندوق.2

و تعتمد لجنة البورصة ما يتضمنه ، طلباتهم في صندوق خاص كصندوق البريدو  وضع عروضهمإلى  الوسطاء
 .طلباتو  الصندوق من عروض

، المالية الأوراقشراء لنفس الكمية من نفس و  يتلقى الوسيط أمرين متقابلين بيع فعندما:  طريقة المطابقة. 2
 3.لحساب الثانيالأول  فيشتري الوسيط من

                                                             
 66:،  ص2222مكتبة المعارف،  القاهرة،   ، "الماللة الأوراقلات الاستثمار في أساس" منير ابراهيم هندي،  1
 26-22:ص شمعون شمعون،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 22:،  ص2222،  رسالة ماجستير غير منشورة،  جامعة اليرموك،  الاردن، "الماللة في الاسلام  الأسواق"محمود علي الجبالي،  3
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الوسطاء من قبل  لأحدالتوكيل الذي يعطى " السوق أمر  أو البورصة بأمريقصد  : البورصة أوامر:  الفرع الثالث
 .1" مالية معينةأوراق  شراءأو  العميل لبيع

 ، الفاكس، عن طريق الهاتف وامرفقد يتم تلقي الأ، شفوياأو  يوجد شكل محدد لأمر السوق فقد يكون كتابيا لا
 .وجب تنفيذه بعد التأكد من صحتهفمهما كان الأمر ، أي وسيلة من وسائل الاتصالأو  الانترنت

 :المالية نجد الأوراقشيوعا في بورصة  وامرالأأهم  و
البيع بأفضل سعر يمكن التعامل أو  بأن المستثمر يرغب في الشراءالأمر  يدل هذا :مر بسعر السوقالأ .2

 بينما، فإنه يعني الشراء بأقل سعر( market buy order)بالشراء بسعر السوق الأمر  ففي حالة، به
ن أيعني هذا ، سعر يجري التعامل به بأعلىيعني البيع ( market sell order)البيع بسعر السوق أمر 
 2.بكميات قليلةو البيع الفوري أو  كان المستثمر يرغب في الشراءإذا   السوق تحدث أوامر

 كانفإذا   للسمسارإصدار الأمر  هنا يتم النص على سعر محدد بواسطة المستثمر عند:  المحددة وامرالأ .4
أو  المحددمن السعر أقل  سعر أساسعلى الأمر  ن السمسار سيقوم بتنفيذإالأمر المحدد خاص بالشراء ف

من السعر أكبر  سعر أساسعلى الأمر  خاص بالبيع فإن السمسار سينفذالأمر  كانإذا   و، يتساوى معه
 هذه الحالة لا يكون فالمستثمر في، السوق أوامرو هذا عكس ما يحدث في ، يتساوى معهأو  المحدد

 3.مكانية تنفيذ الأمرإمتأكدا من 
ن يحدد سعر أهنا يقع على عاتق المستثمر و  ؛ايقاف الخسارة أوامرتعرف ايضا باسم : الايقاف أوامر .2

أمر إصدار  ن السعر السوقي وقتمأقل  ن يكونأيجب الإيقاف  ن سعرإففي حالة البيع ف ، يقافالإ
 4.الامرإصدار  من السعر السوقي وقتأكبر  يكونالإيقاف  و في حالة الشراء فإن سعر، البيع

الخاصة بتنفيذ سعر مرتبط  التأكدللتغلب على مشكلة عدم  وامرالأتستخدم هذه : يقاف محددإ أوامر .2
السعر و الإيقاف  سعر:  يقوم المستثمر بتحديد سعرين، المحددةالإيقاف  أوامرففي حالة ، بأمر إيقاف

نه يتم إيتعداه فأو الإيقاف  سعرإلى  بمجرد قيام شخص آخر بالتعامل في السهم عند سعر يصلو  .المحدد
 5". مر مشروطأ"نه أالإيقاف المحدد على  أمر إلى و بالتالي يمكن النظر، محدد عند سعر محددأمر  وضع

                                                             
 .24:المرجع نفسه، ص 1
 22:،  ص4002القاهرة،  ،  الدار الجامعية،  "الماللة الأوراقالاستثمار في بورصة " عبد الغفار حنفي،  2
 26:،  ص4002،  الدار الجامعية،  القاهرة،  "الاستثمار في البورصة" محمد صالح الحناوي وآخرون،   3
 26:المرجع نفسه،  ص  4
 نفس المرجع والصفحة السابقة  5
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 الماللة الأوراقالماللة المتداولة في بورصة  دواتالأ:لمبحث الثانيا
التي السندات و الأسهم  المالية المتمثلة في الأوراقالمالية تلك  الأوراقالمالية المتداولة في سوق  دواتلأبايقصد 

        ، أسهم اسهم الشركات العامة، سندات حكومية طويلة الاجل) غيرها و  الحكوميةو  تصدرها الشركات
في التدفقات النقدية المتوقعة و  ذات حق في أصل معينو  فالورقة المالية تعتبر صكا، ...(سندات شركات المساهمةو 

 فإنناتفصيل  لأكثرو  1، مطالب المستثمرو  حقوقدين يبين أو  أي انها مستند ملكية، الناتجة عن هذا الاصل
 :سنحاول تناول ثلاثة عناصر من خلال هذا المبحث

 الاسهم :الأول  المطليب
المالية المتداولة في البورصات العالمية لما تتمتع به من خصائص تميزها عن  دواتالأ أكثر منالأسهم  تعتبر

 .من خلال هذا المحور أكثر المالية سنحاول توضيحها دواتالأباقي 
 :الأسهم  ماهلة: الأول  الفرع

مال الشركة كما يطلق لفظ السهم على الصك رأس  يمثل السهم تلك الحصة التي يقدمها الشريك في 
 الأرباحعدم قابلية السهم للتجزئة هو تسهيل عملية توزيع و الأسهم  الحكمة من تساوي قيمة، و المثبت لهذا الحق

المساواة في الأسهم  و يترتب على مبدأ تساوي قيمة، تقدير الاغلبية في الجمعيات العامة للشركةو  على المساهمين
 2. ناتج التصفيةو  التصويتو  الأرباحهي الحق في ،  و الحقوق التي يمنحها السهم

، صكوك متساوية القيمة"من حيث المعنى حيث يعرفها أسامة المحيسن بأنها الأسهم  و لم تختلف تعاريف
وتخول له بصفته هذه ممارسة حقوقه في ، مالهارأس  في أسهم  ويمثل فيها حق المساهم في الشركة التي، بلة للتداولقا

 3"ونصيب في موجودات الشركة عند تصفيتها، الأرباحالشركة لا سيما حقه في الحصول على نسبة من 

  :خصائص الأسهم:الثانيالفرع 
، الاسميةالقيمة :هي و  لسهم فإنه يمكن التمييز بين عدة قيم للسهمل بالنسبة التقييمدراسة خاصية  يخص مافي 

 :عادلةال القيمةو  القيمة الدفترية ، القيمة السوقية

                                                             
 42:،  ص4002ر الجامعة الجديدة،  الاسكندرية،  ،  دا" الخلارات -وثائق الاستثمار-سندات -اسهم: الماللة الأوراقبورصة "عبد الغفار حنفي،   1
 226:،  ص4000،  2،  مطبعة الاشعاع الفنية،  الاسكندرية،  ط"عمليلا  –عليملا : الماللة الأوراقبورصة "صلاح السيد جودة،   2
 .222:،  ص4002،  2الاردن، ط-، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان" الوجلز في الشركات التجارية والافلاس"أسامة نائل المحيسن،  3
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 المطلوباتقيمة –قيمة الموجودات 
 المطلوبات

 =القيمة الدفترية 
 عدد الأسهم

 النتيجة ± تالاحتياطا+ المال رأس  

 عدد الأسهم
= 

و تتدخل التشريعات المحلية غالبا ، الاكتتاب العامو الإصدار  هي القيمة التي تحدد عندو  :القلمة الاسملة .2
دولار   200000مال الشركة حسب العقد هو رأس  كانت قيمة فإذا   ، 1في وضح حدود لهذه القيمة

الأسهم  المال على عددرأس  فإن القيمة الاسمية للسهم هي حاصل قسمة  ، حصة 20000إلى  مقسم
 .دولارات 20أي 

في  القيمةتتحدد هذه ،  و المالية الأوراقفي سوق أو  هي قيمة السهم في البورصة :القلمة السوقلة لليسهم .4
الأسهم  كميةو  السياسة السائدةو  الظروف الاقتصاديةو  مدى نجاحهاو  مركزها الماليو  توزيعات الشركةضوء 

  2الخ...في البورصةالأسهم  المضاربات علىو  حجم الطلب عليهاو  المعروفة
أصول  القيمة الدفترية للسهم هي نصيب السهم من القيمة المحاسبية لصافي :القلمة الدفترية لليسهم .2

من القيمة الاسمية للسهم في حالة تكوين أكبر  تكون القيمة الدفتريةو  (صافي المركز المالي)الشركة 
القيمة الدفترية بقسمة صافي المركز المالي للشركة تحسب و  في حالة تحقيقها لخسائرأقل  تكونو  احتياطات
 :و يمكن اعتماد الصيغة التالية لاحتساب القيمة الدفترية.الصادرةالأسهم  على عدد

 

هي عبارة عن حاصل قسمة التدفقات النقدية المتوقعة على معدل العائد : الحقلقلةأو  القلمة العادلة .2
كان فإذا   ، 3السهم على تحقيق تدفقات نقدية مستقبلية ةالتي تعبر عن مدى قدر المطلوب أي هي القيمة 

في هذه الحالة و  كثر من قيمته الحقيقيةقيمة العادلة فإن السهم قد قدر بأمن الأكبر  السعر السوقي
 :و يمكن حساب القيمة العادلة للسهم كما يلي، هئعدم شراأو  يستحسن بيع السهم

 

 قيمة السهم:  Vo: حيث
E[D1] : 2المتوقع خلال السنة ( الربح الموزع)العائد  
E[P1] : 2السعر المتوقع عند السنة 

K :معدل الرسملة السوقية أو  المردودية المتوقعة 

 

                                                             
 22:هوشيار معروف،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 .222:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 224:مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 3

   
k
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 :حسب معايير مختلفةو  عدة انواعإلى الأسهم  يمكن تقسيم: الأسهم  انواع:  الثالثالفرع 

 :حسب الشكل إلىالأسهم  يمكن تقسيم :حسب الشكلالأسهم  تقسلم .1
يمكن لمالك السهم أن و  التي  يسجل اسم حاملها على وجه الصكالأسهم  هي:  اسهم اسملة .2.2

على  ، في هذه الحالة يسجل اسم المالك الجديد في جدول يسمى جدول التنازلات،  و يبيعه لمستثمر آخر
 1ان يسجل اسم المشتري في دفاتر الشركة

 . 2تنتقل ملكيتها بطريقة التظهيرو  المساهم هنا غير معروف للشركة : لأمرأسهم  .4.2

اسم المالك على  المصدرة لحاملها بين المستثمرين بدون كتابةالأسهم  يتم تداول:  لحامليها أسهم .2.2
 3.الحالة بمجرد الحيازة الفعلية للسهمتنتقل ملكية السهم في تلك ،  و وجه الصك

ما إلى  يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم : من حلث الحصة المدفوعةالأسهم  تقسلم. 2
 :يلي

مال لشركة المساهمة إذ يدفع رأس  هو السهم الذي يمثل حصة نقدية في  : النقديةالأسهم  .1.4        
أي ، لا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة نهائية و، المكتتب قيمته نقدا

 4.عند صدور العقد التأسيسي للشركة

الأسهم  تصدر الشركةو  مال الشركةرأس  اما السهم العيني فيمثل حصة عينية في :  العلنلةالأسهم  .4.4
العينية الأسهم  تخضعو  يقدمها المكتتب، (الخ...، بضاعة- آلات– عقارات) عينية أصول  العينية مقابل
و التأكد من صحة هذا التقييم حتى ، و تختص بوجوب تقييم الحصة العينية، النقديةالأسهم  لنفس قواعد

 5. تناسب قيمتها الاسمية مع القيمة الحقيقية للحصة المقدمةأسهم  يصل مقدم الحصة على

 6.تدفع بعض قيمتها عينا ويسدد الباقي منها نقدا التيالأسهم  هي. المختليطةالأسهم  .2.4       

                                                             
  66:،  ص4006،  2،  دار الفكر الجامعي،  الاسكندرية، ط"الماللة الأوراقاسواق " عاطف وليم اندراوس،  1
 222:مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 22:، ص2226،  مؤسسة الاهرام، القاهرة، " يساسمقدمة لليتحليلل المالي الأ: الماللة  الأوراقالاستثمار في " صبري حسن نوفل،  3
 42:رشيد بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص 4
 260:صلاح السيد جودة، مرجع سبق ذكره، ص 5
 42:سابق،  صرشيد بوكساني  مرجع  6
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حسب الحقوق التي يمكن الأسهم  كما يمكن تقسيم  : حسب الحقوق التي يتمتع بها مالكهاالأسهم  تقسلم. 2
 :فنجدحامله أو  ان يستفيد منها صاحب السهم

 .عاديةأسهم  1.3
صكوك " و هي عبارة عن ، تمثل اداة الملكية في شركة المساهمة العامةو : لعاديةاالأسهم  تعريف. 1.1.3

المال في رأس  المالية بالطرق التجارية حيث تمثل مشاركة في  الأوراقمتساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة 
الحصص الذي يتكون من مجموع و  رأسمالهايمثل السهم حصة الشريك في الشركة التي ساهم في و  احدى الشركات

  1"حصة عينيةأو  حصة نقديةسواء كانت 

    ، (الأرباحتوزيعات )من ناحية الدخل فهي متغيرة ،  و ليس دينو  الملكية أدواتحد أو بالتالي هي 
، الأرباحالحصول على : 2يكون لحاملها الحق فيو  استعمالا بين الجمهور دواتالأ أكثر منالأسهم  تعد هذهو 

 .الخ...تفحص القوائم المالية و حق، جديدةأسهم  كتتاب فيحق الإ  ، التصويت في الجمعية العامة

 :3العادية مجموعة من الخصائص يمكن ان تميزها نذكر منها  للأسهم :  الأسهم العادية خصائص. 2.1.3

بالقيد في أو ، كما هو الحال بالنسبة للأسهم لحاملها  ، قابليتها للتداول بالطرق التجارية من يد لأخرى -
 .عملية التظهير كالأسهم بأمر عن طريقأو ، سميةالشركة كالأسهم الإسجل 

لما تدره على مالكيها  ضافةبالإ، لكون قيمتها تتزايد بنجاح الشركة المصدرة لهذه الاسهمتعد مخزنا للقيمة  -
 .من دخل سنوي

 .مهما طال الزمنغير قابل للتقادم نتيجة عدم الاستعمال و  عدم قابلية حق المساهم للتقادم فهو قائم -
 .بقيم مختلفةأسهم إصدار  لا يجوزو  الاسهم العادية متساوية القيمة -
 .اقتراضأو  ليس اداة دينو  يعد السهم العادي أداة ملكية -
    قرار التوزيع على المساهمين يتخذ من قبل الهيئة و  الأرباحان عائد السهم السنوي يتحدد بمدى تحقق  -

 .الجمعية العامةأو 
 .الرقابة على الإدارة التنفيذية بحدود العدد الذي يملكه من الاسهمو  الممثلينساهم دور انتخاب يمارس الم -

                                                             
 262:،  ص2222،  2،  المطبعة الحديثة،  القاهرة،  ط"الماللة   الأوراقالاقتصاد والبنوك وبورصات " مصطفى رشدي شيحة وزينب حسن عوض الله،  1
 224: مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 22:،  ص2226القاهرة،  ،  مكتبة عين شمس،  " الماللة الأوراقالاستثمار في "سعيد توفيق،  3
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 .المالية الأوراقشراءا في بورصة و  انما يتم التداول عليه بيعاو  لا يوجد للسهم العادي تاريخ استحقاق -
فاء بكافة الالتزامات الموجودات بعد الو أو  يحصل حامل السهم العادي على حقوقه المالية من الدخل -

 .المترتبة على الشركة
 .التي يملكهاالأسهم  مسؤولية المساهم تكون بقدر عدد -
فهي بالتالي عرضة للتقلبات ، الطلب في السوقو  تتحكم في القيمة السوقيى للسهم العادي قوى العرض -

 .الآخرو  السعرية بين الحين

نها تجمع في أحيث "  الماللة المهجنة الأوراق" الممتازة اسم الأسهم  يطلق على: الممتازدةالأسهم  .2.3
نها تأتي في المرتبة الثانية بعد أفهي تشبه السندات من حيث  ، 1السنداتو  العاديةالأسهم  خصائصها بين

 .استيفاء حقوق ملاكها عند تصفية الشركةو  العائد الدوري العادية عند الحصول علىالأسهم  قبلو  السندات

 2:الممتازة بالخصائص التاليةالأسهم  تتمتع : الأسهم الممتازدة خصائص .1.2.3

 .بنسب معينةو  الأرباححق الأولوية في الحصول على  -
 .حصيلة التصفية من الاصولعلى ولوية في الحصول حق الأ -
 .حق الحصول على القيمة الاسمية عند التصفية -
 .اخرىإلى  المقررة من سنة الأرباححق تجميع  -
 .عاديةإلى أسهم  تحويلهاحق  -
 .حق تحديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها الاسمية -

جله بوجود أيرتبط ، سوقيةو  نها سند ملكية له قيمة اسميةأالعادية من حيث الأسهم  الممتازةالأسهم  تشبه 
بخلاف فوائد -الأسهم  كما تشبهها من ناحية المعاملة الضريبية حيث لا تعتبر التوزيعات المقررة لهذه،  الشركة

سهم لا للأ الأرباحكما ان عدم سداد توزيعات ،  تكاليف واجبة الخصم من الوعاء الضريبي منض- السندات
 .يترتب عليه افلاس الشركة

 

                                                             
1 Donald E.Fischer & Ronald J.jordan ،"  Security Analysis & Portfolio management" ، new jersy: 
Prentice-Hall International;inc ،1991 ، p:13 

 226:مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 2
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 1: الانواع التاليةإلى  الممتازةالأسهم  تنقسم:  الممتازدةالأسهم  انواع. 2.2.3
عن سنوات سابقة  الأرباحتضمن لصاحبها الحق في الحصول على نصيبه من  :الممتازدة المجمعة للأرباحالأسهم  /أ

 .العاديةالأسهم  ذلك قبل إجراء توزيعات لحملةو  لكن لم يعلن عن توزيعهاأرباح  قد حققت فيها
 الأرباحتوفر لحاملها ميزة اضافية لحق الاولوية في توزيع نسبة ثابتة من  :الأرباحالممتازدة المشاركة في الأسهم  /ب

 .الموزعة عليهم الأرباحتتمثل بإعطاء الحق ايضا في مشاركة المساهمين العاديين في 
ما ارتفع إذا  عادية بالسعر الاسميإلى أسهم  تعطي حاملها حق التحويل : الممتازدة القابلية لليتحويلالأسهم  /جـ

 .الذي يحقق له مكاسب رأسماليةالأمر  السعر السوقي للسهم العادي
  أي امكانية استرجاعها  ، تعطي مصدرها حق استدعائها من حاملها:  الممتازدة القابلية للاستدعاءالأسهم  /د
 .ها السوقيةأسعار خصوصا عند ارتفاع  و، لحاملهاسداد قيمتها و 
جديدة  أنواع تم استحداث، لما سبق ذكره من أنواع الأسهم ضافةبالإ:الأسهم  التوجهات الجديدة بشأن.4

 2 :منها
 :نذكر منها : لأسهم العاديةل بالنسبة 4-1
التي  لأرباحالعادية ترتبط فيها التوزيعات باالأسهم  من المعتاد أن:  لةالإنتاجالعادية للأقسام  الأسهم -

 اضافيتين من بمجوعتينبإصدار الثمانينات خلال شركة جنرال موتورز  قامتإلا ، حققتها المؤسسة ككل
المحققة  الأرباحترتبط فيها التوزيعات على  E.Classسهما اطلق عليها أحيث اصدرت ، العاديةالأسهم 

متعلقة بقسم  H.Classسم إمجموعة اخرى اطلق عليها و  نظمة المعلومات الالكترونيةأنتاج إفي قسم 
 .جزاء الطائراتأاج إنت
 المتحدةفي بداية الثمانينات صدر تشريع ضريبي في الولايات  : العادية ذات التوزديعات المخصومةالأسهم  -

 ات على تلكبخصم التوزيعالعاملين بها إلى  سهمها العاديةأيسمح للمنشآت التي تبيع حصة من الأمريكية 
أي أن هذه التوزيعات تعتبر كمصاريف ينبغي تخفيضها من ، بل حساب الضريبةمن الإيرادات قالأسهم 

 .الوعاء الضريبي
التي تعطي لحاملها الحق الأسهم  هي تلكو  2222ظهرت لأول مرة في أمريكا عام :  العادية المضمونةالأسهم  -

، خلال فترة محدودة بعد الاصدار، مة السوقية للسهم عن مستوى معينما انخفضت القيإذا  ،في المطالبة بالتعويض
                                                             

 402:،  ص2222، 4عمان، ط،  مؤسسة الوراق،  " ادارة الاستثمارات" محمد مطر،  1
 262-262:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 2 
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أوراق  أو   ، ممتازةأسهم  بحصوله علىأو  العاديةالأسهم  بحصول حامل السهم على مزيد من و يتم التعويض اما
 .كما يمكن ان يكون التعويض نقدا،  مالية تمثل مديونية قصيرة الاجلأو  تجارية

 1 :يمكن ذكر : لأسهم الممتازدةبالنسبة ل 4-2
حيث ترتبط فيها التوزيعات ، في أمريكا 2224ظهرت في عام :  الممتازدة ذات التوزديعات المتغيرةالأسهم  -

كل ثلاثة أشهر بناء على التغيير الذي   الأرباحيجري تعديل على نصيب السهم من  و، بمعدل عائد سندات الخزانة
من القيمة الاسمية %  22.2إلى  % 6.2حدد مجال تغير نسبة التوزيعات بين  و، يطرأ على عائد سندات الخزانة

 .للسهم
العادية المضمونة  حيث الأسهم  لتعويض حملةالأسهم  ظهرت هذه:  ا حق التصوي الممتازدة التي لهالأسهم  -

ممتازة أسهم إصدار  تعويض الملاك الجدد عن طريقإلى  تلجأ المؤسسة، عند انخفاض القيمة السوقية للسهم العادي
 .العاديةالأسهم  لها بعض الصفات الخاصة من ضمنها الحق في التصويت كبقية

 (المالرأس  أسهم  ) تمنحه الشركة عند استهلاك أسهمها الأصلية التمتع هي نوعأسهم  :التمتع  أسهم -4-3
ي للشركة ساسويشترط أن يكون مصرحا بذلك في القانون الأ، القدامى تعويضا للمساهمين، الشركة أثناء حياة

وأسهم التمتع تخول لصاحبها ، التمتع لكي لا تنقطع صلة المساهم الذي استهلكت أسهمه بالشركةأسهم  وتمنح
 .غير ذلكأو  الأرباحأو  حقوقا في التصويت

التي تمنح بدون مقابل للمساهمين الأصليين في الشركة عند تحويل احتياطات الأسهم  هي :2الانعامأو  المنحةأسهم  -4-4
 المالرأس  إلى  الشركة
إلى  إخراجهاو  تأسيس الشركة لإتماميقدمون خدمات نادرة و  قد يبذل المؤسسون جهدا كبيرا: حصص التأسلس.5

و هي ، لمكافأتهم على ذلك بمنحهم ما يعرف بحصص التأسيس فتم ابتكار هذا النوع من الأدوات المالية، الوجود
 (يحدد في الصك)فقط  الأرباحصحابها حقا في أتعطي و  لحاملهاأو  سميةإقد تكون و  صكوك تصدر عن الشركة" 
صولها عند أنصيب من أو  (حق التصويت في الجمعية العمومية) دارة الشركة إلا تعطيهم حق الاشتراك في و 

،  رباحأيمة سوقية تتوقف على ما تدره من لكن يكون لها قو  سميةإقيمة  التأسيسو لا يكون لحصص ، التصفية
 .3تكون قابلة للتداولو 

                                                             
 42:رشيد بو كساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 262:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 .262:نفس المرجع ،ص 3
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 .داتــــــــــــالسن:  انيـــــــــليب الثـــالمط
تعد احد مصادر التمويل لذلك و  مال الشركة المساهمةرأس  تمثل الأسهم  انإلى  ان اشرناو  لقد سبق 

مصادر تمويل إلى  اللجوءإلى  تنشأ ظروف تؤدي بالشركةأو  ،انه قد يتوسع نشاط الشركة إلا ، الذاتيأو  الداخلي
 .سنداتطرح إلى  اللجوءأو  خارجية كالقروض البنكية

 .ماهلة السندات :الأول  الفرع
 :نختار منها ، هناك عدة تعاريف خاصة بالسندات 

حامله بتاريخ معين إلى  بدفع مبلغ معين من المال( المصدر)وعد مكتوب من قبل المقترض  السند هو - أ
 1.مع دفع الفائدة المستحقة على القيمة الاسمية بتاريخ معين( القيمة الاسمية)

يمنح ، خاصةأو  هيئات محلية أو  صادر عن الدولة، لأجل طويل( إقرار بدين)حق دين يمثل السند  - ب
، عند حلول أجل الاستحقاق)وحق استرجاع قيمته  ، تسمى كوبونات، صاحبه حق الحصول على فوائد

 2(.إهلاكه وذلك حسب مخطط 
   ن مؤسسات عموميةالمالية يمثل قرض صادر ع الأسواقصك قابل للتداول في :"  كما يعرف على أنه - ت

مدة ، نسبة الفوائد)سداد قيمته كاملة وذلك وفق شروط  و، يترتب عليه دفع فوائد معينة، خاصةأو 
وهذا الدين لا يعطي لصاحبه أي حق في ممارسة سلطة ما . متفق عليها مسبقا في العقد...( الاستحقاق

  3". داخل المؤسسة

 ، السندات عبارة عن صكوك متساوية القلمة"ن أهو  و  تقودنا لنفس الاتجاه التعاريف السابقةن أنلاحظ 
قراض إبحلث تثب  حقوق حامليها بما قدمه من مال عليى سبلل ، تمثل ديونا في ذمة الشركة المصدرة لها

  ،للينتائج المحققة من طرف الشركةأو  حقه في الحصول فوائد دورية غير متعليقة بالوضعلة الماللةو  لليشركة
ما إابلية لليتداول عليى مستوى البورصة و تكون هذه الصكوك ق، قتضاء قلمة الدين في مواعلد استحقاقهااو 

 "ن كان لحامليهإبالتسليلم لليمشتري أو  ن كان اسملاإبالقلد في الدفاتر التجارية 

                                                             
 222:مصطفى يوسف كافي،  مرجع سبق ذكره،  ص 1

2 Lawrence GITMAN ، Michel JOEHNK ،" Investissement et marchés financiers" ، Pearson 
éducation France ، 9e édition 2005 ، p12. 

3 Philippe SPIESER ،" Information économique et marchés financiers" ،Economica 2000 ، Paris ، 
p30. 
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 :خصائص السندات:الفرع الثاني

 1:المساهمة نستعرضها على النحو التالي للسند مجموعة من الخصائص تميزه عن السهم الذي تصدره الشركات
فالمساهم يعتبر شريك ، مال الشركةرأس  يمثل السند حصة في قرض على الشركة بينما يمثل السهم حصة في  -

 .بينما حامل السند دائنا للشركة
ف الشركة عن في حالة توقو  يا كانت نتيجة أعمال الشركةأالحق في الحصول على فائدة محددة لحامل السند  -

 فلاسهاإشهار إإلى  التي قد تصلو  جراءات قانونية ضد هذه الشركةإفله الحق في اتخاذ  ، سداد هذه الفائدة
 ، تصفيتهاو 

تقرره الجمعية  حسب ماو  عمال الشركةأتتغير حسب نتيجة أرباح  لحق في الحصولأما حامل السهم العادي فله ا
 .يءلا يستطيع مطالبة الشركة بشأرباح  و في حالة عدم تحقيق، العمومية

يكون له ضمان خاص على  أحياناو  السندإصدار  يسترد حامل السند قيمته في تاريخ محدد يتفق عليه عند -
منها و  الشركة بعد سداد ديونهاأصول  الذين يقتسمونالأسهم أصحاب  من ثم يتقدم علىو   أصولهابعض 

 قرض السندات
تمتع  أسهم  إصدارو  المالرأس  ثناء حياة الشركة إلا في حالات استهلاك أسهمه أما حامل السهم فلا يسترد قيمة أ

 .كما سبق بيانه
ما السندات أ، من قيمتها الاسمية بأقلأسهم إصدار  تنص العديد من التشريعات كالتشريع المصري على عدم -

ن ترد القيمة الاسمية أى عل ، من قيمتها الاسمية لتشجيع الجمهور على الاكتتاب فيها بأقلصدارها إفيجوز 
 .بالكامل في تاريخ الاستحقاق

 :سهم فيالأو  كما تتشابه السندات
مال رأس  الحصول على )وسيلة تمويل داخلي الأسهم  فبينما تمثل ، كون كلاهما يمثل وسيلة تمويلية للشركة -

 (مال مقترضرأس  تدبير ) فإن السندات تمثل وسيلة تمويل خارجية ( مملوك
 .الطلبو  يخضعان لقوى العرضو  ةقابلان للتداول في السوق الثانويكونهما  -

 

                                                             
 220:صلاح السيد جودة،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
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 انواع السندات:الفرع الثالث
 ذلك تبعا للزواية اللتي ينظر منها لهذه السنداتو  يمكن التمييز بين عدة انواع من السندات

 :هنا نميز بين و  1: طريقة تمليكهاأو  السندات حسب طريقة شكل اصدارها .2
اثبات و  الشركة وافقةم بعد إلالا تتداول و  التي تحمل اسم صاحبها على صك السندهي  : سندات اسمية . أ

 .التنازل عنها في دفاترها
 لا يحتاج التنازل عنه موافقة الشركةو  يحمل الصك اسم صاحبه لاو  يتم تداولها بالتسليم : سندات لحاملها . ب

 .اثبات التنازل في سجلاتهاأو 
  2:السندات من حلث جهة الاصدار .4

أو  المؤسسات التابعة لها لضبط حجم النقد في السوقو  تصدر عن طريق الحكومة:  سندات حكومية - أ
 .لتمويل مشاريعها الاستثمارية

 غيرهاو  السندات العقاريةو  تصدر عن شركات المساهمة العامة كالسندات العادية:  سندات غير حكومية - ب
 .ذلك لتلبية احتياجاتها التمويلية المختلفةو 

 3:سندات من حلث الضمانال . 2        
و هذه الرهون ، مالية خاصة بشركات اخرىأوراق  أو كعقار ما  ذلك برهن اصل ثابت : سندات مضمونة. أ 

تكفل لحامل السند وضع يده على الاصول المرهونة في حال اخفاق الشركة المصدرة سداد قيمة السند عند 
 .استحقاقه

يطلق عليها اسم السندات العادية ففي حالة عدم تمكن الشركة من سداد قيمة  : سندات غير مضمونة. ب    
 تعد الضمانة الوحيدة هي الاولوية على حملة، و الشركة بإفلاسالسندات المطالبة  لأصحابالقرض فيمكن 

 .الممتازةأو  سواء العاديةالأسهم 
 :4السندات من حلث القابليلة لليتحويل. 2   

خلال مدة و  عادية بسعر تبادل معين لأسهميعطى لصاحبها الحق لاستبدالها : قابلة للتحويلسندات . أ        
 .معينة

                                                             
 224:المرجع نفسه،  ص 1
 66:، ص4002،  2،  دار وائل للنشر، عمان،  ط" الاسس النظرية والعمليلة: الماللة الأوراقالاستثمار في بورصة "فيصل محمود الشواوره،  2
 224-222:، ص4022،  2،  دار الفكر الجامعي،  الاسكنرية،  ط"الاطار النظري والتطبلقي : الهندسة الماللة  "محمد خلة توفيق،  3
 222:ف كافي،  مرجع سبق ذكره،  صمصطفى يوس  4
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العادية للشركة  بالأسهمحاملها الحق باستبدالها أو  فلا تعطى لصاحبها: سندات غير قابلة للتحويل. ب       
 .المصدرة

 :1السندات من حلث طبلعة الفائدة .2  
 .تكون عليها الفائدة ثابتة طويلة الامد:  فائدة ثابتة .أ    

 .الفائدة السائدة في السوق أسعارتتغير نسبتها على ضوء تغير و  تكون الفائدة عليها متغيرة:  فائدة متغيرة. ب   
 :2السندات من حلث الاجل .6  
 ، يتم تداولها في سوق النقدو  هي تتشابه مع اذونات الخزانة من حيث قصر المدة : سندات قصيرة الاجل. أ  

 .تصدر بمعدلات فائدة جد متدنيةو  انخفاض المخاطر بهاو  تتميز بالسيولة العالية
تصدر بمعدلات الفائدة اعلى من و  المالرأس  يتم تداولها في اسواق :  الاجل طويلةو  سندات متوسطة. ب 

 ...التنميةسندات و  من امثلتها السندات العقارية،  و القصيرة الاجل
ان أراد التخلص منها فليس امامه ،  و أي فترة يشاءإلى  تعطي لحاملها الحق ان يبقى عليها  : سندات دائمة. جـ

 .لا يتمتع هذا النوع من السندات بالانتشار الواسع مثل الانواع الاخرى،  و سوى بيعها في البورصة

 اهتلاك السندات : الفرع الرابع

فإن على الجهة المصدرة له أن تسدده حين استحقاق  ، ثل  أصل قرض طويل الأجل عادةيممادام السند      
 لاهتلاك السندات عدة طرق ينص عليها نظام و، قبل ذلك باهتلاكات السندات معناه تسديدهاأو  ،أجله

 ، عادةالجهة المصدرة إلى  فإن اختيار الطريقة يرجع، إن غاب نص صريح في هذا الشأن و، السنداتإصدار 
 :3وفيما يلي هذه الطرق

 ، تكون عملية السداد الجزئي للسندات قبل أجال استحقاق القرض المجزأ:  السداد الجزئي لليسندات .2
أما مقدار الجزء المسدد من قبل الشركات المصدرة فيتوقف على الإمكانيات المالية المتاحة لها وبناء على 

 .نص قانوني خاص بهذه العملية في نظام الإصدار
على شرط تكوين احتياطي خاص الإصدار  قد ينص نظام:  تكوين احتلاطي استهلاك السندات .4

ويشكل هذا الاحتياط بعدة ، قانونيةو  ح عملية التسديد إلزاميةوفي هذه الحالة تصب، باهتلاك السندات
 :طرق منها

                                                             
 222:المرجع نفسه،  ص 1
 222: محب خله توفيق،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 42:رشيد بوكساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 3



 المـــــاليــة الأوراقق دراسة و تحليل المفاهيم المرتبطة بسو .............................:الفصل الأول 

 

30 
 

 .ص مبلغ ثابت معين ينص عليه العقديصتخ -
 .تخصيص مبلغ يكفي لاستهلاك نسبة معينة من السندات المصدرة -
 .التي تحققها الشركة المصدرة الأرباحتخصيص نسبة مئوية من  -

تصدر بعض الشركات نوعا من السندات يمكن أن يطلق عليها اسم السندات ذات  : لسداد التدريجي .2
بل ، ومعنى ذلك أن السندات المصدرة لا تستحق السداد دفعة واحدة، مواعيد الاستحقاق المتسلسل

حيث ، مجموعات مرتبطةإلى الإصدار  وحسب هذه الطريقة يقسم، تسدد في تواريخ استحقاق متوالية
سداد إلى  يؤدي هذا النوع، مجموعة في السنة الموالية لاستحقاق المجموعة التي تسبقهايستحق سداد كل 

 .السنوات تدريجيا وبطريقة منظمة معروفة لجميع الأطراف
 :الممتازدةو  الاسهم العاديةو  مقارنة بين السندات .4

 :خلال الجدول الآتيالممتازة من و  الاسهم العاديةو  التشابه بين السنداتو  يمكن تلخيص اوجه الاختلاف
 

 الاسهم العاديةو  الاسهم الممتازدةو  السندات المقارنة بين(: 11)الجدول 
 الورقة الماللة                 
 عامل المقارنة

 الاسهم العادية الاسهم الممتازدة السندات

 الحق في الحصول دخل: أولا
 حيث الاولوية من.2
 العائدأو  مبلغ الدخلمن حيث .4

 .الحق في الاصول عند التصفية :ثانيا
 درجة الأسبقية.2
 المبلغ.4

 .تاريخ الاستحقاق:  ثالثا

 
 الدرجة الاولى

 محدد عادةو  ثابت
 

 الأولى
 محدد

 محدد مسبقا
 

 
 الدرجة الثانية

 محددو  ثابت
 

 الثانية
 محدد

ليس له تاريخ 
 استحقاق

 
 الدرجة الثالثة

 غير محددو  المتبقي
 

 الثالثة
 محددغير و  المتبقي

ليس له تاريخ 
 استحقاق

 
 462:ص، 4004، مصر  ، الدار الجامعية ، " المؤسسات الماللةو  البورصات" ، عبد الغفار حنفي: المصدر

 ةـــــــــاللــــــــــات المــــــــالمشتق: الثـــــــليب الثــــالمط
بسبب الثورة التي حدثت في  22 الأخيرين من القرنتزايدت  أهمية المشتقات المالية على مدار العقدين 

       التي بدخولها فيما يعرف بعصر العولمة زادت عمقاو  انعكاساتها على اسواق المالو  تكنولوجيا الاتصالات 
نوع من انواع  –كان حجم المتاجرة السنوية لعقود المستقبليات   2220في عام  فعلى سبيل المثال ، اتساعاو 

كما   ، مليون عقد 222إلى  ارتفعت 2222في سنة و  مليون عقد 24ائدة الف سعاربأالخاصة  - المشتقات
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    الخيارات إلى  إضافة ، مليار عقد 4إلى  2نموا خلال الثمانينات من  -نوع آخر –عرفت مبادلات العملات 
من  %20 ) مليار عقد  44الموازية يقدر بـ  الأسواقاذ أن المتاجرة بخيارات العملات الاجنبية في  -نوع ثالث –

مليون عقد  20و خلال السنة نفسها كان هناك ، 2222سنة ( over the counter  التعاملات على الطاولة
 .1الفائدة التي يتاجر بها في البورصات المنظمة أسعارتام لخيارات 

 :هناك عدة تعاريف متعلقة بالمشتقات المالية نذكر : تعريف المشتقات الماللة :الأول  الفرع

 استثمارية  دواتية لأأساستشتق من عقود أو  عبارة عن عقود فرعية تبنى"المشتقات المالية  :1 تعريف: 
 2"استثمارية مشتقة أدواتالفرعية  الخ لينشأ عن تلك العقود...سلع ، عملات اجنبية ، اماليةأوراق 

 على وجود أصل ماليلا تنشأ من تلقاء نفسها بل تعتمد في وجودها أوراق  "المشتقات المالية : 2 تعريف 
   3"مالية مشتقة أي تشتق من أصل آخر موجودأوراق  لذلك يطلق عليها،  و مادي موجود بالفعلأو 

 يساسنوع من العقود المالية التي تشتق  قيمتها من قيمة أصل آخر يطلق عليه الأصل الأ: 3 تعريف ،    
عقود ، العقود الآجلة ، ومن أبرز أشكالها عقود المستقبليات ، السلعأو  السنداتأو  المرتبط كالأسهمأو 

 4.المقايضة وعقود الخيارات وغيرها من العقود المالية ذات الخصائص المماثلة
 الاصول المالية  أسعارالمشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها على " : تعريف صندوق النقد الدولي

كعقد بين الطرفين ،  و المال في هذه الاصوللأصل تتطلب استثمارا أو  لكنها لا تقتضيو  محل التعاقد
         فإن أي انتقال لملكية الأصل محل التعاقد، العوائدأو  سعارالأ أساسعلى تبادل المدفوعات على 

  5"التدفقات النقدية يصبح غير ضروريو 

 ، سلعة ماأو  مؤشرأو  بورقة مالية اأساسمالية مرتبطة  أدواتمما سبق يتضح لنا ان المشتقات المالية هي 
أو     اما قيمتها فتتوقف على سعر الاصول، المالية الأسواقشراء المخاطر المالية في و  بحيث يتم من خلالها بيع

التحوط ضد و  عدة تشمل ادارة المخاطر لأغراضكما تستخدم المشتقات المالية ،  المؤشرات محل التعاقد
 .اخيرا المضاربةو  الأسواقالمراجحة بين و  المخاطر

                                                             
 26:،  ص4022،  2،  دار اليازوري،  عمان،  ط"المشتقات الماللة " حاكم الربيعي وآخرون،  1
 464:محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص 2
 22:سعيد توفيق،  مرجع سبق ذكره،  ص 3
 .422: ،  ص4002، الدار الجامعية، مصر "مشاكل المراجعة في أسواق المال " أحمد صالح عطية،  4
 2:،  ص4002، نشرة توعوية صادرة عن معهد الدراسات المصرفية، الكويت جانفي 4اضاءات، العدد 5
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 :أسواق المشتقات:الفرع الثاني 
غير المنظمة على  الأسواقكذلك في و  (البورصات) المنظمة  الأسواقيتم تداول المشتقات في 
التي تتولاها بيوت السمسرة المنتشرة ( over the counter OTC)المعاملات التي تجري على الطاولة 

إنما تتم من خلال شبكة و  مثل هذه المعاملات لإجراءو لا يوجد مكان محدد ، في جميع انحاء العالم
 الأسواقالمنظمة على  الأسواقتتميز و  .المؤسسات الماليةو  التجارو  اتصالات قوية تربط بين السماسرة
      و الغاء مسؤولية تنفيذ، بتنميط شروط التعاملو  المعاملات لإجراءالغير منظمة بوجود مكان محدد 

 .ضمان جدية الصفقات على مؤسسات متخصصة هي المؤسسات تسوية الصفقاتو 
     ، الطرف المشتريو  الطرف البائع، و في العقد يوجد طرفان، و تعتبر اسواق المشتقات اسواق عقود

 :1ية التاليةساسيتضمن العقد مجموعة من العناصر الأو 
 .تاريخ العقد . أ

 .تحديد السعر . ب
 .عليها السعرالتي يطبق تحديد الكمية  . ت
 .تحديد نوع الاصل محل التعاقد . ث
  .تحديد الزمن الذي يسري عليه العقد . ج

عرفنا انها تتعلق بشتى انواع و  لقد تعرفنا على معنى المشتقات المالية:  قود المشتقاتأنواع ع:الفرع الثالث 
هذا يعني انه ، سعارمؤشرات الأو  الصرف أسعارو  الفوائدو  المالية الأوراقو  الحقيقي مثل السلعو  الاستثمار المالي

 :التي سنوضحها على النحو الآتيو  لابد ان تكون هناك عدة انواع من هذه المشتقات
       بيع ورقة مالية في تاريخ  لاحقأو  هي عقد يعطي لحامله الحق في شراء": (option) الخلارات  .2

و ذلك مقابل ، التنفيذ من عدمه في يار الحقالخعلى ان يكون لمشتري  ، بسعر يحدد في وقت التعاقدو 
 option writer " 2"الذي يطلق عليه محرر الاختيار ،  و عند التعاقد مكافأة يدفعها للبائع

 :هي و  من خلال التعريف يمكن ان نميز ان هناك نوعين من الخيارات
 .الاصل محل العقدليس الالتزام بشراء و  هو الذي يعطي مشتري خيار الشراء الحقو  : خيار حق الشراء -
 .ليس الالتزام ببيع الاصل محل التعاقدو  هو الذي يعطي مشتري خيار البيع الحقو  : خيار حق البيع -

                                                             
 42:، ص4024،  2، اثراء للنشر والتوزيع،  عمان،  ط"ارة المشتقات الماللة اد" مؤيد عبد الرحمان الدوري وسعيد جمعة عقل،  1
 222:،  ص2226،  مشاة المعارف،  الاسكندرية، "والمنشآت الماللة  الأسواقادارة  "منير ابراهيم الهندي،  2
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بسعر يتفق ، هي العقود التي يلتزم فيها البائع ان يسلم المشتري السلعة في تاريخ لاحق: "  العقود الآجلية .4   
 2.خارج البورصةو  اللاحقة الأسواقتتم في تكون هذه العقود ملزمة التنفيذ و  1" عليه وقت التعاقد

بيع احد الاصول في تاريخ لاحق بسعر متفق أو  المشتري لشراءو  هي عقود بين البائع" : العقود المستقبليلة.2 
عادة ما يتم تداول و  future markets".3لكن مع تسويات يومية في اسواق التبادل المستقبلية ،  و عليه اليوم

 (.السوق المنظمة) هذه العقود في البورصة 

المتعاقد  يءالشأو  تتعدد انواع المستقبليات حسب نوع موضوع العقد:  انواع عقود المستقبليلات -2-2
 :4إلىبالتالي يمكن تقسيم هذه العقود و  عليه

 .المالية الأوراقشراء كمية محدودة من أو  فيها يتم التعامل على بيع : عقود المستقبليلات الماللة . أ
 .شراء كمية محدودة من المحاصيل الزراعيةأو  فيها يتم بيع : عقود مستقبليلات المحاصلل الزراعلة . ب
شراء كمية محددة من المعادن أو  يتم التعاقد على بيع :المواد الخامو  عقود مستقبليلات المعادن الثملنة . ت

 .المواد الخامو  الثمينة
 .شراء كمية محددة من العملة الاجنبيةأو  يتم التعاقد فيها على بيع الأجنبلةعقود مستقبليلات العملات  . ث

 5: الفرق بين العقود المستقبليلة والعقود الآجلية -2-4

 :يمكن حصرها فيما يلي ، هناك فروق جوهرية بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة     
 توفر عنصر الحماية لطرفي التعاقد ضد مخاطر عدم العقود الآجلة لا: مخاطرة عدم القدرة عليى الوفاء .أ

فالعقود الآجلة لا تتداول في سوق منظمة توفر سبل ، قدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزامات العقد
في السوق المنظمة  على عكس العقود المستقبلية والتي توفر الحماية لطرفي التعاقد نتيجة لتداولها، الحماية

 .وما تفرضه هذه السوق على المتعاملين
يمكن لأي طرف فيه التخلص : مخاطرة عدم القدرة عليى التخليص من التزامات العقد المستقبليي .ب

والأمر يختلف تماما مع العقد ، من التزاماته بموجب الاتصال بسمسار وإبداء الرغبة في إقفال مركزه
التفاوض مع طرف ثالث أو  فاوض مع الطرف الآخرفالانسحاب من التعاقد يتطلب إعادة الت، الآجل

                                                             
 662:المرجع نفسه، ص 1
 40:، ص4002مصر، ،  الدار الجامعية،  " المشتقات والهندسة الماللة"فريد النجار،  2
 42:المرجع نفسه، ص 3
 262:مصطفى يوسف كافي، مرجع سبق ذكره، ص 4
 .420:احمد صالح عطية، مرجع سبق ذكره، ص 5
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بشأن عقد آخر يأخذ فيه مركزا عكسيا من طرف الراغب في الانسحاب ويطلق عليه مخاطر تسويق 
 .العقد

تتمثل تكلفة المعاملات في أي تكاليف نقدية مصاحبة للعقد كعمولة السمسرة : تكليفة المعاملات. جـ 
بما يعني أن العقود ، كثيرا عندما يكون للعقد سوق منظم يتداول فيهأقل   هذه التكاليف تكون، والضرائب

 .تكلفة مقارنة مع العقود الآجلة في إتمام المعاملاتأقل  المستقبلية تكون
سعر  أساسفي العقود المستقبلية يتم تسوية مراكز الأطراف يوميا على : التسوية اللوملة لليعقد .د

ومن ثمة ، أما في حالة العقود الآجلة فإن التسوية تتم مرة واحدة في التاريخ المحدد لتنفيذ العقد، التسوية
 . فإن الفروق السعرية المحملة تكون كبيرة نسبيا

أو يتم بموجبه تبادل الدفعات  أكثر أو هي اتفاق تعاقدي بين طرفين"  :swapsعقود المبادلات  .4  
و ذلك خلال حياة ، يتم تحديدها لهذه الغايةأصول  أو من جراء التزامات، منهماالمقبوضات المترتبة على كل 

  1". الاصلأو  و دون اجراء أي تبادل في طبيعة الالتزام، الاصلأو  و بنفس عملة الالتزام، المبادلة

،  ةبالنسبة للعملات الاجنبي 2260مرة في عام  لأولالمبادلات ظهرت أو  ان عقود المقايضاتإلى  نشير
الضرائب حتى تجاوزت قيمتها و  الرهنو  مبادلات السلعمن ثم دخلت ،  و الفائدة سعارلأبالنسبة  2222في سنة و 

 .2ترليون دولار امريكي في نهاية التسعينات من القرن الماضي 2الكلية 

 

 

 

 

 

                                                             
 62: ، ص 4002، دار الفكر الجامعي،  الاسكندرية، "دراسة فقهلة مقارنة:عقود المشتقات الماللة" هشام السعدني خليفة بدوي،  1
 262:رجع سبق ذكره،  صم" مصطفى يوسف كافي،   2
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 :مدى كفاءتهاو  الماللة الأوراقمؤشرات سوق :المبحث الثالث
   الأرباحذلك حسب و  آخرإلى  حالة السوق سوف يختلف من مستثمرإن سؤال احد المستثمرين عن 

اما من خسر فسيجيب  ، الخسائر التي مست محفظته المالية فمن حقق ارباحا سيجيب بأن السوق كان ايجابياأو 
من مجموعة أو  المالية فسيجيبك اعتمادا على احد الأوراقالمتابعين لسوق و  سألت أحد المحللينإذا  اما، بالعكس

 .على خصائصهاو  هذه المؤشرات التي سنحاول التعرف عليها، المؤشرات الخاصة بالسوق

 :ةــــاللـــــالم الأوراقوق ــــــــــمؤشرات س:الأول  ليبـــــالمط
 استخداماتهاو  السوق اتمؤشر ماهلة : الأول  الفرع

 :نذكر منها، المالية الأوراقمعظمها متشابهة خاصة بسوق  هناك عدة تعاريف:  تعريف مؤشر السوق .2
المتداولة في سوق  الأوراق أسعارهي عبارة عن ارقام قياسية تبين التغيرات في متوسط :"  02التعريف  -

 ؛1"المالية الأوراق
المالية  الأوراقالمالية المتداولة في سوق  الأوراقوكميات  سعارتقنية وأداة لقياس تطور الأ:" 04التعريف  -

قطاعي سوقي أو  كلاهما معا من أجل التعرف على أداء السوق بصفة عامةأو   المنظمةغير أو  المنظمة
 ؛2" بصفة خاصة بطريقة مستمرة ومنتظمة في فترات زمنية محددة

        تصلح لعمليات المقارنة، ارقام قياسيةأو  هو قيمة رقمية مطلقة بصورة متوسطات:" 02التعريف  -
          الصناعات و  التغيرات المقطعية بين المنشآتأو  للتغيرات الزمنية، القياسو  التتبعو  الملاحظةو 
و بشكل رئيس ، المالرأس  و الحاصلة في سوق ، دول العالم في مستوى زمني معينو  الأقاليمو  الأسواقو 

 ؛3"غير منظمةأو  سواء كانت السوق منظمة، سوق الاسهم

 تمثل قلمة قلاسلة بسلطة، مرجعلة معليوماتلة"نه أمؤشر السوق على أن نعرف من خلال التعاريف السابقة يمكن 
م كليلة في أتوقع حالة السوق عليى جملع المستويات جزئلة كان  و  متابعة ، تساعد عليى تحليلل، مرجحةأو 

 ."و خلال مختليف المراحل الزمنلة، غير منظمةأو  سوق ماللة منظمة

                                                             
 .666:،  ص2226لبنان، -،  دار النهضة العربية، بيروت"موسوعة المصطليحات الاقتصادية والاحصائلة  "هيكل ، عبد العزيز فهمي  1
 .66:رشيد بوكساني،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 .422:محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، ص 3
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المالية لتحقيق  الأسواقيمكن استخدام مؤشرات :  الماللة الأوراقاستخدامات المؤشرات في سوق  .2
 1:ر منهاكمتعددة نذ  أهداف

 ا دواتهنجازات الشركات المكوّنة بأإمتابعة و  تقييم كفاءة السوق من خلال احتساب العوائد الاجمالية
 .السوقو تحديد كفاءة أداء المحفظة الاستثمارية من خلال المقارنة مع معدلات عوائد ، للمؤشرات المعنية

 المالية من حيث علاقة العوائد  للأوراق تعديل المحفظة الاستثمارية على وفق أفضل المؤشرات السائدة
 .يضاأالمستقبلية  تجاهاتبالان استخدام المؤشرات في التنبؤ يمكو  بالمخاطر

 ربطها بالتغييرات و  المالية الأسواقفي  سعاراستخدام المؤشرات كقواعد معلومات لتحليل حركات الأ
 .الخدماتو  سواق السلعأالسائدة في 

 بين و  المقارنة بينهاأو  تمكن المؤشرات في بيان الارتباطات القائمة بين الاقتصاديات الدولية المختلفة
 .المالية المستعملة في هذه الدول دواتالأ
 الانفراجالتحقق من اتجاهات أو  التضخمو  من حيث الركودالوطني  كشف عيوب الاقتصاد            

 .الانتعاشو 
  أو  منه الاقتصاد للتغيرات التي تحدث في السياسة الدوليةو  أسواق الأوراق الماليةتقدير درجة حساسية

سباب مختلفة مع بيان الارتباطات فيما بين التقلبات المختلفة أالازمات الاقليمية المتولدة عن  اتجاه بعض
علاقة هذه التقلبات بالتغيرات التي و  المالية الأسواقانعكاساتها على و  النفط أسعارمثل تأثير تقلبات 

 .الصرف الدولية أسعارتحدث في 
  هو ما و  المالية تمكن من التعرف على الاتجاهات السائدة في السوق الأوراقسواق أن مؤشرات أكما

  2( .بيعاأو  شراء)يمكن من اتخاذ القرار الاستثماري 
غيرها فإننا أو  المالية الأوراقعند الحديث عن مؤشرات اسواق : اهم مراحل بناء مؤشرات السوق  .3

لهذا وجب اختيار عينة ،  و نتحدث عن مؤشرات يفترض بها ان تعبر عن حقيقة السوق بأكبر دقة ممكنة
العمليات الرياضية  ه ثم تجرى عليهاأسعار تمثيل للسوق المراد قياس مستوى أكبر  المالية تقدم الأوراقمن 

 Dow jones Industrialفكل المؤشرات سواء كانت  ، ةاللازمة لإظهار المستوى الوسطي لأداء العين

 الخ فإنها تعتمد على نفس الاسلوب.... DAXالـ أو   S&p500أو  

                                                             
 222-222: هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .422:محمود محمد الداغر،  مرجع سبق ذكره، ص 2



 المـــــاليــة الأوراقق دراسة و تحليل المفاهيم المرتبطة بسو .............................:الفصل الأول 

 

38 
 

 .1هي على الشكل التاليو  مراحل فإن بناء المؤشرات يمر عبر ثلاث عموما

 دراسة تمت بحيث قياسها المراد العينة حجم بشأن قرار اتخاذ المرحلة هذه في يتم  : العلنة اختلار مرحلية .1
 تتم بعدها ، العينة في إدخالها سيتم التي المالية الأوراقأو  الأسهم عدد اعتماد حيث من العينة حجم
 .مدروسة معينة سسأ على بالاعتماد ذلكو العينة مفردات اختيار عملية

 التي الاوزان تحديد طريقة بشان القرار اتخاذ يتم هناو   :العلنة مكونات أوزدان تحديد طريقة اختلار مرحلية .2
 :معتمدة طرق ثلاث هناكو العينة لمفردات ستخصص

 المكونةالأسهم  في المتساوي الاستثمار إمكانية افتراض على الاسلوب هذا يقوم 2:الاوزدان تساوي طريقة . أ
 المؤشر في اللاحقة التغيرات تعكس سوف لذلك، السعري التحيز الغاء في رغبة ، ساسالأ فترة في للمؤشر

 .المؤشر في تأثيرها خلال من السوق في الحقيقية التغييرات

 سعر مقلوب تمثل (f معامل)وهمية كمية حساب خلال من الترجيح في الاسلوب هذا اتباع يتم عمليا
 :مايلي ذلك مثال،  وf=1/p حيث p السهم

 1-(w1)))التغير  P0 f=1/P W0 P1 W1=P1xf السهم
A 100 0.01 1 150 1.50 0.5 
B 80 0.0125 1 100 1.25 0.25 
C 20 0.05 1 40 2.00 1.00 

  4.75  3 (=المجموع)القيمة المطلقة للمؤشر

  المعامل هو fو المقارنة سنة في السعر P1و ساسالأ سنة في السعر P0 : حيث

       W0 المتساوي الترجيح أساس على ساسالأ سنة في السهم وزن. 

      W1 المقارنة سنة في السهم وزن  

  %58.3=0.583              =                            =               =معدل العائد 

 يقتصر حيث للمؤشر المكونة للأسهم الإجمالية السوقية القيمة تعكس لا أنها الطريقة هذه على يعاب ما
 . المتداولةالأسهم  عدد في النظر دون السهم سعر أساس على الترجيح

                                                             
 .226:،  ص4006سوريا،  -حلب ، "اأدواتهالماللة و  الأسواق" محمد نضال الشعار، 1
 224-222:هوشيار معروف،  مرجع سبق ذكره،  ص 2

4775-3 

    3 

175+1725+0 

    3       
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 السوقي السهم سعر أي المحفظة اجماليإلى  بالنسبة السهم وزن هنا يقصدو  :السعر بحسب الوزدن طريقة . ب
 المطلقة القيمة الحالة هذه في المؤشرأسهم  أسعار مجموع يكون و، المؤشرأسهم  أسعار لمجموع بالنسبة
 . للمؤشر

 لا سعره خلال من واحد بسهم العينة في المؤسسة تمثيل أن الطريقة لهذه الموجهة الانتقادات ابرز من
 1000   ب متساوية السوقية قيمتهما مؤسستين وجود افترضنافإذا  ، الحقيقية السوقية القيمة يعكس

 لىالاو  سهم سعرإذا  فسيكون سهم 100 الثانية بينماأسهم  10 هو لىالاو أسهم  عدد يكونو  ن.و
 قيمتهما ان رغم الثانية من وزناأكبر  الاولى فان الطريقة هذه فبحسب ، ن.و 10 هو الثانية بينما 100

 أن دونالأسهم  تجزئة بعمليات تتأثر المؤشر قيمة ان كما .متساوية السوقية القيمة بموجب الاقتصادية
 .سعارالأ في حقيقي تغير هناك يكون

 لها الإجمالية السوقية القيمة أساس على المؤشرأسهم  ترجيح يتم الطريقة ذهفي ه :القلمة بحسب الوزدن طريقة. جـ
 السوقية القيمة ذات للأسهم تتحيز أنها إلا للمؤشر  السعر أساس على الترجيح لعيوب الطريقة هذه معالجة ورغم

 .الأكبر

  : أنه السابق التحليل خلال من ويتضح 

  .المؤشرأسهم  ترجيح في المستخدمة طريقةال باختلاف المؤشر وعائد قيمة اختلاف •
 .المؤشرأسهم  أسعار تغير عن الناتج العائد عن المؤشر عائد يعبر •
 بسطإلى  المؤشرأسهم  علىأرباح  توزيعات إضافة طريق عن للمؤشر الكلي العائدإلى  الوصول يتم •

 .للمؤشر المكونة المالية الأوراق لمحفظة الكلي العائد لتحديد العائد معادلة
 على اما للحساب طريقة اعتمادو  المؤشر حساب فيها يتم التي الاخيرة المرحلة هيو  :المؤشر حساب مرحلية  .3

 .مستمر آني شكل علىأو  متقطع زمني شكل

صيغة معينة  يتم إلى  إضافةيعتمد على طريقة الاوزان المتساوية  ان معدل الداوجونزإلى  هنا تجدر الاشارة
فيعتمد طريقة الوزن حسب القيمة مع  s&p500استخدامها في حالة الانقسامات الكبيرة المؤثرة اما مؤشر ال  

 .أساسك  2222و 2222اعتبار السنوات 
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 :نذكرإليها  التطرق يمكن التي المؤشراتأهم  من  :الماللة الأوراق سوق في المؤشرات بعض :الثاني الفرع

 المؤشرات اشهر هو : Dow Jones Industrial Average DJTA الصناعي داوجونز مؤشر .2
 هذا يتكون ، الآن غايةإلى  به العمل ساري هو،  و 1896 سنة به العمل بدا حيث أقدمهاو  الدولية
 ، الامريكية المتحدة الولايات في السوقية القيمة حيث من شركة 30 لأكبر ممثل سهم 30 من المؤشر
 لا العينة حجم فإن وبالتالي ، سهم 1700 حدود في نيويورك ببورصة المتداولةالأسهم  عدد ان علما
 .إحصائيا المتداولةالأسهم  مجتمع يمثل

 تساوي على يعتمد بل ، الترجيح بعملية يقوم لا فهو بسيط جد الداوجونز مؤشر حساب إن
 سعر متوسط هي Bو  A للسهم بالنسبة المؤشر قيمة تكون بحيث سعره حسب سهم كل وزن

 .السهمين
 التابعة الشركاتأسهم  يعبر الذي للنقل داوجونز مؤشر إنشاء تم الطريقة نفس على بالاعتماد 

 لقطاع الممثل dow jones utility average(DJUA) الطاقوي داوجونز مؤشر ، النقل لقطاع
 .الخ.....الاسلامية جونز داو مؤشراتإلى  إضافة، 1الطاقة

 أكثر (S&P500)المؤشر هذا يعتبر : Standard&Poor's 500 index بورزد اند ستاندر مؤشر .4
 :2ناحيتين من ذلكو الصناعي جونز داو مؤشر من تطورا

 .المجالات مختلف في تعمل شركة 500أسهم  يضم حيث شمولا أكثر أنه :اولا       

 3أن حيث السوقية القيمة على حسابه في يعتمد :ثانيا      

S&P500 =                      x 10 

= NiPi * للسهم بالنسبةالأسهم  عدد في الحالي السعر جداء i ) الحالية السوقية القيمة( 

= V.O  * (1943-1941 )سنة ساسالأ سنة في الاصلية القيمة   . 

 .ساسالأ فترة في المؤشر حجم فهو 10 الرقم اما  *

                                                             
1Les indices boursiers ،partie3; 
http://www.abcbourse.com/apprendre/1_les_indices_boursiers3.html;24/03/2013  

 .260:نضال الشعار،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
 260:زياد رمضان ومروان شموط،  مرجع سبق ذكره،  ص 3

 NiPi 

O.V 

http://www.abcbourse.com/apprendre/1_les_indices_boursiers3.html
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 الشركات مؤشرو )سهم 400( 400 الصناعية للأسهم اندبورز ستاندر مؤشر المؤشر هذا عن يصدر كما *
 الخدمات شركاتأسهم  مؤشرو ،(سهم40 )العامة المرافق شركاتأسهم  ومؤشر، (سهم20 )النقل مجال في العاملة

  .(سهم 20)ةالمالي

 جريدة تصدره مؤشر هو :FTSE100 (Financial Times Stock Exchange100) مؤشر .2
Financial times  لندن بورصة في مدرجة شركة 100 لأكبر. 

 مؤشر حساب طريقة بنفس حسابه يتم أي السوقية بالقيمة المرجحة المؤشرات من المؤشر هذا نإ
S&P500 1983 ساسالأ لسنة 10 بدل 1000 المؤشر حجم خذأ مع. 

 :1المؤشرات اللابانلة  .4
 مؤشر Nikkei225 عدد، 1950 سبتمبر في به العمل بدأ اليابانيةالأسهم  سوق مؤشراتأهم  يعتبر 

 حسابه يتمو   ،اسمه عليه يدل ما طوكيو بورصة في مدرجة شركة 225  يبلغ حسابه في الداخلة الشركات
 ، المؤشر عليها يقوم التي للعينة الحسابي الوسط هو نيكاي مؤشر أن بمعنى جونز داو مؤشر اسلوب بإتباع
أسهم  أسعار بالضرورة تكون لا قد والتي نسبيا العالية سعاربالأ يتأثر أنه المؤشر هذا نقائص ومن

 . الكبيرة السوقية القيمة ذات المؤسسات
 توبلكس مؤشر Topix    بنفس 100 قيمة له توأعطي 02/02/2262 بتاريخ إنشاؤه تم قدو  :الياباني 

 كل تمثل مؤسسة 1165 يغطي لأنه سابقه منأهم  يعتبر المؤشر وهذا ساسالأ سنة أعتبر الذي التاريخ
 ثمة ومن للمؤشر المكونة المؤسسات بكافة السوقية القيمة أساس على موزونا وجاء الياباني الاقتصاد قطاعات

 .نيكاي مؤشر من صدقا أكثر بصورة اليابانية البورصات وضعية يعكس فإنه

 مؤشر نهأ أساس على المؤشر هذا بحساب باريس بورصة تقوم :الفرنسي( CAC40) 41كاك  مؤشر .2
 . 2السوق في متداولة ؤسساتلم حرا سهما  40  حسنأ سعاربأ مرجح

 يتم شركة 30 يمثلون  سهما 30 من يتكون الماني مؤشر هو :الالماني( DAX30 )31داكس مؤشر .6
 سنة المؤشر استعمال بدأ ، frankfurt stock exchange فرانكفورت بورصة في اسهمها تداول

                                                             
 22:،  مرجع سبق ذكره،  صرشيد بوكساني 1
 .262: زياد رمضان ومروان شموط،  مرجع سبق ذكره،  ص 2
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 هوو  .مؤسسة 30 إلى تقلص ان قبل 1000 هي للمؤشر الممثلة ؤسساتالم عدد كان اين 1987
 1.سعارالأو  الموزعة الأرباح أي سعارالأو  بالعوائد مرجح مؤشر

 كل في المؤشرات من كبير عدد فهناك ، كلها ليسو  السوق في المتداولة المؤشرات اشهر ذكرنا أننا لىا نشير
  عديدة فرعية مؤشراتإلى  يتفرع قد مؤشر كل ان نجد ان يمكن كما العالمية البورصات

 ةــــــــاللـــــــــالم الأوراق وقـــــــس كفاءة :انيـــــــالث ليبـــالمط
 بالمعلومات اأساس المتعلقة الفكرة هيو  السوق كفاءة بمفهوم يسمى ماإلى  التطرق سنحاول الفقرة هذه خلال من

 .خلالها من يترتب الذي المالية الورقة سعر سلوكو  السوقإلى  الواردة

 الماللة الأوراق سوق كفاءة متطليباتو  ماهلة :الأول الفرع
 البعض ذكر نحاول المالية الأوراق سوق لكفاءة تعاريف عدة هناك  :الماللة الأوراق سوق كفاءة تعريف .2

 :منها
 ان دون المالية للورقة السوقي السعر تحديد فيه يكون الذي السوق ذلك هو الكفء السوق :11ف تعري

 ؛2 " الحقيقية قيمتها عن انحراف هناك يكون

 فيه يعكس الذي السوق ذلك " انه على الكفء السوق هندي ابراهيم منير يعرف كما 02: تعريف
 القوائم في المعلومات تلك تمثلت سواء  .عنها المتاحة المعلومات كافة ما منشأة تصدره الذي السهم سعر
 الاسابيعو  الايام في السهم لسعر التاريخي السجل في تمثلتأو  ، الاعلام وسائل تبثها معلوماتأو  المالية

 غير،  و المنشأة أداء على العامة الاقتصادية الحالة آثار تقاريرأو  التحليلات فيأو  ، الماضية السنواتو 
 القيمة تكون الكفء السوق ظل ففي بالتاليو   .للسهم السوقية القيمة على تؤثر التي المعلومات من ذلك

 المستثمر لتعويض يكفي عائد عنها يتولد التي الحقيقية قيمته تماما تعكس عادلة قيمة هي للسهم السوقية
 للمكاسب الحالية القيمة تكون اخرى بعبارةأو  ، مخاطر من ذلك في الاستثمار عليه ينطوي عما

 من المستثمر لتعويض يكفي الاستثمار على عائد بمعدل المخصومة،  و امتلاكه عن الناجمة المستقبلية
 ؛3 "شرائه يوم للسهم السوقية القيمة تماما تساوي المخاطر

                                                             
 220:المرجع السابق،  ص 1

2 Prasanna Chandra ،" Financial Management: theory and practice"; Mc Graw-hill; New-delhi; 
india 2008;p:422. 

 220-222: ص ص ، 2222،  دار المعارف الإسكندرية،  "المالرأس  الماللة وأسواق  الأوراق"  منير إبراهيم الهندي 3
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 توازن حالة في يكون الذي السوق " بأنه الكفء السوق فيعرف  النبي عبد أحمد محمد الدكتور اما 03: تعريف
 دون عشوائية بطريقة سعارالأ هذه تتحركو  الحقيقية قيمتها مع المالية الأوراق أسعار فيها تتساوى بحيث مستمر

 توجيه يضمن بما المتاحة للموارد كفأ   تخصيصا يحقق الذي السوق هو الكفء السوق،  و عليها السيطرة مكانيةإ
 ؛1"ربحية كثرالأ المجالاتإلى  الموارد تلك

 لليورقة العادل الحقلقي السعر بين قفوار  فله نجد لا الذي السوق هو " الكفء السوق نأ نقول نأ يمكن منه و
،  الورقة سعر عن حقلقلا تعبيرا تعبر المنشأة عن السوق في المتوفرة المعليومات كل فتكون ، السوق في السائد السعرو  الماللة
 أي تحقلق يمكنهم لا المستثمرين فإن المعليومة متوفرة لليجملع بصورة عادلةو  الحقلقلة القلمة يعكس السوقي السعر نأ طالماو 

 ."عاديةأرباح  هي تحقلقها يتم التي الأرباح جملع تكونو  عادية غيرأرباح 

،  المقومات من العديد توفر ضرورة يتطلب أوراق مالية كفئة سوق وجود ان :السوق كفاءة متطليبات .4
،  الاستثمارات أفضل نحو توجيههاو  المدخرات تخصيص في المتمثلة بوظيفتها المالية الأوراق سوق تقوم حتىو 
 .التشغيل كفاءةو  التسعير كفاءة :هما يينأساس عنصرين توفر ينبغي ، ربحية كثرالأ المجالاتإلى  الموارد توجيهو 

في وصول المعلومات  يقصد بكفاءة التسعير السرعة :(الكفاءة الخارجلة)التسعير  كفاءة :ولاأ
ن يتكبدوا في سبيلها تكاليف أفي وقت واحد دون و  جميع المتعاملين في السوقو  المستثمرينإلى  الجديدة
حيث نجد  ، سهمافة المعلومات المتاحة عن تلك الأمرآة عاكسة لكالأسهم  أسعارالذ يجعل الأمر  ، باهظة

أرباح  يجعل من الصعب على احدهم تحقيق هذاو  ، الأرباحن جميع المتعاملين لديهم الفرصة لتحقيق أ
 2.غير عادلة على حساب الآخرينأو  استثنائية

يقصد بكفاءة التشغيل قدرة السوق على أداء  ( :الكفاءة الداخليلة ) كفاءة التشغلل : ثانلا
 ، (تكاليف السمسرة  )الطلب بأقل تكلفة ممكنة و  تحقيق التوازن بين العرضو  إحداثوظائفها التشغيلية في 

المتخصصين فرصة و  ن يتاح للتجارأدون ،  و ن يتكبد المتعاملون في السوق تكلفة عالية للسمسرةأأي دون 
يكون هناك حرية في و  مام جميع المستثمرينأن السوق يكون مفتوحا أكما   ، هامش ربحأو  لتحقيق مدى

 3.حد كبير على كفاءة التشغيلإلى  تعتمدن كفاءة التسعير أأي  ، الخروج منهاو  السوقإلى  الدخول

                                                             
 22:محمد احمد عبد النبي،  مرجع سبق ذكره،  ص 1
 22،  ص2226مصر، -منشأة المعارف،  الاسكندرية ، "الفكر الحديث في مجال الاستثمار "منير ابراهيم الهندي،  2
 22:،  ص2222مصر،  –،  الدار الجامعية،  الااسكندرية "الماللة لأغراض التعامل في البورصة  الأوراقتقللم الشركات و  "محمد عبده محمد مصطفى،  3
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تعتمد عملية التنبؤ بظاهرة ما على ثلاثة انواع من المعلومات التي  : الصلغ المختليفة لكفاءة السوق:الفرع الثاني 
 1:هذه المعلومات هيو  يمكن الحصول عليها

 هي و  زمنية سابقةحجم التعاملات عن فترة و الأسهم  أسعارتخص معلومات عن :  معليومات تاريخلة
 .متاحة لجميع المتعاملين في السوق

 الظروف أو  هي كافة المعلومات الحالية المتاحة للجمهور مثل المتعلقة بالشؤون الدولية : معليومات عامة
 .غيرهاو  المنشأةأو  ظروف الصناعةأو  الاقتصادية

 كبار المستثمرين ) هي معلومات تستأثر بها فئة معينة من المتعاملين في السوق :  معليومات خاصة- 
 .غير عادية تفوق ما يحققه اقرانهم المستثمرينأرباح  تمكنهم من تحقيقو (مجلس الادارة  أعضاء –مديرين 

المالية تتدرج وفقا لتدرج المعلومات الواردة  الأوراقاعتبار ان كفاءة بورصة الذكر يمكن  سالفةلمعلومات لوفقا 
 .فرضية الصيغة القويةو  نصف القويةأو  فرضية الصيغة المتوسطة ، فرضية الصيغة الضعيفة:  2للبورصة كما يلي

 المالية في السوق الأوراق أسعارتقضي فرضية الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق بأن  : فرضلة الصلغة الضعلفة .1
يفترض ان هذه المعلومات و  (البيانات التاريخية ) ها في الماضي أسعار جميع المعلومات المرتبطة بتطور تعكس 

أي ليس بوسع المستثمرين ، غير عاديةأرباح  لا تتضمن اية معلومات تساعد على تحقيقو  التاريخية متاحة للجميع
هذا السوق ذو المستوى ،  و ستثمار البسيطةتحقيق عوائد اعلى من التي يمكن الحصول عليها عن طريق اساليب الا
 لكن يكتفي بما يقدم له،  و القيام بتحليلهاو  الضعيف الكفاءة هو سوق سلبي لا يسعى للحصول على  معلومات

الماضية فقط تعتبر محاولة  سعارالمستقبلية في السوق بالاعتماد على الأ سعاربالأبالتالي فإن أي محاولة للتنبؤ و 
 3.عديمة الجدوى

 الأوراق أسعارتفترض الصيغة النصف قوية لكفاءة السوق بأن : نصف القويةأو  فرضلة الصلغة المتوسطة .2
المتاحة و  بل تعكس ايضا المعلومات المنشورة، سعارالمالية لا تعكس فقط المعلومات التاريخية الخاصة بالأ

بقطاع معين من القطاعات أو  ككل  سواء كانت معلومات متعلقة بالاقتصاد، (المعلومات العامة)للجمهور
تستجيب لتلك  سعارو عند ورود معلومات جديدة فان الأ، بالشركة نفسها المصدرة للأوراق الماليةأو  الاقتصادية

                                                             
 api.org-www.arab ،02/02/4022،  التدريب عن بعد،  الكويت،  " الماللة الأوراقكفاءة سوق "المعهد العربي للتخطيط،   1

2 Robert.A.Haugen ،"Modern investments Theory" ،; prentice Hall; N.J; 5ed 2001; p:605. 
 226:، ص2226مصر،  -، مكتبة النهضة المصرية، القاهرة"الخصخصة وتقللم الاصول والاسهم في البورصة "عبد الله سالم،  3

http://www.arab-api.org/
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و لن يتمكن المستثمر من تحقيق ، كفاءة  أكثر انت السوقكانت استجابة السوق سريعة كلما ك  كلما،  و المعلومات
 1.قيامه بتحليلهاو  ة معرفته بهذه المعلوماتأي عوائد غير عادية نتيج

تعكس جميع ( المالية الأوراق) الاصول المالية  أسعارالفرضية فإن أو  ذه الصيغةوفقا له:  فرضلة الصلغة القوية .2
     و المعلومات الخاصة ، و هي تلك المعلومات المتاحة لكل المتعاملين في السوق، العامةو  المعلومات التاريخية

غير عادية تفوق أرباح  تمكنهم من تحقيقو  هي تلك المعلومات التي يستأثر بها فئة معينة من المتعاملين في السوقو 
 أعضاءأو  المديرينأو  المتعاملين في السوق من كبار المستثمرين:و يقصد بهذه الفئة ، ما يحققها اقرانهم المستثمرين

 .Insiders 2ما يطلق عليهم العالمين ببواطن الامور  أو  مجلس الادارة

درجة قوي فهي جميعها أو  درجة نصف قويأو  سواء كانت من درجة ضعيف الأسواقبأن ا سبق يتضح مم
 .الملائمة التي تعكسهاو  اسواق كفؤة إلا ان درجة كفاءتها تختلف باختلاف درجة المعلومات المتاحة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
   242-246:ص.جع سبق ذكره، ص، مر "مدخل الهندسة الماللة: والسندات الأسهم  تحليلل وتقللم"محمد صالح الحناوي،  1
 .20:، ص4002،  دار الرضا للنشر، دمشق، "الماللة والتداول في البورصات العالملة الأوراقالنظرية المعاصرة لمحفظة "حمد واثق ابو عمر،  2
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 الأول الفصل لاصةخ

هو السوق و  أولهما:يينأساسسوقين  نقسم الىفي أي اقتصاد ي السوق الماليةمما سبق يتضح لدينا ان 
المال الذي اصبح يملك رأس   هو سوقو  ثانيهماو  من بنوك مركزية و بنوك تجارية يةساسبمؤسساته الأالنقدي 

الأجهزة المستعملة لتنشيط أو  لعل من أبرز المؤسسات الماليةو  مكانا مهما خاصة في الاقتصاديات العالمية
 .المالية الأوراقتداول مختلف و إصدار  المالية التي يتم من خلالها الأوراقهذه السوق هي بورصة 

       نوع من الاستثمارات التي يحاول العديد من الافراد أهم  لقد اصبح التعامل في البورصة يمثل
            إعادة بيعهاو  المتداولة بها دواتالأأو  السلعربح ممكن من خلال شراء أكبر  المؤسسات تحقيقو 

كما أنها اصبحت تمثل الملجأ المفضل للمؤسسات الراغبة في ،  الاستفادة من عوائدهاو  الاحتفاظ بهاأو 
 ،للتداولأسهم  طرحو  مالهارأس  تحريك أنشطتها الاستثمارية إما بفتح و  البحث عن التمويل اللازم لتوسيع

 .ت مقابل فوائد معينةطرح سنداأو 

المتداولة في النظام المالي الوضعي تقوم على  دواتالأيتبين لنا أن معظم من خلال هذا الفصل 
بمختلف و  ما يسمى شرعا بالفوائد الربوية التي فرضت نفسها في التعاملات الاقتصاديةأو  معدل الفائدة

 حتى دول اسلاميةأو  اسلاميةبدول غير الأمر  الاقتصاديات عبر العالم سواء تعلق



 

 

 

 :الفصل الثاني

 لاقية الأخالتعاملات المالية غير 
 الماليةالأزمات  وقوع في تأثيرها و
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 تمهيد

سواء كانت أزمات  لقد تعود العالم على الحدوث الدوري لعدة، و مسبباتأو  سببأزمة  أو لكل حدث 
،   بأخرىأو  موالية بطريقةأزمة  الوقوع في يعادو  معينة إلاأزمة  فما إن يتم تجاوز، ...أمنية أو  اقتصادية، سياسية

الرهن العقاري التي أزمة  نخص بالذكرو  بما أن بحثنا يتعلق بالجانب المالي فإننا سنحاول التطرق للأزمات الماليةو 
 .8002عرفها العالم سنة 

دفع إلى  يهدفكأن النظام المالي السائد هو نظام مثالي و  يبدوالأول  في الفصل تناولناهمن خلال ما  
أولئك الذين هم إلى  من أولئك الذين يحوزون فوائض ماليةالأموال  عجلة النمو الاقتصادي من خلال تنظيم حركة

استغلال الودائع البنكية بتوفيرها لمن و  باستعمال عدة وسائل من اهمها المنظومة المصرفيةالأموال  هذهإلى  في حاجة
المالية التي اضحت تحوز على مكان هام في هذا النظام باستخدام  وراقالأاو عن طريق سوق ، هم بحاجة إليها

 .شتتقاتعقود المو  السندات، من أهمها الأسهمأدوات  عدة

 المتداولة هي جشتع المستثمرين سبابالأأهم  منو  المالية التي يعرفها العالمالأزمة  أسبابو يدور الحديث كثيرا عن 
 هو تحقيق الربحو  الغش التي تحقق الأهم ألاو  الخداعو  كانت تقوم على الحيلان  و  مختلف الوسائل حتىإلى  لجوئهمو 
 الاقتصادية المعتمدة في هذا النظامالأدوات  خلل فيإلى  هناك من يعتبر أن السبب المتكرر للأزمة انما يعود، و فقطو 
   .إلا ما كانت لتتكرر هذه الأزماتو 

 

 

 

 

 



 الماليةالأزمات  التعاملات المالية غير الأخلاقية وتأثيرها في وقوع.................:....الفصل الثاني 

84 
 

 مسبباتهاو  أصنافها :الماليةالأزمة :المبحث الأول
المالية خصوصا،   لأزمةعموما و باالأزمات  سنعمل من خلال هذا المبحث على توضيح المفاهيم المتعلقة

نموذجا للدراسة اين يتم تقديم وصفا تاريخيا للأزمة و التطرق لأهم  8002الرهن العقاري لسنة أزمة  كما ستكون
 .مسبباتها

 اـــــــهـــــــــانواعو  اــــــهــــمراحل، اتـــــــالأزم:المطلب الاول

الأمني يقول ، و ن البلد يمر بأزمة سياسيةأالات متعدد فنسمع السياسي يقول يتداول في مجالأزمة  مصطلح
مالية في أو  اقتصاديةأزمة  الاقتصادي يقول أن هناكو  اخلاقأزمة  يقول هناك رجل الدينو  أمنيةأزمة  ن هناكأ

 أنواع لكن قبل الخوض في، الحاصلةالأزمة  مصطلح متعدد الاستعمالات حسب نوع مماأ إذا فنحن، مجال معين
 لابد من التعرف على معنى هذا المصطلحالأزمات 

 جانب اصطلاحيو  جانب لغويى،  من جانبينالأزمة  يمكن تعريف :الأزمة  تعريف:الأول  الفرع

دةو  هي الضَّيق   الأزمة:"ورد في المعجم الوجيز تعريفا للازمة :لغةً الأزمة  تعريف .1  سياسيةأزمة  يقالو  الشت ِّ
، في علم الطِّب هي تغير فجائي يحدث في مرض حاد كالتهاب الرئة، و الحِّميةو  هي القَحط  ، و ماليةوأزمة 

 .1"أَزَمَ على الشتيء أزما أي عضَّ بالفم عضًّا شديدا ،  و أَزِّمت السنة أي اشتد قحطهاو 
هي عبارة و  يتج -يو  إذ ينطقونه... الأزمةحد كبير في صياغة مصطلح إلى  أما اللغة الصينية فقد برعت

تكمن البراعة هنا في ، و الأخرى تدل على الفرصة التي يمكن استغلالهاو  تدل على الخطرالأول  عن كلمتين
الأزمة   فرصة لإطلاق القدرات الابداعية التي تستثمرإلى  ما تحمله من مخاطرو الأزمة  تصور امكانية تحويل

  2.الحلول السديدة إيجادو  فرصة لإعادة صياغة الظروفك
نقطة تحول تتطلب قرارا ينتج عنه مواقف و  حالة توتر" فهو الأزمة  أما مصطلح:اصطلاحا الأزمة  تعريف .8

  3".تؤثر على مختلف الكيانات ذات العلاقةإيجابية  أو جديدة سلبية كانت
تعتبر نقطة و  الاستقرارأو  انتقالية تتسم بعدم التوازن مرحلة"بأنها الأزمة  (random)م و يعرف قاموس رند

   4"تغيير كبيرإلى  تحول تحدد من خلالها أحداث مستقبلية قد تؤدي
                                                             

 11:،  ص1991،  طبعة خاصة بوزارة التربية والتعليم،  جمهورية مصر العربية،  "المعجم الوجيز" 1
 .11:، ص8008، 8، مطابع أكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنية،  الرياض، ط" الآليات –المراحل  –الأسس : إدارة الأزمات" الشتعلان،  فهد أحمد،  2
 82:المرجع نفسه،  ص 3

4 Random House Dictionary Of English Language ، Random House. New York ،1969 ، P:491 
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مما ، الإخلال بالنظام المتبع في المنظمةإلى  حادث مفاجئ يؤديأو  حالة طارئة"بس بأنها الما يعرفها فك
أزمة  وبذلك يمكن تصنيف أي حدث بأنه، اهتماماً فورياً و  سريعاً يضعف المركز التنافسي لها ويتطلب منها تحركاً 

   1؛"اعتمادا على درجة الخلل الذي يتركه هذا الحدث في سير العمل الاعتيادي للمنظمة 

   2 ".تغييراً فورياً أو  حالة غير مستقرة تنتظر تتدخلاً أو  فترة حرجة:"بأنها الأزمة  فيعرف رضا رضوان أما

تحدث نتائج غير مرغوب ، و أوضاع غير مستقرةإلى  أو موقف مفاجئ يؤدي، نقطة تحول:"تعني الأزمة  كما أن
أو ، يستلزم اتخاذ قرار محدد للمواجهة في وقت تكون فيه الأطراف المعنية غير مستعدة، و فيها في وقت قصير

   3".غير قادرة على المواجهة 

نتائج غير إلى  نقطة تحول في أوضاع غير مستقرة يمكن أن تقودنا:"بأنها  (Bieber )ويعرفها بيبر 
    4".درء مخاطرها أو  غير قادرة على احتوائهاأو  كانت الأطراف المعنية غير مستعدة  إذا  مرغوب فيها

ناتجة عن تراكم أخطاء في  هي حالة عدم استقرار غير متوقعة في عمل المنظومة،"  الأزمة إذا ف
 " مبادئ وآليات عمل النظام أو إشكالات لم تحل في الوقت المناسب

 .مراحل الازمات:الفرع الثاني 
الخ لا تأتي ....حداث التي قد تحدث في مختلف المجالات الاقتصادية السياسية الاجتماعيةكغيرها من الأالأزمات   

، نهايتهاإلى  على مراحل من بدايتهاو  ن حدوثها سيأتي تباعاأبمعنى ، حدوثهاإلى  تؤدي أسبابمن العدم بل لها 
 :5في خمسة مراحلالأزمة  يمكن تحديد تطور

غامض  إحساسو  في الظهور لأول مرة في شكل مبهمالأزمة  في هذه المرحلة تبدأ:الأزمة  مرحلة ميلاد .1
      المدى الذي سيصل اليه أو  المعالمحساس ينذر بخطر غير محدد هذا الإ –فق بوجود ما يلوح في الأ

                                                             
1 Norman Phelps ،"Setting Up A Crisis Recovery Plan" ، Journal Of Business Strategy ، Vol.6. No.4  ،
1986  ،P. 6 

،  1992،  أكاديمية نايف العربية للعلوم الأمنية،  الرياض،  191مجلة الأمن والحياة، العدد ، "منيإدارة الأزمات في مجال العمل الأ"رضوان،  رضا عبد الحكيم،  2
 44:ص

  القاهرة،  كلية التجارة، ، (12)والكوارث،  البحثالأزمات  ،  المؤتمر السنوي الثالث لإدارة"والكوارث ضرورة حتميةالأزمات  إدارة" حواش،  جمال الدين محمد،  3
 .4:،  ص1992جامعة عين شمس،  

 21:،  ص1992،  تونس 1،  المجلة العربية للمعلومات، المجلد التاسع، العدد"المعلومات وأهميتها في إدارة الأزمات" جبر،  محمد صدام،  4
 82-84:ص.،  ص8009، عالم الكتاب الحديث، اربد، الاردن، "إدارة الأزمات"نعيم ابراهيم الظاهر،  5
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اتساع نطاق المجهول الذي يسير فيه و الأزمة  المعلومات عنو  عدم توفر البياناتإلى  ذلك لاشك راجعو 
- الفرد

استطاع القضاء عليها في الأزمة  القدرة على استيعاب هذه المرحلة من مراحلو  فإذا كان متخذ القرار لديه الخبرة
 المرحلة المواليةإلى  الأزمة تقدمتإلا و  مهدها

 طراف مختلفةأصدام بين أو  القضاء عليها دون تحقيق خسارةو  في مولدها بتجميدهاالأزمة  و يمكن القضاء على
كما يمكن ،  شيء ثانوي لا قيمة لهإلى  يحولهاو  لأزمةمحور اهتمام جديد يغطي على الاهتمام با يجادكذلك بإو 

   .تشتتيت جهودهاو  الدفع المحركة لها القضاء عليها بامتصاص قوة
   في مهدها فإنها ستنمو الأزمة  ن يقضي علىأذ القرار ذا لم يستطع متخإ :الأزمة  اتساعو  مرحلة نمو .8

 :حيث تتم تغذيتها عن طريق، تتسعو 
 (و لم يتم القضاء عليه)زمة تستمد منه قوتها منذ نشتأتها مغذ داخلي للأ 
 الاتساعو  قدرة على النموو  قوة دفع جديدةالأزمة إلى  ليضيف بهاو  مغذ خارجي تفاعل معها. 

الخطر طال هذه لأن  الأزمة نظرا لدخول اطراف جديدة في صراعالأزمة  تجاهلأو  نكارإ في هذه المرحلة لا يمكن
إلى  تصلو  ن تستفحلأتبدأ المطالبة بالتدخل قبل و  وجودهاو  لأزمةبالتالي لزم التنبيه باو  وصل اليهاو  طرافالأ

 .المرحلة التالية
 .الأزمةتجميدها عن طريق عزل المغذيات الخارجية التي تدعم أو  في هذه المرحلةالأزمة  يمكن القضاء على 

 لكن طالما كان هناك استخفافو الأزمات  إلى هذه المرحلة نادر جدا في حياة الوصول:مرحلة قمة النضج  .1
قصى أإلى  تصلو تصبح ذات قوة تدميرية عالية ، حيث النضجمرحلة إلى  الأزمة كبر تصلو  جهلو  استبدادو 

تبدأ سلسلة من نزيف الخسارة المتتالية و  لا مفر من الصدام معهاو  السيطرة عليها بعد ذلك فيصعب قوتها
 .تنتهيو الأزمة  حتى تنحسر

 .نهايتهاإلى  زمةالأ تحملهو  نحو كبش فداء  يتحمل التبعات السابقةالأزمة  مل بسيط بتحويل اتجاهألكن هناك 
عصار اتسعت بعد الإو  مرحلة ليست نهائية حيث نضجتإلى  الأزمة وصلت:الأزمة  تقلصو  مرحلة انحسار .4

 اصطدمت بالعديد من الصخور فحدث لها نوع من التفتيتو  الهائج في كل مكان في المرحلة السابقة
ن تعلو أث مازالت كالأمواج الضعيفة ممكن حي، لكنها لم تنته بعد، تنحسرو  نكسار فبدأت تتقلصالإو 

ولن  ؛ليهإإذا لم تحقق ما كانت تصبو  تستمد قوتهاو  حدتها في أي زمان طالما كانت هناك مصادر تغذيها
ظلت على حالة فإذا  الاخيرةو  دخلت مرحلتها التاليةو الأزمة  انتهت إذا إلى  لن تستقرو  تنتهي هذه الامواج
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 قد لا تكون ضربات عنيفة كالسابق. توجه المزيد من الضربات للكيان الموجودعدم الاستقرار تلك ظلت 
مام أالكيان فهو لن يقوى على الصمود  اختفى هذا إذا  لن تنتهي إلاو  ستقرارلكن تعطي حالة من عدم الإو 

 . هذه التوابع المتلاحقة
تبدأ في و  تفقد كل مظاهر قوى الدفع المولدة لها الأزمة  في هذه المرحلة من دورة حياة:الأزمة  مرحلة اختفاء  .1

 . انتهىو  لكن انحسرو  ن حدثأسبق  تاريخإلى  يختفي الحديث عنهاو  ينتهي الاهتمام بهاو  التلاشي

 :في الشتكل المواليالأزمة  مما سبق يمكن تلخيص مراحل 

 وفقا لشدتها الأزمات  مراحل: (10) الشكل

 

   المذكورة أعلاهالأزمات  انطلاقا من مراحل. المصدر 

 

 

 

 

 

 مراحل تكوين الأزمات و فقا لشدتها

 شدة الأزمة

 قمة النضج

 ميلاد الازمة
 الاختفاء



 الماليةالأزمات  التعاملات المالية غير الأخلاقية وتأثيرها في وقوع.................:....الفصل الثاني 

05 
 

  :على حسب عدة اعتبارات الأزمات  يمكن تصنيف:تصنيف الأزمات :الفرع الثالث 

زمة جنوب أكأخرى   دولإلى  محلية تبدأ من الدولة ثم تنتشترأزمات  إيجادكن يم :حسب النطاق الجغرافي .1
تنتهي و  داخلية تبدأأزمات  هناك من ثمو  ،إلينالتصل أخرى  عالمية تبدأ من دولأزمات  وأ، شرق آسيا

 .داخل الاقليم
اقتصادية أزمة  عن تكلمنافإذا  الجزئي لنظام معين أو  عن المستوى الكلي هنا الحديث:حسب المستوى  .8

كانت تمس النظام الاقتصادي ككل   إذا  ماأجزئية أزمة  فقد تمس قطاع اقتصادي معين فنحن نتكلم عن
 .شاملة للنظام الاقتصاديأو  كليةأزمة   فنحن نتكلم عن

سطحية يمكن معالجتها بسهولة نوعا ما فهي تمس الأزمة  فقد تكونالأزمة  قوةو  أي شدة: حسب العمق .1
هنا و  عميقة فهي تمس مختلف عناصر النظام المتشتابكة فيما بينهاالأزمة  كانت  إذا  ماأ، جانبا ظاهرا

 .لمعالجتهاأكثر  تكون الصعوبة
     بنفس المواصفات تقريبا التي ظهرت بها من قبلالأزمة  فقد تتكرر، الأزمةأي دورية : حسب التكرار .4

هنا تكون عند متخذ القرار فكرة عن كيفية معالجتها فهي تحدث في دورات اقتصادية قد يسهل التنبؤ و 
ة بسبب الامريكيالأسواق  يصعب التنبؤ بها مثل انهيارو  غير متكررة تظهر فجأةأزمات  هناك، و بها

 .8001سبتمبر  11حداث أ
أو  اجتماعيةأو سياسية أزمة  حسب المجال الذي تحدث فيها فقد تكونالأزمة  تختلف :حسب المضمون .1

 .الخ...مالية صناعية فلاحية أزمة إلى  التي بدورها قد تنقسم اقتصاديةأزمة  أو أمنية

 هاـــــــواعـــــانو  هاـــائصــخص، ةـــــــاليــــات المــــــزمالأ:انيــــالمطلب الث
 :ن نوضحها على النحو التاليأالعالم و لها خصائص معينة يمكن  التي قد يعرفهاالأزمات  المالية هي نوع من الأزمة

  الماليةالأزمة  تعريف:الأول  الفرع
أزمة  مالية ارتبطت بالظروف السائدة خلال تلك المرحلة منهاأزمات  لقد عرف الاقتصاد العالمي عدة

بورصة نيويورك  تتعرضكما ،  المرتبطة بالفكر الكلاسيكي آنذاك (1911-1989)الكساد الكبير خلال الفترة
إلى  غيرها من البورصاتو  1994ثم المكسيك سنة ، مليار دولار 100نهيار بخسارة قدرها الإإلى  1921سنة 
 .بالولايات المتحدة الأمريكية  8002سبتمبر إلى  8001التي بدأت معالمها منذ فبراير الأزمة  غاية
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التعاريف التي اطلقت عن هذا أهم  ان نلقي نظرة عنو  المالية العالمية لابدالأزمات  نحن نتكلم عنو  إذن
 :المالية العالميةالأزمة  المصطلح أي

 "سماتها فشتل أبرز  التي من، و مجموعة من الدولأو  المالية لدولةالأسواق  فيقصد بها التدهور الحاد في
،  الذي ينعكس سلبا على التدهور الكبير في قيمة العملة، و النظام المصرفي المحلي في أداء مهامه الرئيسية

عادة توزيع إما ينجم عنها من ، و العمالةو الإنتاج  مما ينجم عنه آثار سلبية على قطاع، الأسهم أسعار فيو 
نتيجة لأزمة ، بصورة مفاجئةالأزمة  عادة ما تحدثو  ةالدوليو  الماليةالأسواق  الثروات فيما بينو  الدخول

سريع و  مسببها الرئيسي تدفق رؤوس أموال ضخمة في الداخل يرافقها توسع مفرط، و الثقة في النظام المالي
 .1"الإقراض  في
  مع ، غير الماليةو  المالية مصحوبا بفشتل عدد كبير من المنظمات الماليةالأسواق  انهيار في"كما تعرف بأنها

 . 2"انكماش حاد في النشتاط الاقتصادي الكلي 
  ويتميز هذا الأخير ، المالية الأوراقضطراب الذي يحدث في تتمثل في الإ:من يعرفها على أنها هناك

ضطراب ينتشتر عن طريق تشتعب هذا الإ، و الوسطاءو  عسار المدينينإ، و الأصول أسعار بانخفاض في
 3.في الاقتصادالأموال  كما يؤثر على فعالية رؤوس،  السوقتلاف طاقة إيعمل على ، و النظام المالي

  التي تلعب دورا هاما في ، الماليةالأصول  اض مفاجئ في طلب المستثمر علىانخفأو  تدهور:تعرف بأنها
يقلل من النشتاط الاقتصادي الكلي الأصل  نخفاض الناتج عن ذلك في سعرالإ، و الاقتصاد القومي

بشتكل غير مباشر من خلال ، و الشتركاتو  فرادلى قرارات المستهلكين الأتأثيره عمن خلال ، مباشرة
 4.الموازنات المالية للوسطاء الماليون مثل البنوك، و الأخرىالأصول  باقي أسعار تأثيراته على

 

                                                             
 .800:،  ص1999،  دار مجدلاوي للنشتر،  عمان،  "التمويل الدولي" الحسني عرفات تقي الدين،  1
 .11:،  ص1999،  دار الفكر العربي للنشتر،  القاهرة "نظرة معاصرة: والمؤسسات الماليةدارة الأسواق إ" السيد عبد الحافظ البدوي،   2

3 Girardin Eric;" Finance internationale l'etat actuel de la theorie". edition economica,paris1992; 
p:409 

 18:،  ص8001، دار الفكر الجامعي،  الاسكندرية "الماليةالأزمات  عدوى*العولمة المالية وإمكانات التحكم " الشترقاوي عبد الحكيم مصطفى،  4
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 المالية الأزمة  خصائص:الفرع الثاني
أن نلخص بعضها يمكن  ،مهما اختلف شكلهاالأزمات  هناك مجموعة من الخصائص تشتترك فيها كل

 1:فيما يأتي
 المعارضة لهاأو  ا وقوى المصاح  المؤيدةأسبابهو  التداخل في عناصرهاو  التشتابكو  التعقيد. 
 الأفرادو  استحواذها على بؤرة الاهتمام لدى المنظماتو  المفاجأة. 
 عدم دقتهاو  نقص المعلومات.  
 متصارعة أو  في أحداث متشتابكةية أساسالكارثة يمثل نقطة تحول أو الأزمة  أو ان مصدر الخطر. 
 السريع و  مما يضاعف امكانيات الفعل المؤثر، انها تسبب في بداياتها صدمة ودرجة عالية من التوتر

 .لمجابهتها
 درجات عالية من الشتك في البدائل المطروحة لمجابهة الأحداث المتسارعةإلى  ان تصاعدها المفاجئ يؤدي  ،

 .نقصها أو  في ظل ندرة المعلومات، و ضغط نفسي عالإلى  كونها تؤدي
 مقومات بيئته فان معالجتها تعد واجبا مصيرياو  وممتلكاته، تمثل تهديدا لحياة الانسانالأزمة  بما أن. 
 نشتاطات تمكن من أو  احتكار النظم، و ان مواجهتها يستوجب خروجا عن الأنماط التنظيمية المألوفة

 .عن التغيرات المفاجئةمواجهة الظروف الجديدة المترتبة و  استيعاب
 حسن توظيفها في و  الامكانياتو  تستوجب درجة عالية من التحكم في الطاقاتالأزمات  ان مواجهة

الفهم الموحَّد بين و  اطار مناخ تنظيمي يتس م بدرجة عالية من الاتصالات الفع الة التي تؤم ِّن التنسيق
 .الاطراف ذات العلاقة

 الأمر الذي ، التوترو  حالة من القلقإلى  تؤدي، و لتي يقوم عليها النظامية اساستشتك ل تهديدا للمبادئ الأ
 .يجعل من أي قرار ينطوي على قدر من المخاطرةو  يضاعف من صعوبة اتخاذ القرار

 
 
 
 

                                                             
 08:،  ص8001،  جوان 1،  مجلة جديد الاقتصاد،  العدد "الماليةالأزمات  دور صندوق النقد الدولي في مواجهة" اوكيل نسيمة،  1
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 الماليةالأزمة  اصناف:الفرع الثالث 
 :أصناف اربعةإلى  الماليةالأزمات  يمكن تصنيف 

 أزمة النقد الأجنبي  :أولا 
إلى  العملة عندما تؤدي إحدى هجمات المضاربة على عملة بلد ماأو  في النقد الأجنبيالأزمة  تحدث
ترغم البنك المركزي على الدفاع عن العملة ببيع مقادير ضخمة من أو  هبوط حاد فيهاإلى  أو تخفيض قيمتها

  1. فائدة بنسبة كبيرةالرفع سعر أو  احتياطها
 . المصرفيةالأزمة :ثانيا 

     محتمل على سحب الودائع من إحدى البنوك أو  المصرفية عندما يؤدي اندفاع فعليالأزمات  تحدث
إرغام الحكومة على التدخل لمنع إلى  أو، قيامها بإيقاف قابلية التزاماتها الداخلية للتحويلإلى  إخفاق البنوكأو 

، العملةأزمات  الاستمرار وقتا أطول منإلى  المصرفيةالأزمات  تميل، و ذلك بتقديم دعم مالي واسع النطاق للبنوك
المال رأس  نادرة نسبيا في الستينيات بسبب القيود علىالأزمات  وقد كانت، كبير على النشتاط الاقتصاديأثر   لهاو 

 2 .العملةأزمة  مع زامنوعا منذ السبعينيات وتحدث بالتشيأكثر  والتحويل ولكنها أضحت
 أزمة الديون :ثالثا 

عندما يعتقد المقرضون أن التوقف عن السداد أو  عندما يتوقف المقترض عن السداد، الديونأزمة  تحدث
الديــــــــــــون أزمة  ممكن الحدوث ومن ثم يتوقف عن تقديم قروض جديدة ويحاولون تصفية القروض القائمة وقد ترتبط

يتوقف القطاع العام عن سداد التزاماته  كما أن المخاطر المتوقعة بأن( عام) دين سيادي أو  (خاص) بدين تجاري 
  3.في الصرف الأجنبي أزمة  الداخل وإلىإلى  المال الخاصرأس  هبوط حاد في تدفقاتإلى  قد تؤدي

 :(حالة الفقاعات)المال أسواق  ازمة:رابعا 
 تدهور في مؤشراتإلى  حيث سرعان ما تنفجر فتؤدي، تحدث نتيجة ما يعرف بظاهرة الفقاعات 
هذا ما ، و سعارهم المالية حتى بأدنى الأأوراقالمالية بالذعر فيقومون ببيع  الأوراقأصحاب  يصاب، و الماليةالأسواق 

لمدة ثلاثيين متتاليين على ما كانت  %80المالية عند انهيار مؤشرات البورصة بأكثر من الأسواق  أزمة يجعلنا امام
 4 .السنداتو  الاسهم سعارسريع لأو  مفاجئتحدث نتيجة تدهور ، و عليه المؤشرات قبل ذلك

                                                             
  الأزمة_المالية_الآسيوية_http://www.marefa.org/index.php/1997،  11/04/8014المالية الآسيوية، الأزمة  1
 الآسيوية، مرجع سبق ذكرالمالية الأزمة  2
 . المرجع السابق  3
 .82:،  ص8011 1،  مكتبة المجتمع العربي،  عمان،  ط" المالية العالميةالأزمة  دارةإسياسة  "كمال رزيق وعبد السلام عقون،   4

http://www.marefa.org/index.php/1997_الآسيوية_المالية_الأزمة
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 اـــــــــــوذجـــــنم 8112اري ـــــــــن العقــــــة الرهــــــازم: لثاـــــــالمطلب الث
الكســــــــاد  عالميــــــــة اعتــــــــبرت الأســــــــوأ مــــــــن نوعهــــــــا منــــــــذ زمــــــــن أزمــــــــة ماليــــــــة انفجــــــــرت 8002ســــــــبتمبر  في

دول العــــالم ليشتــــمل الــــدول إلى  ثم امتــــدت بالــــولايات المتحــــدة الأمريكيــــة أولاً الأزمــــة  بــــدأت، م1929 ســــنة الكبــــير
قــد ، و مباشـرة بالاقتصــاد الأمريكـي اقتصـادها والــدول الناميـة الـتي يــرتبط الخليجيـة والـدول الـدول الآســيويةو  الاوروبيـة

كمـا توقـع آنـذاك المزيـد مـن ،  بنكـاً  19إلى  م2008 خـلال العـام الولايات المتحدة التي انهارت في البنوك وصل عدد
 .بنكاً  2400الانهيارات الجديدة بين البنوك الأمريكية البالغ عددها 

 :تسلسل التاريخي للازمةال:الأول  الفرع
حيث  8001زمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية مع  بداية العام لأ ظهرت المعالم الأولى

الانكماش في قطاع العقارات  ثم، لسيولة في الأجهزة المصرفية العالميةللذلك من  ندرة  أسبابعدة  معتتج
عندما  المخيفةبصورتها الأزمة  قد ظهرت، و والاقتراضالإقراض  المرتفعة في خاطرةالم، و الامريكية لولايات المتحدةبا

 :1أخذت  التسلسل التالي و  انفجرت فقاعة سوق العقارات
الولايات المتحدة تشتهد ارتفاعا كبيرا في عدم قـدرة المقترضين على دفع مستحقات قروض : 8001فيفري *

 .عمليات إفلاس مؤسسات مصرفية متخصصةأولى إلى  ما أدى، الرهن العقاري
هو أول بنك كبير يـعاني  ، Bear Stearns ستيرنس بير مصرف الاستثمار الأمريكي: 8001جوان  *

 .من خسائر قروض الرهن العقاري
صارف المركزية لدعم وتدخلت المالأزمة  شديداً أمام مخاطر اتساع شهدت البورصات تدهورا:  8001أوت *

، مليار دولار أمريكي 110قرر البنك المركزي الأوروبي منح قروض جديدة للنظام البنكي بمبلغ ف ،سوق السيولة
مليار  2.4مليار دولار تلاها بنك اليابان بمبلغ  84بالمقابل قام الاحتياطي الأمريكي  بنفس الخطوة وبمبلغ و 

 .وطني السويسريالعديد من البنوك الأخرى  مثل بنك اليابان والبنك ال تكما تدخل .دولار
البنك المركزي   نورثرن روك  من الانهيار حيث كان يواجه انقضاضا بنكيا تمثل في أنقذ  :8001سبتمبر *

هي الظاهرة الأولى من نوعها في بلد شمالي ، و 8001سبتمبر  14إسراع مودعيه جماعيا لسحب ودائعهم منه في 
 . 8002قبل أن تقوم الحكومة بتأميمه في فيفري ، منذ حوالي قرن

 .مليار فرنك 4مصرف يو بي إس السويسري يـعلن عن انخفاض قيمة موجوداته بـ : 8001أكتوبر *
                                                             

أزمة  الملتقى الدولي حول،  "والتداعيات على الاقتصاد العالمي والاقتصاد العربي الحدوث، أسبابالمالية الحالية،  دراسة تحليلية  لآلية و  الأزمة"لمياء بوعروج،   1
 09:،  ص8009ماي 02-01جامعة الامير عبد القادر، النظام المالي والمصرفي الدولي وبديل البنوك الإسلامية،  

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1_2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AA%D9%85%D8%A8%D8%B1_2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%B3%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%83%D8%A8%D9%8A%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/1929
http://ar.wikipedia.org/wiki/1929
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%81
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
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هدفت لتفادي حدوث ، و مليار دولار خلال  خمسة أيام فقط 110تجاوزت هذه التدخلات في مجموعها  
البورصات التي برزت بعد توقيف نشتاط العديد من صناديق المضاربة بالبنك  أسعار نقص في السيولة ووقف انهيار

 .الذي قام بتوظيفات في العقار BNP- Paribasالوطني لباريس 

بعد اكتشتاف الاحتيال  الذي ذهب ضحيته بنك  ، يوم ذعر  جديد للمالية الدولية: 8002جانفي *
Société générale  الفرنسي لتنهار البورصات. 

 ،  بباريس %2.1 - ،  ساو باولو %2.2-،  فرانكفورت % 1.8- 
   ، بطوكيو %1.9- ، شانغهاي  %1.1-مكسيكو  %1.4 - ، لندن 1.1% -

إلى  لتصل، الخزينة الفدرالية الأمريكية تخفـض نسبة الفائدة الرئيسية بثلاثة أرباع النقطة:  8002جانفي *
 .استثنائيو إجراء وصفه الخبراء بأنه ذو بـعد هو % 1.1

إلى  مليار دولار 800إلى  الخزينة الفدرالية الأمريكية تقول إنها مستعدة لتقديم مبلغ يصل: 8002مارس *
 .مجموعة محدودة من البنوك الكـبرى

يـعلن شراءه  JP Morgan Chase جانتشايز جيبي مور  العملاق المصرفي الأمريكي: 8002مارس *
هي العملية التي حظيت بدعم مالي من طرف الخزينة ، و الذي يعاني من صعوبات، Bear Stearnsلمصرف 

 .الفدرالية الأمريكية

 .8002منذ جانفي % 8 إلى  انخفاضها التدريجي صلوانسبة الفائدة ت: 8002أفريل *

الأمريكيتين المتخصصتين  Fannie Maeو Freddie Macالضغط يشتتد على مؤسستي :  8002جويلية  *
هاتين الأخيرتين و  والخزينة الأمريكية تـعلن عن خطـة لإنقاذ القطاع العقاري،  في إعادة تمويل القروض العقارية

 .تمولان نصف القروض العقارية في السوق الأمريكية

 البنك وهو إفلاسه أعلن   Lehman Brothers ليمان بروذار هو عالمي بنك: 8002سبتمبر *
 .العقار مموليأكبر  من أيضاً  ويعتبر الاستثمار بنوكأكبر  بين الرابعة المرتبة ذي العالمي
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السابقة لم تأت من العدم بل كان لها الأزمات  كغيرها منو  8002أزمة  إن : المباشرة للأزمة سبابالأ : الفرع الثاني
  1:فاما المباشرة فتتمثل في، مباشرةاخرى غير و  مباشرة أسبابإلى  قسمها بعض الاقتصاديين،  أسبابعدة 

 :القروض العقارية الرديئة -0
أكبر  توسعت المؤسسات المالية في تقديم القروض حتى بدون ضمانات حقيقية نتيجة تنافسها على تحقيق

رو جــــت  8001وبعــــد ، أوجــــدت مــــن أجــــل ذلــــك وســــائل متعــــددة في صــــورة قــــروض قصــــيرة الأجــــل، و ربــــح ممكــــن
فأقبل الن اس بشتكل كبير للحصول على القروض العقاريـة ذات معـدلات فائـدة ، المؤسسات المالية للقروض العقارية

ولقـد بالغـت البنـوك في تقـديم هـذه القـروض حـتى علـى حسـاب احتياطاتهـا القانونيـة في ظـل  ، متغيرة بضـمان العقـار
عـائلات الأمريكيـة عـن دفـع أقسـاط القـروض الـتي زادت قيمتهـا وقـد عجـزت ال، غياب الد ور الر قابي للبنك الفـدرالي

نقـص  انـتج عنهـ الـتيتشت ـبع حالـة الفي المقابل تراجعت قيمة العقارات بسـبب حـدوث ، و بسبب ارتفاع سعر الفائدة
 .وبالتالي عجز ت عن دفع أموال المودعين الذين تهافتوا على طلبها من البنوك ، في السيولة لدى البنوك

عدم تقـديم المعلومـات الحقيقيـة  عـن هـذه إلى  ادى غياب الرقابة على اعمال المؤسسات المالي ة:  الرقابةغياب -8
وقـد ادى ، الماليـة بصـفة عامـةالأسـواق  ومنـه، قيامها بتعاملات انعكست سلبا على أدائهاإلى  المؤسسات بالإضافة

 :غياب الرقابة الىأو  نقص

وعــدم اظهــار المعلومــات ، يتجلــى ذلــك في قيــام البورصــات والبنــوك في الت ســتر  علــى خســائرها:ضــعف الشتــفافية  -
 .الصحيحة في قوائمها المالي ة

أصبحت تبحث ، و وهو واقع الكثير من المؤسسات مم ا جعلها لا تهتم كثيرا بالقواعد المصرفية:فساد الادارة العليا  -
 .ديم القروض للأفراد وخاصة في صيغة الر هن العقاريفأفرطت في تق، ربحأكبر  عن

وقـد انتشتـر الفسـاد والرشـوة في  ، ية تقيـيم الجـدارة الائتمانيـةساسـهذه الوكـالات مهمتهـا الأ:فساد وكالات الت قييم  -
يعــبر عــن حقيقــة  بحيــث أصــبح التقيــيم لا، كثــير مــن هــذه الوكــالات في الــولايات المتحــدة  وبعــض الــدول الأوروبيــة

  شــركات التمويــل العقــاري ،  شــركات اعــادة التــأمين، شــركات التــأمين، (تجاريــةو  اســتثمارية)لجــدارة الائتمانيــة للبنــوك ا
  .القطاع المالي بأكملهو 
 

                                                             
 122-149:ص كمال رزيق وعبد السلام عقون،  مرجع سبق ذكره، ص  1
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 مالية عالية الخطورةأدوات  استخدام-3
أكثــر أخــرى  ماليــةأدوات  ظهــرت، مــة للتعــاملات الدوليــةءملاأكثــر  لتكــون–التقليديــة الأدوات  لى جانــب تطــويرإ

 :يمكن تلخيصها فيما يلي، تطورا
  .يها سابقاإلوهي التي كنا قد أشرنا :المالية المشتتقات  -
إلى  الرهــوناتو  ولا ســيما القــروض، المصــرفية التقليديــةالأصــول  هــي عمليــة تحويــل:الأدوات المســتندة  -

 .المالية مالية قابلة للتداول في الأسواق أوراق 
دفـع جـزء مـن قيمتهـا  أسـاسالبضائع على أو  السنداتو  سهمعن شراء الأ هو عبارة:امل بالهامشالتع -

هذا بهدف ، و خر من السمسار الذي يتعامل معه مقابل فائدة شهرية عليهوأن يقترض الجزء الآ، نقدا
الماليـة المشتـتراة كضـمان  الأوراقثم رهـن هـذه ،  الماليـة تفـوق قيمـة سـيولته الأوراقكميـة مـن أكـبر   شـراء

 .1للقرض
الهــزات الــتي و  ســاهمت في الاخــتلالاتو عــلاه شــجعت عمليــات المضــاربة في الأســواق أالعمليــات المــذكورة 

أســــواق  كأنهــــاو الأســــواق  لتصــــبح هــــذه،  عــــدة أرباحو  خســــائرإلى  أدت،  و الماليــــة عــــبر العــــالممســــت الأســــواق 
 تحــولإلى  ممـا أدى، المضـاربةالمشتـتقة الغـرض منهـا الأســواق  مـن العمليـات الـتي تـتم في% 11فصـارت ، مقـامرة
 2.مالية بضمان تلك القروضصدار أوراق مالية بعدما قامت البنوك بإأزمة إلى  الرهن العقاريأزمة  منالأزمة 

 باشرةالمغير  سبابالأ: الفرع الثالث
ســاهمت بطريقــة غــير مباشــرة في هــذه  ســبابالأ هنــاك مجموعــة مــن 8002أزمــة  المباشــرة في ســبابالأ إلى بالإضــافة

 :نختصرها فيما يلي، الأزمة
 ا فيأساستمثل ي: على مستوى الاقتصاد الكلي اختلال .0

 اتسـاع الهـوة بـين الاقتصـاد الحقيقـيو  ممـا شـجع علـى زيادة عمليـات المضـاربة:ارتفاع حجـم السـيولة العالميـة  1.1
 1920مليــار دولار ســنة  1000المســتخدمة في المشتــتقات الماليــة مــن الأمــوال  فقــد ارتفعــت قيمــة رؤوس. المـاليو 

 8002.3مليار دولار سنة  1402900إلى 

                                                             
، 8001 1دار النشتر للجامعات، مصر، ط، "المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها " الحميد، رضوان سمير عبد  1

 819:ص
 112:كمال رزيق وعبد السلام عقون، مرجع سبق ذكره،  ص  2

3  Yvan Mayeur et autre ;"Crise mondiale des marché financiers"; www.ps.be/_iusr ;institut emile 
vandervelde; septembre 2008; p:4  

http://www.ps.be/_iusr
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علــى رأســها و  المــواد الاوليــة أســعار و كــان بســبب ارتفــاع% 4حيــث بلــغ نحــو :زيادة مســتويات التضــخم  8.1
 1.التوترات التي شهدها العالمالخارج نتيجة و  العسكري في الداخلو  ارتفاع الانفاق الامنيإلى إضافة  ،البترول

ذلـك بالتـوازي مـع زيادة و  الفائـدة نحـو الارتفـاع أسعار اتجهت 8004مع بداية سنة :الفائدة  أسعار ارتفاع 1.1
زيادة خــــدمات الـــدين كمــــا إلى  مـــا ادى، 8001اعلــــى معـــدلاتها ســــنة إلى  ان وصـــلتإلى  مســـتويات التضــــخم

تفــاقم وضــع الكثــير مــن إلى  ممــا أدى، الــرهن العقــاريأزمــة  بعــد الفائــدة بــين البنــوك ارتفاعــا كبــيرا أســعار عرفــت
 2.البنوك

الصــفر خــلال الثلاثــي إلى  فقــد وصــل معــدل نمــو النــاتج الــوطني الامريكــي:تراجــع اداء الاقتصــاد الامريكــي  4.1
تريليـون دولار سـنة  10إلى  8000تريليـون دولار سـنة  1كما ارتفع عبئ المديونية من ،  8002الثالث من سنة 

8002.3  
ارتفــاع فــاتورة العــائلات ممــا ســاهم في عجزهــا عــن تســديد اقســاط إلى  دىأمــا :المــواد الأوليــة  أســعار ارتفـاع 1.1

 .الأزمةبالتالي انفجار و  القروض العقارية
، العكـس صـحيحو  المالية يعني ان يكـون هنـاك اسـتقرار في النظـام المـاليالأزمات  ان تجنب:اختلال النظام المالي  .8

فكفـــاءة ، تختلــف حـــدتها بحســـب عمــق هـــذا الاخـــتلالأزمـــات  ظهـــورإلى  اخــتلال النظـــام المـــالي ســيؤديأي أن 
الاسـتقرار لهـذا النظـام إلا و  الرقابة عليه هي عناصر توفر الثقـةو  الاشرافو  المصداقيةو  توفر الشتفافيةو  النظام المالي

 : من خلالالأزمة  انها افتقدت خلال
أ رغــم أنهــا أحــد الــدول الموقعــة علــى اتفاقيــة بازل .م.ضــعفها في الــوأو  بنــوكالرقابــة علــى الو  غيــاب الاشــراف -

 .للرقابة المصرفية
 .قدرة المدين على السدادإلى  دون الاستنادو  التوسع في الائتمان بضمانات ميسرة -
 .ةكثرة المضارب، و مما شجع على زيادة الاقتراض، الماليةالأسواق  السماح بالاقتراض من أجل المضاربة في -
 .المالية دون وجود أي مبرر اقتصادي الأوراق أسعار ارتفاعإلى  النمو الكبير للمضاربة مما ادى -

الرهن العقاري هي اعتماد النظام الرأسمالي على الفوائد الربوية أزمة إلى  التي أدت أهم أسباب مما سبق يبدو لنا أن*
 .صورية في العقودو  تدليسو  غير اخلاقية من غررما تحتويه من ممارسات و  المضاربات الغير الشترعيةو  من جهة

                                                             
1 Nout Wellink ،" the role of financial imbalance in the setting of monetary policy lessons from 
the current crisis" ، www.bis.org/review ;Amsterdam; june 2008; p1 
2 Patrick Artus et autres ،" La crise des subprimes" ; ladocumentationfrançaise; paris 2008; p:19.  

 .04:،  ص8002،  لندن www.alnoor.se/extra،  "النشاط الربوي والازمات المالية" فلاح شفيع،   3

http://www.bis.org/review
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 المرفوضو  بين المرغوب المالية الأوراق فيالمضاربة  :المبحث الثاني 
يجني العديد من الافراد اموالا طائلة و أحيانا خسائر فادحة في البورصة من خلال قيامهم بعمليات 

قد يكون لها دور ايجابي في الاقتصاد وقد يكون لها دور  ،المضاربة بطرق مختلفة ،إلا أن المضاربة سلاح ذي حدين
 .حسب الاسلوب الذي طبقت بهسلبي 

 ادــــــدورها في الاقتصو  ةــــــوبــــالمرغة ــــاربــــــة المضـــــاهيـــم:الأول  المطلب
 ماهية المضاربة:الأول  الفرع

      المالية الأوراقالكتاب من حيث دورها في سوق و  بين الباحثين اً اختلاف تعريف المضاربة عرف
    ن للمضاربة دور اقتصادي كبير في الحفاظ على توازن السوق أفمنهم من يرى ، بشتكل عامالأسواق  مختلفو 
المقامرة كونها تقوم على أدوات  داة منأنها أفيما يراها آخرون ، التنبؤ بالتطورات الاقتصادية، و مداده بالسيولةإو 
نه إفي حالة انخفاض سعرها فو  أرباحجل تحقيق أرتفاعها من إالمضاربة على و  خاطرة من خلال شراء الورقة الماليةالم

المضاربة كملح الطعام قليل منه "ن أتقف موقفا وسطا فترى أخرى  هناك فئة، و سوف يتحمل المضارب خسائر
 1"كثيره يفسد الطعامو  يفيد

موقعا في السوق  المضارب هو ذلك الشتخص الذي يأخذ"المضارب فيكتب  Daniel Szpiroفيعرف 
 2"سعارمن تحقق توقعاته الخاصة بتغير الأ الإستفادةمحاولا 

لية بنية ماأوراق  أو فحسب هذا التعريف فإن كل من يقتني سلعة في السوق سواء كانت بضائع
ظر همل عامل الزمن فيما كان الهدف المنتأفنلاحظ ان هذا التعريف قد ، نه يعتبر مضارباإمن توقعاته ف الإستفادة
 .المضاربو  ن عنصر الزمن جد هام كي نفرق بين المستثمرأحيث ،  البعيدأم  جل القصيرهو في الأ

رخيص في  شراء شيء" نها أن المضاربة قد عرفت على أسوعة الاقتصادية لعمر حسين فنجد ما في المو أ
 3" على في وقت آخرأوقت ما لغرض بيعه بسعر 

تدخل المضارب بأفعال من  إذا  حمد صاح  البربري ان المضاربة تعتبر غير مشتروعة في حالة ماأكما يرى الدكتور 
فتعتمد المضاربة في هذه الحالة على طرق احتيالية ،  سعارانخفاض مصطنع في الأأو  شأنها احداث ارتفاع

                                                             
 80:،  ص1921مؤتمر تطوير سوق الاسهم بالكويت، غرفة تجارة وصناعة الكويت،  نوفمبر، "دور سوق الاسهم في الاقتصاد الكويتي" الببلاوي، حازم  1

2  Daniel Szpiro ،" Economie Monétaire et Financière"  ،Boek université ، bruxelles  ،Belgique 2009 ، 
p:368. 

 .440: ،  ص1998 4،  دار الفكر العربي،  القاهرة،  ط"الموسوعة الاقتصادية"عمر حسين،   3
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من فروق  الإستفادةحداث تموجات شديدة في حدودها القصوى بطريقة مفتعلة بغرض إو  سعار الأللتلاعب في
  1.سعارلأا

للانتفاع من فروق ،  يقوم بها أشخاص خبراء بالسوق،  شراءأو  عملية بيع:"المضاربة في الاقتصاد  
وقد يهبط ،  وترب ص حتى يرتفع السعر ليبيع،  في الرخص شترَ إ: الأسواق  ضارب في:  ويقال ، سعارالأ

 .2"فتحدث الخسارة 
 .3" سعارستفادة من فروق الأللإ، عملية بيع وشراء صوريين:"من التعاريف أيضاً أنها 

من التغيرات التي تحدث في القيمة السوقية  الإستفادةولكن ،  لا بغرض الاستثمار، شراء صوريينأو  بيع:"منها 
المالية من  وراقرتباط بين القيمة السوقية للأحيث ينخفض بشتدة معدل الإ،  المالية في الأجل القصير جداً  وراقللأ

 .4" أخرى  وبين القيمة الاسمية والدفترية من ناحية،  ناحية
،  العكس في الزمن القصيرأو  شتراءف عمليات بيع"مما سبق يمكن تعريف المضاربة بشتكل عام على انها 

ن تكون تلك أعلى ،  انخفاض السعرأو  خلالها المضارب للاستفادة من تحقق توقعاته المتعلقة بارتفاعيسعى من 
 ".تحاليل معينة و  معطياتو  التوقعات مبنية على معلومات

 المنتظر من المضاربة المشروعة الدور الاقتصادي: الفرع الثاني
تحليل و  اربة الشتفافة المبنية على دراسةالحديث عن المضاربة المشتروعة يقودنا للحديث عن تلك المض

لسنا بصدد الحديث عن المضاربة التي يلجأ ، و شاعاتإأو  المعطيات المتوفرة للمضارب سواء كانت رسومات بيانية
 .غير عادية على حساب الآخرين أرباحالاحتيال لتحقيق و  مجموعة من الخدعإلى  ممارسوها

هو نفس الهدف الذي نجده في مختلف المشتاريع ، و ملا في تحقق توقعاتناأ أرباحقيق تحإلى  فالمضاربة تهدف
ن المضاربة أى الكثير من الكتاب الاقتصاديين ير ، و علىأسعر ملا في بيعها بأستثمارية التي تسعى لشتراء اصول الا

 5:سنوضح فيما يلي كيف يتم ذلكو  بالتالي دوران العجلة الاقتصاديةو  التعامل في البورصة أساسهي 

                                                             
المالية والبورصات الخامس عشتر،   أسواق الأوراق ،  مؤتمر"دراسة قانونية مقارنة: المالية  الأوراقفي سوق  سعارالمضاربة والتلاعب بالأ"صاح  احمد البربري،  1

 4:، ص8001مارس 2-2  جامعة الامارات العربية المتحدة،  دبي،
 . 812:، ص8001،  1، دار النهضة، القاهرة، ط"المالية الأوراقالممارسات غير مشروعة في بورصة "صاح  احمد البربري،  2
 .121:م  ص1911،  8، دار المعرفة،  بيروت،  ط"السياسة المالية في الإسلام "عبد الكريم الخطيب، 3
القـرى،  المملكـة العربيـة السـعودية أم  رسـالة دكتـوراه غـير منشتـورة، جامعـة، "الماليـة وآثارهـا الإنمائيـة في الاقتصـاد الإسـلامي  راقالأو أسـواق "أحمد محـي الـدين أحمـد،  4

 . 424: ، ص1929
 80-18: ص.صاح  احمد البربري،  مرجع سبق ذكره، ص 5
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   ن تتحقق من خلال عمليات المضاربةأدوار التي يمكن من بين الأ: الطلبو  الموازنة بين العرض .0
، سعارستقرار الأابالتالي و  الطلبو  التي يقوم بها العديد من المضاربين هو خلق التوازن بين العرضو 

يتدخل المضاربون من خلال ، المالية مثلاالأدوات  حدىإعلى  سعارانخفضت الأ إذا  ففي حالة ما
نفس الشتيء عند ارتفاع ، مما ينتج عنه الحد من استمرار الانخفاض بعد زيادة الطلب، قيامهم بالشتراء

سيسمح بإيقاف الارتفاع أوراق  فتدخل المضاربين من خلال عمليات بيع ما يمتلكون من، سعارالأ
 .من خلال زيادة العرض سعارالحاصل في الأ

يث ح، توفير السيولةو  تشتجيعهاو  للمضاربة دور كبير في رفع عمليات التداول: قتنشيط حركة السو  .8
قل أالشتراء عند أو  فيقومون بالبيع، سعارن المضاربين يهدفون للحصول على الربح مستغلين فرق الأأ

تتحقق لها صفة و  تزداد مرونتهاو  يزيد نشتاط السوقو  فيتسع نطاق المعاملات، تغيير في السوق
حداث هزات إالعكس دون و  سيولةإلى  سهولة تحويل الصكوكإلى  مر الذي يؤديالأ، ستمرارالإ

المالية  الأوراقسيولة ميزة جذب لا تصلح سوق إلى  تعتبر سرعة تحول الصكوك، و سعارعنيفة في الأ
 .بدونها 

ذات ثقة بالنسبة للجمهور و  جديدة بالنسبة للشتركات المعروفةإصدار أسهم  : تغطية الاكتتاب العام .3
شكالا في إير المعروفة ستجد غلكن في حالة المنشتآت ،  كتتاب العامشكالا في تغطية الإ إلا تجد 

دئذ يقوم المضاربون عن، جهلهم بهذه الشتركاتو  كتتاب بسبب تخوف جمهور المستثمرينتغطية الإ 
 مر بيعا رابحان يبيعوها في نهاية الأأإلى  يحتفظون بهاو  كتتابسهم التي لم يستنفذها الإ بشتراء هذه الأ

 .المستثمرين عندما تتوافر ثقتهم فيهاإلى 
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 ةــــاليــــالم الأوراقوق ــــب في ســــالتلاعو  ة ــــة غير المشروعــــاربــــالمض:اني ــــالمطلب الث

ا أهــم أســبابه كــان مــن بـين،  عامـةالماليـة بصــفة  الأســواقو  الـتي مــرت بهــا البورصـات العالميــةالأزمــات  ان مختلـف
الـتي ،  و غـير الاخلاقيـةأو  عنـد الحـديث عـن المضـاربة فإننـا نتحـدث عـن المضـاربة غـير المشتـروعة، و عمليات المضاربة

 حيـل لأجـل توجيـه السـوق بالطريقـة الـتي يرغبـون بهـاو  ذين يلجئون لطرق ملتويةال، شترعيينالغير  يقوم بها المضاربون
 .هم الشتخصية على حساب الآخرينبالتالي تحقيق مصالحو 

الماليـــة فإننــا نجــد صـــور  الأوراقالتلاعبــات في ســوق إلى  بالعـــودة: صــور المضـــاربة غــير المشــروعة:الأول  الفــرع
أبــرز  يمكـن ذكـر، و متجـددة يلجــأ إليهـا المضـاربون غـير الشتـرعيونو  بـل، الخـداعو  متعـددة لعمليـات التلاعـبو  متنوعـة

 :على النحو الآتي هذه الصور المشتهورة للتلاعب

 :البيع الصوري  .0
خلق تعامل مظهري على سهم ما في الوقت الذي قد لا يوجد فيه تعامل فعلي  ;المظهريأو  يقصد بالبيع الصوري

 1:من صور البيع الصوري، و يذكر على ذلك السهم

شراء الورقة نفسها في و  او ان يقوم ببيع، احد افراد عائلتهأو  مالية صوريا لابنهأوراق  قيام شخص ما ببيع - أ
  أكـبر  يشتـتريها منـه في نفـس اليـوم بسـعرو  ذلك بالاتفاق مـع شـخص مـا علـى ان يبيعـه الورقـة، و نفس اليوم

حركـة نشتـطة تجـري و  الهـدف مـن وراء ذلـك هـو ايهـام المتعـاملين بان هنـاك تـداولا، و اقل حسب الاتفـاقأو 
علـــى  أرباحالاحتيـــال بغــرض تحقيـــق و  داعهــو بـــذلك لا يخـــرج عــن كونـــه نوعـــا مــن الخـــ، و علــى تلـــك الورقـــة

 .حساب خسارة الآخرين
فيقــوم بالاتفــاق ، كمــا يمكــن للمضــارب المخــادع ان ينتهــز فرصــة ارتفــاع في القيمــة الســوقية لأســهم يمتلكهــا - ب

ثم يقوم في نفس اليوم بإعـادة بيعهـا ، مع اشخاص آخرين ليبيعها لهم صوريا بسعر اعلى من السعر الجاري
بالتــالي ســيعتقد المتعــاملون في الســوق ان هــذا و  زيادة التعامــل علــى تلــك الاســهمإلى  يؤديهــو مــا ســ، و لــه

النتيجة مزيـد ، و مما قد يشتجع بعضهم على الدخول لشترائها، مؤشر على تحسن ظروف المنشتاة المصدرة لها
ا أرباحـفيقوم المضارب المخادع ببيـع مـا يملـك منهـا بالسـعر المرتفـع فيحقـق ، من الارتفاع في قيمتها السوقية

 .مضاعفة
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يحــدث ذلــك ، و الضــريبي غــشال عــن طريــق، رباحكمــا يمكــن اســتخدام البيــع المظهــري لتحقيــق المزيــد مــن الأ - ت
شـخص آخـر بسـعر أقـل إلى  صـوريا الأوراقالمسـتثمر المخـادع ببيـع مـا يمتلكـه مـن أو  عندما يقوم المضـارب

محققـــا خســـائر دفتريـــة تخصـــم مـــن ايراداتـــه أي تقلـــص مـــن وعائـــه ، مـــن الســـعر الـــذي ســـبق أن اشـــتراها بـــه
 .ه المحققةأرباحتفادي الضريبة على أو  بالتالي التقليل، و الضريبي

 : العروض الوهمية و  الاحتكار .8
قيام شخص ما بالعمل على شراء كل :يقصد بالشتراء بغرض الاحتكار  :الشراء بغرض الاحتكار - أ

ذلك بغرض تحقيق نوع من الاحتكار يمكنه فيما بعد من بيع الورقة ، و الكميات المعروضة من ورقة مالية معينة
وقد .المالية  وراقأو للانفراد بصناعة القرار فى المنشتأة المصدرة للأ، للراغبين فى شرائها بالسعر الذي يراه

 1.أفراد أسرته أو  بالتعاون مع أعوانهأو  يحدث الاحتكار من شخص بمفرده

في بعض الحالات يحصر الشتخص المذكور نشتاطه الاحتكاري في شراء الاسهم التي يبيعها الآخرون على  
يقوم ببيع البائع على المكشتوف لأن  ، يحقق ربحا مضموناو  حتى يحتكر تداولها  فترتفع قيمتها السوقية، المكشتوف

. من السمسار ويبيعها لاحقاأسهم  فيقوم باقتراض حصة، ثم شراء الأسهم مستفيدا من هبوط سعر الورقة المالية
وينبغي على البائع على المكشتوف أن يشتتري لاحقا حصة من نفس السهم في السوق من أجل استبدال الحصة 

  ،  لكن في ظل احتكار المضارب الاحتكاري لتلك الاسهم مما يؤدي لارتفاع سعرها من جهة. 2التي تم اقتراضها
      دخول السوق مشتتريا بالسعر المرتفع الذي يتحكم فيه المحتكر إلى  فإنه سيضطر، مطالبة المقرض لأسهمهو 
 .بالتالي تحقيق خسائر قد تكون جد كبيرةو 

 3:العروض الوهمية - ب
-، المضارب المتلاعب يعمل نصف ساعة حيثأو  للتداول بساعةالسوق المالية  بل افتتاحتتم هذه الطريقة ق

بصـــفقات مختلفـــة ؛ليـــوهم المضـــارب  عـــروض بيـــع تقـــديمب  -نـــوع معـــين مـــن الاســـهم ملـــك أســـهماً كثـــيرة فيتالـــذي ي
 .غير المحترف بأن هذه العروض من أشخاص ك ثر(الجاهل)
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ك الســهم ، أو لديــه خــبر ســيء، بأن  الســهم عليــه تصــريف الغــير إيهــامهــو  هــذه الطريقــةمــن دف الهـ فيقــوم مــلا 
لم يبـــق  إذا  حـــتى، حـــتى يغتنمـــوا فرصـــة البيـــع أولاً ، للبيـــع بســـعر أقـــل مـــن ســـعر المضـــارب المتلاعـــب أســـهمهم عـــرضب

ك الأسـهم المخـدوعين، قام بإلغاء أوامر العرض، لافتتاح السوق إلا دقائق معدودة ا فاشـتراه، ثم سحب عروض ملا 
ثم يقوم المضارب المتلاعب ببيعها علـيهم ، فيقوم المتداولون بشترائها مرة ثانية، ثم يبدأ السهم بالصعود تدريجياً ، منهم

 .بفارق سعري عالٍ وجديد

 1:اتفاقيات التلاعب  .3
المالية  الأوراق أسعار الهدف منها هو احداث تغيرات مفتعلة علىو أكثر  أو هي الاتفاقيات التي تتم بين شخصين 

العـاملين في بعـض المنشتـآت الـتي و  قد يتمثل اعضاء هذه الاتفاقيـات في السماسـرة، و غير عادية أرباحبغرض تحقيق 
مـع امكانيـة تعيـين مـدير ، الآخر بـرأس المـالو  كما قد يساهم احد اطراف الاتفاقية بالعمل،   مالية متداولةأوراق  لها

 :نوعين من الاتفاقياتيمكن تمييز ، و يتولى تنفيذ هذه الاتفاقية

كميـة ممكنـة مـن أكـبر   هي تلك الاتفاقيـة الـتي بمقتضـاها يسـعى مـن خلالهـا المتفقـون لامـتلاك :اتفاقية المتاجرة - أ
او مـن خـلال ، من خلال بث اشـاعات تعطـي صـورة سـلبية عـن وضـع الشتـركة، الاسهم التي تصدرها شركة ما

هــذا مــا يــؤدي لــزيادة ، حــثهم علــى بيــع تلــك الورقــةو  عملائهــماســتغلال السماســرة الاعضــاء في الاتفاقيــة لثقــة 
 الأوراقهنـــا يتـــدخل المتفقـــون لشتـــراء ، و ادنى حـــد ممكـــنإلى  بالتـــالي انخفـــاض القيمـــة الســـوقية للســـهمو  العـــرض

 .سعارالمعروضة بأقل الأ

يقــوم و   ،الخطـوة المواليـة للمتفقـين هـي نشتـر معلومـات عـن تحسـن ملحـوظ في أداء الشتـركة المصـدرة للأسـهم
  ،  ســهم ممــا يزيــد في الطلــببحــثهم علــى شــراء تلــك الأأخــرى  مــرة السماســرة المخــادعون باســتغلال ثقــة عملائهــم

حـتى ،  مـن جديـد كمـا يمكـن للمتفقـين ان يقومـوا بإجـراء عـدة عمليـات للبيـع الصـوري سـعاربالتالي ارتفاع الأو 
ولئـك العـاملون أيضـا أكما قد يسـاهم في هـذه اللعبـة ،  الماليةعلى الورقة  اً نشتط ن هناك تداولاً أيعتقد المتعاملون 

 .نباء الحركة النشتطة للورقة الماليةألنشتر ، علامبوسائل الإ
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يسعى المتفقون ببيع ما يملكـون مـن ذلـك السـهم بكـل ، قصى ارتفاع ممكن في قيمتهأعندما يسجل السهم 
كما يمكن للمتلاعبـين بالقيـام بعمليـات ،  المتعاملينطائلة على حساب باقي  أرباحمما يسمح لهم تحقيق ، هدوء

 .الانخفاضإلى  البيع على المكشتوف عندما يكون سعر السهم في طريقه

هي الاتفاقية التي تتضمن عضويتها أعضاء من مجلس إدارة الشتركة المصدرة للأسهم محل :  اتفاقية الاختيار - ب
يحصـــل بمقتضـــاها ، بـــين الشتـــركةو  ة اختيـــار بيـــنهميتمثـــل دورهـــم هـــو المســـاعدة علـــى ابـــرام صـــفق، و الاتفاقيـــة

ذلــك بالســعر الجــاري للســهم وقــت ،  و المنشتــأة مســتقبلاأســهم  التنظــيم علــى الحــق في شــراء كميــة كبــيرة مــن
 .ابرام الصفقة

اسـتغلال السماسـرة إلى إضـافة  ،ثم يقوم المتلاعبـون بتسـريب معلومـات مضـللة عـن مسـتقبل مزدهـر للشتـركة   
. ارتفـاع القيمـة السـوقية للسـهم المسـتهدفإلى  مما يـؤدي،  الاعضاء لثقة عملائهم كما هو الحال في اتفاقية المتاجرة

ان يصـــل إلى  فــأكثرأكثـــر  القيــام بسلســلة مـــن عمليــات البيــع الصـــوري ليرتفــع الســعرإلى  يســارع بعــدها المتلاعبـــون
    حيــث يعملــون علــى شــراء الاســهم بالســعر المتفــق عليــه ، تنفيــذ حــق الاختيــارإلى  في هــذه الحالــة يلجئــون، و اقصــاه

 .ا كبيرةأرباحمن ثم بيعها بالسعر السائد محققين و 

تعتبر عملية البيع على المكشتوف واحدة من عمليات المعاملات العاجلة في : البيع على المكشوف .4
 أبرز أسباب بحق إحدى خطايا النظام المصرفي فقد اعتبر البيع على المكشتوف من يوه. المالية الأوراقسوق 
المتعاملين به " كريستوفر كوكس " المالية والبورصة الأمريكية الأسواق  حتى وصف رئيس لجنة. المالية العالميةالأزمة 

 .أنهم شريرون ويتحملون اللوم في انهيار الأسهم
 .غير مستقرة ساسهي في الأأسواق  في سعارزعزعة الأإلى  وفالبيع على المكشتعادة ما يؤدي 

 .تفاقم الأوضاع وبالتالي انهيار السوقإلى  كما يثير ذعراً  في أوساط المتداولين قد يؤدي
المالية في الأزمة  ولذا فلقد حظرت لجنة مراقبة عمليات البورصة الأمريكية عمليات البيع على المكشتوف في خضم

بعدما أعلنت الإدارة  8002أكتوبر  9إلا أنها عادت لترفع هذا الحظر يوم الخميس ، 8002سبتمبر  84
مليار دولار وهو ما لم يشتفع لها فتتابع انهيار البنوك كما  100الأمريكية عن إقرار خطة إنقاذ وول ستريت بقيمة 

 .سابقا رأينا
 
 



 الماليةالأزمات  التعاملات المالية غير الأخلاقية وتأثيرها في وقوع.................:....الفصل الثاني 

54 
 

 : على الاقتصاد شروعةالمغير  لمضاربةا آثار: ثانيالفرع ال
، شخصـية أرباحخلاقيـة الـتي تسـاعدهم لتحقيـق  الأالمعـاملات غـيرو  الحيـلو  التلاعباتإلى  لجوء المضاربين   

ن إالأزمـات  ن معظمأقد ذكرنا في فصلنا السابق ، و سيتحملها الآخرونأخرى  ستكون حتما على حساب خسائر
 الآثار الســلبية الــتي تــؤدي اليهــا هــذه المضــاربةأبــرز  و لعــل، تلاعبــاتهمو  ا المضــاربينلم نقــل كلهــا كــان مــن أهــم أســبابه

 1 :تتمثل في الآتي

السوقية فيها  سعارالكفء ان الأالسوق المالية  ان من خصائص : سعارالتأثير الضار على مستويات الأ .0
إلا ان ، الطلــبو  كمــا تتحــدد نتــاج لعمليــات العــرض،  القيمــة الحقيقيــة للشتــركةأو  تعكــس تمامــا المركــز المــالي

الــوهميين فــإن ســعر أو  الشتــراء الصــوريينو  التلاعبــات خاصــة مــن خــلال عمليــات البيــعإلى  المضــاربينلجــوء 
، عرض وهميو  النقصان حسب رغبة المضاربين فيكون هناك طلب وهميو  الورقة المالية سيأخذ اتجاه الزيادة

 .غير معبرة عن الواقع أسعار بالتاليو 
، بغـير قيمتهـا الحقيقيـةأسـهم  يعني ان يتم تقيـيم سعارة الأان عدم عدال:عدم التخصيص الامثل للموارد  .8

غير منتج مما يوهم المدخرين علـى ان الاسـتثمار في هـذا القطـاع هـو و  في قطاع فاشل سعارفقد يتم رفع الأ
ممـا يعـني ، اهمـال تلـك القطاعـات المنتجـةو  بالتالي توجيه مدخراتهم نحـو هـذا القطـاعو  احسن قرار يتم اتخاذه

الأمـــــوال  رؤوسأصـــــحاب  كمـــــا ان معظـــــم، التخصـــــيص الســـــيئ للمـــــدخراتأو  ه المـــــدخراتســـــوء توجيـــــ
 .يتخلون عن المشتروعات المنتجة، و السريعة رباحالمضاربة طمعا في الأإلى  سيتجهون

نشتـر و  الوسـائل الـتي يعتمـدها المضـاربون المخـادعون هـي الاكاذيـبأهم  من: زعزعة النشاط الاقتصادي  .3
 فقـد يـؤدي نشتـر خـبر سـيء، ضـحاهاو  شانها ان تغير في سلوك المستثمرين بين عشتـيةالتي من ، الاشاعات

بيــع مــا إلى  الســندات مــن تقلبــات كبــيرة فيلجئــونو  الاســهمأصــحاب  زيادة العــرض مــن خــلال تخــوفإلى 
،  عنـــد الارتفـــاع الكبـــير للأســـهم مـــن خـــلال عمليـــات المضـــاربة،  أو ماليـــة دفعـــة واحـــدةأوراق  يملكـــون مـــن

بســــرعة فينهــــار الســــوق دفعــــة  أرباحســــندات لتحقيــــق و أســــهم  بيــــع اســــتثماراتهم مــــنإلى  المتعــــاملونفيلجــــأ 
ركــود النشتــاط إلى  تمتنــع عــن تمويــل المشتــروعات الجديـدة ممــا يــؤديو  تبــدأ البنــوك في طلــب قروضـها، و واحـدة

 .الاقتصادي

                                                             
-91: ص.، ص8009،  1الاردن، ، ط-،  دار النفائس للنشتر والتوزيع،  عمان"المالية  الأوراقالآثار الاقتصادية لأسواق " زكريا سلامة عيسى شطناوي،  1
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 لــتخلص منهــا إلا مــن خــلالتعتــبر الآثار التضــخمية مــن الآثار الســلبية الــتي يصــعب ا: الآثار التضــخمية  .4
فتتوســع في ، تظهــر هـذه الآثار عنــدما تفـرط البنـوك التجاريــة في تمويـل عمليــات المضـاربة، و قاسـيةإجـراءات 

 .منح الائتمان مما يشتكل ضغوطا تضخمية للاقتصاد المحلي 
حســاب ضــخمة علــى و  غـير عاديــة أرباحتحقيــق إلى  يســعى المضــاربون دائمــا:عــادل للثــروة الغــير التوزيــع  .5

الذين لا يملكون وسائل كافية لتسيير السوق في صالحهم و  الآخرين الذين عادة ما يمثلون صغار المستثمرين
في حين ان كبار المضـاربين يتحكمـون في السـوق بطـرقهم ، افلاسهمإلى  مما يؤدي بهم في كثير من الاحيان

 .همفي السوق بما يخدم مصالحالأموال  بعلاقاتهم فيدورن رؤوسو  الخاصة

 المالية العالميةالأزمة  في الرباو  المقامرةمساهمة :المبحث الثالث 
أصبح المعاملات المالية المعاصرة تقوم على أساس ما يسمى بسعر الفائدة اصطلاحا و التي تعني الربا في الإقتصاد 

التي تميز أداء بعض الأفراد أو حتى المؤسسات عند  كما صارت المقامرة أو القمار واحدا من السلوكات. الاسلامي
 .تعاملهم في الأسواق المالية و خاصة في سوق الأوراق المالية

و التي يمكن توضيحها  يعتبر القمار و الربا من المعاملات المحرمة في الإسلام نظرا لآثارها السلبية على الإقتصاد
   :على النحو التالي

 ة ـــــاديـــــاره الاقتصــــــآثو  اــــــــــالرب:الأول  المطلب
 نواعهاأو  ماهية الربا:الأول  الفرع

القاموس و  في نفس الوقت تعريف الربا مابين القاموس اللغوي يتشتابهو  يختلف معنى الربا: ماهية الربا  .0
 .الشترعي

هي تعني الأرض المرتفعة  عن و  ،من هنا جاء لفظ الربوةو  الزيادةو  العلوو  فيقصد بها النمولغةً  فأما الربا : ةً لغ
َرأضَ هَامِّدَةً  ......من سورة الحج قوله تعالى ﴿ 1فقد جاء في الآية ، مستوى سطح الأرض فإذا  وَتَـرَى الأأ

تـَزَّتأ وَرَبَتأ   .علتو  نمت بمعنى﴾  وَأنَبـَتَتأ مِّن ك لِّ  زَوأجٍ بَهِّيجٍ أنَزلَأنَا عَلَيـأهَا الأمَاءَ اهأ
الربا هي زيادة مشتروطة في "رت عدة تعاريف منها تعريف عبد الحميد الغزالي بأن فقد ذك أما شرعا: شرعا

 .1زيادة مشتروطة و  أجلو  الدين: ةأن عناصر الربا ثلاثو  "الدين مقابل الأجل بدون عوض يقابلها 
 2"فضل مال لا يقابله عوض في معاوضة مال بمال"فت الربا بأنها ر ِّ كما ع  

                                                             
 08/18-10/11، و العشترونع ، ملتقى الفكر الاسلامي الراب"دارة النشاط الاقتصادي المعاصرر الفائدة أو معدل الربح كآلية لإسع"عبد الحميد الغزالي،  1

 08:، ص1990الجزائر، 
 .108:، ص1912، 1ط جدة،ق،، دار الشتر "المصارف وبيوت التمويل الاسلامي"غريب الجمال،  2
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 لكن في أشياء مخصوصة سيأتي ذكرهاو  الزيادة والربا شرعا هأي أن 

 في أغلب المراجع أن الربا ربوانو  ر عند الفقهاءهاشت:انواع الربا  .8

هي النوع الذي كان ، و ةً النسيئة هي التأخير لغو  أو كما يطلق عليها كذلك ربا النَّسيئة:ربا الدين . 0.8
كل   يأخذوافقد كان العرب في الجاهلية يدفعون المال على أن ، يومنا هذاإلى  متعارفا عليه منذ الجاهلية

على الزيادة في  اتفقواحل الأجل طولب المدين برأس المال كاملا فإن تعذر الأداء فإذا  ،معينا اشهر قدر 
 1.تربيأم  الأجل مع زيادة في قيمة الحق فيقال للمدين أتقضي

 :لىإينقسم بدوره و  :ربا البيوع . 8.8
الطعام بالطعام مع الزيادة على أن يكون التبادل في المجلس أي أو  هو بيع النقود بالنقود: الفضلربا . أ

 الشتعيرو  (القمح)البر  و  الفضةو  الذهب:هي و  قد ورد في الحديث الشتريف الأصناف الستةو  دون تأخير
 .الملحو  التمرو 

بالتالي فإن أي بيع و  طعامو  تقييم الاشياءو  نقود تستعمل في التثمين:إلى  منه يمكن تقسيم هذه الاصناف
 .2المبادلة بنفس الجنس فهو ربا فضلأو  لهذه الاصناف

هذا يخص البيوع التي ذكرناها و  هو الزيادة التي يأخذها الدائن من المدين نظير التأجيل:ربا النَّسَاء . ب
 . 3مثلا بمثلو  الأطعمة فلا يجوز أن تباع إلا يدا بيدو  هي الأثمانو  سابقا

البر و   ،  الفضة بالفضة، و الذهب بالذهب" صلى الله عليه وسلمفي هذا يقول رسول الله و  قوله يدا بيد أي عدم التأجيل
استزاد فقد أربى أو  فمن زاد، يدا بيد، مثلا بمثل، الملح بالملح، و التمر بالتمر، و الشتعير بالشتعير، و بالبر

 4.رواه مسلم" المعطي فيهو  الآخذ
 :للفوائد الربوية  الاقتصاديةالآثار :الفرع الثاني 

رأس  خاصة عنصرو الإنتاج  عناصرو  لموادتوفر و حسن استغلال ا من خلالو ينمو قتصاد العالمي الا يقوم
صبح يتحكم فيه مجموعة من أإلا أن هذا العنصر ، حتى الاجتماعيةو  المال الذي اعتبره عصب الحياة الاقتصادية

 بورصات تعمل على جذب مالكي رؤوسأو  مؤسسات مالية متخصصة، الوسطاء الماليين سواء كانت بنوك
العجز أصحاب  فرادالأأو توفيرها لأولئك المستثمرين و  ستفادة من فوائضهم الماليةللإ(ذوي الفائض المالي )الأموال 

                                                             
 8018جوان  01 السعودية،  ،www.alifta.net،  ،  مجلة البحوث الاسلامية، "نواع الربا وحكم كل نوعأ" 1
 18:، ص1990الاردن، -، دار المستقبل، عمان"المعاملات المالية في الاسلام"مصطفى حسين سلمان وآخرون،  2
 11:، صنفس المرجع أعلاه 3
، 8002،  1السعودية ط-الرياض  ،8،  دار طيبة، ، مج"صحيح مسلم"مسلم بن الحجاج بن مسلم القشتيري النيسابوري، تحقيق محمد الفاريابي ابو قتيبة،  4

  241:ص

http://www.alifta.net/
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فما تأثير هذه الفوائد  .ى سعر الفائدةباشر بالاعتماد علالمغير الاستثمار المالي  يكون هذا التشتجيع علىو  .المالي
 .على الاقتصاد الوطني (الربويةالفوائد )

  :على فيما يلي الآثار الإقتصادية للفوائد الربوية أهم نعدد يمكن أن

 المالأصحاب  التي يستفيد منهاو  إن قيام الاقتصاد على فكرة الفوائد الربوية: التأثير على توزيع الثروة  .0
في حين أن الطرف ، سيرورته باتجاه واحد هو جهة المقرضينو  تركيز المالإلى  ستؤدي، الفوائض الماليةأو 
تأييدا لهذا المعنى يقول الدكتور ، والفائدة الدوريةإلى جز سيكون ملزما بدفع قيمة القرض إضافة العا

في محاضرة له بدمشتق ( Reichs bank)المدير السابق لبنك الرايخ الالماني و  شاخت الألماني الجنسية
، عدد قليل جدا من المرابينإلى  رض صائرغير متناهية يتضح أن جميع مال الأإنه بعملية " 1911سنة 
من ثم فإن المال كله في و  الخسارةو  المرابي يربح دائما في كل عملية بينما المدين معرض للربحلأن  ذلك

 .1"الذي يربح دائماإلى  بالحساب الرياضي أن يصيرو  النهاية لابد
أو  سعارارتفاع الأأو  ا في انخفاض القوة الشترائية للنقود المقترضةأساسظاهرة التضخم  تتجلى: التضخم  .8

،  بفائدةلنقود نتيجة زيادة حجم الإقراض الظاهرة زيادة كمية ا سبابالأمن ،و  الزيادة في الكتلة النقدية
أكثر  الخدماتو  عالتضخم يحدث عندما تزداد كمية النقود حيث يزيد الطلب الكلي على السلكما أن 

فمن عيوب النظام النقدي المعاصر وجود خلل بين  ، سعارزيادة الأإلى  مما يؤدي، من العرض الكلي لها
ارتفاع سعر إلى  يؤدي هذا بدورهو  سعارارتفاع الأإلى  مما يؤدي، الخدماتو  كمية السلعو  كمية النقود

 ارتفاع تكاليف السلعإلى  يؤدي مما، الفائدة كمحاولة من الحكومة لامتصاص النقود من السوق
 2أخرى  الخدمات ثم ارتفاع السلع مرةو 

تتناسب ،و  التضخمو  هما مشتكلتي البطالة الرأسماليقتصاد مشتكلتين يعاني منهما الإأكبر : البطالة  .1
نها تتناسب طردا في حالة الركود التضخمي الشتائع في البلدان أعكسا مع البطالة إلا  تضخمالمعدلات 

الفائدة في  حال  أسعار ارتفاع، و سعارين يكون هناك نمو بطيء جدا مقابل ارتفاع في الأأ ،خاصةالنامية 
مما ،الخدمات نتيجة ارتفاع تكاليف الإنتاج و  السلع أسعار ارتفاعإلى  عدم وجود نمو اقتصادي سيؤدي

قل على الأأو  للعمالما ينتج عنه من تسريح و  ستثماراتالإو الإنتاج  منه انخفاضو  يعني انخفاض الطلب
 . بالتالي الرفع من معدلات البطالةو  تجميد عمليات التوظيف

، تضييق دائرة التمويلإلى  بنظام الفائدة يؤديالإقراض  يعتبر :الاستثمار و  قتصاديةالاضعف التنمية  .4
رب المال في نظام الفائدة أقل اهتماما بنجاح ، و لأنه يعتمد على ضمانات لا يقدر  عليها إلا الأغنياء

                                                             
 ، www.kantakji.com، 02/02/8014  "حكمة تحريم الإسلام للربــا -الإعجاز الاقتصادي في القرآن "عيسى عبدو،   1
 .811:، ص1990، دار التوزيع والنشتر الاسلامية،  القاهرة "الفائدة الربوية وقود التضخم النقدي "حسين شحاتة،  2
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أن و  ما يهمه أن يكون المقترض غنياأكثر لأن  ،الكفاءة في العملو  الخبرةو  لا تهمه الأمانة، و المشتروع
 .ينرأس ماله مضمونو  تكون فائدته

توجه و  المرهونة من جهةالأصول  ارتفعت قيمة الضمانات تقلص وعاء التمويل بسبب تعطلكلما  
        الاقتصادية و  هذا يعني ضعف الدورة الانتاجية، و المستثمرين نحو الادخار مقابل فائدة مضمونة

 .بالتالي ضعف التنميةو 
بقدر ما الأموال  منح القروض في الاقتصاد الرأسمالي لا يهتم بوجهة :الأموال  عدم التحكم في وجهة .1

المدرة للمال هي تلك و  أن معظم الانشتطة السهلةمعلوم ، و الفائدة أسعارو  يهتم بتحصيل القروض
القمار عكس المشتاريع الكبيرة المساهمة في التنمية كالاستثمارات و  الانشتطة المحرمة التي يغلب عليها اللهو

 .الخ...تخفض البطالةو الإنتاج  الكبيرة المساهمة في التنمية من خلال الاستثمارات التي ترفع من حجم
    سواء اقتصادية أخرى  هناك عدة آثار، و ر السلبية المترتبة عن التعامل بالفوائد الربويةالآثاأهم  ذكرت هنا

هجرة ، اجتماعية كخلق طبقة خاملة تسعى للعيش على الفوائد المتحصل عليها دون بذل أي مجهودأو 
 الخ...فوائد اعلى  أسعار عندأكبر  دخولنحو الخارج بحثا عن تحقيق الأموال  رؤوس

  الرهن العقاريأزمة  اتسببمالفوائد الربوية كأهم :  الثالثالفرع 
ربا القرض لازالت متداولة بين الناس أو  استنتجنا أن الربا النسيئةو  انواعهاو  بعد ان أخذنا فكرة عن الربا

أهم  هي من(الربا ) الذي يرى بأن سعر الفائدة ، و النظام الرأسمالي القائم حاليا أساسبل هي ،  منذ الجاهلية
تسيير عدد من المتغيرات الاقتصادية حسب الاهداف المرغوب أو  التي تعمل على احداث عدة توازناتالأدوات 

تقليص استهلاكهم مما يوفر السيولة اللازمة في و  يمكن تشتجيع الافراد على الادخارفبرفع سعر الفائدة ،  تحقيقها
مما يساهم في زيادة الإقتراض  المستثمرين على كما ان تخفيض سعر الفائدة قد يستعمل في تشتجيع،  السوق

 .التوسع في الاستثمارات القائمةأو  الاستثمار بخلق مشتاريع جديدة
 :كبرت ككرة الثلج فبداية النشتوء كانتو  المالية العالمية فإنها بدأتالأزمة إلى  بالعودة 

سعر الفائدة مما شجع الافراد  اين حدث توسع كبير للقروض العقارية بسبب انخفاض: على مستوى الافراد  .1
عدد من المقترضين فقد تم تقديم عدة أكبر  لسعي كل بنك على جذبو  من البنوكالإقتراض  على

 كابتكار نوع من القروض يتضمن دفع الفوائد فقط في السنوات الاولى من القرض مابين ثلاث،  تسهيلات
حيث وصلت  8004مستويات قياسية سنة  إلى قد انخفضت الفوائد على القروض العقارية، و خمس سنواتو 

من اجمالي القروض % 11ظهر نمو الطلب على القروض العقارية  بصورة كبيرة حيث كان يمثل و  %1نسبة 
 زيادة الطلب على المساكنإلى  هذا ما ادى، 8001من اجمالي القروض سنة  %22إلى  فارتفع 8008سنة 
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لما كانت الفوائد المفروضة على القروض العقارية هي فوائد ،  و قياسيةمستويات إلى  هاأسعار ارتفاع  بالتالي و 
إلى  8002عام % 1.81إلى  متغيرة مرتبطة بالمعدل الذي يصدره البنك المركزي الامريكي فقد ادى رفعها

هنا بدأت  و    ،  عدم قدرة مالكيها على السدادو  هاأسعار منه انخفاض و  بداية تراجع الطلب على المساكن
من خلال الجدول الموالي نلاحظ عرف عدد و    ية حجز الرهون العقارية بإخلاء المساكن من ساكنيهاعمل

 الأزمةثم بدأ بالانخفاض مع بدء بوادر  8001-8004 قروض ارتفاعا مذهلا بلغ اقصاه سنتيال
 8112-8110خصائص القروض عند انشائها خلال الفترة (: 18)الجدول رقم 

 8112 8112 8115 8114 8113 8118 8110 السنوات
 302 0228 8824 0100 0852 232 458 (0111)عدد القروض

 881 808 811 021 024 045 082 ($1000)متوسط القرض
 انواع القروض العقارية

 82.5 01.1 02.2 83.2 33.2 81.1 33.8 (%)قرض غقاري بفائدة ثابتة
 1.8 1.4 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4 (%)قرض عقاري بفائدة متغيرة

 43.2 54.5 22.2 25.2 25.3 22.0 51.1 % قروض مهجنة 
 82.5 85.8 4.8 1.8 1.2 8.5 2.5 % بتسديد متزايدقروض 
 Y.Demyank and O.van hemert"Understanding the subprime mortage Crisis" ,federal reserve :المصدر

Bank of St.Louis, workink paper 2007-05:;august2008,p:7 

 :على مستوى المؤسسات  .8
يمكن تلخيص ذلك فيما و  على مستوى المؤسسات الماليةأثر  الأزمة الافراد خلال هذه سلوكلقد كان ل

 1:يلي
  يبيع البنك القرض كسندات لمستثمرين ليضاعف من ايرادته حيث يستفيد من فوائد القرض التي

 .الرسومو  دخلا اضافيا بالعمولاتبعد بيعه للسندات يحقق و  يسددها المقترض
  المالية من فوائد السندات التي اشتروها الأوراقالمشتترون لهذه  ونيستفيد المستثمر. 
 للاطمئنان على سنداتهم يقوم المستثمرون بالتأمين عليها لدى شركات التأمين ضمانا لأموالهم. 

         يعتمد على الرهونات التي بين يديه مالية جديدة فإنهصدار أوراق يقوم بإ مان البنك عندأنشتير كذلك 
فيكو ِّن محفظة كبيرة منها يستخدمها لضمان السندات ، قترضوا مقابل هذه الرهوناتاالخاصة بزبائنه الذين و 

 2قراضها مقابل فوائدإيد يعأكبر  بالتالي حصوله على سيولةو  المصدرة

                                                             
 11-10:ص ، ص8002، 1، دار النهضة، دمشتق،  ط"المالية الأزمات  ضوابط الاقتصاد الاسلامي في معالجة"امر مظهر، قنطقجي س 1
 ، المنظمة العربية للتنمية الادارية، جامعة الدول العربية، مصر،"المالية العالمية بين المنظور الوضعي والاسلامي الأزمة"سعيد سامي الحلاق وعامر يوسف العتوم،  2

 11:، ص8010
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اضطرارهم لبيع عقاراتهم فإن زيادة عرض العقارات و  هي افلاسهمو  سلوك الافراد السابق عرضهإلى  لرجوعبا -
لا و  اثر ذلك تفقد السندات قيمتهاو  احتمال دخولها مرحلة الكسادو  المعدة للبيع يؤدي لانخفاض اسواقها

لا تستطيع بيع العقارات التي كانت مرهونة لديها مما و  تجد البنوك السيولة اللازمة لمواجهة طلبات عملائها
 .لإفلاسلعرض كثير منها 

إلى  لم يقتصر على المستوى الفردي بل انتقلو  كبيراالأزمة   هذهأثر  لقد كان :العالمي و الوطني  على المستوى .3
اقتصادية اثرت على مختلف القطاعات باعتبار أن جل المؤسسات سواء أزمة  المستوى الكلي فأصبح

 يمكن تلخيصو  لتمويل مشتاريعهاالإقتراض  الخدماتية تعتمد على البنوك من خلالأو  الفلاحيةأو  الصناعية
 1:المستوى العالمي كالآتيإلى  انتقالهاو الأزمة 
 افلاس العديد من البنوك الاستثمارية التي وضعت استثمارات مالية تقدر  بالمليارات في المتاجرة في 

 .الماليةالأسواق 
 العجز عن دفع اقساط التامين من بالتالي و  الافراد عن سداد القروض افلاس شركات التأمين التي عجز

 .هم المالية لديهاأوراقالتزامها بتعويض عملائها الذين قاموا بتأمين و  جهة
 امتناع البنوك عن اعطاء قروض جديدة ووضع شروط تعجيزية لا تسمح بمنح القرض بسهولة. 
 سلبا أثر  هذاو  مالتسريح آلاف العإلى  مما ادى، ...صناعية و  تجاريةأخرى  قطاعاتإلى  انتقال العدوى

 الخ...تجارة السياراتو  الخدماتيةو  الغذائية، على المؤسسات الاستهلاكية الأخرى
 تراجع النمو الاقتصادي كما زادت نسبة البطالةو  ظهور بوادر الكساد الاقتصادي. 
 الأسواق  إلى الاقتصادية انتقلتالأزمة  المستوردين في العالم فإنو  المصدرينأكبر  أ هي من.م.بما ان الو

 الخدماتو    العالمية الاخرى بسبب الترابط الكبير بين اقتصاديات دول العالم من خلال حركة السلع
 الخ....البورصات العالميةو  انتشتار الشتركات المتعددات الجنسياتو الأموال  رؤوسو 
  نح تحت ضغط تقوم الحكومات بعد ذلك  بزيادة السيولة لمحاولة انعاشه إلا ان الاقتصاد يستمر في التر

 .ليس الاستثمارات الحقيقيةو  الديون بسبب الاستثمار في الديون
 نفسها امام انهيار عالميالأموال  اخيرا وجدت رؤوس. 

رغم ، و البلاء أساسالفوائد الربوية التي هي إلى  اصل الكارثة يعودو  مما سبق ذكره يتضح لنا أن سبب
جعلت  و  الرأسمالية استطاعت أن تفرض نظامها الاقتصادي على العالمالمخاطر التي ذكرناها سابقا إلا أن الدول 

                                                             
 81:المرجع السابق، ص 1
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ول من يبين حقيقتها أو  ول من يتجنبهاألدول الاسلامية التي يفترض أنها كل بلدان العالم تتعامل بالربا بما فيها ا
 .للعالم

 : ةـــــــاليـــــــــــالمالأزمة  دوره فيو  ارــــــالقم:اني ـــــالمطلب الث
سٌ مِّ نأ عَمَلِّ الشتَّيأطاَنِّ  ﴿يقول  تعالى  َزألَام  رِّجأ َنصَاب  وَالأأ ر  وَالأأ ر  وَالأمَيأسِّ مأ اَ الخأَ تَنِّب وه   يَا أيَّـُهَا الَّذِّينَ آمَن وا إِّنمَّ فاَجأ

 (90 المائدة )﴾     لَعَلَّك مأ ت ـفألِّح ونَ 

كما هو   لقد عرف القمار، و عنها في الاسلامالقمار من الامور المنهية أو  من خلال الآية نلاحظ ان الميسر
بأسماء مختلفة ليس بالضرورة كلمة قمار كما ليس بالضرورة و انتشتارا واسعا في المعاملات المالية رباالحال مع ال

يرجع عديد من ، و فلو سميت الفائدة ربا لوجد الناس حرجا في التعامل بها، نما سميت بالفائدةإو  تسمية الربا بالربا
 الخ ...تحوط و  التي تسمى مضاربةو  المقامرةو  الفائدةإلى  الماليةالأزمة  الاقتصاديين سبب

 :بين المضاربةو  الفرق بينهو  ماهية القمار:الفرع الأول
 :ماهية القمار .0

اختياري لتحمل المخاطر و  المقامرة بأنها  أي تصرف حر"  (samuelson 1977) *لقد عرف سامويلسون
ا كما قد تكسبه خسائر  أرباحأي ان المقامرة تقوم على جانب مهم من المخاطرة التي قد تكسب المقامر  ؛1"

 .كبيرة

 ؛2"المصادفة و  من خلال الاعتماد المحض على الحظ رباحالبحث عن الأ"بأنها  M.S. Rixكما يعرفها 
البحث عن الربح السريع اعتمادا و  عمليات المقامرة جانب هام تتميز بهإلى  من خلال هذا التعريف نلاحظ انه نبه

 .تحاليل واضحةأو  ليس على معطيات علميةو  على ضربة الحظ

 .3"عبارة عن وضع المال في عملية مخاطرة وهمية اعتمادا على حدث عرضي "يعرفها البعض الآخر على انها   
فلقد ثبت تحريم القمار ، 4رسولهو  ا الذي حرمه اللهالميسر يتضمن أكل المال بالباطل فهذ:يقول ابن القيم الجوزية 

 5:تتجلى الحكمة من تحريم القمار فيما يلي، و الميسرالذي ورد بلفظ و  السنةو  في الكتاب

                                                             
*
 Paul Anthony Samuelson  5455، متحصل على جائزة نوبل في القتصاد سنة 5450ماي  50اقتصادي امريكي من مواليد. 
، 8001،  1، ع80الاسلامي، م ،  مجلة الملك عبد العزيز في الاقتصاد"المالية المعاصرةالأسواق  المضاربة والقمار في" عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،  1

 11:ص
2 M.S. Rix  ،" Stock Market economics" ; pitman ; London 1963; p:205. 

 .429:احمد محي الدين،  مرجع سبق ذكره،  ص 3
 .212:، ص1، دار الكتب العلمية، بيروت، ج"زاد المعاد في هدي خير العباد"ابن القيم الجوزية محمد بن ابي بكر الدمشتقي،  4
 21-22:، ص8010،  1الاردن، ط-،  دار النفائس، عمان"نظرية التوزيع في الاقتصاد الاسلامي"نادية حسن محمد عقل،  5
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  كي ،  سلسلة من النشتاطات السلبية يسلكها المقامرإلى  فهو نشتاط سلبي يودي:القمار اكل مال بالباطل
إلى  كلها نشتاطات سلبية ترتكز، و الرشوةو  الاختلاسو  السرقةإلى  فيلجأ، يعوض الخسائر التي مني بها

 .تفرز سلسلة من الاختلالات التوزيعية، و مخالفات شرعية
 هي مخالفة لمعايير الكسب المشتروعة في الاسلام، و الحيلةو  المصادفةو  القمار كسب يعتمد على الحظ. 
 القمار بطريقة تضمن الربح أدوات  لبا ما تنظمفغا، القمار يوجه توزيع الثروة نحو منظمي عمليات القمار

 .لجهة متواطئة مع المنظمين كصالات القمار
 المضاربةو  الفرق بين المقامرة .8

 :المقامرة يمكن تحديدها فيما يليو  هناك فرق بين مصطلح المضاربة
المضاربة تشتتركان و  المقامرةنلاحظ ان ، تلك المتعلقة بالمضاربةو  من خلال التعاريف السابقة الخاصة بالمقامرةف

      إلا انهما يختلفان من حيث الوسيلة ،  الربح في الاجل القصيرأو  هو الربح السريعو  في نفس الهدف ألا
 ففي الوقت الذي نجد فيه ان المضاربة المشتروعة تعتمد على معطيات،  الطريق المتبع في محاولة تحقيق الهدفأو 

إلى  فإن المقامر يهدف، تحليلهاو  سن المضارب استغلالها من خلال دراستهامعلومات متوفرة في السوق يحو 
 .معينة أرباحتحقيق الربح من خلال ضربة حظ يأمل من خلالها تحقيق 

بيع و  المالية قبل الخوض في شراءو  الاقتصاديةو  إن حياد المضاربة عن اسلوبها من خلال دراسة الاوضاع السياسية
 .مقامرةإلى  ان يقلب عملية المضاربة المالية من شأنه الأوراق

انطلاقتها مع ذلك التحفيز و  الماليةالأزمة  لقد بدأت حكاية : المالية العالميةالأزمة  دور القمار في:الفرع الثاني 
الإقتراض  التي كانت الفخ الذي استدرج الكثير نحوو ، (المتغيرة خاصة)الفائدة   لالذي كان من خلال خفض معد

نتج فالاقتراض و  الإقراض  التوسع فيإلى  دىأمما ،فراد من المتاجرة بالعقار التي كان يحققها الأ رباحخاصة مع الأ
ا فقد عرفت تلك الفترة انتشتارا كبير لتحييد مخاطر القروض و  بالموازاة مع ذلك ، عنه فقاعة في سوق العقار

الف 200 )تريليون دولار  200 الذي قدرها بـ للمشتتقات المالية غير المسددة حسب بنك التسويات الدولي
 هو ما يوضحه الشتكل الموالي، و 1بعشتر مرات عن الناتج الداخلي العالميأكبر  أي(  مليار

 

                                                             
-، مركز ابحاث الاقتصاد الاسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة"المالية العالمية، هل يمكن للتمويل الاسلامي ان يساعد في حلها  الأزمة"شابرا محمد عمر،  1

 18:، ص8009عودية، الس
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 (بليون دولار) 8112-0112تطور المشتقات المالية ( :18)الشكل 

 

، التحدياتو        الدولي الثالث حول ادارة المخاطر في المؤسسات الآفاق الملتقى،  "المالية رؤية اسلامية الأزمة" ،سامي بن ابراهيم السويلم: المصدر
 .8001نوفمبر  82-81، جامعة شلف

باعتبار ان ، استعمال الحيلو  زادتها حدة المشتتقات المبنية غالبا على المقامرةو  بدأت بالفوائد الربوية الأزمة إذا ف
 .طرف رابحو  يراهن على توقعاته لينتج في الاخير طرف خاسرتوقعين مختلفين كلٌ بالمشتتقات هي عقد بين طرفين 

 :يحدث على مستواها القمار في المعاملات الحديثةو  النقاط التي حدثأهم  ن نوضحأيمكن 

ا على معاملات وهمية قوامها أساسالمالية تقوم المشتتقات : على مستوى المشتقات المالية  -1
الخدمات كما ان معظمها يقوم و  مبادلات فعلية للسلعالتوقعات فلا يترتب عنها أي و  الاحتمالات

تأثر طرف من الاطراف كما هو أو  عند حدوث أي انهيار، و على ديون من البنوك في شكل قروض
 .ستنهار بسبب ارتبط كل طرف بالأخرالرهون العقارية فإن كل الاطراف أزمة  الحال مع

مالية جديدة تعتمد على الثقة أدوات  اشتقاقظهر التوسع في   8002المالية لسنة الأزمة  فخلال
الشتركات و  السندات الصادرة عن البنوكو  سهمالأ أسعار نظرا لانهيار، و في المستقبل في تحقيقها مكاسب

المالية نتيجة تزاحم الجميع على الأسواق  حدث ذعر فيو  فقد انهارت قيمة هذه المشتتقات، الاستثمارية
ن أمن المفارقات و الأسواق  شلل هذهإلى  دىأانخفاضا كبيرا الأسواق  مؤشرات تصفية مراكزهم فانخفضت



 الماليةالأزمات  التعاملات المالية غير الأخلاقية وتأثيرها في وقوع.................:....الفصل الثاني 

54 
 

ظهرت أن أالأزمة  إلا أن، ن تحدثأة هي مواجهة المخاطرة التي يمكن هداف هذه المشتتقات المعلنأمن 
 1عاجزة عن حماية نفسهاو  هذه المشتتقات هي عين المخاطرة

ــرى علـى هـذه المؤشـرات عقـود وهميــة مسـتقبلية لا يـتم فيهـا قـبض شــيء : المؤشـرات علـى مسـتوى  -8 تج 
، أخـذ الفـرق بـين قيمـة المؤشـر في السـوق وبـين قيمتـه المحـددة وقـت التعاقـدإلى  وإنما تؤول، ولا تسليمه

ويعـدُّ التعامـل ، علـى حسـب مـآل المؤشـر في السـوق، أو العكـس، فإما أن يربح البائع ويخسـر المشتـتري
 .لأنه بيع شيء خيالي لا يمكن وجوده، ةتى هذه الصفة مقامرة بحبالمؤشر عل

هو عملية يسهم فيها عدد كبير من الناس بحيث يخاطر كل واحد : اليانصيب :من خلال اليانصيب  -1
أي شـيء ،  أو عبـارة عـن مبلـغ كبـير: والنصـيب هـو.منهم بمبلغ صغير من المال ابتغاء كسب النصيب

، ثم توضــــع أرقــــام المشتــــاركين في مكــــان، ويكــــون لكــــل مســــاهم رقــــم ، يوضــــع تحــــت الســــحب ، آخــــر
  .كان هو الفائز بالنصيب، فمن خرج رقمه، أرقامأو ، ويسحب منها عن طريق الحظ رقم

يمكن تطبيق فكرة اليانصيب على شهادات الاستثمار  التي تعتمد على جـوائز فتحفـز الافـراد علـى شـرائها علـى ان 
، تتميــز عــادة هــذه الشتــهادات بســعر فائــدة مــنخفض، و لقرعــة اختيــار الفــائز بالجــائزةعــن طــرق او  يــتم بصــفة دوريــة

 .التي تعني المقامرة طبعاو  فتكون الغاية من شرائها هو الرغبة بالفوز بالجائزة
 ةـــاليــالمالأزمات  ةــــهـــــي في مواجــــــــــلامــــــاد الاســــــصــــالاقت: الثــــلب الثـــالمط

باحترامها فإننا قد نتجنب العديد من الأزمات وضع الإسلام ضوابط و رسم حدودا في معاملاتنا المالية 
 :الإقتصادية

 خصائص الاقتصاد الاسلامي:الأول  الفرع
سلامى عن سائر الأنظمة الاقتصادية الوضعية بأنه مبنى على أسس عقائدية يتميز النظام الاقتصادى الإ   

 :تتمثل فى 
 عن وجهة المال في حدود الضوابط  ونومسؤول فى الأرض مستخلف الإنسانو  الله لالمال هو ما نبأ

 .الشترعية
 لا تؤجَّرو  لا تشتترىو  فلا تباع، ليست سلعةو  النقود ما هي إلا وسيلة للتثمين. 

ا صائص  يمكن تصنيفها كمالخ وعة منممج وبناء على ذلك ترتكز مبادئ النظام الاقتصادى الاسلامى على
 1:يلي

                                                             
، الملتقى الدولي حول لازمة المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور "المالية الاقتصادية وآثارها الحالية والمتوقعة على الجهاز المصرفي الاردني الأزمة"محمود عباد،  1

 9:، ص8009مارس  14-11لبنان، -النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي، جامعة جنان
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فالمشتاركة في . عن غيره من النظم هيز تمالصفة  فهذهالاقتصاد الإسلامي  أساسهي :  المشاركة في المخاطر .1
الذي يحقق العدالة في  ساسهي الأ، و المال والعملرأس  هي قاعدة توزيع الثروة بين، الربح والخسارة

  .التوزيع
 فمن حق الأفراد تملك الأرض والعقار ووسائل، الخاصةيحمي النظام الإسلامي الملكية : الملكية الخاصة .8

الإضرار بمصاح  عامة إلى  بشترط أن لا يؤدي هذا التملك. المختلفة مهما كان نوعها وحجمهاالإنتاج 
 . أن لا يكون في الأمر احتكاراً لسلعة يحتاجها العامة، و الناس

تحت إشرافها وسيطرتها من أجل توفير أو  الدولة تظل المرافق المهمة لحياة الناس في ملكية : الملكية العامة .1
وهو يخالف في ذلك النظام الرأسمالي الذي يبيح تملك  . ية لحياة الناس ومصاح  المجتمعساسالحاجات الأ

  .كل شيء وأي شيء
حيث تقسم . يعمل نظام المواريث على تفتيت الثروات وعدم تكدسها : نظام المواريث في الإسلام .4

  .صاحبها على ورثته حسب الأنصبة المذكورة في الشتريعةالثروات بوفاة 
تعد الصدقات والأوقاف من خصائص الاقتصاد الإسلامي التي تعمل على  : الصدقات والأوقاف .1

 .تغطية حاجات الفقراء في ظل هذا النظام، و تحقيق التكافل الاجتماعي
 .تغليب المنفعة العامة على المنفعة الخاصة عند التضارب .2
 .عن طريق بما يسمى المحتسب لكن دون التدخل في تحديد السعر : السوقمراقبة  .1
التجار من تلقي القوافل  صلى الله عليه وسلمالله  منع رسول في المعاملات ،فقدالإسلام على الشتفافية  ثَّ ح : الشفافية .2

 (.منع تلقي الركبان)القادمة 
9.  

 : محظورات شرعية لتجنب الأزمات:الفرع الثاني 
 اهتم بكل ماو  الصلاة بل يمس جميع جوانب الحياةو  الاسلام ليس محصورا في الصومو  نما الدين المعاملةإ

يمكن ان يواجهه المسلم في حياته فنظم حتى حياته الاقتصادية من خلال رسم المبادئ التي يقوم عليها 
يحمد  لا ما إلى التي قد تؤدي به، البيوعو  كما نهاه عن مجموعة من المعاملات،  التي ذكرناها سابقاو  الاقتصاد

لو نتأمل ،  و الخ...الاحتكارو  المقامرة، و الغرر في التعاملو  هذه المحظورات التعامل بالربارأس  يأتي على، وعقباه

                                                                                                                                                                                              
 2-1:، ص ص8002،  المكتب التعاوني للدعوة وتوعية الجاليات الربوة،  الرياض "الاقتصاد الاسلامي "، سن مدنيح 1
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الاقتصادية التي عرفها العالم في عدة مناسبات لوجدنا أن التعامل بالمحظورات التي ذكرناها و  الماليةالأزمات  في
 .ي في حدوثها ساسهي السبب الأ

 :التطرق لأهم هذه المحظورات الفرعسنحاول من خلال هذا ا
 :على القروضأو  تحريم الربا سواء على الودائع .0

الَّذِّينَ يَأأك ل ونَ الرِّ بَا لَا يَـق وم ونَ إِّلاَّ كَمَا يَـق وم  الَّذِّي قوله ﴿نذكر منها  قرآنية آياتتحريم الربا في عدة لقد جاء 
ثأل  الرِّ باَ  ۚ  يَـتَخَبَّط ه  الشتَّيأطاَن  مِّنَ الأمَسِّ   اَ الأبـَيأع  مِّ نَّـَه مأ قَال وا إِّنمَّ لِّكَ بأِّ فَمَن جَاءَه   ۚ  لَّ اللَّـه  الأبـَيأعَ وَحَرَّمَ الرِّ بَا وَأَحَ  ۗ   ذََٰ

 ه مأ فِّيهَا خَالِّد ونَ  ۚ  النَّارِّ أصحاب  وَمَنأ عَادَ فَأ ولَـَٰئِّكَ  ۚ  اللَّـهِّ إلى  مِّ ن رَّبِّ هِّ فَانتـَهَىَٰ فـَلَه  مَا سَلَفَ وَأمَأر ه   مَوأعِّظَةٌ 

وَمَا ﴿ويقول سبحانه أيضا  ،  البقرة﴾(812)يَمأحَق  اللّ   الأر ِّبَا وَي ـرأبيِّ الصَّدَقَاتِّ وَاللّ   لَا يح ِّبُّ ك لَّ كَفَّارٍ أثَِّيمٍ ( 811)
وَالِّ النَّاسِّ فَلَا يَـرأب و عِّندَ اللَِّّّ وَمَا آتَـيـأت م م ِّن زكََاةٍ ت رِّيد ونَ وَ  هَ اللَِّّّ فَأ وألَئِّكَ ه م  الأم ضأعِّف ونَ آتَـيـأت م م ِّن ر ِّبًا ل ِّيـَرأب ـوَ فيِّ أمَأ جأ

 .19 الروم﴾

منها تلك القرارات و  مختلف المعاملات التي تشتوبها الرباكما نهت العديد من المجامع الفقهية عن التعامل في 
 1:التي كانت كالآتيو  1911 جوان 11المتخذة في مؤتمر مجمع البحوث الاسلامية في القاهرة بتاريخ 

 ما يسمى و  القروض كلها ربا محرم لا فرق في ذلك بين ما يسمى القرض الاستهلاكيأنواع  الفائدة على
 .السنة في مجموعها قاطعة في تحريم النوعينو  نصوص الكتابلأن  بالقرض الانتاجي

 ذلك الفهم الصحيح في تحريم النوعينإلى  قليله حرام كما يشتيرو  كثير الربا. 
 ثمه عن المقترض إلا يرتفع و  الاقتراض بالربا محرم كذلك، و لا ضرورةو  الاقراض بالربا محرم لا تبيحه حاجة

 .دعت الضرورة إذا  إلا
  نظير فائدة كلها من المعاملات الإقراض  أنواع سائرو  بفائدة عتمادالافتح و  جلذات الأالحسابات

 .الربوية المحرمة
فصارت تعتبر ، المؤسسات المالية المختلفةو  عمل البنوك أساسالفائدة كما صارت تسمى هي أو  فالربا

كما رأينا ،  اجتماعيةو  اقتصاديةمع ما قد تسببه من مشتاكل ، مر طبيعيأن التعامل به أ، و عائدا لرأس المال
 كما يؤدي( المال مال الله)مانة خيانة للأو  نما حرمه لما فيه من ظلمإما حرم الاسلام التعامل بالربا فعند، و سابقا
 ان ارتفاع معدلات الفائدة يؤثر سلبا على الاستثمار" يعتبر الكينزيون الجدد، و سوء توزيع الثروة في المجتمعإلى 

                                                             
 141:صبري هارون، مرجع سابق، ص 1
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حيث أنه مع ارتفاع معدلات الفائدة على الودائع ينخفض ، ذهبت اليه نظرية التحرير الماليهذا عكس ما و 
يتضح ذلك من خلال و 1"الانتاجو  فينخفض كل من الاستثمار، الطلب الفعال بسبب انخفاض معدل الربح

 الشتكل الموالي

 الأثر السلبي لارتفاع سعر الفائدة الحقيقي على الاستثمار(: 13)الشكل 

i                                                                          S                                    

  

i*                                                                                                                                                           

                          

                              I 

 

           I ،S 

 Venet ،Baptiste ,"les critiques de la théorie de la libération financière" ,université paris 3: المصدر
Dauphine,2000 ،p:416 

فمن خلال الشتكل اعلاه يبدو جليا ان سعر الفائدة يتناسب عكسا مع الاستثمار فكلما ارتفع 
كان اتجاههم نحو   كلما كان المعدل اقل كلماو  معدل الفائدة شجع الافراد على الادخار مقابل هذا المعدل

الحث على تنمية المال من خلال العملية و  ي من تحريم الربا أي محاربة الاكتنازساسهذا هو الغرض الأو  الاستثمار
 .الاستثمارية

فارتفاع سعر ، الضار الأثر لهذا كبار غربيون نبه اقتصاديون التضخم فقد على محفز خفي عنصر الربا لأنو       
هذا ما فجر ، و توقف العديد من كبار المقرضين عن السداد، و الفائدة ساعد على زيادة اعباء القروض العقارية

 تعديلالأزمة  ن نجد من الغربيين من يقترح للخروج منألا غرابة ، و أحدث الانهيارات المتتالية، و الفقاعة العقارية

                                                             
1  Venet ،Baptiste ;"les critiques de la théorie de la libération financière ".université paris 3 
Dauphine ،2000 ،p:415 

I*=S* 
I S 

 = Iالاستثمار 

S = الادخار 
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 الربا إلغاء مع تمامًا قاربيت ما هذا و% 8 حدود إلى  ضريبةمعدل التعديل ، و الصفر حدودإلى  الفائدة معدل
 1.الإسلامي النظام في الزكاة ونسبة

الذي في المعاملات لعل القمار هو جزء من الغرر و  الغررو  لقد نهى الاسلام عن القمار:  الغررو  محاربة القمار .8
، بيع الحصاة، بيع العربان، صفقتين في صفقة، بيعةبيعتين في )كالغرر في صيغة العقد ،  يكون في مواضع كثيرة

الجهل ، الجهل بذات المحل)الغرر في محل العقد و  2 (...العقد المضافو  العقد المعلق، بيع الملامسة، بيع المنابذة
 3(.عدم رؤية المحلو  التعاقد على المعدوم، عدم القدرة على تسليم المحل، بأجل المحل

يقصد به بشتكل عام هو ، و فاجتناب الغرر هو مبدأ من مبادئ المعاملات في الاقتصاد الاسلامي
         التسديدأو  جودتهاو  ضبابية متعلقة اما بالسلعة المتعاقد عليها طبيعتهاو  الدخول في عقد يشتوبه خطر كبير

 .معلومات كاملةو  فيكون عقدا لا يحتوي على تفاصيل، صيغة العقدأو 

العقود أسواق  شركات التأمين فيو  خاصة المؤسسات الماليةو  مارسات الحالية لعديد من المؤسساتفالم
الفائدة و  الخيارات لا تتوافق مع الشتريعة الاسلامية بسبب احتوائها على عناصر الغرر أسواقو  المستقبلية

 .الخ..الربوية

خير هو ان الاقتصاد الاسلامي يعمل على ربط التمويل بالنشتاط الاقتصادي ما يمكن استخلاصه في الأ
،  وليس الفوائد الربوية رباحفيشتجع على زيادة التمويل برأس المال بدل التمويل بالدين اعتمادا على الأ، الحقيقي

 فهو، ر في التعاملالغر و  مشتتقات قائمة على الرباأو  ليس مشتروعات وهميةو الأصول  فتكون المشتروعات قائمة على
الاقتصادية التي عرفها و  الماليةالأزمات  التي كانت سببا مباشرا في جميع خلاقيةالأغير يحارب مجموع الممارسات 

  .سيعرفها مادامت هذه الممارسات موجودةو  العالم

 

 

 

                                                             
 841:، ص8018،  1، المعهد العالمي للفكر الاسلامي، فرع الاردن، ط"الاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اسلامي الأزمة"احمد فراس العوران،  1
 11-12:ص.، ص1990، 8، دار الجيل، بيروت، ط"الغرر وأثره في العقود في الفقه الاسلامي"الصديق محمد الامين الضرير،  2
 121:هارون، مرجع سابق، صصبري  3
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 خلاصة الفصل الثاني

إلى  غير متوقع يؤدي بصفة عامة عبارة عن حدثالأزمة  ما يمكن استخلاصه من هذا الفصل هو أن
 كما ان للأزمة أصناف منها ما هو أمني، يستلزم اتخاذ تدابير لمواجهتهاو  خسائر كبيرة في الاهداف المحددة مسبقا

 .لخإ...مالي أو  اقتصادي ، سياسي،

، خلاقية بالدرجة الاولىأ أسبابالاقتصادية هي و  الماليةالأزمات  حدوثإلى  التي أدت سبابالأأهم  من
 نزيهةالغير أو  شترعيةالغير بما يسمى المضاربة الغرر في مختلف صوره خاصة و  الخداعو  متمثلة في وسائل الغش

عدة إلى  ما يسمى شرعا بالفوائد الربوية التي تؤديأو  سعر الفائدةإلى  المالية كذلكالأزمات  أسبابكما تعود ،
 .الماليةالأزمات  مخلفات سلبية بتراكمها تساهم في حدوث

قد نهى الفوائد الربوية أو  خلاقيةسواء الأ سبابالأ كما لاحظنا من خلال هذا الفصل أن جميع هذه
 الاحتيالو  رنهى عن الغر ،و  حرم الرباو  فأحل البيع، الإسلاميالسنة فيما يسمى الاقتصاد و  عنها الاسلام في القرآن

الشتفافية عند التعامل بما يخدم مصلحة و  الصدقالتجارية أي حث على و  لخ في المعاملات الماليةإ...التدليس و 
 .الأمة 

 

 

 



 

 

 

 :الفصل الثالث

: سلاميةصكوك الاستثمار الإ
 تداولهاو إصدارها ، تعريفها
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 تمهيد

  أسهم  المالية التقليدية من لأدووا باالمفاهيم المتعلقة و  التعاريفأهم  كنا قد تناولنا في الفصول السابقة
أهم إلى  ثم تطرقنا، تحتويه من مخالفا  ماو  الأدووا وجهة النظر الشرعية لهذه و  مشتقا  ماليةو  سندا و 

بالتالي اكل مال و  الكسب السهلأجل  ي هو التحايل منساسالتي يكون هدفها الأدو  يةخللاقالأدالمعاملا  غير 
 إلخ...الرباو  التدليسأو  الناس بالباطل سواء بالغرر

التي اصبحت تنمو و  البدائل التي يقترحها العالم الاسلاميأهم إلى  الفصل سنتطرقو من خللال هذا 
التي تعتبر وسيلة من وسائل و ، هي الصكوك الاستثمارية الاسلاميةو  ألا، بشكل ملحوظ في السنوا  الاخليرة

لكن مع  التقليدية للأووا التي يمكن في حالا  كثيرة ان تكون قابلة للتداول كما هو الحال بالنسبة و  التمويل
 .احترام المعايير الشرعية

 :مجموعة من المباحث التي تتناول النقاط التاليةإلى  لأدجل ذلك فقد قسم هذا الفصل

 ؛ماهية الصكوك الاستثمارية الاسلامية -
 ة؛انواع الصكوك الاسلامي -
 .تداول الصكوك في حدوو المعايير الشرعيةو  اصدار -
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 الاستثمار الاسلاميةماهية صكوك :الأول  لمبحثا

فهي ذا  علاقة بمباوئ ، المالية التقليدية الأدووا لصكوك الاستثمار الاسلامية خلصائص تميزها عن 
 :مباوئ اقتصاوية سنحاول ابرازها كما يليو  اسلامية

 لامـــــــــار في الاســــــــــالاستثم:الأول  المطلب
لف الاستثمار في الاسلام عن مفهومه التقليدي؟ وهل له ضوابط كثيرا ما نسمع بالاستثمار في الاسلام ،فهل يخت

 خلاصة به؟؛

 الاسلام في مفهوم الاستثمار:الأول  رعالف
واوخلار ، المقتصــد الكسب الحلال الطـيب والإنفـاقأو  ية اتجاهه نحو الرزقتصاويغلب على المسلم من الناحية الاق

 عمارالنماء والمساهمة في ولذلك يقوم المسلم باستثمار مدخلراته في المجالا  المختلفة بهدف ، الفائض ليوم الحاجة
فعن عمر بن الخطاب رضي الله عنه ، التي تضر بإخلوانه المسلمين كالاحتكارو  يةخللاقالأدبعيدا عن الممارسا  غير ، الأدرض

الجذام و  .رواه ابن ماجة"الإفلاس و  من احتكر على المسلمين طعامهم ضربه الله بالجذام:"قال  صلى الله عليه وسلمن رسول الله أ
 .هو مرض جلدي يعرف بالبرص

تنمية المال شرط مراعاة الاحكام الشرعية عند :" الاستثمار بأنه علماء الاقتصاو الإسلامي عدو من فيعر    
رُ المال، استثماره         الصناعةأو  ن القطاعا  الانتاجية سواء كان ذلك في التجارةنمائه في أي قطاع مو  فهو ثَم

 .1"غيرها من الانشطة الاقتصاوية الاخلرى أو 

 الإسلام  فيفي  هداف الاستثمارهداف الاستثمارأأ .1
حصره في ،و  يا  السلوكيةخللاقأهداف الاستثمار في الاقتصاو الإسلامي ربط الاستثمار بالقيم الشرعية والأد

مراعاة الأدولويا  في إوارة النشاط الاقتصاوي وهي الضروريا  ،و  المحرمةالسلع الحلال واجتناب الأدنشطة 
نحن ،و  أواء حق الله في المال المستثمر بالزكاة والصدقا  انطلاقاً من أن المال مال الله،و  والحاجيا  والتحسينا 

 .مستخلفون

 

                                                             
الدورة التدريبية حول تمويل المشروعا  الصغيرة والمتوسطة  وتطويرها في الاقتصاويا  ، "محددات وموجهات الاستثمار من منظور إسلامي"، احمد الصغير قراوي 1

 522:ص، 5002ماي  52-52، الجزائر-سطيف، جامعة فرحا  عباس، المغاربية
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 :1أهداف أخلرى عامة يتفق فيها الاستثمار الإسلامي مع غيره وهيأيضا  وهناك
   المحافظة على أصل المال ويندرج في عنصر حفظ المال الذي هو إحدى الضروريا  الخمس التي جاء

 .بها الشريعة
 فلا يجوز ، ما يزيد من أصل المال وهي تقتضي لفظ الاستثمار ومعناه، تحقيق الربح بأكبر نسبة ممكنة

 .تدخلل الدولة إلا في حالة معينة
 وكما قد تهمل تلك ، وال واستعمالها عند الحاجة لأدن للمال وظائفتوافر السيولة لإمكان استرواو الأدم

 .الوظائف المتاحة بكنز المال فقد تهمل بربطه وائماً بالاستثمار مما يحول وون إنفاقه
 الإسلام في خصائص الاستثمار .2

 :  مما سبق تتضح خلصائص الاستثمار الاسلامي فيما يلي  

 ية والسلوكية الحسنةخللاقالالتزام بالقيم الإيمانية والأد . 
  (.القواعد الشرعية للمعاملا  المالية) الالتزام بالمشروعية لإسلامية 
 تأمين الحاجا  في المستقبل ولاسيما في حالا  الفقر والحاجة. 
 تأمين حاجا  الذرية بعد المو  لأدجل التواصل. 
 ية الاجتماعية والبيئية تجاه المجتمعسوولالوفاء بالم. 
 شروعة في المال المستثمر ومنها الزكاة والصدقا أواء الحقوق الم. 

 أسس الاستثمار الإسلامي .3
 2:يقوم الاستثمار الإسلامي علي الأدسس الآتية             

    السعى نحو الربح  الحلال الطيب وتجنب الكسب الحرام الخبيث. 
  مشتبها  لا يعلمهن كثير من فالحلال بين والحرام بين وبينهما أمور  ،تجنب المعاملا  التى فيها شبها

 .لدينه وعرضه  لناس فمن اتقى الشبها  فقد استبرأا

                                                             
 41/00/5042عدو ، رؤية يومية اماراتية، "أساليب الاستثمار وضوابطه في الاقتصاد الاسلامي"، خلليفة الغفلي 1
،http://www.alroeya.com/node/37866 
 www.darelmashora.com، القاهرة، وار المشورة، بتصرف، سلسلة فقه رجال الاعمال، "الضوابط الشرعية للمعاملات المالية"، حسين شحاتة 2
 1:ص، 42/02/5041:تاريخ المطالعة،
 

http://www.alroeya.com/node/37866
http://www.darelmashora.com/
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  تنميته من مقاصد و  تجنب مجالا  الاستثمار ذا  المخاطر العالية والتي لا يمكن تحملها فالمحافظة على المال
 .الشريعة الإسلامية

   الضروريا  فالحاجيا  : المشروع الاستثماري وهى  اخلتيارالالتزام بفقه الأدولويا  الإسلامية في
 .فالتحسينا 

 الإسلام في لاستثمارلالضوابط الشرعية : الفرع الثاني
مستنبطة  كلها، يحكم استثمار الأدموال فى الإسلام مجموعة من الضوابط الشرعية والتي يجب الالتزام بها

كما أنها تقوم ، والموضوعية والشمولية والتوازن والتحفيزتتسم بالثبا  والواقعية ،و  من مصاور الشريعة الإسلامية
 . للمجتمع  وتعمل على تحقيق التنمية المستدامة، على القيم والسلوكيا  الحسنة

 : 1هذه الضوابط ما يلي أهم  ومن    
لقوله عز  تنتج إلا طيبا لا حلال ذا نشاط أي أن يكون مجال الاستثمار مشروعاً : التعامل و  مشروعية النشاط  .4

مُُ الطَّي  بما   : وجل كذلك  يخلو التعامل به من محرما   كما ، 420:الأدعراف وميُحمر  مُ عملميْه مُ الخمبمائ ث وميحُ لُّ لهم
 . أكل أموال الناس بالباطل إلى  الربا والاحتكار والغرر والمقامرة والجهالة وكل ما يووىك
 يلزم عند ترتيب المشروعا  الاستثمارية بعد الإجازة الشرعية وأن يكون مجالها الطيبا : الأدولويا  الإسلامية  . 5
: لقد ذكر الإمام الشاطبى ،و  الضروريا  فالحاجيا  فالتحسينا : هو الالتزام بسلم الأدولويا  الإسلامية وهى ،

والحاجيا  هي ، الا اخلتل نظام حياتهمو ، حياة الناس إلا  بهاأن الضروريا  هي الأدشياء والمصالح التي لا تستقيم " 
 " أما التحسينا  فهي الأدشياء والأدمور التي تسهل الحياة وتحسنها ، ما يحتاجه الناس للتوسعة والتيسير ورفع المشقة

يكون ان إلا أنه يحرص على ، المخاطرة على كأي استثمار  يقوم الاستثمار الإسلامي: على الأدموال  الحفاظ. 2
ومن ناحية . هلاك المال إلى  فلا يجب الدخلول فى مخاطرة غير مجدية والتي تووى، الربحيةو  ةهناك توازناً بين المخاطر 

إلى  لقد أشار القرآن،و  أخلرى يجب اتخاذ التدابير المختلفة للمحافظة على المال من السرقة والابتزاز وأكله بالباطل
لْبماط ل  إ لاَّ أمن تمكُونم تج مارمةً عمن تمـرماضٍ يام أميّـُ : عز وجلذلك بقول الله  هما الَّذ ينم آممنُوا لام تأمْكُلُوا أممْومالمكُم بمـيـْنمكُم با 

نكُمْ   (. 52: النساء )  م  

                                                             
 2-1:ص.ص، مرجع سبق ذكره، "الضوابط الشرعية للمعاملات المالية "، حسين شحاتة1
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المشروعا  الاستثمارية التي تحقق عائداً اقتصاويًا مجزيًا بجانب العوائد  اخلتياريقصد بذلك  و:تنمية المال  . 1
فى هذا الصدو ينهانا الله عن الاكتناز ،و  المال وحبسه عن وظيفته التي خللقها الله له اكتنازعدم ،و  الاجتماعية

رْهُم  وملام  ضَّةم ومالْف   ومالَّذ ينم يمكْن زُونم الذَّهمبم :فيقول عز وجل ، ويحثنا على استثمار المال ب يل  اللََّّ  فـمبمش   ينُف قُونمـهما في  سم
ابٍ أمل يمٍ  أيضا  الانفاق الاستثماريو  الزكاةو  يمس الانفاق هنا الصدقة،و  ( 21: التوبة ) إلى آخلر الآية  ...ب عمذم

قال رسول الله : وروى الطبراني في الأدوسط عن أنس بن مالك قال  من مخاطر حبس المال صلى الله عليه وسلميحذرنا رسول الله ،و 
   ( اتجروا في أموال اليتامى لا تأكلها الزكاة:) صلى الله عليه وسلم
بمختلف و  عدة مشروعا إلى  ويقصد بذلك توجيه الأدموال المتاحة للاستثمارا : تقليل المخاطر و  التنوع. 2

 . ة الشاملة للمجتمع الإسلامي تحقيق التنمي،و  تقليل المخاطرالصيغ فاالتنوع يسهم في 
         المشاركة والتفاعل بين العمل أساسيقوم الاستثمار الإسلامي على : ربط الكسب بالجهد وبالمخاطرة . 2
ولا ، فلا كسب بلا جهد، لكل نصيب من الكسب بمقدار الجهد المبذول،و  وبين رأس المال( الجهد البشرى ) 

هناك علاقة سببية ،و  هو التحفيز على العمل والعطاء وتطوير الأدواء وتحسينهالغاية من هذا ،و  جهد بلا كسب
 أصحابفكلما زاو  المخاطر كلما طلب ، مباشرة بين مقدار الكسب وما يتعرض له الاستثمار من مخاطر

 .عاليةالمشروعا  ربحية 
للنظام الاقتصاوي الإسلامي مبدأ ية ساسمن المباوئ الأد :رم غُ لنم باالغُ  أساسعوائد الاستثمارا  على  توزيع. 0
ويلقى ( عائدا)إذ لا يصح أن يضمن الإنسان لنفسه مغنماً ، هو مبدأ يقرر العدل في المعاملا  و" الغنم بالغرم"

يتجلى الظلم ،و  تتضح هذه القاعدة عند تطبيقها في المعاملا  الشرعية،و  على عاتق غيره( الخسارةو  المخاطرة)الغرم
 غير الإسلامية عندما يعيش المدخلرون على عوائد مدخلراتهم وون أن يخاطروا باستثمارها في أنظمة المعاملا 

 .بحيث لا يقدمون أي عمل فينالون مغنماً ،
يقصد بذلك أن يعلم كل طرف من أطراف العملية الاستثمارية مقدار ما يساهم به من  و:ية والتوثيق اتالمعلوم. 2

أن يكتب ذلك فى عقوو ،و  مقدار ما يتحمل به من خلسارة إذا حدثت،و مال وعمل ومقدار ما يأخلذه من عائد 
ولقد تناول القرآن الكريم هذه المسألة  …شك وريبة ونزاع إلى  ويووى ذلك.. موثقة حتى لا تحدث جهالة وغرراً 

يْنٍ : فى آية الكتابة فيقول الله عز وجل  ايمنتُم ب دم وملْيمكْتُب  مُّسممًّى فماكْتُـبُوهُ أجل  إلى يام أميّـُهما الَّذ ينم آممنُوا إ ذما تمدم
لْعمدْل   هُ اللََُّّ فـملْيمكْتُبْ  وملام  بّـَيـْنمكُمْ   كمات بٌ  با   وملْيـمتَّق  اللََّّم رمبَّهُ  وملْيُمْل ل  الَّذ ي عملميْه  الحمقُّ  يأمْبم كمات بٌ أمن يمكْتُبم كممما عملَّمم

يْئاً فمإ ن كمانم ا وملام  لْعمدْل   لام يمسْتمط يعُ أمن يمُ لَّ هُوم فـملْيُمْل لْ أو  ضمع يفاً أو  لَّذ ي  عملميْه  الحمقُّ سمف يهاً يمـبْخمسْ م نْهُ شم  ومل يُّهُ با 
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يْن  م ن ر  جمال كُمْ فمإ ن لمَّْ يمكُونام رمجُلميْن  فـمرمجُلٌ  اء   وماسْتمشْه دُوا شمه يدم ن  مم َّن تـمرْضموْنم م نم الشُّهمدم اهممُا ومامْرمأمتام لَّ إ حْدم أمن تمض 
اهممُا الُأدخْلرمى اءُ إ ذما مما وُعُوا وملام  فـمتُذمك  رم إ حْدم طُ إلى  كب يراً أو   تمسْأممُوا أمن تمكْتُـبُوهُ صمغ يراً  وملام  يأمْبم الشُّهمدم أمجمل ه  ذمل كُمْ أمقْسم

اومة   ع ندم اللََّّ   بوُاْ  ومأمقـْوممُ ل لشَّهم  ( . 525: البقرة )   ومأموْنَم أملاَّ تمـرْتام

  ةــــــــلاميــــار الاســـــــوك الاستثمــــــصك ةـــــماهي: ثانيالمطلب ال
التعريف بها و بتاريخ إلى  يوضح هذا المطلب ماهيىة صكوك الاستثمار الاسلامية من خللال التطرف 

 . ية بتطورهاساسنشأتها و المراحل الأد

 .الاسلامية تعريف صكوك الاستثمار:الأول  الفرع
 اسلامية-استثمار-صكوك:ثلاث كلما  إلى  الاسلامية الاستثمار (جمع صك)يمكن تقسيم كلمة صكوك

  وقيل هو الضرب عامة بأي ، العريضء هي الضرب الشديد بالشيلغةً  تعني كلمة صك:  كلمة صك
 .صمكَّه يصكُّه صكًّا، شيء كان

كانت الارزاق تسمى ،و  صُكوكاو  يجمع ص كاكاو  معرَّب اصلهللعهدة الصك الذي يكتب و  :قال ابن منصور  
 هي جمع صمك ٍ ،و  قال لمروان أحْلملت بيع الص  كاك:من ذلك حديث أبي هريرة و  ص كاكاً لأدنها كانت تخرج مكتوبة

 عجلاأعطياتهم كتبا فيبيعون ما فيها قبل أن يقبضوها مو  إذ أن الامراء كانوا يكتبون للناس بأرزاقهم، هو الكتابو 
  1.فنهوا عن ذلك لأدنه بيع ما لم يقبض، يقبضهو  يعطون المشتري الصَّك ليمضيو 

يطلق الصك على ما يكتب فيه و ، 2جمعه صُكوك و  التقاريرو  الصك هو الكتاب الذي يكتب في المعاملا  
التصرف في  بهذا يتضمنو ، الديون الثابتة فيهأو  لكنه يستعمل مجازا في الحقوق، نحوه من الحقوقو  من الورق

 3وينأو  التصرف فيما يحتويه من حق، الصك كورقة

  كما تعني ذلك القرار الذي ، تنمية رأس المالو  تعني تلك العملية التي تسمح بتجديد : ستثمارالإ
  4. خللال تنمية مخزون السلع المنتجةالتأثير على مواروه من  موعةالمجأو  الموسسة، يسمح للفرو

                                                             
 .5102ص، 1ج، القاهرة، وار المعارف، "معجم لسان العرب "، محمد بن مكرم بن منظور الافريقي المصري جمال الدين أبو الفضل 1
 .212ص، 4بيرو  ج، المكتبة العلمية، "المصباح المنير في غريب الشرح الكبير "، الرافعي احمد بن محمد بن علي المقري الفيومي 2
 .25:ص، 4222، 5ط، 4ج، مكة المكرمة، مكتبة نزار مصطفى الباز، "القواعد "، ابن رحب الحنبلي 3

4  http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/investissement/44113 

http://www.larousse.fr/dictionnaires/francais/investissement/44113
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       مالية، محاولة  الاستغلال الامثل للموارد المتاحة سواء كانت ماديةنه أعلى  إذا ستثمارالا يمكن أن نعرف 
تنمية للموارد أو  مبتكرةالحصول على قيمة مضافة سواء كانت أجل  من الجماعةأو  للفرد بشريةأو 

 . المستغلة
من  المالية الاسلامية المراجعة للموسسا و  تعرف صكوك الاستثمار الاسلامية حسب هيئة المحاسبة 

أو  منافعأو  أعيانوثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية " بأنها  (40)خللال المعيار الشرعي رقم 
قفل باب و  وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك، نشاط استثماري خلاصأو  في موجووا  مشروع معينأو  خلدما 
 1 "صدر  لأدجله أبدء استخدامها فيما و  الاكتتاب

شهادات مالية متساوية أو  وثائق ": على أنهاصكوك الاستثمار الاسلامية  مما سبق يمكن أن نعرف
نشاط أو  في موجودات مشروع معينأو  خدماتأو  منافعأو  أعيانالقيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية 

شرعي  وفق عقد تصدرن أبهدف تمويل المشاريع الاستثمارية بعدة طرق على إصدارها يتم ، استثماري خاص
 ". حكامهأيتم احترام 
 .تاريخ الصكوك الاسلامية: الفرع الثاني

هو بنك و  عند بدأ عمليا  أول بنك اسلامي في ماليزيا 4222بدأ  فكرة الصكوك الاسلامية سنة 
 البنك المركزي الماليزي ان بنك اسلام ماليزيا يتجنب تملك السندا  الحكومية سووليحينها اتضح لم،و  اسلام ماليزيا

شهاوا  استثمار لا تحتوي في  لإصدارلبنك المركزي با اوى سندا  الخزانة كونها مخالفة للشريعة الاسلامية مماأو 
 2.آلياتها على الربا

ية الهاشمية أول من قدم مفهوم سندا  نشير هنا بصفة خلاصة للتجربة الأدرونية حيث تعد المملكة الأدرون
حيث تم ضم الفكرة في ، فقد كانت  البداية عند بدء العمل لوضع مشروع قانون البنك الاسلامي الارونيالمقارضة 

لسنة ( 3)بناءا على فكرة أحد المشاركين في وضع مشروع القانون رقم ، ماوة من مواو القانون الموقت للبنك
 . *ر سامي حسن حمووهو الدكتو و  ألا، م8791

                                                             
 .512:ص ، 5040، البحرين، اصدارا  هيئة المحاسبة والمراجعة للهيئا  المالية الاسلامية، "المعايير الشرعية " 1
 ا، (النسخة الالكترونية)يومية الاقتصاوية ، "وك الاستثمار الإسلامية تقفز عالميا مع تعدد المنتجات التابعة لها صك" 2

http://www.aleqt.com/2007/02/11/article_77727.html 44/05/5000، لسعووية ، 
، يعوو له الفضل الكبير في انشاء البنك الاسلامي الاروني ،كما له عدة مولفا  و أبحاث تصب في خلدمة الصيرفة و الاقتصاو  8791تحصل على شهاوة الدكتوراه سنة  *

 .الاسلامي

http://www.aleqt.com/2007/02/11/article_77727.html
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اعتماو سندا  إلى  وآلت المناقشا ، تطبيقياو  متخصصة لدراسة الفكرة فقهياقد تشكلت لجنة ل
وبعد صدور قرار مجمع ، 4224لسنة ( 40) صدر بشأنها قانون خلاص موقت يحمل رقم،و  المقارضة أسلوبا تمويليا

أصدر البنك الإسلامي للتنمية شهاوا  الخاص بسندا  المقارضة  1/02/22و( 2)الفقه الإسلامي رقم 
 1 .استثمار تمثل ملكية المستثمرين

شهاوا  مشاركة المصرف المركزي إصدار  من، م4222كما تمكن المصرف المركزي السوواني في عام 
على نحو  ةكأووا  مالية إسلامية تووي وظيفة السوق المفتوح، 2(شهامة)وشهاوا  المشاركة الحكومية ( شمم)

إوارتها في الجهاز المصرفي على ،و  تتميز بدرجة من المرونة تساعد البنك المركزي على إوارة السيولة عموما،و  شرعي
 .بهدف الحد من التضخم، وجه الخصوص

التي  برصد تاريخ الصكوك والمراحل CIBAFIقام المجلس العام للبنوك والموسسا  المالية الإسلامية
  :3نذكرها كما يلي 5002ين وب 4222مر  بها في الفترة ما بين 

كما كلف ، المقارضة سندا لإسلامي الدولي على أهمية موضوع مجمع الفقه ا اكد : 4222أكتوبر   .4
 .متخصصين لتمكينه من اتخاذ القرار الصائب بشان هذه السندا  باحثين

 .المقارضة أصدر مجمع الفقه الإسلامي الدولي الصيغة المقبولة شرعا لصكوك : 4222 فيفري .5
أو  قام المجمع بإصدار فتوى مفاوها تحريم السندا  واقتراح البديل لها وهو الصكوك: 4220مارس  .2

 .المضاربة أساسالسندا  القائمة على 
المعتمدة بعد مجمع الفقه الإسلامي  أصدر  رابطة العالم الإسلامي وهي تعتبر الجهة الثانية : 5005جانفي  .1

للتداول في  التعامل بالسندا  وعدم جواز تصكيك الديون بحيث تكون قابلة فتوى ثانية بتحريم، الدولي
 .ةثانويالسوق ال

امت جهة ثالثة ألا وهي هيئة المحاسبة والمراجعة للموسسا  المالية الإسلامية بتحديد أنواع ق: 5002ماي  .2
 .ام والضوابط الشرعية التي تحكمهاالصكوك وخلصائصها والأدحك

بتوضيح الأدحكام والضوابط الشرعية التي تحكم صكوك الإسلامي الدولي  الفقهقام مجمع : 2004 مارس .2
 وراسة حكم،و  الموجرة إجارة منتهية بالتمليك عيانصكوك بملكية الأدإصدار  نه أوصى بدراسةأكما ، الإجارة
  .الصكوك وتداولها في إجارة الموصوف في الذمةإصدار 

                                                             
  20-22:ص.ص، 5002، 4ط، الارون-عمان، وار النفائس، "سندات المقارضة واحكامها في الفقه الاسلامي "، عمر مصطفى جبر اسماعيل 1
 تنمية وممارسا  وولية، تحديا :عرض مقدم في ورشة عمل الصكوك الاسلامية ، "الصكوك الحكومية إصدار  تجربة السودان في مجال"، عثمان حمد محمد خلير 2
 1:ص، 4124شعبان  0-2، الارون،
 "تحديات الإصدار، حجم إصداراتها، يةدورها في التنم، أهميتها، أنواعها، تعريفها، الصكوك"، علاء الدين زعتري 3
،http://www.alzatari.net/research/696.html ،50/00/5042. 

http://www.alzatari.net/research/696.html
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لإعداو لائحة بشان سندا  المقارضة إذا كانت  عقد ندوة متخصصةبوصى المجمع أ: 5002جوان  .0
 .ويونو  ووومنافع ونق أعيانالصكوك مثل موجووا  مختلطة ما بين 

على الطفرة في معاملا  التورق الإسلامي حيث  ليوكدالدولي  صندوق النقدجاء وور : 5000سبتمبر  .2
البلدان  أن عدوا متناميا منعلى أيضا  التأكيد،و  الصكوك بمقدار أربعة أضعافإصدار  زياوة تمخضت عن

كما بين الصندوق أن أبرز تحدي للصكوك هو تبديل السما  الهيكلية ، يفكرون في وخلول سوق الصكوك
 .قليديةالمعتاوة في الأدوراق المالية الت

  .المالية زمةتأثرها بالأدو المرحلةهذه ظهر  مشكلة الصكوك في : 5002فيفري  .2
أن أموال صكوك المقارضة المستوفية  ة العالمية للزكاة فتوى مفاوهاأصدر  الهيئة الشرعي: 5002 أفريل .40

 .توافر شروط الزكاة فيها لضوابطها الشرعية تزكي زكاة عروض التجارة مع
( الحكومية) أكد صندوق النقد الدولي مرة أخلرى على أهمية الصكوك الإسلامية السياوية: 5002جويلية  .44

كما أكد الصندوق ، غيرهم منأو  هتماما أكثر سواء من المسلمينوالتأكيد كذلك على أن الصكوك تلقى ا
 .الفقهي على أن أبرز التحديا  التي تواجه الصكوك هي القوانين والخلاف

حيث أصدر المجلس الأدوروبي ، بالإجارة وفي نفس تاريخ المرحلة السابقة ظهر  الصكوك الإسلامية الخاصة .45
فيمكن بذلك من الاستفاوة منه من خللال الصكوك ، عيانالأد للإفتاء عقد الإجارة الواروة على منافع

 .فهي تعتبر من أكثر أنواع الصكوك مرونة وضبطا الإسلامية الخاصة بالإجارة
بها  بوصف هياكل الصكوك والتعريف ماليزيا المالية الإسلامية في قام مجلس الخدما : 5002جانفي  .42

والمتطلبا  التشغيلية  موسسا  الخدما  المالية بالنسبة للصكوكوتوضيح المخاطر المختلفة التي تتعرض لها 
س ألمخاطر الصكوك والتصكيك لأدغراض ر  كما قام المجلس بمعالجة التعرض، المتعلقة بالتصكيك والصكوك

معالجة التعزيز إلى  التي تتعرض لها عملية التصكيك بالإضافة المال النظامي ومعالجة تخفيف مخاطر الائتمان
 .المنشئ ومعالجة التعزيز الائتماني حسب هيكلتهأو  المصدر اني المقدم منالائتم

مبينا الأدحكام ، لأدنها أموال معتبرة شرعا أجاز مجمع الفقه الإسلامي الدولي وقف الصكوك: 5002 أفريل .41
 .والضوابط الشرعية لوقف الصكوك

 موكدا على إيجاو الإطار، استعرض المجمع خلصائص الصكوك وأحكامها و هي آخلر مرحلة: 5002 أفريل .42
 .القانوني لها
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 اـــــــائصهـــــــخصو  ةــــــــلاميــــــالاس كو ـــــة الصكـــهميأ: الثـــالثالمطلب 
 :إلى  و يتفرع هذا المطلب

  اهمية الصكوك الاسلامية: الأول  الفرع
 :1تتضح اهمية الصكوك من خللالو  اهمية كبيرة ان تم الاعتماو عليها في الاقتصاوللصكوك الاسلامية 

بما من خللال عمليا  السوق المفتوحة إتاحة الفرصة أمام البنوك المركزية لاستخدام الصكوك الإسلامية  -4
إتاحة الفرصة أمام الموسسا  المالية ،و  خلفض معدلا  التضخم بالتالي،و  تقليص العرض النقدييساهم في 

 .الإسلامية لإوارة السيولة الفائضة لديها
بدلا من الاعتماو على بدون فوائد ربوية مشاريع البنية التحتية والتنموية  الاسلامية في وعم الصكوك ساهمت -5

 .سندا  الخزينة والدين العام
إصدار  وذلك لأدن عمليا ، تساعد الصكوك في تحسين ربحية الموسسا  المالية والشركا  ومراكزها المالية -2

 .الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإوارتهاالصكوك الإسلامية تعتبر عمليا  خلارج 
أواة تساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلوما  في السوق لأدنه يتطلب العديد من  الاسلامية الصكوك -1

 .الإجراءا  ووخلول العديد من الموسسا  في عملية الإقراض مما يوفر المزيد من المعلوما  في السوق
من خللال تعبئة الجديدة  ةستثماريالا اريعشالم لإنجاح توفير التمويل اللازمفي  ميةتساهم الصكوك الاسلا -2

وفق مختلف صيغ التمويل الإسلامية  لتكون حصيلة  ةعن طريق طرحها في السوق الماليمواروه من المستثمرين 
 .الاكتتاب فيها رأس مال المشروع

تحويل الأدصول المالية للحكوما  من خللال ، تطويرهالتوسيع المشاريع و  زمةالسيولة اللأ تساعد على توفير -2
ومن ثم عرضها في السوق لجذب المدخلرا  لتمويل ، وحدا  تتمثل في الصكوك الإسلاميةإلى  والشركا 

 .طويلة الأدجلوال المتوسطة المشاريع الاستثمارية
الموجرة  عيانبأنها أواة تمويل خلارج الميزانية حيث إن ملكية الأد الإجارةتتميز الصكوك وخلصوصا صكوك  -0

والواجب ، والموعوو بتمليكها في نهاية مدة الصكوك مملوكة لحملة الصكوك طوال مدة التصكيك، المصككة
وذلك على ، إراويةفي ذمة الشركة المتمو  لة بالصكوك إنما هو وفع الأدجرة لحملة الصكوك فحسب وهي نفقة 

زياوة في قائمة المطلوبا  إلى  في حال اقتراض تلك الجهة لتمويل شراء بعض الأدصول مما يووي العكس
 .كما أن لذلك مزايا أخلرى فيما يتعلق بالموجووا  الزكوية للشركة والضرائب وغير ذلك، لكونها نفقة رأسمالية

                                                             
 /http://www.icn.com/ar/studies/2012/02/14، وراسا  اقتصاوية، "انواعها ومخاطرها ، الصكوك الاسلامية" 1

http://www.icn.com/ar/studies/2012/02/14/
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يرا من الشركا  العملاقة تكون حيث إن كث، التمويل بالصكوك لا يوثر في الحد الائتماني للشركة في البنوك -2
مما يجعل مهمة الحصول على تمويل ، الإقليميةو  بل، قد استوفت حدها الائتماني لدى كثير من البنوك المحلية

 .وعليه فإن حصول الشركة على تمويل عبر الصكوك يفتح لها أبوابا ائتمانية جديدة، من الصعوبة بمكان
 السنداتو الأسهم  اختلافها عنو  ةخصائص الصكوك الاسلامي:الفرع الثاني 

للصكوك الاسلامية خلصائص تميزها عن الأدووا  المالية التقليدية و نخص بالذكر هنا كل من السندا   
 .التقليدية و الأدسهم

 .خصائص صكوك الاستثمار الاسلامية  .1
 :يمكن ان نعدو خلصائص صكوك الاستثمار الاسلامية في ما يلي 

خلاصية تميز الصكوك الاسلامية عن غيرها من أهم  إن:  الفوائد الربويةخلو الصكوك الاسلامية من  1.1
ا التحذير منها في قوله تعالى ﴿ و  الاوراق المالية هي عدم التعامل بالفوائد  الربوية لما فيها من الحرمة يام أميّـُهم

يم م نم الر  بام إ ن كُنتُم
مرْبٍ م  نم اللَّـه  ومرمسُول ه   891) مُّوْم ن ينم  الَّذ ينم آممنُوا اتّـَقُوا اللَّـهم ومذمرُوا مما بمق  فمإ ن لمَّْ تمـفْعملُوا فمأْذمنوُا بح 

تُمْ فـملمكُمْ رءُُوسُ أممْومال كُمْ لام تمظْل مُونم وملام تظُْلم  ۖ   فيتوعد ، من سورة البقرة 897-891 ﴾ (897) مُونم ومإ ن تُـبـْ
الربا سبعونا حوبا أيسرها أن "  صلى الله عليه وسلمفي الحديث يقول رسول الله و ، الله من خللال هذه الآية المرابين بالحرب

 العديد من الآيا و  الحديث الشريفو  من الآيةو  هو الباب أيضا  قيلو  ثملحوب هو الإاو  "ينكح الرجل أمه 
الأدكيد أن كل ما نهى ،و  الوعيد لمن يسعى وراء الرباو  الأدحاويث التي لم نذكرها يتضح ذلك النهي الشديدو 

التي  و  اقل وليل على ذلك هو اسباب الازما  التي سبق لنا ذكرها،و  حكمة ئهمن وراو  رسوله إلاو  عنه الله
 . رغم تنوع الازما ( الربا)كان يحضر فيها وائما ما يسمى بسعر الفائدة 

 تمثل الصكوك الاستثمار حصة شائعة في ملكية أصل:تسعى لتمويل نشاط مباح  الصكوك متساوية القيمة 2.1
 من خللالها تعمل على تمويل الموسسا ، في شكل وثائق متساوية القيمةإصدارها يتم و  وينا بفائدةليست و 
 .ليست النشاطا  المحرمة كإنتاج الخمورو  المشاريع المباحةو 

 ن حامل الصك سيتحمل الخسارةأتقوم الصكوك على مبدأ الغنم بالغرم أي :  رمنم بالغ  القيام على مبدأ الغ   3.1
 .لمحقق بقدر مساهمتهله في الربح او 
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تعتبر صكوك الاستثمار قابلة للتداول أي يمكن التصرف فيها بكل الطرق : قابلية الصكوك للتداول  1.1
مع ،أو  استرواوهأو  بإطفاء الصك سواء كان التصرف مع مصدر الصكوك، الهبةو  الرهنو  كالبيع، الشرعية

 .1الطلبو  قانون العرضو  هذا التداول يخضع حتما لإراوة طرفي التداولو  .غيره

يختلف هذا الحق باخلتلاف الصيغة التي و  لحامل الصك الحق في الاوارة : حق حملة الصكوك في الادارة 1.1
الصفة الشرعية لحامل الصك و  هأساسالعقد الشرعي الذي يصدر الصك على و  تستثمر حصيلتها

  .تثماروكيل اس،أو  شريكا، مضاربا، مشتريا، من حيث كونه بائعا، الاستثماري

ن الصكوك الاسلامية هي أولئك  الذين يعتبرون أكثيرون :السنداتو الأسهم  اختلاف الصكوك عن  .5
رغم تشابهها مع و  ن الصكوك الاستثماريةأكما ، نواعهاأالتي تعتبر محرمة بكل البديل الشرعي للسندا  

   المشاركة في رأسمال مشروع إلا أن هناك اخلتلافا  بينها أو  صول مدرة لعائدأالأدسهم في كونها تمثل ملكية 
 :السندا و  الأدسهمو  من خللال الجدول التالي سنحاول توضيح الاخلتلاف بين الصكوك،و بين الأدسهم و 

 :السنداتو  الاسهمو  اوجه الاختلاف بين صكوك الاستثمار( 33)الجدول 
 السنداتو  صكوك الاستثمار الأسهمو  صكوك الاستثمار

  ثَنها في و  الصكوك يجعل العائد عليهاإصدار  هيكلإن
كثر أو من ثم يكون قابلا للتوقعو  السوق أقل تقلبا

 .استقرارا
  الصكوك ليست وائمة ووام الشركة المصدرة لها كما هو

يجري تصفيتها فيه بحسب أجل  بل لها،الأدسهم  الحال في
 .ما هو منصوص عليه في نشرة الإصدار

 التصفية نصيبه من أصول  لحامل السهم نصيب عند
أما الصكوك ، (بعد تسديد الديون)كثر أو   الشركة قل

قريبا منه عند أو  فتمكن حملتها من استرواو رأسمالهم
انتهاء مدتها بصرف النظر عن قيمة أصول المصدر 

 .قدرته على سداو ويونه للآخلرينأو  للصكوك

  ليست مضمونة على القيمة الاسمية للصكوك
 .ذمة المصدر في لا تكون وينا من ثمو  المصدر

 
  ما يدفع على الصكوك ليس فائدة مرتبة بالقيمة

انما هي ربح مصدره النشاط الذي و  الاسمية
 .استخدمت فيه اموال حملة الصكوك

 
 الصكوك عبارة عن وثائق و  السندا  ويون ربوية

 استثمار مدر للربحأو  ملكية لأدصل مولد لعائد

 442-441:ص.ص، 5040بيرو  ، وار الكتب العلمية، "الاستثمار بالمشاركة في البنوك الاسلامية"، النصارأحمد محمد محموو : المصدر

                                                             
من موقعه الرسمي ، 42مجمع الفقه الاسلامي الدولي الدورة إلى  بحث مقدم، "صكوك الاستثمار الاسلامي "، حسين حامد حسان 1

hamed.com/pagedetails.aspx?id=92-http://www.hussein ،41/45/5041 

http://www.hussein-hamed.com/pagedetails.aspx?id=92
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  صكوك الاسلاميةالنواع أ:المبحث الثاني 
 .مجموعة من الصكوكإلى  كل صنفو  ثلاثة اصنافإلى  صكوك الاسلاميةالم قس   أ أن يتارتأ

  ةــــــــــاركــــعلى المش ةــــــــوك القائمــــــالصك: الأول  المطلب
 تطوير مشروع قائم،أو  نشاء مشروعإلاستخدام حصيلتها في إصدارها هي صكوك متساوية القيمة يتم  

موجووا  النشاط ملكا لحملة الصكوك أو  يصبح المشروعو ، عقد من عقوو المشاركة أساستمويل نشاط على ،أو 
 1."الوكالة بالاستثمارأو  المضاربة أساسعلى أو  الشركة أساساركة على تدار صكوك المشو ، في حدوو حصصهم

هي صكوك و  ألانواع من صكوك المشاركة أ ثلاثة نميز بينن أيمكن ا التعريف ذهو  من خللال هذا الصنف
 :ما يليآلية كل صنف من خللال و  مفهومإلى  سنحاول الولوج،الة بالاستثمار كالو و  صكوك المضاربةو  المشاركة

 صكوك المشاركة: الأول  الفرع
وثائق مشاركة " المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية على انها و  المحاسبة تعرف صكوك المشاركة حسب هيئة 

 .2"غيرهم لإوارتها أو  الشراكة بتعيين احد الشركاء أساسانشطة تدار على أو  تمثل مشروعا 
      بعرضها على الجمهور الراغب في الاكتتاب ( الشراكةطالب أو  وسيط)يقوم مصدر هذا النوع من الصكوك 

 وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأس مال المشروع الذي، الذي سيكون شريكا له في مشروع معينو 
عليهم و  (ربحه)ولهم من غنم المشروع ، رأسمالهاجمالي إلى  يملكونه من موجوواته بنسبة قيمة ما يحملون من صكوك

  3 .بحسب تلك النسبة( خلسارته) من غرمه

منها نجد نوعين و  مدة المشاركةذلك حسب و  قسمينإلى  تقسم صكوك المشاركة: انواع صكوك المشاركة .4
 .مشاركة منتهيةأو  المشاركة الموقتةو  الدائمةأو  المشاركة المستمرة

 التي تكون وائمةمن حيث آجالها الأدسهم  حد كبيرإلى  هي صكوك تشبه :صكوك المشاركة المستمرة  8.8
 .غاية نهايتهإلى  المكتتبون في هذه الصكوك يبقون شركاء في المشروع،و 

                                                             
 522:ص، مرجع سبق ذكره، "المعايير الشرعية" 1
 . 522:نفسه ،ص المرجع 2
 442:ص، 5045، الارون-اربد، 4ط، مطبعة حلاوة، "سلاميا إز في التمويل والاستثمار وضعيا و الوجي"، عبد الجبار السبهاني 3
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صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك هي تلك الصكوك التي تنشأ مصدر  : صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك 8.8
،أو  ة واحدةبحيث يمنح فيها الحق لأدحد الشريكين بتملك حصة الشريك الآخلر إما وفع، المكتتبو  الصك

اذ يحصل حملة الصكوك على جزء من القيمة الاسمية للصك في كل مرة يتم ، وفعا أو  بالتدرج على مراحل
 .بذلك يكون الصك قد اطفأ ،و  أن يسترووا كامل القيمة الاسمية للصك، إلى  ن وجد إالأدرباح فيها توزيع 

         ففي المشاركة الثابتة. الدوام،أو  ستمرارالفرق إذا بين هذين النوعين ينحصر في شيء واحد هو عنصر الا
استنفاو أو  فسخهاأو  إلا بانتهاء الشركة، وون نية الخروج منها، الدائمة يقصد كل شريك البقاء في الشركةأو 

 .أغراضها
حامل الصك لكن أحدهما وهو ، ملتزماً بجميع التزاماته، أما في المشاركة المتناقصة فيظل كل شريك متمتعاً بحقوقه

إنما يمنح الحق للشريك الآخلر في ،و  وقت انتهائهاإلى  في الغالب لا يقصد منذ بدء التعاقد البقاء في الشركة
 .في حين أن حامل الصك في الشركة الدائمة يقصد البقاء في الشركة حتى نهايتها، الحلول محله في ملكية المشروع

سلوب المثالي لما يسمى ك المشاركة الأدتمثل صكو : آلية تنظيمهاو  مجال تطبيق صكوك المشاركة .5
تسيير المشاريع بمساهمة الشركاء الذين و  الذي من خللاله يتم توفير رأس المال اللازم لتجهيزو ، بالاستثمار الجماعي

في حالة و  هم التي يتم تقسيمها عليهم كل حسب مساهمتهأرباحتعظيم  لأدجليحرصون على مراقبة مشاريعهم 
 .فسيتحمل كل مساهم نسبة من الخسارة حسب مساهمتهالخسارة 

يمكن لصكوك المشاركة ان تكون وسيلة فعالة في يد القطاع الخاص الذي قد يحتاج لعملية التمويل لأدجل 
لشراء تجهيزا  معينة فيطرح هذا النوع من الصكوك على ان يعطى حامل الصك جزء معين ،أو  توسيع مشاريعه

لإنشاء المرافق  زمةكما يمكن ان تستعملها الحكوما  بهدف تعبئة الموارو المالية اللأ، حال وقوعها الأدرباحمن 
 .إلخ....ستشفيا الم، المطارا ، العامة مثل الموانئ

 :و يتم تنظيم الصكوك كالآتي 
 .في مشروع شرعي معينشاركة المصكوك  بإصداريقوم الطرف الباحث عن الشريك   -
كما يتعهد مصدر الصكوك ، التي تمثل مساهماتهم في المشروعو  بالاكتتاب في الصكوك المصدرةيقوم المستثمرون  -

التي شرحناها و  عن طريق المشاركة المتناقصة،أو  بإعاوة شراء الصكوك بالقيمة المتفق عليها بعد انتهاء المشروع
 .سلفا
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الذي يكون عاوة مسير من ، شروعيتم جمع حصيلة الصكوك مع مساهمة مصدر الصكوك لتكوين رأس مال الم -
 .طرف الجهة صاحبة المشروع 

 .الموسسة المصدرةو  الخسائر بشكل ووري بين حملة الصكوكو  الأدرباحيتم توزيع  -
 .في الأدخلير يتم إعاوة شراء الصكوك من طرف الجهة صاحبة المشروع -

 :عملية المشاركة عن طريق صكوك المشاركة كما يلي  و يمكن تلخيص

 صكوك المشاركةإصدار  تنظيم عملية(: 31)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أعلاهاعتماوا على آلية الاصدار المذكورة : المصدر 

 

 مساهمة في راس المال. 4

 اصدار .8

 حصيلة الصكوك.4               

 شراء.8

 الشراء بوعدالوفاء .1

 وخلسائر المشروع أرباح.5

 .وعد بإعاوة شراء الصكوك . 3

المستثمرون 
حاملوا )

 (الصكوك

الطرف المصدر 
 صكوك المشاركة للصكوك

مشروع المشاركة 
 الشرعي

 وخلسائر المشروع أرباح.5
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 صكوك المضاربة:الفرع الثاني 
وثائق مشاركة "المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية بأنها و  تعرف صكوك المضاربة حسب هيئة المحاسبة 

 1"غيرهم لإوارتها أو  المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أساسأنشطة تدار  على أو  تمثل مشروعا 

المكتتبون بهذه الصكوك هم أرباب ،و  (خلبرتهو  مساهما بجهده)ر هذه الصكوك يعرض نفسه مضارباصد   مُ    
يملك حملة الصكوك صافي ،و  المضاربةحصيلة الاكتتاب هي رأس مال ،و  (رأسماليةمساهمة )المضاربة في عقد الالم

يتحملون الخسارة كاملة إن وقعت و  (عامل المضاربة )أصول وعاء المضاربة زائدا الحصة المتفق عليها مع المصدر 
 2.تقصير منهأو  بغير تعد

برغبة حملة الصكوك أو  من صكوك المضاربة تتعلق بوجهة الأدموال انيوجد نوع: انواع صكوك المضاربة  .1
 :يه اموالهم في توج

معين  وك توجيه مساهمتهم نوعهي الصكوك التي لا يشترط فيها حملة الصكو  : صكوك المضاربة المطلقة (أ 
ذلك من قبيل ،و اخلتيار المشروع الذي يراه مناسباو  فيتركون للمضارب حرية التصرف فيها، من المشاريع

بمراعاة مصلحة الطرفين لتحقيق الغاية مهما اتسع هنا فهو مقيد  الإطلاقو ، خلبرة المضاربو  الثقة في امانة
 .هي الربحو  من المضاربة

مجالا معينا أو هي المضاربة التي يشترط فيها حملة الصكوك مشروعا معينا و :صكوك المضاربة المقيدة  (ب 
 3.إلا اعتبر متعدياو  لا يحق له الخروج عنها،و  ةيستثمر فيه المضارب أموال المضارب

الطرق التمويلية التي أو  تعتبر صكوك المضاربة من الوسائل: آلية تنظيمهاو  مجال تطبيق صكوك المضاربة .5
سواء تعلق ، بالتالي عجلة الاقتصاوو  تحريك عجلة الاستثمار الشرعيأجل  أجازتها الشريعة الاسلامية من

كما هو الحال في صكوك المشاركة فإن صكوك المضاربة ،و  الخدماتيأو  الزراعي، الأدمر بالقطاع الصناعي
وكيل عنها صكوك مضاربة تكون فيها أو  ن يعتمد عليها القطاع الخاص كأن تطرح موسسة ماأيمكن 

 ن يكون جمهور المكتتبين هم الطرف الممول للمشروعأخلبرتها في مشروع معين على و  هي المضاربة بجهدها

                                                             
 .522:ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية" 1
 442:ص، مرجع سابق، عبد الجبار السبهاني 2
 422-421:ص.ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية" 3 
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فتكون هي مضاربة بمال ،   لإقامة مشاريع تخدم المجتمع من خللالهاكما يمكن ان تستعملها الحكوما،
 :تكون علاقة المضارب بالممول على الشكل التالي  ؛جمهور المكتتبين

 .يقوم الطرف المضارب بإصدار صكوك المضاربة بحثا عن ممول للمشروع الشرعي الذي يرغب الاستثمار به -
كما يتعهد المضارب بإعاوة ، التي تمثل رأس مال المشروعو  المصدرةيقوم المستثمرون بالاكتتاب في الصكوك  -

 .شراء الصكوك بالقيمة المتفق عليها بعد انتهاء المشروع
 .المضاربالذي يكون عاوة مسير من طرف ، يتم جمع حصيلة الصكوك لتكون رأس مال المشروع -
ففي حالة الربح لكل طرف جزء من ، ضاربالمو  الخسائر بشكل ووري بين حملة الصكوكو  الأدرباحيتم توزيع  -

رب المال يتحمل خلسارة و  أما في حالة الخسارة فللمضارب خلسارة جهده، الأدوليحسب الاتفاق  الأدرباح
 .في المال

 :و الشكل الموالي يلخص هذه الآلية
 صكوك المضاربةإصدار  تنظيم عملية( :31)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أعلاهعتماوا على آلية الاصدار المذكورة إ: المصدر 

 اصدار.8

 حصيلة الصكوك.4               

 شراء.8

 الوفاء بوعد الشراء.1

 في حال تحقيقها الأدرباح.5

 .وعد بإعاوة شراء الصكوك بعد نهاية المشروع. 3

 وخلسائر المشروع أرباح.5

الطرف 
 صكوك المضاربة المضارب

مشروع المضاربة 
 الشرعي

المستثمرون 
حاملوا )

 (الصكوك
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 الوكالة بالاستثمار صكوك:الفرع الثالث 
  .اأساسصكوك الوكالة بالاستثمار هي نوع الصكوك التي تعتمد على مبدأ المشاركة 

المراجعة للموسسا  و  صكوك الوكالة بالاستثمار حسب هيئة المحاسبة:تعريف صكوك الوكالة بالاستثمار .4
الوكالة بالاستثمار بتعيين  أساسنشطة تدار على أأو  هي وثائق مشاركة تمثل مشروعا " المالية الاسلامية

 المكتتبون هم الموكلونو  صدر لهذه الصكوك هو الوكيل بالاستثمارمُ ـال، وكيل عن حملة الصكوك لإوارتها
ما تمثله الصكوك من موجووا   يملك حملة الصكوكو ، حصيلة الاكتتاب هي المبلغ الموكل في استثماره،و 

 1"ن وجدإيستحقون ربح المشاركة ،و  غرمهاو  بغنمها
 :ركان الوكالة بالاستثمار تتمثل فيما يليامما سبق يتضح أن : ركان الوكالة بالاستثمار أ .2
  الذين يوكلون ، المكتتبين في هذا النوع من الصكوكأو  يتمثل في حملة صكوك الوكالة بالاستثمارو  :الموكل

 .المشاريع التي يرغبون الاستثمار بهاأو  الجهة المصدرة للتصرف بأموالهم في النشاط
  الصكوك لأدجل تنميتها من  أصحابموال أالذي يعمل على تسيير ، هو الطرف المصدر للصكوكو :الوكيل

 .الأدرباحخللال تحقيق 
  موال الموكلأمر فيه المجال الذي تم تفويض الوكيل ليستثأو  هو النشاط المشروعو :الموكل فيه. 
  جرة الوكيلأو  يتم توضيح نوع الموكل فيه حيث، الوكيلو  المتمثلة في العقد الذي يربط بين الموكلو :الصيغة 

 (.الوكيلو  الموكل)المتعلقة بطرفي العقد الحقوق و  كل الالتزاما و 
 : (صكوك دعم الاستثمار)دينالصكوك القائمة على الو  الاجارةصكوك : المطلب الثاني 

بل أنها تعمل ، مجموعة الصكوك هذه بصكوك وعم الاستثمار كونها لا تعتبر مشاركة في المشاريع تيسمم  
 :نجد في هذا الصنفو  حتى الاستهلاكية مقابل مبالغ معينةو  على تسهيل الحصول على المنتجا  الاستثمارية

 مكانا هاما وسط الصكوك الاسلاميةخلذ  صكوك الاجارة ألقد : صكوك الإجارة الاسلامية : الأول  الفرع
 لفرعنتناول في هذا او ، الاقتصاو ككلو  توفرها للمستثمرينو  كثر فأكثر بسبب المزايا التي تحققهاأصار  تتوسع و 

 .إضافة إلى أنواعها التي تتوفر عليها هذه الصكوك خلصائصها، تعريف صكوك الاجارة الاسلامية
هيئة للإجارة نذكر منها تعريف  لصكوك وجد  عدة تعاريفلقد : تعريف صكوك الاجارة الاسلامية  .8

 وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجرة" المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية على انها و  المحاسبة

                                                             
 514-522:ص ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية" 1
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استيفاء ثَنها من حصيلة و  بغرض بيعها، ينوب عن المالك يصدرها وسيط مالي،أو  عين موعوو استئجارهاأو 
 .1"وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك، يهاالاكتتاب ف

 .مدة الايجارو  شروعية المشاريعلم يتطرقما يعاب على هذا التعريف انه لم 

تمثل ، مالية ذا  قيمة متساوية قابلة للتداولأوراق  عبارة عن:"كما يعرفها محمد مبارك البصمان على انها 
 2"ام الفقه الاسلامي مرجعا رئيسيا لهاتتخذ من أحكو  خلدما أو  منافعأو  موجرة أعيانملكية 

نه أحكام الفقه الاسلامي إلا أو   مشروعية المشاريع من خللال تقييد صكوك الاجارة بما يتفقينَّ هذا التعريف بمـ 
 .لم يحدو مدة الايجار

تساوية الشهادات المأو  من الوثائق مجموعة:"ف صكوك الاجارة الاسلامية على انها عر   أُ مما سبق يمكن ان 
وسيط أو     المستأجر أو  يصدرها المؤجر، حكام الشريعة الاسلاميةأو  تتوافق، قابلة للتداول القيمة

 "جرة معلومةأ  مقابل ، خدمة معلومةأو  منفعةأو  مؤجر صلأ ملكية تمثل، لمدة معلومة، مالي

 3 :آن واحد  المميزا  فيو  تتميز صكوك الاجارة بمجموعة من الخصائص : الاجارةصكوك  خصائص .2
لها قيمة اسمية و  متساويةأوراق  وراق المالية من حيث كونهاتتشابه صكوك في كثير من خلصائص الأد. 8.8

سواق الا في الأدجمإنها قابلة للتداول أكما ، طرافهاأالتزاما  و  التي توضح حقوقو  صدارمحدوة في نشرة الإ
ممثل عن الورثة ذ يتعين اخلتيار إ، الوصيةأو  رثحالة الإرة غير قابلة للتجزئة في ن صكوك الاجاأكما ، المالية

 . مام الجهة المصدرةأمثلا لينوب عنهم 

تمويل أجل  حتى القطاع العام منأو  ن يستفيد من صكوك الاجارة كل من القطاع الخاصأيمكن . 8.8
 .مشاريع البنية التحتيةأو  مشاريع الحكومة

       بنك اسلامي-المستأجر عن طريق وسيط مالي أو  يصدرها الموجرن أفيمكن  :السعةو  تتميز بالمرونة. 3.8
زالة الشروط بما يسهل عملية إو  ضافةإكما يمكن ، بينهما كما يحدث عاوة-موسسة مالية متخصصة أو 

 .الراغبين في هذا النوع من التمويلو  التمويل للمستثمرين

                                                             
 522:ص، المرجع سابق 1
 55-54:ص.ص، 5040، 4ط، الارون، وار النفائس، "صكوك الإجارة الإسلامية "، محمد مبارك البصمان 2
 44/02/5001-2لمجمع الفقه الاسلامي  42الدورة ، "دراسة فقهية اقتصادية–صكوك الاجارة خصائصها وضوابطها "، علي محي الدين القرة واغي 3
 44:ص، سلطنة عمان-مسقط،
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 :هيو  الاجارة نحاول التطرق لهانواع من صكوك ثلاثة أهناك : انواع صكوك الاجارة  .3

ولا ،إصدارها وثائق متساوية القيمة عند : "نها أتعرف هذه الصكوك على  :صكوك الأصول المؤجرة   3.1
موعوو ،أو  موجرة أعيانتمثل حصصا شائعة في ملكية ، يمكن تداولها بالطرق التجارية،و  تقبل التجزئة

 1"تب عليهم مسوولياتها تر ي،و  ثيقةمما يخول ملاكها  حقوق هذه الو ، باستئجارها

حصيلة و ، المكتتبون فيها مشترون لها،و  عين موعوو باستئجارهاأو  المصدر لهذه الصكوك بائع عين موجرة   
المشاركة  أساسعلى ، غرمهاو  يملك حملة الصكوك الأدصول على الشيوع بغنمها،و  الاكتتاب هي ثَن الشراء

 .فيما بينهم
وذلك ، وكيله،أو  لعين موجووةهذه الصكوك تحمل قيما متساوية يصدرها المالك   :المنافع صكوك ملكية  2.3

لحاملي الصكوك من خللال تأجير الخدمة لهم خللال فترة معينة هي فترة  -وون العين –بغرض تمليك المنفعة 
 . صلاحية الصك

خللال فترة الإيجار المحدوة لإعاوة بإصدار الصكوك الأدول  يمكن أن يقوم مستأجر الأدصل بموجب عقد الإيجار
 . في ملكية المنفعة للأصل الموجرأو  .طالما أن المالك لا يمانع من ذلك، التأجير من الباطن لحاملي الصكوك

 2:قسمينإلى  و بالتالي يمكن تقسيم صكوك ملكية المنافع

 :و منها نوعان: صكوك ملكية المنافع الموجودة.  4.5.2

بغرض إجارة منافعها واستيفاء ، عن طريق وسيط مالي،أو  عين موجووةوثائق متساوية القيمة يصدرها مالك . أ
 .وتصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك، أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيها

غرض ب، عن طريق وسيط ماليأو  بنفسه( مستأجر) منفعة عين موجووةوثائق متساوية القيمة يصدرها مالك . ب
 .تصبح منفعة العين مملوكة لحملة الصكوك،و  أجرتها من حصيلة الاكتتاب فيهاإعاوة إجارتها واستيفاء 

                                                             
  22:ص، 4222، 4ط، جدة، بالبنك الاسلامي للتنمية المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب، "المؤجرة  عيانسندات الاجارة والأ"، منذر قحف 1
 .http://www.startimes.com/?t=25906119 ،20/40/5040، "صكوك الاجارة بين التشريع والواقع"، محمد علي بك 2

http://www.startimes.com/?t=25906119
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وثائق متساوية القيمة تصدر لغرض هي  : الموصوفة في الذمة عيانصكوك ملكية منافع الأ. 5.5.2
تصبح منفعة العين الموصوفة في ،و  جرة من حصيلة الاكتتاب فيهااستيفاء الأد،و  موصوفة في الذمة أعيانجارة إ

 1.الذمة مملوكة لحملة الصكوك 

هناك  نأرغم اخلتلاف الآراء في حكم جواز هذا النوع من الصكوك بسبب عدم وجوو العين لحظة التعاقد إلا 
 توفر  صفتهاذا إجازة بيع العينة الغائبة إفي رأي المالكية لما ورو في قول الامام ابن القيم رحمه الله ب خلذأالعديد ممن 

 نها ممكنة الوجوو في العاوةأكما ، مع ذكر عدة ضوابط كأن تكون هذه الصكوك متعلقة بمشاريع تنموية ضرورية،
بمركز مالي  للإصدارالبنوك الراعية و  اشتراط تمتع الموسسا ،و  قوانين تحمي حاملي الصكوكإصدار  مع، العرفأو 

 2.قوي يوهلها لتنفيذ هذه المشاريع

 الصحةو  نها تتعلق بتقديم الخدما  كالتعليمأجارة المنافع إلا إو  تشابه:جارة الخدمات إصكوك  2.2
 :3نجد فيها كذلكو  إلخ...الاستشارةو 

بغرض تقديم إصدارها هي وثائق متساوية القيمة يتم  :من طرف معينصكوك ملكية الخدمات . 1.3.3
 واستيفاء الأدجرة من حصيلة الاكتتاب فيها (كمنفعة التعليم من جامعة مسماة)الخدمة من طرف معين 

 .وتصبح الخدما  مملوكة لحملة الصكوك،
إصدارها هي وثائق متساوية القيمة يتم  :موصوف في الذمة من طرف صكوك ملكية الخدمات. 2.3.3

كمنفعة التعليم من جامعة يتم تحديد مواصفاتها وون )بغرض تقديم الخدمة من مصدر موصوف في الذمة 
 .وتصبح الخدما  مملوكة لحملة الصكوك، واستيفاء الأدجرة من حصيلة الاكتتاب فيها( هاتسميت

 .صكوك المرابحة: الفرع الثاني
إصدارها وثائق متساوية القيمة يتم "المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية بأنها و  تعرفها هيئة المحاسبة

المصدر لتلك الصكوك هو البائع ،و  "تصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة الصكوك ،و  لتمويل شراء سلعة المرابحة

                                                             
 522:ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية " 1
 402:ص، 5001، 5ج، 42العدو، 42الدورة ال، مجلة مجمع الفقه الاسلامي، "صكوك الاجارة "، قطب مصطفى سانو 2
 51/40/5042، تاريخ المطالعة www.raqaba.co.uk، موقع رقابة للاستشارا  المالية، "صكوك الإجارة ما بين التشريع والواقع" 3
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 حصيلة الاكتتاب هي تكلفة شراء البضاعة،و  المكتتبون فيها هم المشترون لبضاعة المرابحة،و  لبضاعة المرابحة
 1.يستحقون ثَن بيعهاو  يملك حملة الصكوك سلعة المرابحة،و 

من خللال ، 4221نوفمبر 2-1طرحت فكرة صكوك المرابحة في ندوة البركة الثانية المنعقدة بتونس  لقد 
 برز الأدمثلة المختارة لبيع الحصص الاستثماريةأقد كان بيع المرابحة من و  :"ين قال أ، مداخللة الدكتور سامي حموو

ما يتبقى ،و  نسبة ما يستحق من الزمنإضافة ل،ة بيع المرابح بعد أن يتم موعد تحققهو  معرفة الربحيمكن  هباعتبار أن،
 .2"من أيام

 :المرابحة نوعان و  :انواع المرابحة  .1

ف صاحب السلعة المشتري عر   ان يُ أ:هذه الصورة كما ذكر المالكية هي :البسيط  في شكلها المرابحة 1.1
 وينارينأو  تربحني ويناراو  اشتريتها بعشرة:ن يقول أيأخلذ منه ربحا إما على الجملة مثل ،و بكم اشتراها

إما و  ما بمقدار مقطوع محدوإأي ،و نحوه أ تربحني ورهما لكل وينار:ن يقول أهو و  إما على التفصيل،و 
 3.بنسبة

كثر العقوو أتعتبر من و ، التي تقوم عليها صكوك المرابحةو  المرابحة للآمر بالشراء:المرابحة للآمر بالشراء .2.1
فقد يرغب زبون معين ، قل مخاطرةأباعتبار هذا العقد ، كثر انتشاراالأدو  الاسلاميةالتي تعتمدها البنوك 

يقوم و  فينوب البنك عن الزبون، بأمر الشراءالبنك إلى  فيتقدم، لا يملك المال لذلكو  بشراء سلعة معينة
 لأدجل معلومخلير بزياوة معلومة ن يبيعها لهذا الأدأعلى ، بشراء السلعة المرغوب فيها من طرف الزبون

 .السلعة كما يلتزم الزبون بشراء هذه،
 
 
 
 

                                                             
 .514-522:ص.ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية" 1
 .222:ص، 5002، 2ط، بيرو ، وار البشائر الاسلامية، "بحوث في الاقتصاد الاسلامي "، علي محي الدين القرة واغي 2
،  المكتبة الوقفية، تحقيق محمد بن سيدي محمد مولاي، "القوانين الفقهية في تلخيص مذهب المالكية "، محمد بن أحمد بن جزي الكلبي الغرناطي 3
،http://ia700603.us.archive.org/5/items/waq115670/115670.pdf 45/45/5042 ،142ص. 

http://ia700603.us.archive.org/5/items/waq115670/115670.pdf
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 :آلية عمل صكوك المرابحةو  شروط المرابحة .2
 1:تتمثل شروط بيع المرابحة في مايلي: شروط المرابحة . 1.2
 العلم و  مع زياوة ربحالأدول  معلوما للمشتري الثاني لأدن المرابحة بيع بالثمنالأدول  أن يكون الثمن

 .باطلشرط لصحة البيع فإذا لم يكن معلوما فهو الأدول  بالثمن
 العلم بالثمن شرط لصحة البيع،و  أن يكون الربح معلوما لأدنه جزء من الثمن. 
 موزونا أو  مقابلا بجنسه من الاموال الربوية مثل أن يشتري مكيلاالأدول  ألا يكون الثمن في العقد

الأدول  لأدن المرابحة بيع بالثمن، يبيعه مرابحة ز أنيجو فلا ( كأن يشتري كيلو تمر مرابحة)بجنسه مثلا بمثل 
 .الزياوة في أموال الربا تصبح ربا لا ربحا،و  زياوةو 

 :آلية عمل صكوك المرابحة .2.2

يقوم حملة الصكوك من خللال وكيل حملة : كما يلي يمكن تلخيص آلية عمل صكوك المرابحة   
بورصة سوق أو  مثل سوق لندن للمعاون بشراء سلع من موروين، الذي يكون بنكا في العاوة، الصكوك

أن يبيع حملة الصكوك هذه السلعة على مصدر الصكوك بثمن موجل ،و  ذلك بثمن حال،و  السلع الماليزية
أن يصدر مصدر الصكوك صكوكا لصالح حملة الصكوك تثبت مديونية ،و  سنوا  مثلا 0وربح محدو لمدة 

 .يمة الدين الذي سيتم سداوه ومدة ذلكيذكر في الشهاوة ق،و  مصدر الصكوك لحملة الصكوك

 .الاستصناعو  صكوك السلم: لثالفرع الثا
 :صكوك السلم  .1

 و)     فالسلم نوع من البيع يتأخلر فيه المبيع ، بعاجلأجل  بيع السلم في الاصطلاح الفقهي هو بيع 
   .فهو عكس البيع بثمن موجل (و يسمى رأس مال السلم )يتقدم فيه الثمن ،و (يسمى المسلم فيه

    قد ثبتت مشروعية بيع السلم في الكتاب ،و  يسمى البائع بالمسلم إليه أما المشتري فيسمى المسلَّمو 
 2.السنةو 

                                                             
 .02:ص، 5040مارس-فيفري، 2العدو، إضاءا ، "المرابحة" 1
http://moamlat.al-، موقع الشيخ صالح بن عبد العزيز بن محمد بن ابراهيم آل الشيخ 2

islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238 ،02/00/5042. 

http://moamlat.al-islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238
http://moamlat.al-islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238
http://moamlat.al-islam.com/Loader.aspx?pageid=528&BookID=508&TOCID=238
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 1:من شروط بيع السلم نذكر  :شروط صحة بيع السلم .  1.1
 ؛إلخ...الخنزيرو  يجوز السلم في الخمر فلا، حله اللهأن يكون بدليه مما أ *
 ؛نسيئةأو  ن يكون بدلاه مختلفين حتى لا يكون فيه ربا فضلأ *
 ؛كثريام على الأدأأجاز المالكية تأخليره ثلاثة و  ن يسلم الثمن فوراأ *
 ؛المبيع موصوفا وصفا يمنع النزاع ن يكونأ *
 ؛المكانو  زمان  التسليم معلوما فالقيمة قد تختلف باخلتلاف الزمانو  ن يكون مكانأ *
في أو  جل في حقل البائعلظن على وجوو المبيع عند حلول الأدمقدورا على تسليمه بحيث يغلب ان يكون أ *

 .السوق
وثائق :"المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية بأنها و  تعرفها هيئة المحاسبة: صكوك السلم تعريف  .2.1

      ، مملوكة لحملة الصكوكتصبح سلعة السلم ،و  لتحصيل رأس مال السلمإصدارها متساوية القيمة يتم 
حصيلة الاكتتاب هي ،و  المكتتبون فيها هم المشترون للسلعة،و  المصدر لهذه الصكوك هو البائع لسلعة السلمو 

ثَن بيع ،أو  يستحقون ثَن بيعهاو  يملك حملة الصكوك سلعة السلم،و  (رأس مال السلم )ثَن شراء السلعة 
 " ن وجدإسلعة السلم في السلم الموازي 

بإمكان الاستفاوة من صكوك السلم في عدة مجالا   كمجال  :مجالات تطبيق صكوك السلم  .3.1
 ن تستفيد الحكوما  من هذه الصكوك لدعم مشروعاتها التنمويةأالزراعية إذ يمكن و  الثروة الحيوانيةو  الطاقة

ذلك من خللال ،و  لبترولسلم متعلقة بالبترول باعتبارها وولة منتجة قاورة على تسليم ا كأن تصدر صكوك،
تدفع قيمته عند شراء و  يستحق لآجال محدوة،و  ذ يمثل الصك كمية محدوة من البترولإبيع الصكوك للجمهور 

عند استحقاق ،و  تستعمله في مشاريع تنمويةو  عليه تستلم الحكومة رأس مال السلم،و  الصك من المستثمرين
يكون ربح حامل و  وفع القيمة له،و  وكالة عن حامل الصكتبيعه و  السلم تقوم الحكومة بقبض البترول المبيع

  2.سعر البيعو  الصك الفرق بين سعر الشراء
لقد قمنا بتصنيف عقوو الاستصناع في نفس الفرع مع عقوو السلم نظرا للتشابه  :صكوك الاستصناع . 2

 .بعض الاخلتلافا  البسيطة بينهما الكبير بينهما مع وجوو

                                                             
 .400:ص، 5002، 4ط، ومشق، وار القلم، "فقه المعاملات المالية "، رفيق يونس المصري 1
 .24:ص، ع سابقمرج، منذر قحف 2
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عتبر من العقوو التي تميز حاضرنا خلاصة مع التطور ي،و  قوو المتواجدة من الزمن القديمو عقد الاستصناع من الع
 . 1صنعه إلى  هو الدعوةلغةً  استصناع الشيءو ، الثورة التكنولوجياو  الصناعي

بمواو ، ليصنع له طبق مواصفا  محدوة، اما اصطلاحا فهو ان يطلب انسان من آخلر شيئا لم يصنع بعد 
  2.يقبل الصانع بذلك،و  مقابل عوض محدومن عند الصانع 

 :شروط عقد الاستصناع  .1.2

 3:هي ، –شروط البيع إلى  إضافة –يشترط لعقد الاستصناع شروط خلاصة       
 . بتحديد مواصفا  الشيء المطلوب صناعته تحديداً وافياً يمنع التنازع عند التسليم: أن يكون المصنوع معلوماً  (أ 
 .فلا يصح في البقول والحبوب ونحو ذلك ، الصناعة أن يكون المصنوع مما تدخلله (ب 
فلا يصح فيما لا تعامل ، أن يكون الشيء المصنوع مما يجري التعامل فيه ؛ لأدن الاستصناع جائز استحساناً  (ج 

فلا يقاس مكان على مكان ولا زمان على ، وذلك يختلف بحسب الأدعراف السائدة في كل مكان وزمان، فيه
 .وأما إذا كان الشيء المطلوب صنعه مما لم تجر به العاوة بصناعته فإنه يمكن التوصل إليه بطريق السلم، زمان

فإذا كانت من المستصنع فإنه يكون عقد إجارة لا ، أن تكون المواو المستخدمة في الشيء المصنوع من الصانع (و 
 .عقد استصناع

 .الأدلف و  كالمائة: والعدو ، كـالدينار الجزائري: فالجنس ، بيان الثمن جنساً وعدواً بما يمنع التنازع (ه 
 .ذلك إلى  بيان مكان تسليم المبيع إذا احتيج (و 

وثائق متساوية  : "المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية بأنها و  تعرفها هيئة المحاسبة: صكوك الاستصناع . 2.2
يصبح المصنوع مملوكا لحملة ،و  معينة لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعةإصدارها القيمة يتم 

      ، المكتتبون فيها هم المشترون للعين المراو صنعها،و  (البائع)المصدر لهذه الصكوك هو الصانع و، الصكوك
ثَن بيع ،أو  يستحقون ثَن بيعها،و  يملك حملة الصكوك العين المصنوعة،و  حصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوعو 

 .4"العين المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد 

                                                             
 .5202: ص، مرجع سابق، "معجم لسان العرب" 1
 .422:ص، 5045، 4ط، السعووية، وار الصميعي للنشر والتوزيع، "المعاملات المالية المعاصرة "، سعد بن تركي الخثلان 2
 124-120:ص.ص، 5002القاهرة ، وار الفكر العربي، "أحكام المعاملات الشرعية "، علي خلفيف 3
 514، 522:ص.ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية " 4
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فمصدر الصكوك هو الطرف ، من خللال التعريف السابق ذكره يمكن  استنتاج آلية عمل صكوك الاستصناع
هنا يتقدم الراغبون ،و  فيعرض تلك الصكوك مبرزا قدرته على صناعة السلعة، القاور على صناعة السلعةأو  المنتج 

فيستحقون ما ينتج ، لسلعة المراو تصنيعها فيشترون تلك الصكوك على ان تكون هذه السلعة ملكا لهمفي شراء ا
  .ذلك باعتماو طرف ثالث و  هو الغالبو  كما يمكن ان يكون الاستصناع موازيا.لهم حق التصرف فيهاو  عن بيعها

سطولها أالجوية الجزائرية ترغب في توسيع ن شركة الخطوط أتبسيط فكرة صكوك الاستصناع نفرض و ل
بطرح  هنا تقوم الشركة،و  إلا انها لا تملك التمويل اللازم لشرائها، الجوي باقتناء طائرا  جديدة بمواصفا  معينة

برام عقد استصناع مع إصدار من المكتتبين يتم عندما يتم تجميع قيمة الإ،و  صكوك استصناع بقيمة المبلغ المطلوب
وقوع إلى  أو الجهالةإلى  يتم الاتفاق على مواصفا  هذه الطائرا  وصفا وقيقا لا يوويو  لمصنعة للطائرا الشركة ا
استلامها تصبح ملكا لحملة و  بعد الانتهاء من تصنيع الطائرا ،و  الصانعو  خللافا  بين الشركةو  منازعا 
كما ، فقا لقاعدة الغنم بالغرمن حدثت و إتتحمل الخسارة و  هذه الصكوك تستحق الربح اذا ربحت،و  الصكوك

 . يمكن تداولها وفق الضوابط الشرعية

 .ةـــــــــــــــوك الزراعــــــــصك:المطلب الثالث 
الفرص التي تشجع على الاستثمار و  ر عدو من العقووفوف  لقد اهتم الاقتصاو الاسلامي بالقطاع الزراعي 

تقوم على أو  صبح يقابلها صكوك تتوافقأالتي و  عقوو الاستصناعو  المغارسة، هي عقوو المزارعة،و  في هذا القطاع
 .خلصائص هذه العقوو

  .صكوك المزارعة:الأول  الفرع
رمهُ :زراعةً و  فنقول زرع الحمبَّ يزرعه زرعا، من الزرعلغةً  المزارعة قيل و ، الشعيرو  قد غلب البُـرُّ و ، الاسم الزرعُ ،و  بذم

 1.طرح البذرقيل الزرع ،و  الزرع نبا  كل شيء يحرث

هي جائزة في قول كثير من أهل ،و  الزرع بينهما،و  من يزرعها ويعمل عليهاإلى  الأدرضوفع :اصطلاحا  المزارعة
 سعد،و  زارع علي  ،و  الربعو  ما بالمدينة أهل بيت إلا ويزرعون على الثلث: قال أبو جعفر: قال البخاري. العلم

 1.وابن سيرين، آل علي ٍ ،و  آل أبي بكر،و  عروة،و  القاسم،و  عمر بن عبد العزيز،و  ابن مسعوو،و 

                                                             
 .4252:ص، مرجع سابق، "معجم لسان العرب" 1
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الآخلر يقدم العمل مقابل نصيب مشاع و  الأدرضهي عقد شركة في الزرع بمقتضاه يقدم أحد المتعاقدين  اذن المزارعة
 .الثلث مثلاو  من الإنتاج كالنصف

      أرضاً ولكنه متفرغلا يقدر على زرعها بالاتفاق مع طرف ثان لا يملك و  أن يقوم من له أرض: مثال ذلك 
 النصفأو  الربعأو  الثلثقد تكون ، لك نسبة من هذا الزرع،و  الزرع كومن الأدرض مني: يقولف، يحسن أن يزرعهاو 
 .هفي نصيب ن يزيدأن يدفع البذر على أ الأدرضيمكن لصاحب  و.تفاق المبرم الإ ببحس،

وثائق :"بأنها المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية و  لقد عرفتها هيئة المحاسبة :تعريف صكوك المزارعة  .1
يصبح لحملة و  المزارعة أساسكتتاب فيها في تمويل مشروع على يلة الإ لاستخدام حصإصدارها متساوية القيمة يتم 

   ، الأدرضصدر لتلك الصكوك قد يكون صاحب الم،و  الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدوه العقد
حصيلة الاكتتاب هي ،و  (بغيرهم أو  العمل انفسهم أصحاب)المزارعون في عقد المزارعة المكتتبون فيها هم و 

 الأدرضيت المستثمرون الذين اشترُ ) الأدرض أصحابالمكتتبون فيها هم و  كما قد يصدرها المزارع، تكاليف الزراعة
 2"الأدرضيملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه ،و  (بحصيلة اكتتابهم 

ن صكوك المزارعة تحمل نفس خلصائص باقي أمن خللال التعريف يتضح :آلية عمل صكوك المزارعة  .5
يمكن ،و  مجموع ما يتم تحصيله في عملية الاكتتاب يمثل رأس مال المشروع، نها وثائق متساويةأث الصكوك من حي

 بأنفسهم الأدرضبزراعة فيكتتب فيها المزارعون الذين يتكفلون أن يقوم بإصدار هذه الصكوك  الأدرضلصاحب 
 ن يقوم المستثمرون بالاكتتاب فيهاأوم المزارعون بإصدار الصكوك على ن يقأ،أو  بتكليف عمال ينوبون عنهمأو 

 ملكا للمكتتبين الأدرضن تكون أعلى ، الأدرضتمويل عملية زراعة و  الأدرضحصيلة الاكتتاب يتم بها شراء و 
 .الأدرضمن خللال العقد يتم تحديد نصيب كل طرف مما تنتجه ،و 

                                                                                                                                                                                              
 موقع اسلام ويب 1
،Option=FatwaId&Id=114021http://fatwa.islamweb.net/fatwa/index.php?page=showfatwa&.20/45/5042 
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 صكوك المساقاة:الفرع الثاني 
ساقى فلان فلانا :يقال ، ما أشبهو  الربعو  الكروم على الثلُثو  المساقاة في النخيلو  من السمقيلغةً  المساقاة

رْممهُ إذا وفعه إليهأو   نخله فما أخلرجه الله ، غيرهو  صلحته من الإباريقوم بمو  يسقيهو  استعمله فيه على أن يعمرمهُ و  كم
 1.أهل العراق يسمُّنها المعاملة،و  الباقي لمالك النخل،و  كذا سهما مما تُـغ  لُهو  ه فللعامل سهم من كذامن

بذل الجهد من العمل في رعاية الأدشجار  أساسما المساقاة اصطلاحا هي ذلك النوع من الشركا  التي تقوم على أ
 2.أن يوزع الناتج من الثمار بينهما بنسبة معينة متفق عليها أساستعهدها بالسقي والرعاية على و  المثمرة

المراجعة للموسسا  المالية و  تعرف صكوك المساقاة حسب هيئة المحاسبة:تعريف صكوك المساقاة  .4
 أشجار مثمرةلاستخدام حصيلتها في سقي إصدارها هي وثائق متساوية القيمة يتم  :"الاسلامية كما يلي 

 يصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدوه العقد،و  عقد المساقاة أساسرعايتها على و  نفاق عليهاالإو 
المكتتبون فيها هم ،و  التي فيها الشجر( مالك منافعهاأو  مالكها) الأدرضالمصدر لتلك الصكوك هو صاحب ،و 

كما قد يكون المصدر هو الساقي ، ف العناية بالشجرحصيلة الاكتتاب هي تكالي،و  المساقون في عقد المساقاة
يستحق و  (بحصيلة اكتتابهم  الأدرضالمستثمرون الذين سقيت ) الأدرض أصحابالمكتتبون هم و  (صاحب العمل)

 3." حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الاشجار
ن صكوك المساقاة لها نفس خلصائص باقي أمن خللال التعريف يتضح : آلية عمل صكوك المساقاة .5

يمكن ،و  مجموع ما يتم تحصيله في عملية الاكتتاب يمثل رأس مال المشروع، نها وثائق متساويةأالصكوك من حيث 
لمساقون الذين لمنافعها أن يقوم بإصدار هذه الصكوك فيكتتب فيها اأو  سواء كان مالكا لها الأدرضلصاحب 

المساقون بإصدار هذه ن يقوم أ،أو  بتكليف عمال ينوبون عنهمأو  عايتها بأنفسهمر و  شجاريتكفلون بسقاية الأد
أن إلى  عتناء بهاالاو  شجارسقي الأدحصيلة الاكتتاب يتم بها و ن يقوم المستثمرون بالاكتتاب فيها أالصكوك على 

 .ثمره الاشجارمن خللال العقد يتم تحديد نصيب كل طرف مما ت،و  تثمر

                                                             
 5010:ص، مرجع سابق، "معجم لسان العرب " 1
 04/02/5045عمان ، 42022:العدو ، جريدة الدستور الارونية، "منتجات وخدمات اسلامية تعزز الانتاجية وتوفر فرص العمل..المزارعة والمساقاة" 2
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 .المغارسة صكوك:الفرع الثالث 
يثبت و  الشجر الذي يغرس:الغرسُ ،و  الشجرة يغرسها غرسًاو  من الغرس فنقول غرس الشجرلغةً  المغارسة

 1.الأدرضفي 
فإذا ، ن يعطي الرجل أرضه لرجل على أن يغرس فيه عدوا من الثمار معلوماأفهي عند مالك "ما اصطلاحا أ

 2متفق عليه"الأدرضاستحق الثمر كان للغارس جزء من 

ن لا يكون أ،و  ن يكون الشجر من صنف واحد متقاربأمن شروطها ،و  المغارسة جائزة عند المالكية بشروط 
موجووة أصلا  الأدرضلأدن ، الأدرضالثمر وون و  جوازها اذا كانت على الشجرإلى  كما ذهب الحنفية، لسنين كثيرة

 3لا وخلل لعمل العامل فيها حتى تكون له حصة فيهاو  قبل عقد المغارسة

ية الاسلامية صكوك المحاسبة للموسسا  المالو  عرفت هيئة المراجعة:تعريف صكوك المغارسة  .4
هذا  يتطلبهفيما و  لاستخدام حصيلتها في غرس اشجارإصدارها وثائق متساوية القيمة يتم " نها أالمغارسة على 

الغرس و  رضالأديصبح لحملة الصكوك حصة في و ، عقد المغارسة أساسنفقا  على و  الغرس من أعمال
المكتتبون فيها هم المغارسون ،و  الصالحة لغرس الاشجار بإصدار تلك الصكوك الأدرضيقوم مالك ،و  (الاشجار)

 (صاحب العمل)قد يكون المصدر هو المغارس ،و  حصيلة الاكتتاب هي تكاليف غرس الشجر،و  في عقد المغارسة
يستحق حملة الصكوك ،و  (بحصيلة اكتتابهم  الأدرضالمستثمرون الذين غرست ) الأدرض أصحابالمكتتبون هم و 

 .4"الشجر و  الأدرضالحصة المتفق عليها من 
 :يمكن تطبيق المغارسة من خللال ثلاثة صور : آلية المغارسة  .2

فيها العوض الذي يأخلذه العامل أجرة معلومة مقابل غرس   هي المغارسة التي يكون:  صورة الإجارة .أ
 .العقدتلزم المتعاقدين بمجرو و  الشجر

                                                             
 2510:ص، مرجع سابق، "معجم لسان العرب " 1
 522:ص، 4225القاهرة ، مطبعة الاستقامة، 5ج، "بداية المجتهد ونهاية المقتصد"، ابن رشد 2
 "قوانين الاوقاف واوارتها وقائع وتطلعا  "الموتمر العالمي حول إلى  بحث مقدم، "دور الصكوك الاسلامية في دعم قطاع الوقف الاسلامي "، زياو الدماغ 3 
 .44:ص، 5002اكتوبر  55-50ماليزيا ، الجامعة الاسلامية العالمية،
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فيها العوض الذي يأخلذه العامل أجرة معلومة مقابل كل   و هي المغارسة التي يكون: صورة الجعالة .ب
 و هي لا تلزم المتعاقدين بمجرو العقد.لا يستحق الأدجرة إلا بتمام العمل و ، تحقق ثبوتهاو  شجرة نبتت

  1. للعامل ترك العمل متى شاءو 
 أعلاهمن خللال التعريف المذكور المغارسة في صكوك المقصووة و هذه الصورة هي : صورة الشركة .جـ
والشجر بنسبة  الأدرضوهي إعطاء شخص أرضه لمن يغرس فيها شجرا على أن يكونا شريكين في ،

الصالحة لغرس اشجار معينة بإصدار  الأدرض أصحابفيقوم . معلومة إذا بلغ الشجر قدرا معنيا من النماء
ن أإلى  الاعتناء بهو  العمل المكلفون بغرس الشجر أصحابهم و  المغارسونصكوك مغارسة يكتتب فيها 

ن يصدر المغارسون هذا النوع من أكما يمكن ، تمثل حصيلة الاكتتاب تكاليف المغارسة،و  يثمر عاوة
صدار على حصة كل طرف في يتم الاتفاق في نشرة الإ،و  هم المكتتبون الأدرض أصحابو  الصكوك

 .تفاق عليه سلفاحد معين يتم الإإلى  ينمون االشجر بعد و  الأدرض
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
 الاستبرق للعلوم الشرعية 1
،

http://istabrak.webnode.fr/products/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%B3
%D8%A9/ ،5045 ويسمبر. 

http://istabrak.webnode.fr/products/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%BA%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D8%A9/,ديسمبر
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 :تداول الصكوكو  اصدار:المبحث الثالث 

 غير المضمونة وتحويلهاأو  المضمونة سواء كانت فقد عرف التصكيك بأنه عملية تجميع وتصنيف الأدصول
بأنه وضع موجووا   وأما الدكتور منذر قحف فقد عرفه1.(حملة الصكوك) المستثمرينإلى  صكوك ثم بيعهاإلى 

   2.صكوك تعتبر هي ذاتها أصولا ماليةإصدار  مقابل أساسأو  وارة للدخلل كضمان

نتج يخدمات  أو  منافعأو  لأصولممثلة صكوك إصدار  التوريق هوأو  التسنيدأو  اذن يمكن ان نعتبر التصكيك
  .طرحها للاكتتاب،و  عنها منفعة

 الاطفاءو  التداول، هي الاصدار،و  ثلاثة مراحلو تمر الصكوك خللال فترة تواجدها عبر 
  .وكـــــــــــالصكإصدار  ةـــــــــــمرحل:الأول  المطلب

طرحها للاكتتاب و  الصكوكإصدار  بحيث يتم من خللالها، تمثل هذه المرحلة اولى مراحل عملية التصكيك
 حقوق المصدرو  التزاما و  الاكتتابمن خللال ما يسمى بنشرة الاصدار يتم تحديد شروط ،و  الخاصأو  العام

موافقة الجهة المصدرة و  (الايجاب)القبول من خللال اكتتاب الجمهور و  كما تتمثل عملية الايجاب، المكتتبو 
 .و يتدخلل في عملية الاصدار مجموعة عناصر(.القبول)

 .المتدخلون في عملية التصكيك:الأول  الفرع
 :تتم عملية التصكيك بتدخلل كل من 

 : 3تتمثل فيو  :ف الرئيسية الأطرا .4
صكوك إلى  تحويلهاأو  في تصكيك اصولها و تتمثل في الموسسة الراغبة : البادئةأو  المنشئ مؤسسةأو  الجهة (أ 

  .اسلامية
وهذه الشركة  :Special Purpose Vehicle (SPV)بـ  ةذات الغرض الخاص المعروف الشركةأو  الجهة المصدرة (ب 

 . المستثمرينإلى  تعتبر كوسيط في نقل ملكية الأدصول من الشركة المنشئة

                                                             
1 Dualeh  ، Suleiman Abdi  ، Islamic Securitization: Practical Aspects  ، Unpublished paper presented in 

World Conference on Islamic Banling  ، Geneva-swetzerland  ، 1998  ، p:2 
 21ص ، م5000السعووية -جدة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، "المؤجرة  عيانسندات الإجارة والأ"، منذر، قحف  2

 الامارا  العربية، 42بحث مقدم لمجمع الفقه الاسلامي الدولي في وورته ، "وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها  (التوريق)الصكوك الاسلامية "، اخلتر زيتي عبد العزيز 3
 .02:ص، 5002 أفريل52-20،
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إلى  قيمتها بالإضافةمقابل استرواو  يقومون بالاكتتاب في الصكوك المصدرة: الصكوكحملة أو  المستثمرين (ج 
 .الصكوك الناتج عن نشاط الاصول المصككةالعائد على هذه 

 : صكيكالتالأطراف المساعدة في عملية  .2

 صدارا  المالية من حيث تحديد سعرها العاولتصنيف الإتتمثل وظيفتها في   و: شركة التصنيف الائتماني (أ 
من هذه الشركا  نجد الوكالة الاسلامية الدولية ،و  تقييم كفاءة العميلإلى  ضافةإالمخاطر التي تنطوي عليها و 

 1.مقرها ماليزياو  الماليزية للتصنيف الائتمانيالوكالة ،و  مقرها البحرينو  للتصنيف الائتماني

والمساعدة في إعداو نشرة تصكيك يقوم بالتنسيق بين الأدطراف المختلفة لعملية الت: الإصدارمدير ومستشار  (ب 
 . الاكتتاب

شراف الإو  هو الموسسة المالية الوسيطة التي تتولى حماية مصالح حملة الصكوك : الاستثمارأو  أمين الاصدار (ج 
عقد وكالة بأجر تحدوه نشرة  أساسذلك على و  الضمانا و  بالوثائق تحتفظو  مدير الاصدارعلى 

 .2الاصدار

مدير الاصدار وفقا لما أو  جزء منها بتعيين من المصدرأو  هو من يقوم بأعمال الاستثمارو  :مدير الاستثمار (و 
 3.تحدوه نشرة الاصدار

ن تتعهد أيمكن و  باقي الصكوك التي لم يتم الاكتتاب بهاهو الجهة المتعهدة بالاكتتاب في و : متعهد الدفع (ه 
يعلن عنه في و  جر ممن قدمهأن يتم هذا الالتزام وون أشريطة ، بدفع حقوق حملة الصكوك بعد تحصيلها

 .نشرة الاصدار

 .الضوابط الشرعية و  و هي الجهة التي تراقب مدى توافق الصكوك الصاورة:هيئة الرقابة الشرعية  (و 

 

                                                             
 الامارا  العربية، 42بحث مقدم لمجمع الفقه الاسلامي الدولي في وورته ، "وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها ( التوريق)الصكوك الاسلامية "، محمد عبد الحليم عمر 1
 .00:ص، 5002 أفريل52-20،
 520:ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية " 2
 .الصفحة والمرجع السابق 3
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 .الصكوكإصدار  عملية تنظيم مراحل:ني الفرع الثا
 :1الصكوك من خللال مجموعة من الخطوا  ليس يمكن ايجازها فيما يليإصدار  تتم عملية

          صدار الصكوك الاستثمارية اعتماوا على المستشارين القانونيين الهيكل التنظيمي لإو  عداو التصورإ .4
 التي تحتوي كذلك على حقوق، من خللال نشرة الاصدارتوضيح هذا التصور و  وراسة الجدوىو  الشرعيينو 
 .المتدخللون في عملية الاصدارأو  واجبا  الجها و  صلاحيا و 

 .المصدرة الصكوكالتي تقوم بشراء الموجووا  التي ستغطي و  SPVانشاء الشركة ذا  الغرض الخاص  .5
 .الممثلة بالصكوكطرح الصكوك للاكتتاب بهدف جمع الاموال التي ستمول بها الموجووا   .2
إلى  المنافعأو  عيانببيع الصكوك التي تمثل موجووا  الأد إماو  للجمهور تسويق الصكوك إما بالطرح المباشر .1

حاملي إلى  بيعهاو  ذلك للقيام بتسويقها،و  مجموعة بنوك عاوةأو  الذي قد يكون بنكالأدول  المستثمر
 .الصكوك

لتأمين تغطية كاملة للصكوك من طرف موسسة مالية تسعى الجهة المصدرة للصكوك :التعهد بتغطية الاكتتاب  .2
سمية لتحقيق ربح يباع لها بسعر أقل من القيمة الإ نأمقابل ، مستعدة لهذا التعهد من خللال توفير السيولة

     لجهة القائمة بعملية الاصدار بالبيع بعد التملك من تلك الجهة تقوم بتوكيل ا،و  بالتغطية للجهة المتعهدة
 .التسويقو 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 20:ص، 5005السعووية ، 5ج، مجموعة ولة البركة، "المصرفية الاسلامية  والأساليببحوث في المعاملات "، عبد الستار ابو غدة 1
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المعايير الشرعية
 

 :الصكوك بصفة عامة إصدار  و من خللال الشكل الموالي تتضح آلية
 الصكوك الاسلاميةإصدار  آلية( : 30)الشكل 
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 :الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الاسلامية:الفرع الثالث 
قد و  الصكوك لإصدارالمراجعة للموسسا  المالية الاسلامية الضوابط الشرعية و  لقد حدو  هيئة المحاسبة

 1:تمثلت فيما يلي 

 .عقد من عقوو الاستثمار الشرعية أساسالصكوك لاستثمار حصيلة الاكتتاب فيها على إصدار  يجوز. 4.2

 حصص متساويةإلى  ذلك بتقسيمها،و  الخدما و  المنافعو  عيانالموجووا  من الأد( توريق)يجوز تصكيك . 5.2
 .لغرض تداولها( توريقها)فلا يجوز تصكيكها  أما الديون في الذمم. إصدار صكوك بقيمتهاو 

ذلك بعد قفل باب ،و  هأساستترتب على عقد الاصدار جميع آثار العقد الذي يصدر الصك على . 2.2
 .تخصيص الصكوكو  الاكتتاب

 .المكتتبون فيهاو  طرفا عقد الاصدار هما مصدر الصكوك. 1.2

 .صفته الشرعية كما تم توضيحه في المبحث السابقو  تتحدو العلاقة بين طرفي عقد الاصدار وفق العقد. 2.2

تترتب آثار هذه العقوو ،و  المكتتب فيهو  أي مصدر الصك، الصكوك العلاقة بين طرفيهاإصدار  تنظم عقوو. 2.2
 .التزاما  بين طرفيها بمجرو انعقاو العقدو  من حقوق

يجابا اما إيمثل الاكتتاب في الصك ،و  الصكوك الدعوة التي يوجهها مصدرها للمكتتبينإصدار  تمثل نشرة. 0.2
 .أنها ايجاب فيكون الاكتتاب هو القبول إلا إذا صرح في نشرة الاصدار، القبول فهو موافقة الجهة المصدرة

 :يراعى في نشرة الاصدار ما يلي. 2.2

 حقوقهم و  صفاتهم الشرعيةو  البيانا  الكافية عن المشاركين في الاصدارو  ن تتضمن شروط التعاقدأ         
متعهد ، مين الاستثمارأ،و  منظم الاصدار،و  مدير الاصدار،و  ذلك مثل وكيل الاصدار،و  واجباتهمو 

 .عزلهمو  كما تتضمن شروط تعيينهم، غيرهمو  التغطية
 مضاربة، مشاركة )هأساسن تتضمن نشرة الاصدار تحديد العقد الذي تصدر الصكوك على أ 

 ...(.مزارعة، استصناع،

                                                             
 512-510:ص.ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية "  1
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 ن لا يتضمن شرطا ينافي أ،و  شروطهو  لأدركانهه مستوفيا أساسصدر الصك على أُ ن العقد الذي ن يكو أ
 .حكامهأيخالف أو  مقتضاه

 على وجوو هيئة شرعية تعتمد آلية ،و  مباوئ الشريعة الاسلاميةو  ن ينص في النشرة على الالتزام بأحكامأ
 .تراقب تنفيذه طوال مدتهو  الاصدار

 ليه تلك الحصيلة من موجووا إما تتحول و  يتم استثمار حصيلة الصكوكن أن تنص النشرة على أ 
 .بصيغة من صيغ الاستثمار الشرعية

  ن يتحمل من الغرم بنسبة ما تمثله صكوكه أو  ن تنص النشرة على مشاركة مالك كل صك في الغنمأيجب
 .من حقوق مالية

 مصدر الصك لمالكه قيمة الصك الاسمية في غير حالا   أن لا تشتمل النشرة على أي نص يضمن به
يتبرع بالضمان طرف ثالث مستقل مع  لكن يجوز أن،و  لا قدرا معينا من الربح،و  التقصيرأو  التعدي

يقدم مصدر الصك  يجوز أنكما   *0/2بشأن الضمانا  البند  2جاء في المعيار الشرعي رقم  مراعاة ما
 **2/4/1/2مع مراعاة البند ، التقصيرأو  ووليته في حالا  التعديلمالكه بعض الضمانا  لضمان مس

 .العقوو الواروة فيهو  الشركا  الحديثةو  (المشاركة)المتعلق بالشركة  45من المعيار الشرعي رقم 

يكون الالتزام من متعهد الاكتتاب مبنيا على ،و  تتعهد موسسة بشراء ما لم يكتتب فيه من صكوك يجوز أن. 2.2
د يتقاضى المتعهد بالاكتتاب عمولا  مقابل ذلك التعهد مع مراعاة البن لا يجوز أن،و  الوعد الملزم أساس

 .الشركا  الحديثةو  ن الشركةأبش 45من العيار الشرعي رقم  ***1/4/5/1

قد تصدر وون تحديد و  طويلة بالضوابط الشرعيةأو  متوسطةأو  تصدر الصكوك لآجال قصيرة يجوز أن. 40.2
 .هأساسذلك حسب طبيعة العقد الذي تصدر الصكوك على ،و  جلالأد

                                                             
عقد الوكالة ،أو التمويل بالمضاربة يجوز تعهد طرف ثالث غير المضارب أو وكيل الاستثمار وغير أحد الشركاء بالتبرع للتعويض عن الخسارة وون ربط بين هذا التعهد وبين عقد  *

 . بالاستثمار
شركة بتحمل الخسارة شريطة أن يكون التعهد التزاما مستقلا عن عقد المشاركة ،ومن وون مقابل يجوز التعهد من طرف ثالث منفصل في شخصيته وذمته المالية عن أطراف ال **

جهة مالكة أو مملوكة بما زاو عن النصف للجهة المتعهد لها ،وعليه لا يحق للشريك المستفيد من التعهد الدفع ببطلان الشركة      (المتعهد بالضمان )وشريطة ألا يكون الطرف الثالث
 .لامتناع عن الوفاء بالتزامه بسبب عدم قيام المتبرع بالوفاء بما تبرع به بحجة أن الالتزام كان محل اعتبار عقد الشركةأو ا
ار وهو تعهد من ء من ذلك الإصديجوز ضمان الاصدار إذا كان بدون مقابل لقاء الضمان ،وهو الاتفاق عند تأسيس الشركة مع من يلتزم بشراء جميع الإصدار من الأدسهم أو جز  ***

 .دراسا  أو تسويق الأدسهمالملتزم بالاكتتاب بالقيمة الاسمية في كل ماتبقى مما لم يكتتب فيه غيره ،ويجوز الحصول على مقابل عن العمل غير الضمان مثل إعداو ال
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للتخفيف من ،أو  حملة الصكوك طريقة مشروعة للتحوط من المخاطرأو  ينظم مصدر الصكوك يجوز أن. 44.2
 نشاء صندوق تأمين اسلامي بمساهمة من حملة الصكوكإمثل ، (احتياطي معدل التوزيع)تقلبا  العوائد الموزعة 

من تبرعا  حملة أو  تأمين اسلامي تكافلي بأقساط تدفع من حصة حملة الصكوك في العائد الاشتراك في،أو 
 .لا مانع شرعا من اقتطاع نسبة معينة من العائد، الصكوك

ن الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك هي نفس الضوابط أل هذه الضوابط المذكورة نستنتج من خللا 
العقد  سماالصكوك بحيث تأخلذ إصدار  ها يتمأساسالتي على و  الشرعيةالشرعية المطبقة على عقوو المعاملا  

 .هأساسقامت على  الذي
 ة ـــلاميــــوك الاســــالصك إطفاءو  تداول:المطلب الثاني 

 :كما يتم وفق ضوابط شرعية سيتم توضحيها كما يلي  الاجراءا تداول وإطفاء الصكوك يتم عبر عدو من 
 :يمكن شرح المرحلتين على النحو التالي:  الإطفاءو  التداولمفهوم مرحلة الأول  الفرع

هي المرحلة الموالية عاوة لإصدار الصكوك اين تتم عملية انتقال الصك من حامل  :مفهوم مرحلة التداول .1
بالتالي انتقال جميع الحقوق المقررة شرعا لحامل ،و  بتدخلل الوسطاءأو  طرف آخلر عن طريق البيع مباشرةإلى  الصك

اقل أو  اكثر من ذلكأو  السوقيةأو  قد يتم بيع الصك اما بالقيمة الاسمية،و  إرثو  رهنو  بيعو  الصك من تملك
 .1(المالك الجديد للصد )المشتري و  (المالك القديم للصك)بحسب ما يتراضيا عليه البائع 

لاسمية مع فوائد ربوية يتم الاطفاء بالنسبة للسندا  الربوية هو وفع قيمتها ا: اطفاء الصكوكأو  استرداد. 2
 .سنوا  مثلا  0أو  2أو  2تحديدها في تواريخ معينة قد تكون 

استرواو للمال المساهم في ،أو  أما اطفاء الصكوك فهو استرواو لمال المضاربة من طرف رب مال صكوك المضاربة
 .ة الاستثمار الاسلاميالشريك في مختلف صكوك ،أو  المشروع من قبل المصدر الذي يكون بمثابة الوكيل

الصكوك فقد حدو إصدار  كما كان الحال في ضوابط  : اطفاءهاو  الضوابط الشرعية لتداول الصكوك:الفرع الثاني 
      المراجعة للموسسا  المالية الاسلامية مجموعة من الضوابط الشرعية تحكم عملية تداول و  هيئة المحاسبة

 :2لنا ان نوجزها فيما يلي و  الصكوك الاسلاميةاسترواو و 

                                                             
 لمي عن مقاصد الشريعة وسبل تحقيقها في المجتمعا  المعاصرةالموتمر العا، "عملية التصكيك ودورها في تحقيق مقاصد الشريعة الإسلامية "، نقاشي محمد ابراهيم 1
 20:ص، 5002الجامعة الاسلامية ماليزيا ،
 512-512:ص.ص، مرجع سابق، "المعايير الشرعية " 2
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    منافع أو  أعياناسترواوها اذا كانت تمثل حصة شائعة في ملكية موجووا  من و  يجوز تداول الصكوك. 4.5
ما قبل النشاط فتراعى الضوابط الشرعية أ، بدء النشاطو  تخصيص الصكوكو  بعد قفل باب الاكتتاب، خلدما أو 

تم بيع ما تمثله الصكوك ،أو  كانت الموجووا  ويوناو  ا تمت التصفيةكما تراعى أحكام الديون إذ، لعقد الصرف
 .بثمن موجل

الصكوك بشراء ما يعرض عليه إصدار  يتعهد مصدر الصك في نشرة يجوز أنفي الصكوك القابلة للتداول . 5.5
 .يكون وعد الشراء بالقيمة الاسمية للصك يجوز أنلا ،و  بسعر السوق، تمام عملية الاصدارإن هذه الصكوك بعد م

الوسائل أو  مثل القيد في السجلا ، يجوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا يخالف الشرع. 2.5
 .ذا كانت لحاملهاإالمناولة أو  الالكترونية

بعد تملك حملة إصدارها الموعوو باستئجارها منذ لحظة أو  يجوز تداول صكوك ملكية الموجووا  الموجرة. 1.5
 .حتى نهاية أجلهاو  الصكوك للموجووا 

بالسعر الذي ،أو  يجوز استرواو صكوك ملكية الموجووا  الموجرة من مصدرها قبل أجلها بسعر السوق. 2.5
 .مصدره حين الاسترواوو  يتراضى عليه حامل الصك

فإذا أعيد  الاجارة  ، عياناوة إجارة تلك الأدالمعينة قبل اع( الموجووا ) عيانيجوز تداول صكوك ملكية الأد. 2.5
ضوابط التصرف في و  فيخضع التداول لأدحكام، هي حينئذ وين في ذمة المستأجر الثاني،و  كان الصك ممثلا للأجرة

 .الديون

وفع ثَن و  ن يسترو صكوك ملكية منافع الموجووا  المعينة من حاملها بعد التخصيصأيجوز للمصدر .0.5
على ان لا يكون مبلغ ، كان بسعر السوق أم بالثمن الذي يتراضى عليه العاقدان حين الاسترواوالاكتتاب سواء  

    بالإجارةالمتعلق  02من المعيار الشرعي رقم  2/1كما هو موضح في البند ، مبلغ الاسترواو موجلاأو  الاكتتاب
 (31الملحق رقم )الاجارة المنتهية بالتمليك و 

الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي تستوفى منها المنفعة إلا  عيانملكية منافع الأد لا يجوز تداول صكوك. 2.5
 .فإذا تعينت جاز تداولها، بمراعاة ضوابط التصرف في الديون
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فإذا ، يجوز تداول صكوك ملكية الخدما  التي تستوفى من طرف معين قبل اعاوة إجارة تلك الخدما . 2.5
 هي حينئذ وين في ذمة المستأجر الثاني فيخضع التداول حينئذ لأدحكام،و  للأجرةممثلا أعيد  الاجارة كان الصك 

 . ضوابط التصرف في الديونو 

لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدما  التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة قبل تعيين الطرف الذي . 40.5
 .تعين الطرف جاز تداول الصكوك فإذا، تستوفى منه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الديون

يجوز اجراء اجارة موازية على عين بنفس مواصفا  المنفعة لحملة الصكوك في الصور المشروعة في البندين . 44.5
 .  خلدمة بشرط عدم الربط بين عقدي الايجارأو  أعلاهالمذكورين ( 40.5)و (2.5)

 .ان يصدر صكوكا بذلكو أيضا  يبيعهاالمعينة ان  عيانيجوز للمشتري الثاني لمنافع الأد. 45.5

مملوكة لحملة الصكوك في مدة  أعيانإلى  استرواو صكوك الاستصناع اذا تحولت النقووأو  يجوز تداول. 42.5
تم تسليم العين المصنعة للمستصنع فإن أو  ما اذا وفعت حصيلة الصكوك ثَنا في استصناع موازأ، الاستصناع

 .في الديونتداولها يخضع لأدحكام التصرفا  

 .لا يجوز تداول صكوك السلم. 41.5

قبل بيعها و  ما بعد شراء البضاعةأ، لا يجوز تداول صكوك المرابحة بعد تسليم بضاعة المرابحة للمشتري. 42.5
 .للمشتري فيجوز التداول

   ب صكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاو  صكوك المضاربةو  يجوز تداول صكوك المشاركة. 42.5
 .المنافعو  عيانبدء النشاط في الأدو  تخصيص الصكوكو 

بدء النشاط اذا كان و  تخصيص الصكوكو  المساقاة بعد قفل باب الاكتتابو  يجوز تداول صكوك المزارعة. 40.5
 ل الصكوك إلا بعد فلا يجوز تداو (السقي أو  الزراعة)بالعمل  ونأما اذا كان الملتزم. الأدرضحملة الصكوك مالكي 

 .الثمرأو  بدو الزرع

بدء  النشاط سواء كان حملة و  تخصيص الصكوكو  يجوز تداول صكوك المغارسة بعد قفل باب الاكتتاب. 42.5
 . أم الملتزمين بالغرس الأدرضالصكوك مالكي 
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 المـــــــــــــوك عبر العــــــالصكإصدار  اتــــور عمليــتط:المطلب الثالث 
غاية إلى  5004الصكوك بشكل ايجابي منذ إصدار  لقد تطور  عمليا :  الاصدارتطور عمليات :الأول  الفرع

مقدرا بـ  5045صبح الاصدار سنة أ 5004مليار وولار سنة  4.405بـ  ن كان الاصدار مقدرأفبعد  5042
غاية إلى  ليبدأ في التراجع سنة 44خللال   %44224.22مليار أي بنسبة نمو اجمالي مقدر بـ  420.2
 المتراكمةو  نسبة النمو السنويةو  الشكل المواليين يمكن ايضاح تطور عمليا  الاصدارو من خللال الجدول و  5042

 2311ديسمبرإلى  2331تطور اصدارات الصكوك من ( : 31)الجدول 

 قيمة الاصدارات السنوات
الزيادة بالنسبة  نسبة الزيادة (مليون دولار)

 2331لـ
2001 1172   
2002 1371 16,98% 16,98% 

2003 7207 425,67% 514,93% 

2004 9465 31,33% 707,59% 

2005 14008 48,00% 1095,22% 

2006 33607 139,91% 2767,49% 

2007 50041 48,90% 4169,71% 

2008 24337 -51,37% 1976,54% 

2009 38070 56,43% 3148,29% 

2010 53125 39,55% 4432,85% 

2011 93573 76,14% 7884,04% 

2012 137599 47,05% 11640,53% 

2013 135870 -1,26% 11493,00% 

2014 106960 -21,28% 9026,28% 

2015 60693 -43,26% 5078,58% 

   767098 المجموع

 5042مارس ، 2العدو، (IIFM)التقرير السنوي للسوق الاسلامية المالية الدولية  اعتماوا على من إعداو الطالب: المصدر
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 2311-2331الصكوك إصدار  تطورات( :30)الشكل 
 

 
 أعلاهانطلاقا من معطيا  الجدول  من إعداو الطالب:المصدر 

تزايدا مستمرا و  الصكوك شهد ارتفاعاإصدار  ن سوقأنلاحظ  أعلاهالرسم البياني و  من خللال الجدول 
        الامر بعدو الاصدارا على من سابقتها سواء تعلق افإصدارا  كل سنة تكون ، 5045إلى  5004من 
 زمةا لتأثير الأدأساسنه يعوو االذي نعتقد ،و  الاصدارا ين شهد  انخفاضا في قيمة أ 5002عدا سنة ، قيمتهاأو 

عاو   5002بعد و  إلا أنه، خلاصة بالنسبة للصكوك الدولية ما نتج عنه من نقص للسيولةو  المالية العالمية
مليار وولار  420حيث بلغت ، مليار وولار 400ن تجاوز  مستوى أإلى  رتفاع مجدوالإلصدارا  الصكوك إ

 5045بعد و  نهإلا أ، 5045إلى  5004مليار وولار من  124كثر من أصدارا  بلغ إبمجموع  5045سنة 
نزلت تحت و  5042سنة % 12إذ سجلت نسبة انخفاض تجاوز  , بدأ  قيمة الاصدرا  في الانخفاض مجدوا

صكوك إصدار  الذي قرر وقفك المركزي الماليزي يعوو ذلك خلصوصا لقرارا  البن،و  مليار وولار 400ال
الصكوك القصيرة الأدجل لكان مجموع الصكوك نهاية إصدار  فلو استمر البنك في,الاستثمار قصيرة الاجل  

أسباب من بين ف تاندر آند بورزحسب وكالة التصنيف الإئتماني س،و  1مليار وولار 400قد لامس الـ 5042
الصكوك هو أن مجموعة واسعة من المستثمرين هم الذين اشتروا هذه إصدار  قرار البنك المركزي الماليزي وقف

. الجها  التي يستهدفها وهي البنوك الإسلامية الماليزية بشكل خلاصإلى  الصكوك ما حال وون وصول البنك

                                                             
 .5:ص، 8181مارس، البحرين، الاسلامية الدولية،السوق المالي  التقرير السنوي الخامس 1
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ك أخلرى يقتصر استخدامها على البنو  اليةاستخدام أووا  مإلى  ونتيجة لذلك قال البنك إنه قرر الاتجاه
بمراجعة توقعاتها لإجمالي إصدارا  الصكوك هذا العام وقدرته " ستاندرو آند بورز"واعتماوًا على ذلك قامت  ؛

باستثناء هذا التأثير فقد  "وقالت الوكالة إنه . مليار وولار 885-811مليار وولار بدلًا من  11-51بنحو 
."نسبيًا رغم انخفاض أسعار النفطكان أواء السوق جيدًا 

1 

 :توزيع اصدارات الصكوك عبر العالم:الفرع الثاني 
 كبر سوق للصكوك الاسلامية في العالمأن ماليزيا هي أالصكوك على وول بعينها فرغم إصدار  لا يقتصر

هو ما و  من مختلف القارا  و  كبر قدر ممكن من رؤوس الاموال الاسلاميةأسب ن تكأعديدة تحاول  ن وولاألا إ،
 :يبينه الجدول الموالي

 2313سبتمبر إلى  1990جمالي الصكوك المصدرة حسب الدول من إ( 31)الجدول 

 (مليون دولار)قيمة الاصدارات الكلية صدارات الكليةعدد الا البلد
 321100.9 2132 ماليزيا

 10202.1 02 الامارا  العربية
 22522 21 العربية السعووية

 42251.4 542 اندونيسا
 42512.2 42 قطر

 42242.2 502 البحرين
 2212.2 20 باكستان

 2122.0 2 تركيا
 1220.0 22 بروني وار السلام

 5225.1 55 الكويت
 221.5 2 سنغافورة

 022.0 2 الولايت المتحدة الامريكية
                                                             

،يومية الوطن المصرية " 5132إصدارات الصكوك الإسلامية ستشهد انخفاضا حادا في  :ستاندرد آند بورز" 1
،http://www.elwatannews.com/news/details/765734 ،19-19-8185 

 

http://www.elwatannews.com/news/details/765734
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 502.4 2 المملكة المتحدة
 501.0 2 الصين
 524.2 5 اليمن

 550.2 2 السووان
 420.2 5 المانيا

 412.5 515 غامبيا
 425.2 1 ايران

 450.2 4 الارون
 400 4 اليابان

 02.2 4 كازاخلستان
 0.0 4 فرنسا

 122102 3113 المجموع العام
Source :Sukuk perceptions and forecast Study 2014  ، Thomson Reuters Zawya 
،http://www.zawya.com/files/islamic-reports  ، 30/12/2013  ، p:16  

   رغم اخلتلاف في عدو ، ن انتشار فكرة الصكوك لم يقتصر على وول بعينهاأنلاحظ  أعلاهمن خللال الجدول 
 :خللال هذا الجدول ما يليفأهم ما نلاحظه من ، خلرىقيمة الاصدارا  من وولة لأدو 
  جمالي الاصدارا  إمن  %22سواء بالعدو الذي تجاوز  4222صدار الصكوك منذ كبر سوق لإا تعتبر ماليزيا

 .من قيمة الاصدارا  العالمية %22التي تجاوز  بالقيمة أو  العالمية
  52من نسبة تتجاوز  (الكويتو  البحرين، قطر، را الاما، السعووية)تمتلك وول مجلس التعاون الخليجي% 

صدارا  إجمالي إن أأي  مليون وولار 452252.2بقيمة  4222جمالية منذ صدارا  الإمن مبلغ الإ
 .صدارا جمالي الإإمن  %24كثر من أوول الخليج يمثل و  الصكوك بين ماليزيا

  أوروبا ، (%0.002)فريقيا إ( %22.212)آسيا : صدارا  الصكوك بين مختلف القارا  إتتوزع
صدارا  الصكوك مركزة خلاصة بدول قارة إكما هو ملاحظ فإن و  نهأإلا ، (%0.42)مريكاأ، (4.55%)

 .قتد  بماليزياإوول النمور الآسيوية التي و  آسيا ممثلة في وول مجلس التعاون الخليجي
  يبيا ل، المغرب، تونس، مصر، الجزائر)غياب الصكوك عن عديد من الدول العربية خلاصة وول شمال افريقيا

عدم توفير المناخ اللازم و  تخوفها من هذا النوع من الصكوك،و  نه راجع للتبعية الغربيةأو الذي نعتقد ..(.
 .تسييرهاو صدارها لإ

http://www.zawya.com/files/islamic-reports
http://www.zawya.com/files/islamic-reports
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 القطاع الاقتصاديو  توزيع اصدارات الصكوك حسب النوع:الفرع الثالث 
من خللال الجدول الموالي سنحاول تحليل : توزيع اصدارات الصكوك حسب القطاعات  .1

 .بإصدارهاعملية الاصدار حسب القطاع الذي يقوم 
 :( 2313 سبتمبر-1990) اصدارات الصكوك حسب القطاع الاقتصادي(: 30)الجدول

 الحصة السوقية  (لاردو مليون )المبلغ لاصداراتاعدد  القطاع
 %0.05 2125 25 الفلاحة

 %0.22 5052 41 تكتلا ال
 %5.22 41200 100 البناء

 %0.42 024 22 ستهلاكيةالسلع الا
 %0.04 21 2 التعليم

 %12.09 01920 390 الخدمات المالية
 %0.10 5242 22 مواو غذائية

 %10.10  223123 1310 مؤسسات حكومية
 %0.44 211 52 الصحة

 %0.24 4222 21 صناعا  انتاجية
 %0.04 52 0 التكنولوجيا

 %0.52 4224 2 السياحة
 %0.02 115 40 المعاونو  المناجم
 %5.22 41242 402 الغازو  البترول
 %2.22 22215 222 المرافقو  الطاقة
 %2.44 51212 425 العقار

 %0.02 420 42 بيع التجزئة
 %0.02 2205 22 الخدما 

 %4.51 2022 01 الاتصالا 
 %0.52 22200 202 النقل

 % 133 122102 3113 المجموع
Source :ibid  ، p:18 

ذ تستحوذ على نسبة إ غلبيةظ ان الاصدارا  الحكومية تمثل الأدنلاح أعلاهمن خللال الجدول  
يرجع ذلك حسب ،و  تليها بعد ذلك الخدما  الماليةمن الحصة السوقية للصكوك المصدرة % 20

بتسويق صكوكها مقارنة التي تسمح لها و  التصنيف الائتماني الذي تحوزه هذه الموسسا إلى  اينرأي
 .يمكن تلخيص الجدول من خللال الشكل الموالي،و  بالموسسا  العاملة في باقي القطاعا 
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 (: 2313سبتمبر -1990)اصدارات الصكوك حسب القطاع الاقتصادي (32)الشكل 

 
 أعلاهانطلاقا من الجدول  من إعداد الطالب:المصدر 

    ول ما يلاحظ من الشكل أن الصكوك الاسلامية تساهم في تمويل عدة قطاعا  سواء كانت فلاحية صناعيةأ
 ن ذلك يعووأنرى و  جمالي الاصدارا إدى استحواذ الصكوك الحكومية على الشكل مبرز من يكما ، خلدماتيةأو 

فقد مثلت نسبة ، المشاريع الخاصةكبر من تلك أل المشاريع الحكومية التي تعتبر الحاجة لتمويإلى  كذلك
غاية الربع إلى  5040خللال الفترة صدارا  جمالي الإإمن  %25 شركا  القطاع العامو  صدارا  الحكوميةالإ

 .%42صدارا  الخاصة بالشركا  فلم تتجاوز بينما الإ  5042 الثالث

0,72% 0,56% 

2,93% 

0,15% 

0,01% 

12,69% 

0,47% 

57,46% 

0,11% 

0,31% 

0,02% 

0,28% 

0,09% 

2,99% 

6,83% 

5,11% 

0,03% 

0,75% 

1,24% 

7,25% 

 الفلاحة

 التكتلات

 البناء

 السلع الاستهلاكية

 التعليم

 الخدمات المالية

 مواد غذائية

 مؤسسات حكومية

 الصحة

 صناعات انتاجية

 التكنولوجيا

 السياحة

 المناجم و المعادن

 البترول و الغاز

 الطاقة و المرافق

 العقار

 بيع التجزئة

 الخدمات

 الاتصالات

 النقل
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الاستخراج من و  الجسورو  السدووو  تكون موجهة لبناء البنية التحتية كالطرقا  كوميةفأغلب الصكوك الح
صدارا  الشركا  الخاصة عاوة ما تكون موجهة لتمويل إن أفي حين .موالا ضخمةأالتي تتطلب  إلخ...الباطن

  .نها أقل تكلفة بالمشاريع الحكوميةأأي  إلخ...وسائل النقل و  مشاريعها كشراء الالا 

صدارا  الصكوك حسب إيمكن توضيح  :(2311ديسمبر-2331) صدارات الصكوك حسب النوعإ .5
 :النوع من خللال الجدول الموالي 

 بالمليون دولار( 2311ديسمبر-2331)صدارات الصكوك حسب النوعإ( :30)الجدول 

 حصة كل نوع المجموع النسبة دولية النسبة محلية الصكوك

 %46,7 220422 %1721 7216 %1071 352943 المرابحة

 %19,9 422122 %32700 57546 %1171 95942 الاجارة

 %0,5 2120 %3733 0 %370 3487 الاستصناع

 %4,5 21002 %3733 0 %170 34775 البيع بالثمن الآجل

 %6,5 20202 %29703 44059 %173 6316 الوكالة

 %12,0 25515 %0721 11689 %1373 80553 المشاركة

 %1,0 0122 %1732 1958 %379 5540 السلم

 %2,7 50222 %1700 8575 %273 12358 المضاربة

 %4,7 22224 %0713 10609 %172 25952 الصكوك المهجنة

الصكوك القابلة للتباول 
 بالأدسهم

408 371% 7172 1722% 0220 1,0% 

 %100 000392 %133 148824 %100 618274 المجموع

 .31-81:ص ص، سابقمرجع ، الاسلامية الدوليةالسوق المالي ، التقرير السنوي الخامس :المصدر 

ن أباعتبار  من الصكوك الصاورة تمثل صكوك مرابحة  %12.1نلاحظ ان حوالي  أعلاهمن خللال الجدول 
هذا النوع من إلى  التي تميل،و  (القطاعا  الاخلرىإلى  ضافةغ)مجموعة كبيرة منها صاورة عن البنوك الاسلامية 

تليها صكوك ، منعدمة في هذا النوع من الصكوكمخاطرة شبه أو  الصكوك لما تشكله من ربح شبه مضمون
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كبر المستثمرين أجلب أجل  معظم هذه الصكوك تصدر بالعملة الدولية منو  تقريبا  %55جارة بنسبة الإ
 ثم تليها باقي الصكوك من مشاركة .مشاريع ضخمةأو  حكومية مر بتمويل مشاريعذا تعلق الأدإجانب خلاصة الأد
 .لمرجو منهكل حسب الغرض اإصدارها   التي يتمو  إلخ...وكالة و 
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 خلاصة الفصل الثالث

مختلف إلى  فقط بل يتعداهو  الصلاةو  لا يعني الصوم فالإسلاملقد اهتم الاسلام بجميع نواحي الحياة 
الاستثمار شجع على و  فنهى عن اكتناز المال، منها الجانب الاقتصاويو  المجالا  الدنيوية التي تهم المسلم

 .احترامهاو  مباوئ لهذا الاستثمار وجب اتباعهاو  وضع قواعد،و  لتحريك عجلة التنمية

التطورا  التي يعرفها العالم و  تماشيا مع الاحداثو  من خللال الخطوط العريضة لآليا  الاستثمار 
التمويل الاسلامية الاقتصاوي فقد تم استحداث ما يسمى صكوك الاستثمار الاسلامية التي تقوم على عقوو 

احترام الضوابط ،و  فتتم عملية تمويل التنمية من جهةإلخ ،...مزارعةو  استصناعو  مضاربةو  مشاركةو  من إجارة
على رأسها و  بالتالي فإن الصكوك الاسلامية قد اقترُ حت كبديل للتعاملا  الربوية،و  الشرعية من جهة أخلرى

 .السندا  التقليديةو  القروض البنكية الربوية

فبعد ان كانت تبلغ قيمة ، لقد عرف نمو الصكوك الاسلامية تطورا مذهلا خللال السنوا  الاخليرة 
أي بزياوة  5045وولار نهاية  ارملي 420.222وصلت نحو  5004وولار سنة  ارملي 4.405الاصدارا  

كبيرة من   هذا إن ول فإنما يدل على قبول هذا النوع من الاوراق المالية لدى شريحةو  %44225قدرها 
 .المكتتبين فيهاأو  المتعاملين الاقتصاويين سواء للمصدرين منهم لهاته الصكوك
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 تمهيد

 

           يتطرق اليها في عدة محافل أصبح، و اهميتها الاقتصاديةو  لقد كثر الحديث عن الصكوك الاسلامية
فقد تم طرح ،آخر إلى  ينتشر من بلدو  إلى أخرى سوق اصكوك يتطور من سنة أصبحكما ،ملتقيات و 

 على رأسها السندات و  الصكوك الاسلامية كبديل للأدوات المالية التقليدية

ه في تعبئة ؤديذي يمكن للصكوك الاسلامية أن تالدور الإلى  فمن خلال هذا الفصل سنحاول التطرق
          التي يرجوها كل من حامل الصك ضاافةالإ، و ستثمارات في مختلف القطاعاتلدفع الاالموارد المالية اللازمة 

 .مصدره من هذه الصكوك و 

 .غيرهاأو  ات سواء تعلق الامر بدول عربيةصدار كما سنلقي نظرة عن بعض التجارب الدولية في مجال الإ
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 الدور الاقتصادي للصكوك الإسلامية حسب النوع:لمبحث الأولا
ن استقلت إد يقوم بها في الاقتصاد ،والتي و أدوار قأو  نوع من أنواع الصكوك الإسلامية دور لكل

 ،الصناعية فلها أن تساهم في التنمية الاقتصادية التي تشمل جميع القطاعات الاقتصادية سواء كانت التجارية
 . الخدماتيةأو  ،الزراعية

 لى المشاركةالدور الاقتصادي للصكوك القائمة ع:المطلب الأول
ا في  صكوك المشاركة وصكوك المضاربة، سنتناول  أساسالصكوك القائمة على المشاركة كما قسمناها تتمثل 

 .كل واحدة على حدى

 صكوك المشاركة:الفرع الأول
يعتبر هذا النوع من الصكوك الإسلامية القائم على عقود المشاركة من أهم الصكوك التي يعتمدها 

الشركات الاستثمارية بسبب فعاليتها في تمويل المشاريع ،و مرونتها سواء و  المؤسسات الماليةو  الكثير من البنوك
 : يلي تلك المنتهية بالتمليك ومن ميزات صكوك المشاركة ماأو  تعلق الأمر بصكوك المشاركة المستمرة

فان صكوك المشاركة تمكن من  ساسوعلى هذا الأ،الخسارة و  المشاركة في الربح أساستقوم المشاركة على  -1
إلى  بدورة النقود فتقلص الفجوة بين الدورتين التي قد تؤدي–الخدمات و  السلع إنتاج-ةربط الدورة الاقتصادي

 الأسواق الماليةو  عدة أزمات قد تمس البنوك،ومختلف المؤسسات الاقتصادية

كما رأينا سابقا   تضخميةالثار الآا على ن عدم قيام صكوك المشاركة على الفوائد الربوية يعزز ابتعادهإ -2
اعتماد صكوك المشاركة من طرف كما ان ، تنشيط عملية التنمية الاقتصاديةإلى  فتفادي هذه الفوائد يؤدي

نجاح إالمادية والمالية من أجل و  تجنيد كل طاقاتها البشريةإلى  المالية سيدفع بمسيرهاو  المؤسسات الاقتصادية
ي إنتاجمن خلال استثمار  إلاتحقيق أكبر ربح ممكن ،باعتبار  أن العائد المحقق لا ينتج مشاريعها ومتابعتها ل

منه و  التكاليف من خلال الحد من ارتفاع الأسعار بتقليصوتنمية حقيقية ،مما يساهم في الحد من التضخم ،
 .ج نهائي بسعر أقلمنت
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لب على غالطويل الأجل  وذلك لأنها تتو  تعتبر صكوك المشاركة الصيغة المفضلة في التمويل المتوسط -3
في البلدان التي تعاني من انخفاض قيمة عملاتها مقابل العملات الصعبة  صوصاخو  مشكلة انخفاض قيمة العملة

 .1باستمرار
الموانىء و  مشاريعها المدّرة للدخل بمشاريع الطاقة تمويلصكوك مشاركة لأجل  تصدريمكن للحكومة أن  -4

 لدولة ملتزمة بتكاليف ثابتة تجاه حملة الصكوك باعتبار أن صكوك المشاركة تقوم على مبدأ،بحيث لا تكون ا
 .صدارالخسارة بما هو متفق عليه في نشرة الإو  توزيع الربح
 صكوك المضاربة :الفرع الثاني

      ها عقد المضاربة أساسالتي و  صكوك المضاربة من خلال الخصائص التي تقوم عليها أهميةتبدو 
 :يمكن أن نعددها فيما يلي و 

 إدارةالخبرة في و  مصلحتين فئة تملك الكفاءةأو  هي نوع من الصكوك التي تجمع بين فئتين 
القيام بجملة من و  المشاريع دارةلإالخبرة اللازمة و  لا تملك الكفاءةو  فئة تملك المالو  المشاريع

 الاستثمارات الناجحة
 طويلة المدى وهو إدارة المشاريع ك التي قد تساهم في هي من الصكو :المضاربةأو  صكوك المقارضاة

المشاريع الكبرى  لإقامةيسمح للحكومات خاصة من استغلالها في توفير رأس المال اللازم  ما
 .الاقتراض الربويأو  السندات الربويةإلى  بعيدا عن اللجوء

  اتخاذ قرارات الحكومات من الاستقلالية في أو  تمكن صكوك المضاربة لأصحاب المؤسسات
 .-حملة الصكوك–ير دون تدخل من ممولي المشروع يالتس

 على استثمار  موالمحاربة الاكتناز فتحفز أصحاب الأو  تشجع صكوك المضاربة على الاستثمار
 .بطريقة شرعية بدل اكتنازها  فتأكلها الزكاة أرباحالحصول على و   م أمواله

 

 

                                                             
 33:،ص 22،البنك الاسلامي للتنمية ،المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب ،جدة ،الندوة  "صيغ تمويل التنمية في الاسلام" 1
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 لدينالصكوك القائمة على او  الاجارةصكوك الدور الاقتصادي ل:المطلب الثاني 
 صكوك الاجارة:الأول  الفرع

 كبيرة نظرا للميزات التي تتميز بها ،فهي تحقق جملة من الايجابيات لكل الأطراف   أهميةلصكوك الاجارة 

ن هذه الصكوك تمثل تمويل ؛إطرفا من المتعاملين في هذه الصكوك  المستأجر يعتبر: بالنسبة للمستأجر. 1
المؤسسة المستأجرة ،التي هي في العادة مطالبة بتقديم تبرير تفصيلي لاستعمالات  إدارةالميزانية ،بمعنى أن خارج 

،لأن شراء الأصل  المستأجر يتم من قبل المؤجر ،ولا يتعلق  بالإجارةذلك فيما يتعلق إلى  ا ،لا تحتاجأمواله
ارادية وليست رأسمالية ،إلى جانب أن صكوك الاجارة  تساعد نفقة  بدفع الأجرة التي تعتبر إلالتزام المستأجر با

البرمجة لنفقاته،حيث يمكنه من معرفة مقدار النفقات مقدما ،إلى جانب ذلك و  المستأجر على حسن التخطيط
رأس مال العامل لديه مما ينتج له استعمال السيولة لأغراض أو  ضغط على سيولته النقديةفخو يتجنب ال

 .1له أخرى
فهي تعتبر صيغة من صيغ التمويل المتوفرة له فصكوك الاجارة أقل مخاطرة من –المصدر –بالنسبة للمؤجر . 2

إيرادا مستقرا ،كما أن التمويل عن طريق جانب أنها توفر له إلى  المشاركة،لأن المؤجر فيها يملك الأصل المؤجر
 .2 نونيةات و الشروط القاجراءمن حيث الإ -عادة  –الاستئجار أقل تعقيدا 

يأخذ مكانة هامة  من  أصبحهذا النوع من الصكوك الذي  إصدارتشجع على ن المرونة التي تتميز بها إ.3
 .نقل أهمها وسط الصكوك المصدرة سنويا لم نإ خرىسنة لأ

تمويل أو  يةإنتاجيمكن استخدام صكوك الاجارة لتمويل مشاريع ربحية كتمويل شراء آلات ومعدات  . 4
خيرية متعلقة بجمعيات خيرية كما تصلح صكوك الاجارة لاستخدامها في تمويل المشاريع ذات النفع مشاريع 

 .إلخ...العام كما البنى التحتية 
باعتماد وساطة مالية كالبنوك أو  ما من قبل المستفيد نفسهإصكوك الاجارة  إصداريمكن أن يتم . 3

 .يجارالإ بصيغةل المؤسسات المالية المتخصصة في التمويو  الإسلامية
الفرصة لاختيار الصيغة التي  المستثمرينو  المتنوعة لصكوك الاجارة تعطي للمدخرينأو  ن الصيغ المختلفةإ. 6

 .تشجعهم على الاستثمار في هذا النوع من الصكوكو  تناسبهم

                                                             
 16:،مرجع سابق ،ص"سندات الاجارة والاعيان المؤجرة "ر قحف ،ذمن 1
 11:المرجع السابق ،ص 2
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 الدين أساسالفرع الثاني الصكوك القائمة على 
 :و تتمثل فيما يلي

 :صكوك المرابحة .1
و يبرز ،حتى الاستهلاك أو  المرابحة من أهم العقود المعاصرة المعتمدة في تمويل الاستثمارات يعتبر بيع

هذا النوع من البيوع كثيرا في البنوك الاسلامية التي تعتمد على صيغة المرابحة للآمر بالشراء حتى تكاد أن تغطي 
من الدراسات الميدانية أن صيغة المرابحة  فقد أكدت العديد،الاستثمارات التي تتم بها أو  على معظم العمليات

 1من مجموع استثماراتها %26إلى  %66في البنوك الاسلامية تستحوذ على نسبة تتراوح بين 

عقد بيع المرابحة بحيث يكون مصدر الصك هو  أساساما صكوك المرابحة فهي الصكوك الصادرة على  
و المكتتبون هم البائعون لهذه البضاعة ،قبضه لها و  الواعد بشراء بضاعة المرابحة بعد تملك البائع لهذه البضاعة

حصيلة ، و بيعها بالأجلو  بقصد الحصول على الربح الذي يمثل الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة نقدا
العملية الاستثمارية مقابل  إدارةو  صدارعملية الإعادة و يتولى البنك ،راء البضاعة الصكوك هي تكلفة ش

 .صدارمعينة تكون موضاحة في نشرة الإعمولة 

 :نذكر منها  زايامن المفي صيغة عقد المرابحة مجموعة   

  المتوسطة و  خاصة لأصحاب المشاريع الصغيرة،هي بديل شرعي للقروض الربوية السائدة في البنوك
 .القرض الربويإلى  مرابحة  دون اللجوء إلخ...معداتو  يةإنتاجفيمكنهم اقتناء آلات 

 مراحل محددةبساطة صيغة المرابحة باعتبارها ذات و  سهولة. 
 نقلها على عاتق البائعو  شحنهاو  انخفاض المخاطرة بالنسبة للمشتري الاخير باعتبار ان مخاطر شرائها. 
  المستلزماتو  ان تسهل على الدولة تمويل الميزانية المتعلقة بشراء السلعيمكن لصكوك المرابحة         

 .غيرهاأو  وسائل النقل عن طريق المرابحة مع البنوك الاسلاميةو  المعداتو 

خاصة على المستوى الجزئي إلا ان لها آثارا و  الايجابيات التي نجدها في عقد بيع المرابحةو  رغم كل هذه المزايا
 ذلك بسبب ما يضاف من هامش الربحو  عن المرابحة آثارا تضخميةينتج قد   ،إذ لى الاقتصاد الكليع سلبية

                                                             
الرياض  61/66/2662، 3341،يومية الاقتصادية ،العدد   "المرابحة في المصارف الاسلامية بين النظرية والتطبيق"أشرف دوابة ، 1
،www.aleqt.com 
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التوصية بتقليل إلى  ارتفاع اسعارها مما ادى بمجمع الفقه الاسلاميإلى  تكلفة المواد الخام المشتراة مما يؤديإلى 
خاصة  خرىفي مختلف الصيغ الاستثمارية الأتشجيع التوسع و  ،1 عمليات المرابحة للآمر بالشراء قدر المستطاع

  .الاجارةو  عقود الزراعةو  المشاركةو  ذات الطابع التشاركي كالمضاربة

الذي يطلق على بيع و  ن صكوك السلم هي تلك الصكوك القائمة على عقد السلمإ: م سل  صكوك ال   .2
و للسلم العديد من التطبيقات المعاصرة يمكن توضايحها فيما ، شيء موصوف في الذّمة بثمن عاجل

 2:يلي 
  حجامها ألتمويل المشاريع بكل ،الصناعي ،يمكن استعمال السلم لأجل تمويل النشاط الزراعي

الزراعيين من ضامان بيع أو  بحيث يكون السلم في المنتج مما يتيح للمستثمرين الصناعيين،
 .البدايةتمويل نشاطاتهم منذ و منتجاتهم

  تحقيق ربح من إلى  المودعين الهادفين أموالو يستخدم السلم في المجال البنكي المعاصر لتنمية
لشراء سلعة موصوفة وصفا دقيقا عن  موالفيقوم البنك باستخدام هذه الأ. ماستثمار مدخراته

، الأولقبل حلول أجل السلم  ،و بعد مرور فترة من الزمنو  .طريق عقد السلم بآجال محددة
،و لنفس أجل السلع التي  سلم مواز يبيع بموجبه سلعا  مماثلة عقد بإبرامقوم البنك ي

إلى  باستلام السلع ثم تسليمها بنكيقوم الالسلم  لاجآ،و عند حلول الأول  بالسلم  اشتراها
عن بيع  بنكبهذه الطريقة وبإنشاء عقدين منفصلين يبتعد الو  .المشترين في السلم الموازي

،حتى وإن لم يف  ،فهو ملتزم بتسليم سلعة السلم في العقد الموازي عة السلم قبل قبضهابضا
و يحقق الصندوق ربحه من ،الأول  البائع بتسليم السلعة التي اشتراها البنك منه بعقد السلم

 3الفرق بين قيمة العقدين
  نه لا يجوز أرغم ،من بين المنتجات المالية المعاصرة القائمة على عقد السلم هي صكوك السلم

ن هناك بعضا من الفقهاء ممن أجازوا تداول هذه الصكوك أغير ،تداولها إلا بعد قبض السلعة 
 .لكن بشروط

                                                             
  143:،ص 1222، 2،منظمة المؤتمر الاسلامي،دار القلم ،دمشق،ط "قرارات وتوصيات مجمع الفقه الاسلامي" 1
   16-14:،ص ص 2616، 1،دار البشائر الاسلامية ،لبنان ،ط" اته المعاصرة في السلع والمنافع والخدماتالس لم وتطبيق"علي محي الدين القره داغي،  2
 "السلم بديل شرعي للتمويل المصرفي المعاصر"التيجاني عبد القادر احمد،  3
،http://fiqh.islammessage.com/newsdetails.aspx?id=2689 22/64/2613 
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  بيع كميات ن تقوم بأذ يمكن للدولة إ:ميزانية الدولة استعمال صكوك السلم لتمويل العجز في
البنوك الاسلامية إلى  جال عديدة بأثمان معجلةآإلى  من البترول مثلا تكون موصوفة في الذِّمة

  ثم تقوم البنوك الاسلامية بعقد السلم الموازي مع طرف ثالث تصبح هي مسلما إليها ، مثلا
بثمن  سلم فيه بنفس المواصفات السابقةأع سلما كميات مماثلة للنفط الذي ذلك بأن تبيو 

 1ثم تتم التسوية بين الصفقتين دون الربط بينهما،الأول  معجل يزيد على الثمن في السلم

ن سلعته ليست حاضارة أميزة توفير السيولة للبائع رغم  عقود السلم هيأو  فأهم ميزة توفرها صكوك السلم
لا و  الخدماتي مثلاأو  الزراعيبعد مما يشجعه على الاستثمار خاصة لأولئك الذين يملكون خبرة سواء في المجال 

ن يستفيد أيمكن له و  ه فلا تأكلها الزكاة من جهةأموالكما تفيد المشتري بأن يشغل ،س المال اللازم أكون ر يمل
 .المتوقع تداوله وقت استلام السلعةأو  قل من ذلك المتداول في السوقأمن شراء السلعة بثمن 

حدى الصكوك الاستثمارية التي لها جملة من إن صكوك الاستصناع هي إ :ستصناع صكوك الإ .3
لخصائص العامة التي تتصف بها جل الصكوك فإن لصكوك الاستصناع ل ضاافةفبالإ،الخصائص  

 :خصائص تميزها أهمها 
يتم تخصيص حصيلة الاكتتاب في صكوك الاستصناع في تمويل تصنيع سلعة معينة موصوفة في  . أ

 .الذمة
 الاستصناع لأحكام عقد الاستصناع المعروف في الفقه الاسلاميصكوك  إصدارتخضع احكام  . ب
و ذلك بمجرد اكتمال ،صكوك الاستصناع آثار عقد الاستصناع جميعها  إصداريترتب على  . ت

 .عملية الاكتتاب مباشرة

       ية كالآلات نتاجالإ موالتعتبر رؤوس الأ إذ ،لصكوك الاستصناع علاقة بالتنمية الاقتصادية 
من أهم العوامل ، إلخ...الكهرباءو  شبكات المياهو  الاجتماعية كالطرق موالكذا رؤوس الأو  المعدات و 

هذه قد يصطدم بمشكل التمويل  موالإلا ان توفير رؤوس الأ،المساهمة في عملية التنمية الاقتصادية 
لاعتماد على احد و هنا يمكن ا،خاصة بالنسبة لمنتج هذه الادوات رغم توفره على المهارة اللازمة 

                                                             
 26:،مرجع سابق ،ص "الس لم وتطبيقاته المعاصرة في السلع والمنافع والخدمات"داغي، علي محي الدين القره  1
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في شكل صكوك استصناع قائمة على أو  هي عقود الاستصناعو  الاساليب التمويلية الاسلامية ألا
 .هذه العقود

من و  اقتصادية قد يستفيد من خلالها العديد من الاطراف في المجتمع أهميةاذن فلصكوك الاستصناع 
 1:عدة نواحي نذكر منها 

  الخدمات من خلال تمويلها و  من السلع نتاجفي زيادة الإتساهم صكوك الاستصناع بشكل كبير
 .مما يساهم في النمو الاقتصادي،ية نتاجالإ مواللرؤوس الأ

 يشجع على و  ن يزيدأالاستصناع من شأنه  اعتمادا على صكوك الاجتماعية موالن تمويل رؤوس الأإ
           الصناعي، الزراعيسواء تعلق الامر بالقطاع ،الاستثمار في مختلف القطاعات الاقتصادية 

ن يساعد المستثمرين في أشق الطرقات من شأنه أو  الكهرباءأو  فتمويل شبكة المياه ،الخدماتيأو 
 .و يقلص مخاوفهم من احتمال فشل مشاريعهم،توسعة نشاطاتهم 

 الربويةكباقي الصكوك الاسلامية من شأنها الحد من مخاطر المديونية و  كما أن صكوك الاستصناع 
 .خارجيةأو  العجز عن تسديد تلك القروض سواء كانت محليةو 
 كما ،ن يساهم في تقليل الواردات أية من شأنه نتاجالإ موالالناتج عن زيادة رؤوس الأ نتاجزيادة الإ

زيادة العملة  يسهم فيو  قد يساهم في زيادة قيمة الصادرات مما يخفف الضغط على ميزان المدفوعات
 .أخرىن توجه لتمويل مشروعات أيمكن الصعبة التي 

  ن زيادة رؤوس أن يقلص من نسبة البطالة باعتبار أالاستصناع من شأنه كما أن التشجيع على
 .الاجتماعية سيتطلب تشغيل المزيد من اليد العاملةو  يةنتاجالإ موالالأ
 فراد لدى الأى امتصاص الفوائض المالية ن يعمل علأالاعتماد على صكوك الاستصناع  بإمكان    

المضاربات في ، و كإقراضاها بالفوائد الربوية،ضاارة بالعملية التنموية  مساراتمنع توجيهها نحو و 
 .ما يترتب عنها من آثار سلبية على الاقتصاد الوطنيو  البورصة

                                                             
 2613اكتوبر 13-12،مؤتمر الصكوك الاسلامية وادوات التمويل الاسلامي،"صكوك الاستصناع ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية "عدنان ربابعة،  1

 11-16:،ص الأردن،جامعة اليرموك ،
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ن تعتمدها العديد من أصناع واحدة من الحلول التي يمكن ن صكوك الاستأهي و  خلاصة القول
التخفيف ،تخفيض البطالة ،ا كانت ترغب فعلا في تشجيع الصناعة المحلية إذ عليهاتشجع و  الدول

 .إلخ...المؤسساتو  امتصاص الفوائض المالية لدى الافراد،التبعية الخارجية و  من عبئ المديونية
 :لصكوك الزراعة قتصاديالدور الا :الثالث  الفرع

كبيرة   أهميةزارعة لصكوك الو ،هي نوع من صكوك المشاركة  (المغارسةو  المزارعة،المساقاة )صكوك الزراعة
ضاافة دخلها القومي بالإو  أقطاره على الزراعة في اقتصادها العديد منالذي تعتمد  العربيو  في عالمنا الاسلامي

 1344بنحو  للوطن العربي الكليةلمساحة اتقدر  ،إذ الصالحة للزراعة ضامن هذه البلدانو  المتوفرةالمساحات إلى 
  .مليون هكتار 13614من مساحة العالم المقدرة بنحو % 16.32 مليون هكتار، تمثل حوالي

من % 4.42ما يعادل  2612مليون هكتار عام  62.33تقدر المساحة الزراعية في الدول العربية بحوالي و    
تمثل المساحة الزراعية في الدول و  مليون هكتار، 1342.4 المقدرة في نفس العام بنحوو  المساحة الزراعية للعالم

، بينما تقدر هذه النسبة على المستوى 1من إجمالي مساحة الوطن العربي% 3.13حوالي 2611العربية عام 
 إنتاجيعتبر ، و مليون هكتار 33.2بنحو  2612المحصولية في  لقد قدرت المساحةو  ،2%811.العالمي بنحو 

من المساحة المزروعة تليها البذور % 62.2المحصول الحبوب في المرتبة الاولى من حيث الكمية المنتجة بنسبة 
 :كما يبينه الشكل الموالي % 1.6الفواكه و  %16.1الزيتية 

 
 13:ص، 2612،جامعة الدول العربية،المنظمة العربية لتنمية الزراعية . "اوضاع الامن الغذائي العربي" :المصدر 

                                                             
 1:،ص 2613،المنظمة العربية للتنمية الزراعية ،الخرطوم،  33،المجلد "التقرير السنوي للاحصاءات الزراعية العربية" 1
 66:،ص 2612المنظمة العربية لتنمية الزراعية ،جامعة الدول العربية،. "اوضاع الامن الغذائي العربي" 2

62,9 
16,1 

7,6 

4,4 
4,1 

4,9 

 )%(2012التركيب المحصولي في الوطن العربي ( :09)الشكل 

 الحبوب

 البذور الزيتية

 الفواكه

 الخضر

 الاعلاف الخضراء

 محاصيل اخرى
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مليون طن 33.1حتى وصل  إلى أخرى الوطن العربي من الحبوب عرف زيادة من سنة إنتاجن أرغم  
ية العالمي نتاجالهكتار يبقى ضائيلا عن متوسط الإ/طن 1.6يتها المقدر ب إنتاجالا أن متوسط  2612سنة 

تقليص مستوى و  الكلي للحبوب نتاجمكانية للرفع من الإإن هناك أالهكتار ما يعني /طن3.1لذي يبلغ ا
 وضاعية تعيشها باقي المحاصيل تقريبانفس ال. فرادمن حاجيات الأ 1% 36العجز في الحبوب الذي يفوق ال

حتى تلك أو  ستغلةالمغير و  ا تبقى عاجزة عن سد الطلب عليها رغم توفر المساحات الصالحة للزراعةإذ
  .يمكن استصلاحهاو  صالحةالالمساحات غير 

تساهم مساهمة كبيرة في عملية التنمية الزراعية  من الوسائل التي قد زارعةهنا يمكن اعتبار صكوك المن 
لكنها صارت من و  سلعة تجارية،أو  سلعة استهلاكية تعد الحبوب الغذائية مجرد في العالم الاسلامي في وقت لم

بالغ اللازمة لاستثمار الاراضاي زارعة توفير الم،حيث يمكن لصكوك ال الاقتصاديو  وسائل الضغط السياسي
 .نتاجتوفير لوسائل الإو  بناء للسدودو  إعادة تأهيلها من شق للقنواتو  الصالحة للزراعة

 ن نسبة مساهمتها في الناتج المحلي تبقى متدنيةأإلى  تنوع تضاريسها و رغم المساحة الشاسعة للدول العربية 
 :الجدول الموالي يوضاح ذلك و 

 نتسبة مساهمته في الناتج المحلي الخامو  الزراعي في الوطن العربي نتتا الإ:(80)الجدول رقم 
  

 الدولة
 الناتج المحلي الخام

 %التغير 
 الناتج الزراعي الاجمالي

 %التغير
نتسبة مساهمة القطاع الزراعي 

سنة  في الناتج الداخلي
2812 

2011 2012 2011 2012 

 2،75 1،04 852،35 843،6 7،27 30971،36 28872،01 الأردن
 0،84 0،00 2853،91 2853،91 0،00 338690 338690 الامارات
 0،29 0،00 83،7 83،7 0،00 29157،45 29157،45 البحرين

 8،19 0،00 3800،84 3800،84 0،00 46430،8 46430،8 تونتس
 8،11 0،00 16110،62 16110،62 0،00 198769،1 198769،1 الجزائر
 3،25 0،00 40،28 40،28 0،00 1237،74 1237،74 جيبوتي

 1،83 3،61 13307 12843 8،63 727307 669506 السعودية
 33،14 38،34 22661،57 16380،83 35،61 68374،4 50420،62 السودان

 20،30 0،00 12221،4 12221،4 0،00 60193 60193 سوريا

                                                             
 66:المرجع السابق ،ص 1

 مليون دولار امريكي
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 63،08 0،00 820 820 0،00 1300 1300 الصومال
 4،07 20،90 8568 7086،6 23،69 210280 169999،9 العراق
 0،70 11،29 546،49 491،06 11،63 77787،02 69681،88 عمان

 332،6 380،6 5،85 6797،3 6421،4 فلسطين
-

12،61 4،89 
 0،10 10،36 176،02 159،5 0،00 173439،8 173439،8 قطر

 0،28 8،55 437،51 403،04 15،72 154330،4 133367،9 الكويت
 5،30 0،00 2124،04 2124،04 0،00 40094 40094 لبنان
 1،87 0،00 685،98 685،98 0،00 36688،4 36688،4 ليبيا

 14،47 12،69 35787،46 31756،6 13،09 247398،4 218754،3 مصر
 13،35 3،50- 12417 12867،95 3،50 92977 89836،64 المغرب

 13،75 0،00 558،85 558،85 0،00 4063،7 4063،7 موريتانتيا
 14،42 13،14 4719 4171 4،80 32731 31232 اليمن

 5،39 9،80 139104،6 126683،4 7،54 2579018 2398157 المجموع
 2613الزراعية العربية الصادر عن المنظمة العربية للتنمية الزراعية بالخرطوم  اعتمادا على التقرير السنوي للاحصاءات:المصدر 

جمالي الناتج المحلي تبقى متواضاعة إالزراعي في  نتاجنسبة مساهمة الإن أمن خلال الجدول يتضح لنا 
لا أنه لم يولى له أن الزراعة قطاع اقتصادي استراتيجي إ فرغم،ا ما قورنت بالمساحة الاجمالية إذ في معظم البلدان

الاهتمام الكافي الذي قد يحدث التغيير الحقيقي في مكانة الدول التي تعتني وتقوم على تنميته فبإمكان الدول 
اعتماد المكننة في و  ستغلةالمغير لهذا القطاع باستغلال المساحات ن تحدث التطوير اللازم أ الإسلاميةو  العربية

 .اللحاق بالركب الصناعي والتكنولوجي نها لم تتمكن من أو  خاصة،تسييره 
بالغة  أهميةمن الاساليب الممكن اعتمادها لتنمية القطاع هي صيغ التمويل الإسلامي الذي أعطى  

،السلم والإجارة وغيرهم مما يصلح لتنمية جميع القطاعات  صيغ المضاربة والمشاركةضاافة إلى لهذا القطاع فبالإ
المغارسة التي تعمل على تنميته من خلال و  وضاع صيغ متخصصة بهذا المجال والتي تتمثل في المزارعة المساقاة

 :1 توفير
الصغيرة والمتوسطة وحتى الفلاحين الأفراد عادة ما يمتلكون  فمعظم المؤسسات الفلاحية  :مصدر مالي - أ    

  ،فتقوم البنوك ،إلا أنه ينقصهم التمويل اللازم للقيام بذلك الأراضاي ولديهم الرغبة للعمل والاستثمار فيها

                                                             
،محاضارات صيغ تمويل البنوك الاسلامية ،السنة الاولى ماستر ،تخصص بنوك اسلامية ،كلية العلوم  "شبيهة بالمضاربة والمشاركة  صيغ تمويلية"،فرج الله احلام  1

 2613/2614الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ،جامعة فرحات عباس ،سطيف ،
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ة الإسلامية بتقديم التمويل المطلوب لهم لشراء البذور والأسمدة ووسائل جلب المياه ومختلف الآلات اللازم
  .للاعتناء بالمزروعات وفق أحد الصيغ الخاصة بهذا القطاع

نقص المال فإن مشكل المياه يعد ثاني عوائق القطاع الزراعي الذي تعمل إضاافة إلى     :توفير المياه - ب    
من خلال تحلية مياه أو  استخراجه من باطن الأرضأو  هذه الصيغ على توفيره إما بجلبه من مناطق توافره

 .حار حتى تمكن أصحاب هذه المشروعات من سقي مزارعهم وحقولهم واقتسام عوائدهاالب
الغير أو  غير قادرين على خدمتهاالللأراضاي من طرف ملاكها  التمليك الجزئي :توفير الأراضي - ت    

التي لا تتوفر لديهم  المؤسسات الفلاحيةأو  خريجي كليات الزراعةأو  مهتمين باستثمارها للشباب العاطل
تقديم و  الأراضاي الكافية للقيام بنشاطهم مقابل القيام بزراعة مساحات أكبر والاعتناء بها وفق صيغة المغارسة

جزء من هذه الأراضاي لهم وعوائد تتمثل في نسبة من الثمار ونسبة من الأشجار حسب ما تم الاتفاق عليه 
  .لأراضاي بتوفير مختلف المعدات والأسمدة اللازمة لذلك،كما تمكنها أيضا من استصلاح قطع ا مسبقا

  :التقليل من المخاطر - ث    
إن التمويل بالمزارعة المساقاة والمغارسة تستدعي دراسة دقيقة ومتخصصة بالزراعة للأرض من موقع ومناخ     

من قبل الممول وهذا لكبر حجم المخاطر التي يتضمنها   الخ. . . وطبيعة الأشجار والأسمدة ونوعية البذور،
ما المشاركة في الربح والخسارة إضاافة إلى هذا القطاع التي قد لا يتمكن الفلاح من القيام بكل تلك الدراسات 

 .على التقليل من حجم المخاطر يؤثر
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للاقتصاد و  دية للصكوك الاسلامية بالنسبة للمتعاملين بهاالمزايا الاقتصا:المبحث الثاني 
 الوطني

للمزايا التي يحققها كل نوع  من الصكوك  ضاافةفبالإ،الاستثمارية عدة مزايا و  للصكوك الاسلامية 
مر بالمصدر سواء تعلق الأ تحقيق عدة فوائد بإمكانهمفإن مجموع المتعاملين بالصكوك ، الاسلامية على حدى

ن يستفيد منها الاقتصاد الوطني من خلال الدفع بعجلة أكما يمكن ( المستثمر)لحاملها أو  الصكوكلهذه 
 .التنمية على مستوى عدة قطاعات

ن يستفيد منها هؤلاء أالتي يمكن هم الآثار الاقتصادية أبراز إو من خلال هذا المبحث سنحاول  
 :الاطراف
 حاملها و  ثر الصكوك على مصدرهاأ:الأول  المطلب

أو  قطاع عام،بنك أو  ن يكون شركةأالذي يمكن و  صولللأالأول  مصدر الصكوك يتمثل في البائع
    ولئك المكتتبونأما حملة الصكوك فهم أ، إلخ...ذات طابع خيري أو  مؤسسة ذات هدف ربحي،خاص 

مقابل الاستثمار فيها  أرباحنهم سيحصلون على أالذين يتوقعون و  المستثمرون في هذه الصكوكأو  الحاملونو 
 .كلهاأو   خليطا من بعضهاأو  خدمات،منافع ،سواء كانت هذه الصكوك ممثلة في موجودات عينية 

 الصكوك الاسلامية بالنسبة لمصدرها  أهمية: الأول  الفرع
تصكيكه ها من خلال ن يتحصل عليأالمزايا التي يمكن و  تعطي الصكوك الاسلامية لمصدرها مجموعة من الفوائد

 :نذكر منها ، صوللمجموعة من الأ
و نقصد بمصادر التمويل التقليدية تلك المصادر :التصكيك خير بديل لمصادر التمويل التقليدية  .1

مشاكل سواء  و  ما ينطوي عليها من قيودو  جديدة أسهم  أو إصدار القائمة على القروض الربوية
 .إلخ...الإداري أو  كانت متعلقة بالجانب الشرعي

حقيقية تم  أصول أساسفأهم ما يميز الصكوك الاسلامية عن السندات مثلا هو قيامها على 
يشجع المستثمرين على و  ما يسمح بتخفيض درجة المخاطر من جهة،ها أساسالتصكيك على 

كما تتميز بقيامها على ،طويل الاجل أو  و بالتالي توفير تمويل متوسط، أخرىالاكتتاب بها من جهة 
     م أموالهشرعية إسلامية مما يطمئن فئة كبيرة من أصحاب المال الراغبين في استثمار  عقود أساس

 .بعيدا عن الوقوع في الرباو  لكن بما هو حلالو 
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فمن خلال استبعاد الاستثمارات التي تم :تحسين ربحية المؤسسة المصدرة وتحسين مركزها المالي .2
من عناصر الميزانية خلال فترة قصيرة ،فإن المؤسسة المصدرة بإمكانها الاستغناء عن  تصكيكها

المخصصات التي كانت تكونها لمواجهة الخسائر المحتملة ،فالتصكيك هو شكل من أشكال الاستثمار 
 .خارج بنود الميزانية والذي لا يحتاج لرأس مال مثل الالتزامات العرضاية

    فبإمكان المؤسسة المصدرة للصكوك أن تقوم بتوسيع :توسيع نشاطه  التصكيك يدعم المصدر في .3
 1.الهارأسمزيادة نشاطها دون اللجوء لزيادة و 

من خلال دراستنا للصكوك الإسلامية يمكن أن نوجز أهم  : املهالحالصكوك الإسلامية  أهمية:الفرع الثاني
         ؤسسة اقتصادية  هذه الصكوك سواء كانت مفيعند اكتتابهم الآثار التي قد  يستفيد منها المستثمرون 

 :أفراد أو  بنوكأو 

التي  الفوائض المالية لتوظيففالصكوك الإسلامية تمثل خيار جديد : موالخيار جديد لتوظيف الأ. 1
تنميتها بالطرق المشروعة  وفق قواعد إسلامية  بإمكانهميتوفر عليها الأفراد والمؤسسات فبدل اكتنازها 

بشرائها من أو  هاصدار بإالبنوك الإسلامية مثلا  أن تستثمر في الصكوك الإسلامية إما  تستطيعف
تحقيق عائد على ذلك بدل لجوئها للسوق النقدية مقابل فوائد  بالتاليو  ها الماليةخلال استغلال فوائض

 .ربوية
من خلال بيعها في ملة من الصكوك بتسليمها وجود عدد من الصكوك القابلة للتداول يسمح لح. 2

 .السوق الثانوي
المخاطر فعلى العكس مما هو معمول  إدارةو  يمكن استعمال الصكوك كوسيلة من وسائل التحوط. 3

 لمشتقاتباما يسمى إلى  الذي تتم فيه عملية التحوط عن طريق اللجوءو  السوق المالي التقليديفي به 
فإن السوق المالي ،قمار كما لاحظنا سابقا التي تحتوي على عدة مخالفات شرعية من ربا وغرر و و 

 الإسلامي يوفر مجموعة من الصكوك يمكن استعمالها بصيغها  المختلفة  فتعوض تلك العقود

                                                             
،ورقة بحث مقدمة لمنتدى الصيرفة الإسلامية، اتحاد المصارف العربية  "شروعات التنموية دور الصكوك الاسلامية في تمويل الم"فتح الرحمان علي محمد صالح، 1

 .11،ص 2662بيروت، جويلية
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عن أو  الاستصناع والصكوك الموازيةو  كصكوك السلم  من خلال استغلال بدائلها المشتقات الماليةو 
 .مخاطر المحفظة باعتماد طريقة التنويع منقلل من الصكوك مما ي ستثمار في عدة أنواعطريق الا

تمنح الصكوك للمستثمرين مجالات عدة للمناورة من خلال توفر مختلف الصكوك في مختلف . 4
الخدمات ،مما يسمح للمستثمر من أو  ،الصناعة الزراعة، القطاعات سواء تعلق الأمر بالتجارة

 .يحوز فيه على أكبر قدر من المعرفة  الذيأو  الاستثمار في القطاع الذي يرى أنه أنسب إليه
بالتدفقات المالية  بؤانخفاض المخاطر بالنسبة للصكوك الإسلامية يسمح في كثير من الأحيان بالتن. 3

 (بفائدة ربوية الاقتراض) 1خرىالمالية الأ الاستثماراتللصكوك والتي عادة ما تكون فوائدها أكبر من 

 :المالية وراقالأ على سوق الاسلامية تأثير الصكوك:المطلب الثاني
الحركة الكبيرة التي يشهدها العالم المعاصر حاليا من انتقال  : معوقاتهاو  المالية العربية وراقسوق الأ:الأول  الفرع
التطور التكنولوجي الذي ساهم في تقليص المسافات بين الدول رافقه حركة كبيرة لرؤوس و  الخدماتو  للسلع

و لعل من ابرز الأجهزة التي  تعمل على تسيير هذه  ،التي تعتبر أهم عنصر في عملية التنمية الاقتصادية  موالالأ
 .المالية وراقالحركة هي سوق الأ

 2:ي على امرين مهمين أساسو يعتمد تطور هذه السوق بشكل 
 .خلق أدوات جديدة و  موالتطوير جانب العرض وذلك بتشجيع انشاء شركات الأ: أولا
 نشر الوعي الادخاري لدى الأفرادو  سياسياو  تطوير جانب الطلب وذلك بتوفير المناخ الملائم اقتصاديا:ثانتيا

 .تلفة ونشاطاتها ختوفير المعلومات الكافية من قطاعات الأعمال المو 
 :3الأسواق العربية فإن تطورها يصدم مجموعة من المعوقات أهمهاإلى  ا انتقلناإذ و
 .الجزئية بما يسمح بأداء فعال ومطور لهده الأسواقأو  التشريعية والتنظيمية الكلية عدم توفر الأطر -
المالية العربية تعاني غياب العدالة في الحصول على المعلومات المهمة المتعلقة  وراقالعديد من أسواق الأ -

نحو بورصات عالمية ذات مستوى   موالهجرة الأإلى  الشركات المدرجة في هذه الأسواق ما يؤديأسهم  بأسعار
 .أعلى كفاءة

                                                             
 12-11فتح الرحمان محمد علي صالح ،مرجع سابق ،ص 1

 16-2:،ص 2662 مصر،–دار الجامعة الجديدة للنشر ،الاسكندرية  ،"اسواق المال "حنفي عبد الغفار وقرياقص رسمية،  2
 346-343:بوكساني رشيد ،مرجع سابق ،ص 3
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 .هيمنة القطاع العام على معظم الشركات المدرجة في هذه الأسواق رغم عددها الصغير إجمالا -
 .ضاآلة الطلب نتيجة انخفاض معدلات الادخار في الدول العربية الناتج عن ضاعف دخل الفرد خاصة  -
 .مها من ضاعف تنوع الأدوات المالية المتوفرة بهاتتميز معظ إذ ضايق الفرص المتاحة للتنويع -

هذه السوق إلى  نفور عدد من أصحاب المال من الولوجإلى  كما أن التعامل بالأدوات المالية التقليدية أدى
 .والاستثمار بها

 المالية  وراقسوق الأل هاتطوير و  الصكوك الاسلامية: الثاني الفرع
 .المالية وراقأن تلعبه الصكوك الإسلامية في تطوير سوق الأالذي يمكن  مما سبق يتضح لنا الدور

البنوك بمختلف الصيغ و  المؤسسات أصولإن تصكيك :تنويع الفرص المتاحةب الصكوك الاسلامية تسمح -1
  1:يكون ذلك من خلال و  يسمح بإعطاء العديد من البدائل للمستثمرين

 إن توفر العديد من الصكوك الاسلامية على قابلية التداول مما :صكوك اسلامية قابلة للتداول  إدراج
مما يساهم ،تنوع هذه السوق و  المالية سيكون له الأثر الايجابي لتطور وراقفي سوق الأ هادراجبإيسمح 

تعطي للمستثمرين  و، المالية الاسلامية نظرا للخصائص التي تتمتع بها وراقفي زيادة الطلب على الأ
 .مجالا واسعا لتنويع محافظهم المالية

 البنوك أسهم  اذ يمكن ان تشكل:دخول زبائنها كمتعاملين في البورصة و  البنوك الاسلاميةأسهم  إدراج
الذي و  كمية للأسواق المالية نظرا للحجم الكبير الذي يشكله رأس مال هذه البنوك  إضاافةالاسلامية 

كن شرط ان يغلب على نشاط البنوك الاسلامية الجانب الاستثماري من لو  هو في تزايد مستمر
من تعاملها بالديون التي تمثل حاليا حوالي   أكثري نتاجخلال الدخول في شراكات تمس النشاط الإ

 .من نشاطاتها% 63
الخاصة  صدارفالضوابط التي تقوم عليها عمليات الإ:  المالية وراقسوق الأثر الصكوك على كفاءة ؤ ت  -2

  شروعةالمغير المضاربة و  الغررو  ما تحتويه من تحريم التعامل بالرباو  الاطفاءو  عمليات التداولو  بالصكوك
سواء تعلق ،كفاءة   أكثرالمالية الاسلامية سوقا  وراقتساهم بشكل مباشر في جعل سوق الأ إلخ...الاحتكارو 

 .الكفاءة التشغيليةأو  الأمر بالكفاءة التسعيرية 

                                                             
 121-126:،ص 2662 ،الأردن-اليرموك،اربد جامعة, ماجيستير رسالة ،"اسلامية مالية سوق تطوير في دوره و التصكيك"، عامر بني زاهرة 1
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الامر الذي ينتج عنه ،عمل الصكوك الاسلامية على زيادة التدفقات من الاستثمارات المقبولة شرعا ت -3
خاصة ،مما يساعد على دمج الاسواق المالية المحلية مع تلك الاسواق العالمية ،المالية عالميا  وراقانفتاح سوق الأ

 .متأثرة بعضها ببعضو  التي جعلت الاقتصاديات العالمية كلها مؤثرة الترابطاتو  في ظل التكتلات

للصكوك الاسلامية دور مهم في الاقتصاد من خلال :أثر الصكوك على المستوى الكلي:المطلب الثالث
 :جوانب عديدة

 :الاقتصاديةمساهمة الصكوك في دعم التنمية :الأول  الفرع
في أي بلد من العالم ضارورة حتمية لتطوير البنية  الاقتصاديةيعتبر إيجاد وسائل دعم التنمية 

معدلات و  القيمة المضافةو  من خلال الرفع من معدلات النمو الاقتصاديذلك  الاقتصادية  للأوطان ،و
          سكانيوتخفيض البطالة بما يساير على الأقل تلك الزيادة التي يشهدها العالم في نسبة النمو ال نتاجالإ
 .المستهلكين بسبب تغير سلوكأو  مواجهة تلك الطلبات المتزايدة سواء بسبب تزايد عدد السكانو 

للصكوك الاستثمارية الاسلامية مجموعة من الخصائص التي تسمح لها بأن تكون واحدة من وسائل  
صحاب الفوائض ط المالي القائم على أسس الشريعة الاسلامية ،فتقوم بالجمع بين أيالتنمية فتلعب دور الوس

جة لهذه ااستثمارا حقيقيا وأصحاب الح موالالكفاءة اللازمة لاستثمار هذه الأأو  المالية الذين يفتقدون للمعرفة
خدماتية ولكنهم يفتقدون لأحد أو  الكفاءة لتسيير مشاريع صناعية ،زراعيةو  والذين يمتلكون الخبرة موالالأ

 .همة ألا وهي رأس المالالم نتاجعناصر الإ
فوائد ربوية يخول لها أن تكون على ليس و  حقيقية أصولعلى كما أن قيام الصكوك الاسلامية 

 .بمختلف اشكالهابديلا ناجحا  لتمويل الاستثمار عن طريق القروض الربوية 
ن يكون العائد يهو حاصل في القروض أ فالتمويل الاسلامي يقوم على قاعدة الغنم بالغرم عكس ما

مَوَّل ربحا ،وقاعدة ممهما كانت نتيجة المشروع خسارة أض قرِّ للم   مضمونا
 
للحرص  الغنم بالغرم تدفع الطرف الم

ل نهايته ،كما أن الطرف المموِّ إلى  -دراسات الجدوى–على المشروع قدر المستطاع منذ بداية المشروع 
 .في جميع مراحلهه في المشاريع المربحة كما أنه يحرص على متابعة المشروع أموالسيحاول أن يستثمر 
تراض قيامها على الضوابط فالمسلمين باعتباها ا بقبولها عند عامةالصكوك الاسلامية  كما تتميز

أكبر عدد من الموارد المالية  لتمويل المشروعات التنموية الكبرى كالبنى  بحشدالشرعية وهو ما يسمح 
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 ،1التوسعات الرأسمالية للشركاتضاافة إلى إالغاز و  مشاريع استخراج النفط،( موانئ ،طرقات ،جسور)التحتية
 :يمكن توضايح ذلك كما يلي و 

يمكن للدولة أن تستغل الصكوك الاسلامية لتمويل المشاريع الكبرى  :تمويل المشاريع الكبرى. 1
التي تتطلب سيولة كبيرة فتحقق بذلك  عدة و  إلخ...المشاريع الاستخراجية أو  كمشاريع البنى التحتية

 :الخطوة أهمها أهداف من هذه
 توفير السيولة لتمويل مشاريعها الكبرى. 
  زمة لدعم الموازنة العامةللااالاحتياجات التمويلية سد. 
 التقليص من التبعية للخارج عن طريق الاستدانة أو  لصالتخ. 
  حرصا على نجاحها وعلى بقاءها أكبر فترة  أكثرمساهمة المواطنين في هذه المشاريع يجعلهم

 .ممكنة
يمكن للدولة أن تستغل مثلا صكوك الاجارة لتمويل المشاريع ذات المنفعة العامة فتكون ف

حتى أو  لة الصكوك هم المكتتبين فيها سواء كانوا مواطنينحمأو  المستثمرينو  الحكومة هي المستأجر
 .أجنبيين

كبيرة في   هميةأتعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات  :المتوسطة و  تمويل المؤسسات الصغيرة .2
وتساهم بشكل كبير في ، ية لتكوين المشاريع الكبرىساسعملية التنمية الاقتصادية ،هي النواة الأ

وتقليص البطالة نظرا للخصائص التي تتميز بها من مرونة  وسهولة في التكوين مقارنة ، محاربة الفقر
من اجمالي الصادرات % 66أنها تساهم بنسبة إلى  تشير بعض الاحصائياتو  بالمؤسسات الكبرى
من اجمالي الصادرات % 36و من الصادرات الصناعية في ايطاليا% 41و الصناعية في المانيا
 2من اجمالي الناتج القومي الامريكي% 36و الصناعية في اليابان

                                                             
 26-12:المرجع السابق ،ص 1
،ملتقى حول اساليب التمويل الاسلامية للمشروعات " -التجربة المصرية-دور الصندوق الاجتماعي في تنمية وتمويل المشروعات الصغيرة"هاني سيف ، 2

  1:،ص 14/12/2664الصغيرة ،مركز صالح كامل للابحاث والدراسات الاسلامية ،جامعة الازهر 
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       الكبيرة التي تلعبها هذه المؤسسات فهي عادة ما تصطدم بمشاكل عدة  هميةرغم الأو  و لكن 
ن أفتجد ،ارتفاع معدلات الفائدة و  من اهمها مشكلة الحصول على التمويل اللازم،خاصة في الدول النامية و 

 .1المؤسسات المالية تفضل غالبا التعامل مع الشركات الكبيرة بسبب انخفاض درجة المخاطر الائتمانيةو  البنوك
تلعب دورا هاما في تمويل  نأصنافها أبمختلف و  من هنا يمكن للصكوك الاسلامية الاستثمارية

يمكن تطبيقها لتمويل كل القطاعات  ،إذالمتوسطة التي تحتاجها عملية التنمية الاقتصادية و  المشاريع الصغيرة
صكوك المضاربة بما فيها و  صكوك المشاركةإلى  ميلأنني أإلا ،...الخدماتية،الحرفية ،الزراعية ،سواء الصناعية 
معظم المشاريع كما تنخفض على مستواها تلك المخاطر الشرعية التي و  باعتبارها تتناسب،المتعلقة بالزراعة 

 .لوجود عدة شبهاتأو  تنجم عن عدم الانضباط الشرعي
إن المرونة التي تتمتع بها الصكوك الاسلامية تعطيها : الصكوك في تعبئة المدخرات المالية  أهمية.3

  القصيرة و  الفئات فهي تتميز بتنوع آجالها بين الطويلةمن مختلف  موالحشد الأو  الفرصة لتجميع
و تنوعها من حيث ،الفئات الكبيرة إلى  ها من الفئات الصغيرةإصدار و تنوع فئات ،المتوسطة و 

 أصولعدم تأثرها بمستويات التضخم فهي صكوك قائمة على إضاافة إلى ،عدمه أو  القابلية للتداول
 بالتالي ارتفاع قيمة الصكوكو  صولسيرفع من قيمة هذه الأ للأسعارارتفاع المستوى العام و  حقيقية

ن الصكوك غير معرضاة لمخاطر تغيرات سعر الفائدة بصفة مباشرة كونها لا أكما ،حتى قيمة عوائدها و 
 . 2تتعامل بها

فاع سعر الفائدة في السوق ن ارتأ ،إذنها قد تتأثر بطريقة غير مباشرة أننا نعتقد أإلا 
م في السوق أموالهاب الفوائض المالية الذين لا يهتمون بالجانب الشرعي نحو توظيف صحأسيجذب 

 . العكسو  بالتالي انخفاض قيمتهاو  التقليدي الربوي مما قد يؤثر في الطلب على الصكوك الاسلامية
 
 

                                                             
 12:،ص 2662، 1،دار النفائس، عمان ،ط "ات الصغيرة والمتوسطةالتمويل المصرفي الاسلامي للمشروع"بشارات هبا جميل ، 1
،رسالة ماجيستير غير منشورة ،قسم الشريعة  "-دراسة مقارنتة بالاقتصاد الاسلامي–صكوك الاجارة واحكامها في الفقه الاسلامي "مطلق جاسر مطلق ، 2

 34-33:،ص 2662الاسلامية ،جامعة القاهرة ،
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 : لخصخصة لالصكوك بديلا :الفرع الثاني 
الجدل القائم عن و  المؤسسات العموميةو  في ظل الخلافات الناتجة عن قضية خصخصة المشاريع

مجموعة من الصكوك تمثل  إصدارمكانية استغلال الصكوك الاسلامية من خلال إدولة لفل،جدواها الاقتصادية
 ن تحافظ على نسبة معينة من الصكوك تسمح لها بالتحكم في مصير مشروعاتهاأم على مشروعات القطاع العا

 .اأموالهالحفاظ على و 
 :1ساليب التالية الصكوك كبديل للخصخصة من خلال الأو يمكن استغلال 

 لم يعد أو  مثلدولة من الاستثمار بها بالشكل الأية التي لا تتمكن النتاجبالنسبة للقطاعات الإ
ن تصدر صكوك أالدول في هذه الحالة  فبإمكان، جل تحسين أدائهاالتوسع في تمويلها لأ بإمكانها
حيث تبقي هذه الصكوك على ملكية المشروعات ملكية ،منتهية بالتمليك مشاركةأو  مشاركة
المشاريع مع  إدارةو  الصكوك إصدارية مسؤولمؤسسات مالية و  شركات خاصةإلى  و تعهد،جماعية 

بهذه الطريقة فإن الدول ستضرب عصفورين بحجر واحد فهي قد ، و لها رباحتخصيص جزء من الأ
 .الاشرافو  دارةو أزاحت عن كاهلها عناء الإ،ي من جهة نتاجحافظت على هذا القطاع الإ

  كأن تصدر مؤسسة مالية ،أما في الشق الزراعي فبإمكان الدولة ان تستغل صكوك المزارعة مثلا
هذه المؤسسة إلى  فتعهد الدولة،تطرحها للاكتتاب و  رأس مال المزارعةو  صكوك مزارعة تمثل الأرض

 من هذه الصكوك التي يكون لها عند انتهاء المزارعة غنمها استثمار هذه الارض مقابل تملك جزء
 .غرمهاو 
  الاجارة المنتهيين بالتمليك في القطاعات الخدماتية أو  صكوك المشاركة إصداركما يمكن 

 .ا تستثمرها الشركات المصدرة للصكوك ثم تنتهي ملكيتها للدولة،إذالمطارات و  الموانئو  كالطرقات
                                                                                                                                                                                                                                                                                                     

 

 

 

                                                             
-111:،ص 2662،رسالة ماجيستير غير منشورة ،معهد الدعوة الجامعي للدراسات الاسلامية ،بيروت  "صكوك الاستثمار"ة ،اسامة عبد الحليم الجوري 1

112 
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 الصكوك الاسلامية إصدارفي  دوليةتجارب :المبحث الثالث 
 و ماليزيا الأردنيتناول هذا المبحث بعض التجارب العربية و الاسلامية تتمثل في السودان،

  :التجربة السودانتية:المطلب الاول
دولة مسلمة قامت أول  المالية الاسلامية عموما باعتبارهامميزة في و  تعتبر التجربة السودانية تجربة رائدة

المصرفي بالكامل لعمل وفق أحكام الشريعة الاسلامية فقد استحدثت الحكومة السودانية سنة  بتحويل قطاعها
الصيغ القائمة على  لإلغاءبالموازاة مع قرارات الدولة الرامية " قانون صكوك التمويل"قانونا سمي بـ 1223

خطوة   أول  السودان قد خطت ها لهذا القانون تكونصدار و بإ،ة الربوية من معاملات الدولة عموما الفائد
لسد العجز في و  السيولة دارةالتي كانت تستخدم لإيجاد أدوات استثمارية تمويلية بديلة للسندات التقليدية إنحو 

 .السودانالمالي في و  ميزانية الدولة وذلك بهدف أسلمت النظام الاقتصادي
القوانين و  فالمصارف السودانية العاملة كلها تعمل وفق النظام المصرفي الاسلامي في جميع السياسات

المالية ،قانون  وراقالتي يصدرها البنك المركزي السوداني من قانون البنك المركزي ،قانون سوق الخرطوم للأ
القواعد الشرعية و  التوافق مبدأ قائمة على صكوك التمويل ،قانون الشركات وقانون الاستثمار كلها قوانين

 .1المجازة
 :ات التي عرفتها السودان منذ هذا التحول نجدصدار من أهم الإ

 " صرح"صكوك الاستثمار الحكومية : الفرع الأول
محددة بالجنيه السوداني تعطي لحاملها حق المشاركة  اسميةهذه الصكوك عبارة عن شهادات ذات قيمة 

السلم بغرض تحقيق و  الاستصناعو  المرابحةو  تمويل المشروعات الحكومية عن طريق عقود الإجارة أرباحفي 
الاقتصاد الوطني و  سنوات تصدرها وزارة المالية 1-3طويلة نسبيا من و  الربح وهي ذات آجال متوسطة

 تملخدمات المالية ،يقها في السوق الأولية عبر شركة السودان لنيابة عن حكومة السودان وتتم إدارتها وتسو 
  :كان من بين أهم أهدافهاو  2663 مايفي ها لأول مرة إصدار 
 
 

                                                             
 16/63/2614لاع ، تاريخ الاطKw.com-www.ipc،مقالة على الأنترنت "ضرورة الاقتصاد الاسلامي في حياتنا العملية "علاء الدين زعتري ، 1

http://www.ipc-kw.com/
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  تشجيع الاستثمار 
 1السيولة على مستوى الاقتصاد الكلي عبر ما يعرف بعمليات السوق المفتوحة إدارة 

ا لصكوك الاستثمار الحكومية تم إصدار  21طرح  2612فيفري إلى  2663و لقد عرفت الفترة من 
و يمكن توضايح ،الاكتتاب بها خلال فترات دورية مراعية في ذلك احتياجات وزارة المالية لتمويل التنمية 

 :ات من خلال الجدول التاليصدار تلك الإ
 2812-2883ات صكوك الاستثمار الحكومية إصدار (:80)الجدول رقم 

 أجل الصكوك اتصدار عدد الإ 
 (السنوات)

 القيمة الاجمالية العدد الكلي للصكوك فترة التوزيع
 (مليون جنيه) 

2663 1 2 6 666666 66 
2664 2 3-6 3-6 1226666 222 
2663 3 3-6 3 6124262 612.3 
2666 3 6 3-6 3131613 313 
2661 3 2-6 6 4236162 423 
2662 3 3 6 1262143 121 
2662 1 3 6 3666666 366 
2616 1 3 6 3666666 366 
2611 1 3 6 4262361 426 
2612 1 4 6 3436134 343 
 3623.3    21 المجموع
 2812إلى  2883تقارير شركة السودان للخدمات المالية من :المصدر 

 

                                                             
،المؤتمر الدولي الخامس حول الصيرفة الاسلامية  والتمويل الاسلامي بعنوان "مخاطر الصكوك الاسلامية الحكومية  إدارة"سليمان ناصر وربيعة بن زيد، 1

 21،ص2612أكتوبر  62-66 الأردنالمخاطر التنظيم والإشراف ،معهد الدراسات المصرفية ،عمان  إدارة

 



 الآثار الاقتصادية للصكوك الاسلامية.........................................:الفصل الرابع 

 

511 

 

من  %22هذا وقد ساهمت صكوك الاستثمار الحكومية في تمويل عديد القطاعات فتم توجيه نسبة 
نحو البنى  %33.1(تعليمو  صحة مياه)نحو قطاع الخدمات  2662-2663مجموع المكتتب من الفترة 

     لتمويل البنك الزراعي  %2.2ية ،نتاجنحو القطاعات الإ% 6.31و ...(طرق جسور)التحتية 
 1.نحو الإنفاق التشغيلي%22و

 2: "شهامة"شهادات المشاركة الحكومية : الفرع الثاني
حقيقية مملوكة  أصولالاقتصاد مقابل و  شرعي تصدرها وزارة المالية أساسهي صكوك مالية تقوم على 

منافذ و  يتم تسويقها عبر شركة السودان للخدمات المالية المحدودةو  لها نيابة عن حكومة جمهورية السودان
 .أخرى

 :طبيعة وسمات الشهادة .1

ر وتمثل نصيبا  في صافي الملكية المخصصة بواسطة تحمل كل شهادة قيمة مالية اسمية تحسب بالدينا
 . الحكومة لهذا الغرض من مجموعة الوحدات الاستثمارية المختارة

ألف دينار  166 –ألف دينار  36وبفئات متعددة ، (وعام  –اشهر  6) تصدر الشهادات بآجال مختلفة 
أي عدد من الشهادات من أي بحيث يمكن للمستثمر ان يشتري ، ألف دينار 366 –ألف دينار  266 –
 . فئة

مؤسسات مكون الشراكة وفق نسبة صافي ملكيتها أو  مؤسسة من شركاتأو  كل شركة  أرباحتحسب 
علي مالكي شهادات شهامة بنسبة حصتهم في صافي حقوق الملكية  رباحالمخصصة لهذا الغرض وتوزع الأ

  علي مدي فترة الشراكة

 

 

                                                             
الصكوك الاسلامية ،تحديات تنمية وممارسات :،ورشة عمل  "الصكوك الحكومية إصدارتجربة السودان في مجال "عثمان حمد محمد خير ، 1

 13:، ص1431شعبان  6،1 الأردن،BDOدولية،
http://www.shahama-المنتجات المالية الاسلامية لشركة السودان ،موقع شركة السودان للخدمات المالية المحدودة،  2

lslmy-sd.com/ar/content/lsyg ،16/16/2614، تاريخ الاطلاع 

http://www.shahama-sd.com/ar/content/lsyg-lslmy
http://www.shahama-sd.com/ar/content/lsyg-lslmy
http://www.shahama-sd.com/ar/content/lsyg-lslmy
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 :هذا النوع من الشهادات الى إصداريهدف : الأهداف .2
 السيولة علي مستوي الاقتصاد الكلي عبر ما يعرف بعمليات السوق المفتوحة بالتحكم في  إدارة

 .بسطا وفي ظل الشريعة الإسلاميةأو  السيولة قبضا  
 ما يسمي أو  نقديه أوراقا كان من المعتاد تغطيته بطباعة إذ تغطية جزء من العجز في الموازنة

الاقتصاد  ىله آثار تضخمية عل وراقبالاستدانة بالعجز من البنك المركزي حيث ان طباعة هذه الأ
  . الوطني

  تجميع المدخرات القومية وتشجيع الاستثمار عن طريق نشر الوعي الادخاري بين الجمهور وهذا بدوره
  . زيادة الاستثمارإلى  يؤدي

  للمساعدة في تطوير أسواق راس المال المحلية مالية إسلامية تكون بمثابة نواة أوراقخلق. 

 :حسب شركة السودان للخدمات المالية فإن هذه الشهادة تتميز بما يلي :مميزات الشهادة .3
 بشرعيتها من الهيئة العليا  ى تقبلفتو  ىشرعية وتفي بكافة متطلبات العقود الشرعية وحصلت عل

 . للرقابة الشرعية للجهاز المصرفي
   في وحدات اقتصادية تتميز بربحيتها العالية  صولاستثمارية متدنية حيث إنها مسنودة بأذات مخاطر

 . وإدارتها المتميزة وفي قطاعات اقتصادية مختلفة
  المتاحة خرىذات ربحية عالية مقارنة بأوجه الاستثمار الأ . 
   المالية عبر شركات  وراقحيث يمكن بيعها في أي لحظة وبسهولة في سوق الخرطوم للأ التسبيلسريعة

 . الوكالة العاملة بالسوق
  يمكن استخدامها في تسوية المعاملات المالية كوسيلة دفع مضمونة السداد. 
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 :ات الخاصة بهذا النوع من الشهادات في الجدول الموالي صدار و يمكن ابراز اهم الإ

 2812-2888ات شهادات شهامة خلال الفترة إصدار تطور ( :18)الجدول رقم 
 

المؤتمر الدولي في الاقتصاد والتمويل ،"م2812-2888تقويم تجربة السودان في الادوات المالية الاسلامية خلال الفترة "، طه يوسف :المصدر 
  26:ص، 2614سبتمبر  16-2،اسطنبول ، المعهد الدولي للوقف الاسلامي،الإسلامي 

اتها من إصدار ن الحكومة السودانية حرصت على زيادة أكن ملاحظته من خلال هذا الجدول هم ما يمأ
ات  صدار ن خلال جميع سنوات الدراسة فإن نسبة تطور الإأ إذ إلى أخرى هذا النوع من الشهادات من سنة

 هاإصدار مما يدل على استجابة هذا النوع من الشهادات للأهداف المرجو تحقيقها من خلال ،كانت ايجابية 
  خرىات من سنة لأصدار كذا قبولها لدى الجمهور الأمر الذي شجع على رفع قيمة الإو 

متوسط العائد 
 السنوي

القيمة الكلية  نتسبة التطور
مليون )للشهادات 
 (جنيه

عدد الشهادات 
 المصدرة

فترة توزيع 
 رباحالأ

 (الاشهر)

أجل 
 الشهادات

 (السنة)

عدد 
 اتصدار الإ

 السنة

26.2%  -  م2666 3 1 12 133336 16.2
 م2661 4 1 3-12 213236 431.2 416.12% 36.1%
 م2662 4 1 3-12 1222646 644.62 41.61% 22.1%
 م2663 4 1 6-12 2262216 1131.1 13.63% 26.1%
 م2664 4 1 6-12 3362121 1621.1 42.62% 12.1%
 م2663 4 1 6-12 3313214 2121.6 63.21% 26.3%
 م2666 4 1 12 1222211 3644.1 36.12% 13.6%

 م2661 4 1 12 2446261 4223.1 13.22% 13.2%

 م2662 4 1 12 11622633 3311.33 36.36% 13.2%

 م2662 4 1 12 14163112 1432 34.24% 13.2%

 م2616 4 1 12 12264646 2432.3 21.12% 13%

12% 11.23% 11132.2 22212341 12 1 4 2611 

11.1% 16.23% 13623.23 26613666 12 1 4 2612 

 المتوسط    16113262 3622.3 13.43% 12.4
 الحد الاعلى    26613226 13623.23 416.12% 36.1
 الحد الادنى    213236 431.2 16.23% 13
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 شهادات مشاركة البنك المركزي شمم: الفرع الثالث
يه وتعرف باسم شمم وهي شهادات مشاركه تتيح لحاملها فيها بين بنك السودان ووزارة المال الاتفاقوهي التي تم 

في شـــهادات ة الشـــرعي للرقابـــةالعليـــا  الهيئـــةمــن قبـــل  الشـــهادةوتمـــت إجـــازة ، ةمشــاركة بنـــك الســـودان ووزارة الماليـــ
وهـي ذات  ةبعـض البنـوك التجاريـ أمـوالفي رؤوس  ةيصدرها بنك السـودان مقابـل مسـاهماته ومسـاهمة وزارة الماليـ

ويمكــن ان يــتم تــداول هــذه الشــهادات بــين . بالمنفعــةللتــداول ولأجــل مفتــوح وهــي مشــاركه  ةوقابلــة قيمــه واحــد
 .للتحكم في السيوله النقدية السلطة تستخدمها آليةالمصارف وتمثل 

 :1تحقيق الاتي إلى  هدفت شهادات شمم
 .السيولة داخل الجهاز المصرفي  إدارة -
 .قصيرة لآجالتثمار فوائضها منح البنوك فرصة لاس -

 :لية عمل شهادات شممآ .1
 :تبني العلاقة في شهادات شمم وفقا  للاتي 

 (.المصارف)المستثمرون  -
 (.مدير الصندوق)الشركة  -
 إدارةالمالـك لمكــون الشـراكة والجهــة المسـتفيدة مــن هـذه الشــهادات في )بنـك السـودان المركــزي  -

 (.السيولة 
قيام الشركة بتمليك المسـتثمرين المعلومـات المرتبطـة بالأداء  ىالعلاقة بين المستثمرين والشركة عل تبنى .أ 

 .المكونة للشراكة  صولالمالي للأ
 إصــــدارالشــــركة الصــــندوق نيابــــة عــــن بنــــك الســــودان المركــــزي ويوضاــــع تحــــت إدارتهــــا بغــــرض  ئتنشــــ .ب 

 .الصكوك 
 .لمكون الشراكة يمثل الصك بعد استثماره موجودات قائمة وحقيقة  .ج 
 .يتحدد العائد علي الصكوك وفق الأداء المالي لمكون الشراكة  .د 

 م 2664العمل بها في العام  انتهىو  م 1222 بدأ العمل بهذه الشهادة في العام و قد 

                                                             
 11/16/2614المنتجات  المالية الاسلامية لشركة السودان ،مرجع سابق ،تاريخ الاطلاع  1
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 الاستثمارسوق صكوك اتها للصكوك الاسلامية هو أن إصدار ما يعاب على التجربة السودانية في 
الحكومية  لا توفر للمستثمرين معلومات كافية عن مفهوم هذه الصكوك و آلية عملها و البيانات المالية و غير 

كما لا تلتزم . مدخراتهم استثمارالتي يتم فيها  صولالمالية الكافية عن الشركات و المؤسسات و غيرها من الأ
بالأسس المتعارف عليها للإفصاح ( و التي يتم فيها تداول هذه الصكوك)سوق الخرطوم للأوراق المالية  إدارة

مدخرات  استثمارالتي يتم فيها  صولوالشفافية، حيث لا تقوم بنشر البيانات المالية لتلك المؤسسات و الأ
المستشار الشرعي و مختلف  عدم وضاع شروط خاصة بالسماسرة وإضاافة إلى ، المستثمرين في هذه الصكوك

 .المهنيين المتدخلين في سوق الاوراق المالية الاسلامية

 ية الأردنتالتجربة : المطلب الثاني

 إصدارفي بداية الثمانينات من خلال و  لظهور الصكوك الاسلاميةالأول  ية المهدالأردنتعتبر المملكة 
دراسة متعلقة بفكرة الصكوك هي دراسة أول  في حين ان 1221قانون مؤقت خاص بسندات المقارضاة سنة 

نشاء مشروع قانون مؤقت خاص إو التي كانت ضامن "ندات المقارضاة س"الدكتور سامي حمود الموسومة بـ 
 .  1212 سنة الأردنيبالبنك الاسلامي 

بعد ذلك ،شؤون المقدسات الاسلامية و  و لقد كانت الجهة المصدرة لهذه السندات هي وزارة الاوقاف 
الذي الغى القانون السابق رقم و  2612لعام ( 36)القانون الخاص بصكوك التمويل الاسلامي  رقم  إصدارتم 

  .قانون معاصر خاص بالصكوك الاسلامية في العالمأول  الذي اعتبر 1221لعام ( 16)

 :2302لعام ( 03)قانتون صكوك التمويل الاسلامي رقم : الفرع الأول

 لأردنن قانون صكوك التمويل الاسلامي المصادق عليه باأالعديد من المصرفيين الأردنيين  يرى  
معتبرين أنه ،البحرين و  بدأ من حيث انتهت تجارب الآخرين في دول مثل ماليزيا،هو قانون جد متطور 

 .1 "قتةخصخصة المؤ "الدولة عن طريق  أصوليحافظ على  إذ يمثل بديلا اسلاميا للخصخصة الرأسمالية
 :2و يمكن تلخيص اهم ما تضمنه القانون فيما يلي

                                                             
، "خصخصة مؤقتة"بديل اسلامي ينقذ القطاع العام عبر :كدون يقر تشريعات الصكوك ومصرفيون يؤ  الأردن" 1

http://arabic.cnn.com/business/2014/07/26/jordan-sukuk-islamic-finance. 
 3232-3244:،ص ص 2612، الأردن،الجريدة الرسمية  ،"  الخاص بصكوك التمويل الاسلامي( 38)القانتون رقم " 2
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هم التعاريف المتعلقة الكلمات الدلالية التي تضمنها أمن القانون على  2فقد نصت المادة :التعاريف  1.1
    الموجودات،الشركة ذات الغرض الخاص ، صدارنشرة الإ،المشروع ،كالصكوك الاسلامية ،القانون 

 إلخ...المنافع و 
 :ا فيأساستتمثل و  (1إلى  3المواد :) صدارالهيئات ذات العلاقة بالإ 2.1

 .المالية وراقماليين في الاقتصاد الاسلامي بمجلس مفوضاي هيئة الأو  خبراء اقتصاديين 4تعيين   . أ
 .مهامهاو  هيئة الرقابة الشرعية المركزية مع تحديد اليات تشكيل الهيئة . ب

من القانون فإن الصكوك الاسلامية محصورة مبدئيا في  2 من خلال المادة:عقود التمويل الاسلامي  3.1
كما ،و بيع حق الانتفاع ،المرابحة ،الاستصناع ،السلم ،المشاركة ،المضاربة ،هي الاجارة و  سبعة أنواع

 .أعطيت لهيئة الرقابة الشرعية المركزية صلاحية إجازة أي نوع آخر موافق لأحكام الشريعة الاسلامية
الصكوك إما  إصدارمن القانون الجهات المخول لها  11حددت المادة :لصكوك الجهات المصدرة ل 4.1

            المؤسسات الرسمية العامة ،الحكومة :هي و  من خلال شركة ذات غرض خاصأو  مباشرة
الشركات التي تقدم خدمات ،البنوك الاسلامية ،المؤسسات العامة بعد أخذ موافقة مجلس الوزراء و 

 .المؤسسات التي تحصل على موافقة المجلسو  الشركاتو  الاسلاميالتمويل 
المشروعات التي تصدر صكوك من القانون تم تحديد شروط  13من خلال المادة :  صدارشروط الإ 3.1

له ،مستقلا عن باقي مشاريع الجهة المصدرة ،ن يكون المشروع مدرا  للدخل أهي و  التمويل الاسلامي
 .رعاغير محظور شو  حسابات مستقلة

مهامهم من مجلس و  صدارهنا تم تحديد المتدخلين في عمليات الإو  : صدارالمتدخلون في عملية الإ 6.1
ن تتضمنه نشرة أما يجب اهم إضاافة إلى  إلخ...متعهد التغطية،وكيل الدفع ، صدارأمين الإ،المفوضاين 

 .( 13و 14المادة ) صدارالإ
          التصكيك معفاة من كافة رسوم التراخيصأن عملية  21و 26تبين المادتين : الإعفاءات  1.1

و للاستفادة من ،المتولدة من الصكوك لضريبة الدخل  رباحلا تخضع الأو  الدخلو  الضرائب العامةو 
بأن يتم  أنشىتهاالجهة التي و  هذه الاعفاءات يشترط تقديم تعهدات من الشركة ذات الغرض الخاص

المنافع نحو الشركة ذات أو  ة من تاريخ نقل الموجوداتالصكوك خلال مدة لا تتجاوز السن إصدار
  .صدارإطفاء الصكوك خلال المدة المحدد في نشرة الإو  الغرض الخاص
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من خلال المواد التي يتضمنها القانون فإنه يوفر مجموعة من : الضمانات التي اشتمل عليها القانتون :الفرع الثاني
 1 :برازها فيما يليإيمكن و  الإداريةو  القانونية،المالية ،الضمانات الشرعية 

 أن يكون :عطى القانون مجموعة من الضمانات الشرعية تمثلت في النقاط التاليةأ: الضمانات الشرعية
 .المشروع غير محظور شرعا كما ورد في التعريفات

  القرار بشأن وتحديد آلية اتخاذ  الإسلاميتعيين أربعة مفوضاين غير متفرغين من الخبراء في الاقتصاد
 .الصكوك الإسلامية في جلسة المفوضاين وتحديد النصاب القانوني للاجتماع

 وراقبمشاركة ثلاثة مراقبين من خبراء الأ ،و تعيين هيئة الرقابة الشرعية المركزية من خبراء فقه المعاملات 
 .المالية

 تضمين مهام مجلس المفوضاين ما يلي: 
 .رة عن هيئة الرقابة الشرعية المركزيةالتأكد من الالتزام بالقرارات الصاد -
وجود قرار صادر إلى  كذلك الإشارة و، ملاحظاتهاأو  آراء الهيئة صدارالتأكد من تضمين نشرة الإ -

 .صدارومراقبة تنفيذه طيلة مدة الإ صدارعن الهيئة يعتمد آلية الإ
 .لامية وأحكامهاالنص على الالتزام بمبادئ الشريعة الإس صدارالتأكد من أن تضمن نشرة الإ -
 مشاركة مالك الصك في الغنم والغرم صدارالتأكد من تضمين نشرة الإ. 

 صدار إلى التحقق من استمرار التعامل في الصكوك من الإ: تضمين مهام هيئة الرقابة الشرعية المركزية
ذات الإطفاء وفق مبادئ الشريعة الإسلامية وأحكامها وذلك بناء على تقارير تطلبها من الجهات 

 .العلاقة
 موافقة هيئة الرقابة إلى  إحالة الموافقة على أي عقد آخر ،و تحديد العقود التي تصدر الصكوك بموجبها

 .الشرعية
 الصكوك موافقة المجلس بعد إجازة هيئة الرقابة الشرعية لها صدارالاشتراط لإ. 
 التأكيد على مبدأ ملكية الصكوك لمالكيها للتفريق بينها وبين السندات. 
 متعهد استرداد بما لا يتعارض مع مبادئ الشريعة الإسلامية وأحكامهاأو  جواز وجود متعهد إعادة شراء. 
 صدارتراعى مبادئ الشريعة الإسلامية وأحكامها في تعليمات تسجيل نشرة الإ . 

                                                             
الصكوك الاسلامية  إصدار،بحث مقدم لاجتماع خبراء آليات ومتطلبات  " الأردنيالتشريعات الناظمة للصكوك الاسلامية في القانتون "،باسل الشاعر  1

 1-4:،ص ص 2613،مارس  الأردن،الاكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية ،عمان 
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  أي سوق آخر مع مراعاة مبادئ الشريعة الإسلاميةأو  الصكوك وتداولها في السوق المالي إدراجيتم 
 .وأحكامها

 يتم تسجيل الصكوك وإيداعها في مركز الإيداع مع مراعاة مبادئ الشريعة الإسلامية وأحكامها. 
  يجوز تداول الصكوك خارج السوق المالي وفقا لتعليمات يصدرها المجلس بعد موافقة هيئة الرقابة الشرعية

 .المركزية
 طفاء على مالكي الصكوك بقرار مشترك يتم توزيع موجودات صندوق مواجهة مخاطر الاستثمار عند الإ

 .من مجلس المفوضاين وهيئة الرقابة الشرعية المركزية
 المالية وأحكام القوانين ذات  وراققانون الأإلى  إحالة أي حالة لم يرد النص عليها في هذا القانون وتوابعه

 .العلاقة بشرط مراعاة مبادئ الشريعة الإسلامية وأحكامها
تقديم ضامانات مالية للمكتتبين من إلى  سعى قانون صكوك التمويل الاسلامي : الضمانات المالية 1.1

لمحاولة حماية المكتتبين بأكبر قدر  إضاافة رباحللأخلال تسهيل عملية التصكيك لتلك المشاريع المدرة 
 :ممكن من خلال 

  المشروع محل التصكيك مدرا للدخل ن يكونأاشتراط. 
 صدارد المتوقع لمالكي الصكوك في نشرة الإتحديد النسبة المستحقة من العائ. 
 اشتراط أن يكون للمشروع ذمة مالية مستقلة عن الذمة المالية للجهة المصدرة. 
 للجهة المصدرة خرىاستقلال المشروع عن المشروعات الأ. 
 أن يكون للمشروع حسابات مالية مستقلة تظهر في نهاية السنة المالية مركزه المالي ونتائج أعماله. 
 وتصدر البيانات وفقا ، تعينه الجهة المصدرة أكثرأو  يتولى تدقيق حسابات المشروع محاسب قانوني

 .لمعايير المحاسبة والمراجعة الإسلامية المعتمدة للبنوك الإسلامية
 بيان الجدوى الاقتصادية للمشروع. 
 ه الحقوقيرعى حقوق مالكي الصكوك وتعاون مع ممثليهم في حماية هذ صدارتعيين أمين للإ. 
   أكثرأو  يجوز أن يكون لصكوك التمويل الإسلامي متعهد تغطية واحدا. 
 جواز تأسيس صندوق مواجهة مخاطر الاستثمار في الصكوك من قبل الجهة المصدرة. 
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 :كما تضمن القانون مجموعة من الضمانات الادارية المتمثلة في: الضمانات الإدارية 2.1
  الرقابة الشرعية من الجهات ذات العلاقةالتقارير التي تطلبها هيئة. 
 إنشاء الشركة ذات الغرض الخاص وتسجيلها لدى مراقب عام الشركات. 
 المشروع ومتابعة شؤونه من قبل الشركة ذات الغرض الخاص في حال وجودها إدارة. 
 صدارلمالكي الصكوك في حال عدم اكتمال الإ موالتحديد المدة الزمنية التي بانقضائها يتعين إعادة الأ 

 .لأي سبب آخرأو  لعدم التغطية

 لغايةو  إلا انه 2612نشره بالجريدة الرسمية كان خلال و  و رغم ان المصادقة على القانون
مجلس مفوضاي  بعد موافقةو  غير انه، الأردنالصكوك الاسلامية في  إصدارلم يتم بعد  2613 ديسمبر
المالية على الطلبات المقدمة من وزارة المالية وسلطة المياه وشركة الكهرباء الوطنية، بتعيين  وراقهيئة الأ

 صكوك التمويل الإسلامي، إصداروحافظ أمين ووكيل دفع، لغايات  إصدار مدير الأردنيالبنك المركزي 
تكمال البنية وذلك بعد اس لأردنصكوك التمويل الاسلامية با إصدارعام  2616يتوقع ان يكون عام 

تأخذ هذه الصكوك الطابع السيادي أي ، وهذه الصكوك إصدارو  دارةالتشريعية والتنظيمية المتعلقة بإ
جانب إلى  سيكون ،و تصدر لمصلحة وطنية وهذا ما يبرر تكليف البنك المركزي بالقيام بهذه المهمة

،أما الأطراف المستهدفة  صداردبي الإسلامي والذي سيتولى مهمة أمين الإ الأردنالبنك المركزي بنك 
تقليدية وصندوق أو   سواء كانت إسلاميةالأردنيمن هذا ستكون البنوك كافة العاملة في الجهاز المصرفي 

،بحيث تتمكن الجهات  شركات التأمين وصناديق الادخارإضاافة إلى استثمار الضمان الاجتماعي 
مويلية بالاعتماد على السوق المحلية والاستفادة من تأمين بعض من حاجاتها الت صدارالمستفيدة من الإ

 .من فائض السيولة لديها
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 :التجربة الماليزية:المطلب الثاني 

رغم الانتقادات )مية المالية الاسلا الأدواتو  تعتبر ماليزيا من اكبر الدول الرائدة في اعتماد الصيرفة
سواء من الناحية التاريخية باعتبارها من أوائل المنخرطين في المالية  (من هذه الادوات بعض  الموجهة ل
إلا ،كبر الحصص السوقية للمالية الاسلامية عبر العالم أحيث الكمية باعتبارها تحوز على  منأو  الاسلامية

 .من فراغ بل هو اجتماع لعدة عناصر ساهمت في ذلك يأتين هذا التطور لم أ

 نمو الصكوك بماليزيا و  نتشوءمقومات :الأول  الفرع
لأدوات المالية هناك عدة عناصر ساهمت في انتشار الصكوك الاسلامية في ماليزيا وثقافة التعامل با

 :ن نعددها فيماأالاسلامية يمكن 

 المقومات الثقافية .1
دفع اجتمعت في المجتمع الماليزي مجموعة من العوامل الثقافية الاجتماعية التي ساهمت بشكل كبير في 

 :1 عجلة نمو الصناعة المالية الاسلامية نذكر اهمها
 المشايخو  تأثير علماء الدين .1.1

      أئمة المساجد بشكل فعال في تطوير المعاملات المالية الاسلاميةو  فلقد ساهم علماء الدين
التأكيد في كل مرة على مخاطر التعاملات و  التلميحو  و هذا من خلال الحديث،منها الصكوك و 

 هذا من جهة،المرابي و  تتوعد الرابيو  التي تحذر من رباو  السنةو  تقديم مختلف الادلة من القرآنو  الربوية
يشجعون الناس على التعامل بالأدوات التي يحترم فيها الشرع و  فقد كانوا ينصحون أخرىمن جهة و 
نحو المعاملات ( إلخ...،تعاونيات ،مؤسسات اقتصادية ،افراد )توجه فئات عديدةإلى  هذا ما أدى،

 .نفورهم من المعاملات الربويةو  الاسلامية
 
 

                                                             
 The History of sukuk development in Malaysia:Legal and governance";سيد عثمان الحبشي 1

perspective"; ص ; 2613نوفمبر  13-12 ;الأردن-بحث مقدم خلال مؤتمر الصكوك الاسلامية وادوات التمويل الاسلامي، جامعة اليرموك
 33-31:ص
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 جماعات الضغط .2.1
فلقد عرفت ماليزيا تزايدا كبيرا لعلماء الشريعة الذين تلقوا تكوينا على اعلى مستوى في جامعة 

وا يشكلون جماعة ضاغط أصبحو بازدياد عددهم ،مكة المكرمة و  جامعات المدينةو  الأزهر بالقاهرة
كما عمل الشباب على ،سلامية إهيئات مالية و  جامعات اسلاميةو  الحكومة لإنشاء تخصصاتعلى 

نجد حركة  تأثيراهذه الحركات  أكثرلعل و  سلامية ضااغطة تهتم بالدعوةإمنظمات و  تشكيل جمعيات
 . الشباب الاسلامية بزعامة أنور ابراهيم

 ي الاسلاميو التعليم الترب .3.1
     ي في ماليزيا ساسن التعليم الأأإلا ،ما بعده و  1216قبل سنة  ساليب التعليم ماأرغم تغير  
فعمل على ترسيخها في ذهن التلاميذ منذ الصغر هذا ،حتى في الثانوي كان يقوم على التربية الاسلامية و 

و بالتالي فإن ميولهم ستكون بصفة آلية نحو ما هو ،في تفكيرهم الاسلامي و  ما ترجم في حياتهم اليومية
 .مياسلا
 جامعة اسلامية بمواصفات عالمية نتشاءإ .3.1

مر اقتصرت الكليات على كلية في بداية الأ،نشاء الجامعة الاسلامية العالمية إتم  1223في سنة  
نجد بها تخصص الاقتصاد و  قتصادالاو كلية ،الشريعة الاسلامية و  القانون التي تدرس القانون الوضاعي

 136دفعة متمثلة في أول  ربع سنوات سجلت الجامعة تخرجأو بعد ،الاعمال إدارةو  المالية،الاسلامي 
الجامعة الاسلامية العالمية و تلعب ،كلية في مختلف التخصصات   14ما الآن فهي تحتوي على أ،متخرج 

الهيئات المالية و  المسيرين في المؤسساتو  ينسؤولالمهاما في تطوير المالية الاسلامية في ماليزيا فمعظم  ادور 
 .لامية هم من خريجي هذه الجامعةالاس
 الضغوط السياسية. 1.1

كانت الحكومة تواجه ضاغوطا شديدة من المعارضاة التي كانت تحاول استغلال الطلبة المتخرجين  
        المؤسسات المالية الاسلامية و  دعم الهيئاتإلى  فلجأت الحكومة،المدارس الاسلامية و  من الجامعات

الجامعات الاسلامية من و  فتقوم بتوظيف الطلبة المتخرجين من المعاهد،فتضرب عصفورين بحجر ،توسعتها و 
 .ضاعاف المعارضاة السياسيةإإلى  دىأيتها تجاه المالية الاسلامية ما فهي تبدي حسن ن أخرىو من جهة ،جهة 
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المالية الاسلامية في انتشار و  انطلاقإلى  هم العوامل التي ادتأن العناصر الخمس المذكور كانت إ 
هذا ما يفسر انتشار ،ية التي مست جميع نواحي الحياة تقبلها الماليزيون نظرا لثقافتهم الاسلامو  ماليزيا اين تبناها

ي تكافلمين الأخاصة بالتمؤسسة  16إضاافة إلى جنبي أمنها ما هو و  بنك اسلامي منها ما هو محلي 12
 . المالية وراقبورصة كوالا لامبور للأ سوق راس المال المتمثلة فيإضاافة إلى ،

 المؤسسات الداعمة للمالية الاسلامية في ماليزيا  .2
كان لينجح لولا توفر عدة مؤسسات  الانتشار الواسع للمالية الاسلامية بما فيها الصكوك ما  

 :هم هذه المؤسسات نذكرألعل من و  دعم هذا النوع من المعاملاتو  تطويرو  تقوم بتسهيل
تطوير الصيرفة و  قوانين في اتجاه تحريرو  نظمةأعدة  صدارالذي قام بإ :البنك المركزي الماليزي . 1.2

 .ه للضوابط الخاصة بعمل اللجنة الشرعية للمؤسسات الماليةإصدار و  الاسلامية
 :1التي تهدف الىو  :AIBIMرابطة المؤسسات المصرفية الاسلامية . 2.2

 .تعزيز الممارسات المصرفية الاسلامية السليمة في ماليزيا  *
 .في الداخل والخارج( المؤسسات المالية المنخرطةو  البنوك)تمثيل مصالح الأعضاء * 
الأعضاء المعنيين بخصوص تطوير الصيرفة والتمويل الإسلامي على إلى  المساعدةو  تقديم المشورة* 

 المستوى المحلي والإقليمي والعالمي
 .تنسيق المبادرات المتعلقة تنمية رأس المال البشري للأعضاء* 
 .البلدو  اهميتها للفردو  تعزيز الوعي لدى المجتمع بالمالية الاسلامية* 

في حين بدأ  2662تأسس هذا المجلس في نوفمبر : IFSBمجلس الخدمات المالية الاسلامية . 3.2
     معايير الرقابة صدارمنظمة دولية تهتم بإ و المجلس عبارة عن، 2663مارس  16نشاطه بتاريخ 

 .مالية أسواقو  تكافلي،مبادئ ارشادية لمجموع الخدمات المالية الاسلامية من قطاع مصرفي و 
ادوات مالية متوافقة  إلى إصدار تهدفو  2616تأسست الهيئة في : السيولة دارةلإالهيئة العالمية . 2.2

ليها عبر الحدود ما يساعد البنوك إتسهيل زيادة التدفقات الاستثمارية و  الإسلاميةمع احكام الشريعة 
 .فعاليةو  فائض السيولة بكفاءة إدارةالاسلامية على 

                                                             
1About AIBIM ;" http://aibim.com/dev/index.php/about/who-are-we" ; 10/10/2014 

http://aibim.com/dev/index.php/about/who-are-we
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الذي انشئ سنة يهدف هذا المركز و  :INCEIF المركز الدولي للتعليم المالي الاسلامي. 1.2
المحترفين في مجال الصيرفة و  الدوليين تكوين مجموعة كبيرة من الخبراءإلى  من طرف البنك المركزي 2663

 .الاسلامية
 .الجامعة الاسلامية العالمية. 2.2
أَت سنة : المالية الاسلامية وراقهيئة الأ. 2.2  وراقتنظيم سوق الأو  تطويرإلى  تهدفو   1223أ نشِّ
 تنمية  سوق راس المال الاسلاميو  كذا متابعةو  المالية

 في ماليزيااعة الصكوك الاسلامية تشجيع صن. 3
الصكوك و  لقد عملت الحكومة الماليزية بمؤسساتها على تشجيع الصناعة المالية الاسلامية عموما 

ات الصكوك من إصدار و يتجلى هذا التشجيع في الواقع من خلال التطور الذي عرفته ،الاسلامية خصوصا 
 :يمكن ابراز هذا التطور في المحطات التالية و  خرىسنة لأ

  شركة  أصدرت: 1226سنةShell Sdn Bhd  بصيغة  مليون رينجت 122سلامي بقيمة إأول صك
 .البيع بالثمن الآجل

 1221  : َطلقت شركة أKHAZANAH  صكوك مرابحة حكومية كمحاولة لتجزئة بديل الماليزية أول
 .عن السندات التقليدية

 2666: تم فرض تعيين مستشارين شرعيين مستقلين على مصدري السندات الاسلامية. 
 2666 :- شركة  أصدرتGutrine Bhd  أول  و هي،مليون دولار  136صكوك اجارة بمبلغ أول

 .هاإدراجو تمثل اولى الصكوك التي تصنيفها قبل ،في التاريخ ( خاصة)صكوك اسلامية تابعة لشركة اعتبارية 
 666لقت الحكومة الماليزية صكوك الاجارة المعروفة بالصكوك الماليزية الدولية بمبلغ اط-          

 .دول العالم التي تصدر الصكوك الحكومية الدوليةأول  صدارت بهذا الإأصبحمليون دولار حيث 
 2663  : السندات الاسلامية من ميزانيتها الحومية إصدارتكاليف سمحت الحكومة بخصم. 
 2664 :- إصدارو كان ،لجنة مراقبة عمليات البورصة ضاوابط عرض السندات الاسلامية  أصدرت 

 .الصكوك الاسلامية صدارهذه الضوابط بمثابة الهيكل التسييري لإ
 .صكوك اسلامية على شاكلة الصكوك الماليزية الدوليةأول  Ingressالشركة الاعتبارية  أصدرت-  
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 336سنوات بمبلغ  3صكوك إجارة دولية لمدة أول  SARAWAKالشركة الخاصة  أصدرت-   
 .مليون دولار

هي مؤسسة مالية تابعة و  IFC (International Finance Corporation) أصدرت-   
 .مليون رينجت 366صكوك اسلامية بمبلغ ،للبنك الدولي 

 2663 :- مليون رينجت ماليزي 166بقيمة  صدر البنك الدولي صكوك اسلامية شبه سياديةأ 
 2.3بقيمة  Musyarakah One Capital Berhadصكوك مشاركة من طرف شركة  إصدار-

 .مليار رينجيت
 2666 : -مؤشر دولي للصكوك في كولالمبور ع رف بـ أول  طلاقإDow jones Citigroupe 

 .يسمح بقياس عمل الصكوك الاسلامية ذات الايراد الثابت
صكوك مشاركة قابلة للتداول موافقة  أول صداربإ KHAZANAHقامت شركة -             

 .ها في بورصة هونغ كونغإدراجقد تم و  للشريعة الاسلامية
  مليون دولار امريكي من طرف شركة  236أكبر صكوك قابلة للتداول بقيمة  إصدار:  2661سنة

KHAZANAH مليار رينجت من قبل شركة   13.4صكوك بقيمة  إضاافة إلى إصدار
Binariang. 

  من طرف شركة ذات غرض خاص ممولة من طرف بنك التنمية الاسلامية  إصدارأول  : 2662سنة
 .رينجتمليار  1بقيمة 

  مليار دولار من طرف شركة  1.3صكوك اسلامية بالدولار الامريكي قيمتها  إصدار:  2662سنة
Nasional Bhd Petroliom. 

  1بصيغ مختلفةو  مليار دولار 21تتجاوز بقيمة  إصدار 136من  أكثر:  2612سنة. 

فعند ،تطورا هاما في السوق المالي الماليزي و  لا زال لحد الآن يشهد سوق الصكوك توسعاو  هذا 
 .الصكوك إصداركلم عن رقم قياسي في فإننا نت  2612ات سنة إصدار مليار دولار ك 21ديث عن الح

 

                                                             
1 sukuk repor, 4th edition,IIFM 2013،p:84 
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 ،الإسلاميتعتبر ماليزيا واحدة من الدول الرائدة في قطاع التمويل : الصكوك في ماليزيا إصدار:الفرع الثاني 
ت ماليزيا اليوم مركزا  دوليا  للتمويل الإسلامي، أصبح،حتى  ومن أقدم الدول تطبيقا  لأنظمة الاقتصاد الإسلامي

 أصبحهذا القطاع تحت مظلة الاقتصاد الإسلامي في وقت  دارةومحورا  لصياغة الضوابط والمفاهيم التنظيمية لإ
،وانتشر هذا القطاع عالميا  كبديل ناجح للأنظمة  لقطاع التمويل الإسلامي وهجا  عالميا  كبيرا  خلال فترة قصيرة

 . الاقتصادية التقليدية
مليار دولار أي ما يعادل  22.4ما قيمته  2613ات الصكوك سنة إصدار قد قدرت قيمة ل  

الشكل الموالي يوضاح حصة و ات الصكوك عبر العالمإصدار من % 62هو ما يمثل و  مليار ريجنت ماليزي 211
 .ات العالميةصدار ماليزيا من اجمالي الإ

 ( 2813سنة )الصكوك عبر العالم حسب البلد  إصدارتوزيع نتسبة (:18)الشكل

 

source :sukuk report ،4th edition ،IIFM 2013،p:84 

هذا الكم الهائل من الصكوك الصادرة في ماليزيا ما كان ليكون لولا حرص الحكومة الماليزية على  
التكوين إلى  و، توفير المناخ الملائم بداية من ترسيخ الثقافة الاسلامية في المجتمعو  تطوير المالية الاسلامية

و لقد كان لماليزيا السبق ،توفير المؤسسات القائمة على المالية الاسلامية و  مجال الاقتصاد الاسلاميالجدي في 
 .2662مليون دولار سنة  666صكوك اجارة حكومية دولية بمبلغ أول  إصدارفي 
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ها من طرف إصدار من أهم الصكوك الموافق على : وراق المالية الماليزيةأهم الصكوك المقيدة بسوق الا .1
 :المالية الماليزية نجد وراقهيئة الأ

 الوثائق"تعرف صكوك البيع بالثمن الآجل بأنها و  : صكوك المرابحةو  صكوك البيع بالثمن الآجل. 1.1
ها قائم إصدار و ، أخرىالصادرة عن جهة معينة لإثبات المديونية لجهات  صولالشهادات الممثلة لقيمة الأو 

        و تعتبر عملية البيع بالثمن الآجل ذلك العقد الذي يربط بين البائع "البيع بالثمن الآجل  أساسعلى 
 .الثمنو  يكون السعر أعلى مقارنة بالتسليم الفوري للسلعةو  المشتري بحيث يتم بيع السلعة بثمن مؤجلو 

صكوك البيع  إصدارف، تختلف صكوك المرابحة عن صكوك البيع بالثمن الآجل من حيث آجال الاستثمار 
صكوك المرابحة  إصدارأما ،( أكثرخمس سنوات ف)بالثمن الآجل يتعلق عادة بالاستثمارات طويلة الأجل 

 1(خمس سنواتإلى  من سنة)المتوسطة الأجل و  (أقل من سنةإلى  اشهر 3من )فيمس الاستثمارات القصيرة 
صكوك المرابحة الموافق عليها و  الآجل صكوك البيع بالثمن إصداريمكن توضايح التطور الذي عرفه  

 :المالية الماليزية في الجدول الموالي وراقمن قبل هيئة الأ
المالية  وراقصكوك البيع بالثمن الآجل بسوق الأو  صكوك المرابحة إصدارتطور (: 11)الجدول 

 مليار رينجت:الوحدة                                              2811إلى  2881الماليزية من 
 2811 2812 2813 2812 2811 2818 2880 2880 2882 2882 2881 السنوات

يع 
 البب

وك
صك

جل 
 الآ

من
بالث

 

 6 6 6 6 6 6.62 6 1.3 2.4 2.6 13.1 القيمة

 6 6 6 6 6 6.2 6 3.1 2 6.2 36.3 %النسبة 
وك

صك
 

 
بحة

المرا
 

 32.1 66.3 32.1 32.1 1.1 3.3 6.13 6.36 23 3.2 14.3 القيمة

 66.4 12.3 32.3 33 2 2.2 6.4 1.3 12 2.4 33.3 %النسبة 

موع
المج

 

 32.1 28.1 32.1 30.1 2.1 3.2 8.11 1.0 21.1 2.12 38.3 القيمة

 22.2 20.1 32.3 11 0 0.2 8.2 2.2 21 11.2 20.0 %النسبة 

 المالية وراقاعتمادا على التقارير السنوية لهيئة الأ الطالبمن اعداد : المصدر
 Securitie Commission of Malaysia :annual repports2005(p:2-21) ;2006(p:6-45) ;2007(p:6-
49) ;2008(p:6-55) ;2009(p:6-51) ;2010(p6-54) ;2011(p:6-56) ;2012(p:6-62) ;2013(p:153) 
;2014(p:144) ;2015(p:169). 

                                                             
 080:،ص 9002،رسالة ماجستير غير منشورة ،كلية العلوم الاقتصادية ،جامعة المدية ، "التطبيقو المالية الاسلامية بين النظرية أوراقسوق ال"سعيدة حرفوش ، 1
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بعد ان كانت تسجل نسبة مرتفعة من اجمالي و  الآجلالبيع بالثمن و  نلاحظه هو أن صكوك المرابحة ما
ظهور إلى  يعود ذلك حسب رأيناو  2661إلى  2666ت تنخفض تدريجيا من أصبح، 2666الصكوك قبل 

ثم عادت للارتفاع ، إلخ...الإجارةو  المضاربةو  اخص بالذكر صكوك المشاركةو  منتجات جديدة لم تكن من قبل
انخفاض درجة المخاطرة في هذا النوع من إلى  يعود ذلكو  2614سنة % 12.3بلغت نسبة  إذ مجددا

 .الاكتتاب بهاإلى  الصكوك ممايشجع العديد من المستثمرين

نواع الصكوك التي دخلت سوق أ ولألقد كانت صكوك الاستصناع من بين : صكوك الاستصناع .2.1
الاستصناع على و تقوم صكوك ، 2661موافق عليه سنة  إصدارأول  كان  إذ رأس المال الماليزي

 .  المنتج المراد استصناعهأو  للسلعة( دين)التمويل المسبق 
الجدول الموالي و  2661و لقد عرف تطور هذا النوع من الصكوك ازدهارا في بداياته ثم تراجع وجوده منذ 

 .يوضاح ذلك 

       المالية الماليزية وراقتطور صكوك الاستصناع الموافق عليها من طرف هيئة الأ(:12)الجدول
(2881-2811) 

 2811 2812 2813 2812 2811 2818 2880 2880 2882 2882 2881 السنة
 8 8 8 8 8 8 8 8.80 11 8.00 2.3 القيمة
 8 8 8 8 8 8 8 8.2 0 2.1 12.1 %النسبة

 المالية وراقاعتمادا على التقارير السنوية لهيئة الأ الطالبمن اعداد : المصدر

 Securitie Commission of Malaysia :annual repports2005(p:2-21) ;2006(p:6-45) ;2007(p:6-
49) ;2008(p:6-55) ;2009(p:6-51) ;2010(p6-54) ;2011(p:6-56) ;2012(p:6-62) ; 2013(p:153) 
;2014(p:144) ;2015(p:169). 

في السوق الثانوي بعد بروز صكوك  صكوك الاستصناع إدراجلم يتم  2662الملاحظ هو أنه منذ سنة 
% 6.2إلى  2663لسنة % 14.3فقد كانت النسبة تتراوح بين  2662اما قبل ،صكوك الاجارة و  المشاركة

 .الضعيفةو  أي ان النسبة كانت بين المتوسطة 2662سنة 
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 صكوك إجارة سيادية دولية صدارتعتبر ماليزيا كأول دولة في العالم تقوم بإ: صكوك الاجارة  .3.1
 إصدارأول  ماأ،2661بحيث تستحق سنة  2662كان ذلك سنة و  مليون دولار 666بقيمة 

و الجدول الموالي يوضاح التطور الذي عرفته عملية ،2664محلي بالعملة المحلية فقد كان سنة 
 المالية الماليزية وراقالموافق عليها من طرف هيئة الأو  صكوك الاجارة إصدار

                                                                                                                  2811-2882تطور صكوك الاجارة الموافق عليها من طرف الهيئة خلال الفترة  (:13)الجدول 

 (مليار رينجت)

 2811 2812 2813 2812 2811 2818 2880 2880 2882 2882 2881 2882 السنة
 3.2 1 2 2.2 18.2 13.2 8 2.22 13.3 2.82 1.21 8.3 القيمة
 2 1.3 2 0 13 32 8 12.1 11 2.0 2.0 2.81 %النسبة

 المالية وراقاعتمادا على التقارير السنوية لهيئة الأ الطالبمن اعداد : المصدر
 Securitie Commission of Malaysia :annual repports2005(p:2-21) ;2006(p:6-45) ;2007(p:6-
49) ;2008(p:6-55) ;2009(p:6-51) ;2010(p6-54) ;2011(p:6-56) ;2012(p:6-62) ;2013(p:153) 
;2014(p:144) ;2015(p:169). 

المالية الماليزية لم تعرف  وراقة الأالموافق عليها من قبل هيئو  نسبة صكوك الاجارة المصدرةو  نلاحظ أن قيمة
مليار رينجت سنة  13.3ن بلغت أإلى  القيمةو  ارتفاعا من حيث النسبةسجلت  2664فمنذ ،منحى مستقر 

إلى  ن هناك حاجةأما يعني ،هكذا و  2616غاية ارتفاعها من جديد سنة إلى  الانخفاضإلى  ثم عادت 2661
حجم الاستثمارات التي تتغير إلى  ما التغير في النسب فيعودأ،هذا النوع من الصكوك لتمويل المشاريع دائما 

 .إلى أخرى من سنة

موافقا عليه من طرف الهيئة سنة و  لصكوك المشاركة إصدارأول  لقد كان: صكوك المشاركة .2.1
ات لهذا صدار ثم تلاحقت بعدها الإ Capital Bhd Musyarakahمن طرف شركة  2663

 :يومنا هذا كما يوضاحه الجدول المواليإلى  النوع من الصكوك
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  2811-2881الموافق عليها من طرف الهيئة خلال الفترة  المشاركةتطور صكوك (:12)الجدول 

 (مليار رينجت)

 2811 2812 2813 2812 2811 2818 2880 2880 2882 2882 2881 السنة
 1.0 2.2 20.2 13.1 18.2 12.2 33.1 22.2 28.3 20.2 1.22 القيمة
 12 0.22 38 10 22 22.1 00.2 11.2 10 28 12.2 %النسبة

 المالية وراقاعتمادا على التقارير السنوية لهيئة الأ الطالبمن اعداد : المصدر
 Securitie Commission of Malaysia :annual repports2005(p:2-21) ;2006(p:6-45) ;2007(p:6-
49) ;2008(p:6-55) ;2009(p:6-51) ;2010(p6-54) ;2011(p:6-56) ;2012(p:6-62) ;2013(p:153) 
;2014(p:144) ;2015(p:169). 

    جمالي الصكوك المصدرة إالمشاركة على يبدوا واضاحا من خلال الجدول أن نسبة استحواذ صكوك  
بنسبة  2662قد كان كاسحا خلال سنة و  ولىالية  كان معتبرا في السنوات الأالم وراقالمدرجة بسوق الأو 

هذا في غياب كلي لباقي انواع و  المتبقية لصالح صكوك المرابحة%6.4في حين كانت نسبة  ،%22.6قدرت بـ
النسبة لصالح أو  النسبة تتراجع نوعا ما من حيث القيمةبدأت هذه  2611منذ سنة و  إلا أنه،الصكوك 

 .المكتتبين بسبب تدني نسبة المخاطرة بهاو  ت تستهوي الشركات المصدرةأصبحصكوك المرابحة التي يبدو انها 

     المشاركةو  ا ما قورنت بصكوك المرابحةإذ لم يكن لصكوك المضاربة مكانة كبيرة: صكوك المضاربة. 1.1
بمبلغ  2663سنة  PG Municipal Assets Bhdلصكوك المضاربة خاصا ب إصدارل أو  قد كانو 

 إصدارالمالية الماليزية بخصوص  وراقتوجيهات هيئة الأو  بما يتوافق صدارتم الإو  مليون رينجت ماليزي 26
من  2613إلى  2663ن نلخص تطور صكوك المضاربة منذ سنة أو يمكن ، 2664صكوك المضاربة سنة 

 :الجدول التاليخلال 

 

 

 



 الآثار الاقتصادية للصكوك الاسلامية.........................................:الفصل الرابع 

 

511 

 

  2811-2881تطور صكوك المضاربة الموافق عليها من طرف الهيئة خلال الفترة ( : 13)الجدول
 (مليار رينجت)

 2811 2812 2813 2812 2811 2818 2880 2880 2882 2882 2881 السنة
 8 2 8 1.22 3.02 8.22 8 8.12 1.2 3.11 8.80 القيمة
 8 2.23 8 2 1 8.2 8 1.2 1 2.1 8.2 %النسبة

 المالية وراقاعتمادا على التقارير السنوية لهيئة الأ الطالبمن اعداد : المصدر
 Securitie Commission of Malaysia :annual repports2005(p:2-21) ;2006(p:6-45) ;2007(p:6-
49) ;2008(p:6-55) ;2009(p:6-51) ;2010(p6-54) ;2011(p:6-56) ;2012(p:6-62) ;2013(p:153) 
;2014(p:144) ;2015(p:169). 

الية الماليزية يتميز بالضعف الم وراقصكوك المضاربة في سوق الأ إصدارنلاحظ من الجدول اعلاه أن حجم 
خلال % 1.23أي بمعدل   %1.3و %6تترراوح نسبة المساهمة بين  إذ مقارنة بإجمالي الصكوك المصدرة

 .سنوات الدراسة
عدد آخر من و  في أي مجال قد يكون لها عدد من الايجابياتو  أي تجربة: تقييم التجربة الماليزية .2

 التجربة الماليزية في الاقتصاد الاسلامي عموما      أساسف،السلبيات إلا أن العبرة بالنتائج أو  النقائص
ا على العنصر البشري لتحقيق الأهداف المرجوة على أساسالصكوك الاسلامية خصوصا كان يقوم و 

لا أن التجربة إ، النمو الاقتصادي بشكل كبيرو  البعيد ماساهم تطور المالية الاسلاميةو  المديين المتوسط
 :الماليزية قد واجهت مجموعة من الانتقادات تتعلق بالأدوات المالية المعتمدة

 :ما يثير الانتباه في التجربة الماليزية هو أنها:الجانتب الايجابي في التجربة الماليزية . 1.2
 .انطلقت من العنصر البشري من خلال تكوينه الاسلامي -
 .التوجيه نحو الاقتصاد الاسلاميو  عيات للتعريفالجمو  تجنيد مختلف المؤسسات -
 .المنتشرة عبر العالم الاسلامي الأبحاثو  فكارالاستفادة من الأو  نحو العالم نفتاحالا -
 .تطوير مختلف منتجاتهاو  العمل على تطويرهاو  تبني فكرة الصكوك الاسلامية -
 .التجربة  لإنجاحاجتماعي و  الاهتمام بضمان استقرار سياسي -
 .ها  في السوق الثانويإدراجو  الصكوك الاسلامية إصدارالخاصة على و  تشجيع المؤسسات العمومية -
 .الاعتماد على مبدأ التدرج في توسيع نطاق المالية الاسلامية -
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بالرغم من المكانة التي تتمتع بها ماليزيا في مجال التصكيك :  الانتتقادات الموجهة للتجربة الماليزية. 2.2
ية لشكاإتتمثل في ،شرعية  ساسإلا أن هناك انتقادات لهذه التجربة هي بالأ،الريادة التي تحوزها و  الاسلامي

 بيع الدين بالدين     أو  فمن أهم الانتقادات الموجهة للتجربة الماليزية هي مسألة توريق الديون،توريق الديون 
هذه الصكوك لا تجيزها دول كثيرة كدول الخليج العربي فمثل ،بيع العينة في حالة صكوك البيع بالثمن الآجل و 
 هو المذهب الوحيد الذي يحكم على بيع العينة بين الجواز    و  فماليزيا تعتمد على المذهب الشافعي ،
لكن من خلال المعطيات السابقة فإن ،تحكم على هذا النوع بالتحريم  خرىفي حين أن المذاهب الأ،الكراهية و 

التخلي التدريجي عن هذا النوع من الصكوك على الاقل بالنسبة للصكوك المدرجة في السوق هناك توجه نحو 
 .الثانوية
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 خلاصة الفصل الرابع

 

دفع و  الدور الكبير الذي يمكن ان تلعبه الصكوك الاسلامية في تنشيط من خلال هذا الفصل يتبين
كما أن كل نوع ،  عجلة الاقتصاد القومي من خلال تعبئة الموارد المالية اللازمة لتمويل مختلف الاستثمارات

 الزراعةأو التجارة أو  لمالاسواء كان في سوق ،احد القطاعات الاقتصادية و  يتلاءممن الصكوك يمكن ان 
 التقليدية وجود في السنداتالوقوع في المحظور المتجنبهم و  مصدرهاو  كما توفر امتيازات لحاملها.الصناعةأو 

 المتمثل في الفوائد الربوية 

توسعا معتبرا في السنوات الاخيرة لدى العديد من الدول سواء و  لقد عرف سوق الصكوك انتشارا 
ن خلال م،و لعل ابرز الدول الرائدة في هذا المجال هي ماليزيا ،حتى الدول الغربية أو  الاسلاميةأو  العربية

من حيث السياسة المنتهجة للترويج لهذا النوع من ،أو القيمة و  ات التي تقوم بها من حيث العددصدار الإ
 الادوات المالية الاسلامية

 

 

 

 



 

 

 :الفصل الخامس

 ةالجزائري الماليةالسوق خصائص 
للصكوك  اإنشائهمتطلبات و 

 سلاميةالإ
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 تمهيد

من أو   بلدإلى  المالية في السوق يتطلب توفر عوامل قد تختلف من بلد دواتالأأي نوع من  إدماجإن 
 ات استباقية وجب توفرهاإجراءبد من فلا السوق الجزائريةفي  الصكوك الإسلامية إدماجردنا أفإذا ، أخرىإلى  بيئة

 دواتدراسة مدى قبول هذا النوع من الأو  البيئة الاقتصادية في الجزائرو  لأجل ذلك فمن المهم تشخيص الوضعو ،
 .السوق الجزائريةفي 

مكانة الخدمات المالية و ، تنظيمهو  هيكله،ي الجزائري أالمصرفي فو  دراسة المناخ الماليإلى  هذا ما يضطرنا
 مدى انتشارها بهو  السوق الجزائريةسلامية في الا

توزيع عدد من الاستبانات على إلى  في الجزائر فقد لجأنا الصكوك الإسلاميةو لأجل دراسة مدى قبول 
 المالية   و  المتعلقة بالدراسات الاقتصادية الخبرةو  ن لها الكفاءةأأو   السوق الماليةرأينا ان لها دخلا في  مختلفة اتفئ
 .لاميةالاسو 
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 المالي الجزائريو  تطور النظام المصرفي:  الأول المبحث
 تكون النظام المصرفي في الجزائر من مجموعة من البنوك التجاريةي: النظام المصرفي غداة الاستقلال: الأول المطلب

عدد من إلى  إضافة،يتنشط تحت رقابة البنك المركزي الجزائر ،منها ما هو مختلط و  منها الخاصةو  منها العمومية،
 .المؤسسات التي تقدم خدمات مالية

 :البنك المركزي بعد الاستقلال : الأول الفرع
 نشأة البنوك المركزية  .1

 لعل التطور الكبير للعمل المصرفيو ، ما قورنت بالبنوك التجارية إذا تعتبر البنوك المركزية حديثة النشأة 
 .ية هو الذي استوجب ظهور هيئة منظ ِّمة تتمثل في البنك المركزياحتلاله مكانة معتبرة في الحياة الاقتصادو 

بنك امستردام  إنشاءبداية القرن السابع عشر ميلادي من خلال إلى  تعود نشأة البنوك المركزية تاريخيا 
من خلال )الفضة الاسبانية و  فكان يستقبل السبائك الغينية، اوروبافي  إصداربنك أول  الذي يعتبرو  9061سنة 

الذي اعيد تنظيمه سنة و   9060الذي أنشأ سنة  Riks bankثم بنك السويد المعروف باسم ، 1(مستعمراتها
تلته بعد ذلك بنوك كل من فرنسا ، 2م9011الذي انشأ سنة و  "Bank of england"بنك انجلترا و ، 9001
 . 3خرىالواحدة تلو الأ ثم توالت باقي دول العالم م9166البنك الوطني البلجيكي ، م9191هولندا ، م9166

النقدي مستخلفا بذلك مختلف  صدارزي في بداياته هي الإساسية التي كان يقوم بها البنك المركفالمهمة الأ
التابع  صداربنك الإأو   البنك المركزي نشاءبإو .البنوك التجارية  الناشطة في الدولة التي كانت تقوم بهذه المهمة 

         ذهبإلى  توفير الضمان بتحويلهاو  الرقابة على العملةو  النقدي صدارار الإللدولة أصبح للحكومة حق احتك
  4.فضةأو  

اختلاف إلى  مما أدى،أما حاليا فإن البنك المركزي يؤدي العديد من المهام ذات الطبيعة المختلفة  
من و  أخرىإلى  غير من دولةالتي تتو  أي تعريف ينطلق من وظائف البنك باعتبار أنالتعاريف الخاصة بهذا البنك 

 :من بين التعاريف نذكرو ، آخرإلى  زمن

                                                             
1 LIMA Pascal ;"Economie bancaire et croissance economique" ;DUNOD ;Paris 2012 ;p:16 

 921:عبد المنعم سيد علي ونزار سعد الدين العيسى ،مرجع سابق ،ص 2
 09:ص، 2662، ،دار الفكر للطباعة والنشر،الاردن"مدخل تحليلي كمي معاصر :إدارة المصارف "رضا صاحب ابو حمد ، 3
 09:المرجع السابق ،ص 4
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  المصرفيةو  الائتمانيةو  حيث يتولى تنظيم السياسة النقدية،البنك المركزي شخصية اعتبارية عامة مستقلة 
         له حق الاطلاع في أي وقت على دفاترو ، على تنفيذها وفقا للخطة العامة للدولة والإشراف

  1.بنوك بما يكفل الحصول على كافة المعلومات التي تساعد في تحقيق أغراضهسجلات الو 
  فهو المقرض الأخير لها الذي يوفر السيولة اللازمة لاستمرارها في ،البنك المركزي لدولة ما هو بنك البنوك

 .2تأدية نشاطاتها
 إدارة عن ومسؤول للحكومة وكيل ماليو  البنك المركزي هو مؤسسة مركزية نقدية تقوم بوظيفة بنك البنوك 

باختصار يأتي البنك المركزي على رأس المؤسسة المصرفية في البلاد كما لا يقوم و  النظام النقدي في الدولة
 .3البنك المركزي بتلك الأعمال التي تقوم بها البنوك التجارية

تنظيم  و ةالنقدي اسةرسم السيهيئة نقدية حكومية تعمل على " نعرف البنك المركزي على أنه  يمكن أن 
 "التدخل في الوقت المناسب حال حدوث أي خلل فيهو  دعمهو  البنكي من خلال مراقبتهالعمل 

 4:و يتميز البنك المركزي بمجموعة من الخصائص أهمها 

 قمة الجهاز المصرفي بما يتميز به من سلطة الرقابة العليا على المصارف التجارية و  يحتل مكانة الصدارة    
 .تدمير النقود القانونيةو  لما له من قدرة على خلق خرىارف الأالمصو 
 ه قادر على خلق أي أن،العكس بالعكس و  اصول نقديةإلى  يتمتع بالقدرة على تحويل الاصول المالية

الائتمان في الاقتصاد الوطني فهو ليس مجرد مؤسسة نقدية و  المهيمن على شؤون النقدو  النقود القانونية
 .عادية

  تسعى لتنظيم النشاط المصرفي البنك المركزي دون غيره من المصارف في كونه مؤسسة عمومية ينفرد      
 تنفيذ محتواها عن طريق التدخلو  تشترك مع الحكومة في رسم ملامح السياسة الاقتصاديةو  تشرف عليهو 
 .المراقبةو  التوجيهو 

                                                             
 61:،ص 9111،الدار الجامعية للطباعة والنشر ،بيروت " إدارة البنوك"عبد الغفار حنفي ، 1

2 Dumas Benjamin ;"La monnaie et les banque dans l'economie"  ، Educa Vision ;ISBN 1-58432-
287-x ،2005،p:305 

 211:،ص 9111،دار الفكر ،الجزائر  "الاقتصاد النقدي"،ضياء مجيد الموسوي  3
 212:،ص 2696،مؤسسة شباب الجامعة ،مصر  "ت النقود والبنوكاقتصاديا"ضياء مجيد الموسوي ، 4
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 س النقود التي براء نهائي في التعامل عكإ بنك المركزي نقودا قانونية  ذاتتعتبر النقود التي يصدرها ال
 .التي تبرئ ذمة الدين لكنها لا تلزم الدائن بقبولها عند التعامل خرىتصدرها المصارف الأ

 تنظيم النشاط و  لا يهدف البنك المركزي لتحقيق الربح فالهدف من قيامه هو تحقيق المصلحة العامة
  لدولة تستعملها كوسيلة مهمة لتنفيذ سياستها النقدية فهو آلة في يد ا،الاقتصادي و  المصرفيو  النقدي

 .الماليةو 
 البنك المركزي الجزائري .2

         المصرفية و  تجلى لنا أهمية البنك المركزي في رسم السياسة النقديةتمما سبق ذكره  :نشأته. 1.2
اع كامل حقوقها بما بعد الاستقلال مباشرة عملت على استرجو  لهذا فإن  السلطات الجزائرية،تنظيمها و 

البنك المركزي الجزائري في شكل مؤسسة  إنشاءإنشاء عملة وطنية  من خلال و  النقد إصدارفي ذلك حق 
 119-02ذلك بموجب القانون رقم و  الاستقلال الماليو  عمومية وطنية تتمتع بالشخصية المعنوية

ح بإحلال البنك المركزي الذي سمو  9102ديسمبر  91المصادق عليه من قبل المجلس التأسيسي في 
 1.م9101جانفي  69الجزائري محل بنك الجزائر بداية من 

 :المتمثل في و  البنك المركزي مبررا لتلبية غرض مزدوج من منظور المهمة المسندة لهذه الهيئة إنشاءيعتبر 
إعطاء الحكومة و  و يتمثل في وجوب تنظيم العمليات المسموحة للبنك المركزي: الأول الغرض -

 .مكانية المراقبة اللازمةإ
الاستقلالية اللازمين لممارسة و  البنك المركزي بالاستقرار إدارة هو وجوب تمتعو  :الغرض الثاني  -

 .صلاحياتها
    المتعلق بالنقد  2661أوت  20الصادر في  99-61رقم  الأمريعرف البنك المركزي الجزائري حسب  

ويعد ، الاستقلال الماليو  ة وطنية تتمتع بالشخصية المعنويةمؤسس"بأنه  92-99-96-1-2القرض في مواده و 
لا يخضع و  قواعد المحاسبة التجاريةو  يحكمه التشريع التجاري،تاجرا في علاقاته مع الغير كما يدعى ببنك الجزائر 

ون يحدد  لا يمكن حله إلا بموجب قانو  رأسماله ملك للدولة،مراقبة مجلس المحاسبة و  ات المحاسبة العموميةجراءلإ
 ."كيفيات تصفيته

 
                                                             

 926:،ص2666، 1،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،ط" مدخل التحليل النقدي"محمود حميدات ، 1
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 :يتكون بنك الجزائر من : الهيكل التنظيمي لبنك الجزائر .2.2
 69المؤرخ في  96-61الأمرو  القرضو  المتعلق بالنقد 99-61 الأمرحسب : نوابهو  محافظ البنك .أ 

 إضافةمحافظ البنك المركزي يعين بمرسوم رئاسي فإن  99-61رقم  للأمرالمتمم و  المعدل 2696سبتمبر 
 به الثلاثة فيتم تعيينهم بنفس الطريقة لنوا

مديرية عامة  99نوابه فإن البنك المركزي يحتوي على و  محافظ البنكإلى  ضافةبالإ: المديريات العامة .ب 
 :تتمثل المديريات الإحدى عشر فيما يلي و  عدة مديريات فرعيةإلى  تتفرع كل واحدة منها

المؤسسات و  البنوك التجاريةو  مراقبة وكالات بنك الجزائردورها : المديرية العامة للمفتشية العامة. 9.ب
 .المالية

 .مراقبتهاو  النقدية وراقالأ إلغاءأو   إصدارمهمتها الاشراف على :المديرية العامة للصندوق العام . 2.ب
       العمليات الخارجيةو  تعمل على تسيير الأرصدة: المديرية العامة للعلاقات المالية الخارجية . 1.ب

 .التمويلات الخارجيةو  كذلك على الأسواقو  السهر على المصالح البنكية مع الخارجو 
 تحليلها اقتصاديا مع نشرو  اتحصاءالإو  يتمثل دورها في جمع البيانات:المديرية العامة للدراسات . 1.ب

 .ترجمة هذه الوثائقو 
السهر على و  تمويل البنوك إعادةت مهمتها القيام بعمليا:التنظيم البنكي و  المديرية العامة للقرض. 6.ب

تسيير البنوك إلى  ضافةالبنوك بالإ نشاءمنح الرخص لإو  التنظيم البنكيو  ةالماليو  ةتسيير السوق النقدي
 .التجارية

تسيير المديونية إلى  إضافة،تهتم بجميع العمليات المتعلقة بالصرف :المديرية العامة للصرف . 0.ب
 .اتكذا ميزان المدفوعو  الخارجية

 الأمرتوجيه وكالات بنك الجزائر سواء تعلق و  مهمتها دعم:نظام الدفع و  المديرية العامة للشبكة. 1.ب
 .نظام الدفعأو   بتسيير الوكالات

 الخ...الصيانة، الميداليات، النقدية وراقوظيفتها طبع الأ:المديرية العامة لطبع النقود . 1.ب
     الأمن و  الوقاية،التكوين ،مهمتها تسيير الموارد البشرية للبنك :المديرية العامة للموارد البشرية . 1.ب

 .تسيير الخدمات الاجتماعيةو 
الموازنة ، و التي تحتوي على مديريات فرعية تهتم بالمحاسبة:الوسائل و  المديرية العامة للادارة. 96.ب

 الخ...التطوير و  تسيير الوسائل العامة،المراقبة ،
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 الطويل المدىو  على التكوين القصير تسهر هذه المديريةو  :مة للمدرسة العليا للبنك المديرية العا. 99.ب
 الخ...تسيير موارد المدرسة و  توفير الوسائل البيداغوجيةو 

البنك من  إدارة القرض دورين إذ يمثل مجلسو  كان لمجلس النقد:  القرضو  مجلس النقدو  مجلس الادارة .ج 
 لالقرض فقد فصو  المتعلق بالنقد 99-61رقم  الأمر إلا أن، خرىأدور السلطة النقدية من جهة و  جهة

 :بين الدورين فأصبح البنك يتكون من  
  ثلاثة موظفين سامين ، (أعضاءا)نواب المحافظ الثلاث ،( رئيسا)تكون من المحافظ ي :مجلس الإدارة

رقم  الأمرمن  26إلى  91المواد من ) ثلاثة مستخلفين لهم عند الحاجةإلى  إضافة،معينين بمرسوم رئاسي 
 .(القرضو  المتعلق بالنقد الأمرمن  61-99

 99-61 الأمرمن  02إلى  61من حسب المواد و  القرضو  أما مجلس النقد: القرض و  مجلس النقد 
شخصين يختاران بموجب مرسوم رئاسي يكونان إلى  إضافةفيتكون من أعضاء مجلس الادارة لبنك الجزائر 

ويرأس المجلس محافظ بنك الجزائر الذي بإمكانه أن يستدعيه ، النقديو  قتصاديذا كفاءة في المجال الا
 .يحدد جدول أعمالهو  للاجتماع

فإن هيئة المراقبة تتألف من مراقبين يتم أعلاه المذكور  الأمرمن  21و 20فحسب المادتين  :هيئة المراقبة .د 
جميع و  مل جميع مصالح بنك الجزائرم المراقبان بمراقبة عامة تشيقو و  تعيينهما بموجب مرسوم رئاسي

الوزير المكلف و  كل من مجلس الادارةإلى   تقارير تسلم إعداد كما يعملان على، العمليات التي يقوم بها
 .بالمالية

  البنك المركزي الجزائري وظائفو  مهام: الفرع الثاني 
عمليات البنك و  صلاحياتالقرض كل من و  المتعلق بالنقد 99-61 الأمرمن  61إلى  16تنظم المواد من 
 :على النحو التالي 99-61 للأمرالمعدل و  المتمم 96-61 للأمر إضافةالمركزي الجزائري 

 :نعدد صلاحيات بنك الجزائر كالأتي  يمكن أن:  صلاحيات بنك الجزائر .1
  توفير أفضل الشروط لنمو سريع للاقتصاد مع و  الصرفو  القرضو  التدخل في ميادين النقد

 .الماليو  لاستقرار النقديالسهر على ا
  كل شخص معني و  كذا الادارات الماليةو  المؤسسات الماليةو  ن يطلب من البنوكأيحق لبنك الجزائر

 .المعلومات التي يراها مفيدةو  اتحصاءأن يزوده بالإ
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 يمكن ،و  الدوليةو  يساعد بنك الجزائر الحكومة في علاقاتها مع المؤسسات المالية المتعددة الاطراف
 .في المؤتمرات الدوليةو  الحكومة لدى هذه المؤسسات الحاجة أن يمثل عند
 المقاصةو  الصرفو  يشارك بنك الجزائر في عمليات التفاوض الخاصة بالاتفاقيات الدولية للدفع 

 .يتولى تنفيذهاو 
-61ها في القانون إبراز ية تم أساس في ثلاثة وظائف  تتلخص وظائف بنك الجزائر:بنك الجزائر  وظائف .2

 :المتمثلة فيمايلي و  96-61 القانونو  99
  :النقدي  صدارالإ. 1.2

من القانون  02من المادة " أ"يصدر بنك الجزائر العملة النقدية ضمن شروط التغطية المحددة في الفقرة 
 تتضمن تغطية النقد كل من و  61-99

 النقود الذهبيةو  السبائك الذهبية -
 .العملات الاجنبية -
 .سندات الخزينة -
 .الرهنأو   الضمانأو   الخصم إعادةندات المقبولة تحت نظام الس -

 : بنك الحكومة .2.2
 :فباعتبار بنك الجزائر بنكا للحكومة فإنه مخول ليقوم بالعمليات التالية 

 دور الوكيل ؤديفإن بنك الجزائر ي 99-61قانون من ال 10،10،11،66،02من خلال المواد  . أ
 المصرفيو  به الحكومة  في مختلف القضايا التي تمس النظام الماليإذ تستعين ،المستشار المالي للحكومة و 
لتسيير  إضافة،تقييمها و  متابعتها،تنفيذها ،رسم السياسة النقدية  كما يشرف على، تسمح باستقرارهو 

ن يقوم بتمويل الخزينة العمومية في شكل مكشوفات بالحساب أكما يمكن له ،احتياطات الصرف  
تستحق في فترة لا و  الميزانية السابقة للدولة إيراداتمن % 96 حدها الاقصى  الجاري لا تتجاوز في

 .غير متتالية في حدود سنة تقويمية واحدةأو   يوم متتالية 216تتجاوز 
 (99-61من القانون  11المادة )المؤتمرات الدولية و  المؤسساتو  يمثل الحكومة اما الهيئات الدولية . ب
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 :بنك البنوك . 2.2
 :ره بنك البنوك فإن بنك الجزائر يقوم بالعمليات التالية باعتبا 

ن الجهاز المصرفي ع الأول باعتبار بنك الجزائر المسؤول: الاشراف على تنظيم الجهاز المصرفي  - أ
     التعليمات التي تساهم في تنظيم الجهاز المصرفي و  اتجراءفإنه يعمل على وضع مختلف الإ

 :ا في أساس المتمثلةو 
 منح إلى  ضافةبالإاللوائح المنظمة لعمليات البنوك عبر التراب الوطني و  ف المعاييروضع مختل

 .المحلية بمزاولة النشاط في الجزائرأو   الفروع الاجنبيةأو   المؤسسات الماليةو  الاعتماد للبنوك
 الميدانية على حسابات البنوكو  الرقابة الدفترية. 
 تنظيمهاو  الاشراف على عملية المقاصة بين البنوك. 
 كالتسبيقات،تتم هذه العملية عن طريق مجموعة من الآليات و  :المصرفي المقرض الاخير للجهاز  - ب

المالية المنصوص عليها في  وراقالأو  شراء السنداتأو   بيعو ، الخصم إعادةو  عمليات الخصمو 
 .القرضو  قانون النقد

يلات التي طرأت عليه فقد منح لبنك بمختلف التعدو  القرضو  مما سبق يتضح لنا أن قانون النقدو  اذن
دون التفرقة ،المتعارف عليها في مختلف البنوك المركزية عبر العالم  الجزائر الضوء الاخضر لممارسة مختلف المهام

فرض الرقابة على إلى  آخر من خلال فرض مجموعة من الآليات التي تهدفو  بين الايديولوجية المتبعة بين بنك
 .ائريالجهاز المصرفي الجز 

 : هيكل النظام المصرفي الجزائري :الفرع الثالث 
يقوم النظام المصرفي الجزائري على ثلاث هياكل رئيسية  :النقدية في الجزائر و  المؤسسات المالية .1

نلخص توزيع هذه  يمكن أناذ ،المؤسسات المالية و  البنوك التجارية،تتمثل في كل من البنك المركزي 
 :الموالي الهياكل من خلال الجدول 
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 2111خلال سنة  المعتمدةو  المؤسسات المكونة للنظام المصرفي(:11)الجدول رقم

البنك 
 المركزي

 المؤسسات المالية البنوك التجارية

 ذات غرض عام الخاصة العمومية
ذات غرض 

 خاص
 مكاتب اتصال

بنك 
 الجزائر

 

 BNA 

 بنك البركة
CNMA 

 الصندوق

 الوطني

 للاستثمار

عي التجاري القرض الصنا
CIC Crédit agricole 

corporate et 
investment bank 

CPA SRH 
 اتحاد البنوك العربية

  UBAFالفرنسيةو 
 city bankفرع سيتي بنك

BEA 
 ABCالشركة المصرفية العربية 

ALC 
NATIXIS 

BADR 

Societé General 
Cetelem 

البنك التجاري البريطاني 
  BACBبيالعر 

 فرع البنك العربي

Bnp paribas algerie 
MLA 

CNEP 

Trust Bank 

التمويل و  بنك الاسكان للتجارة
Housing Bank SOFINANCE MONTE DEI 

PASHI DI 
SIENA 

BDL 

 AGBبنك الخليج 
ILA 

Fransa Bank 

Banco Sabadel  فرعHSBC EDI 

 SNL مصرف السلام

 algeria.dz-of-www.bankاعتمادا على الموقع الرسمي لبنك الجزائر  إعداد الطالب:المصدر 

http://www.bank-of-algeria.dz/
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ن معظم المؤسسات المالية المعتمدة في الجزائر تتجه نحو عمليات التمويل عن طريق عقود أما يلاحظ من الجدول 
بنك  91البنوك التجارية الخاصة هي الغالبة بـ نلاحظ أنك التجارية فمن حيث العدد بنو ما فيما يخص الأ،التأجير 

ن أالقروض إذ و  الودائع إجماليلكن هذا العدد لا يعكس نسبة الاستحواذ على ،بنوك عمومية   0خاص مقابل 
 :لييمكن توضيح هذا التوزيع من خلال الجدول المواو  منها موجودة لدى البنوك العمومية% 16

 2112سنة  القروض للسوق المصرفية الجزائريةو  الودائع إجماليتوزيع ( :11)الجدول 

 حصة البنوك الخاصة حصة البنوك العمومية النشاط المصرفي

 %11 %01 الودائع إجمالي

 %9 %09 القروض إجمالي

Source: Naas abdelkrim  ، "le système bancaire algerien (de la décolonisation a l'économie de 
marché"،édition INAS،paris ،2003  ، p: 91 ،  

 يتميز النظام المصرفي الجزائري بمجموعة من الخصائص تتمثل: مميزات الجهاز المصرفي الجزائري  .2
 :ا في أساس

  بنوك جزائرية هي بنوك عمومية  6أكبر  السوق المصرفية إذ أن إجماليسيطرة المصارف العمومية على
 .1القروض  إجماليمن % 61.1و الودائع إجماليمن % 16.1،من الحصة % 12.1 تسيطر على 

الفروع لأجل و  العدد الكافي من الوكالات ىكة البنوك الجزائرية لا تتوفر علإذ أن شب:انخفاض حجم التغطية 
ائر لا مواطن كمعدل عالمي بينما الجز  1666الذي يقدر بـشباك واحد لكل و  مستوى التغطية الملائمةتحقيق 

مواطن  9266شباك لكل إلى  نها تصلأفي حين ،مواطن  20666من شباك واحد لكل  أكثرتتوفر على 
 افتقار البنوك الجزائرية لفروع لها بالخارج قد يحرم الدولة من الاستفادة من كما أن، 2في بعض الدول العربية

 المودعين الجزائريين في المهجر  أموال

 99-61رقم  الأمر صدارات التي قامت بها الدولة بإصلاحفرغم الإ:تالتخلف عن مواكبة التطورا 
اعتماد نظام و ، المؤسسات الماليةو  لرأس مال البنوك الأدنىالذي تلاه رفع الحد و  القرضو  المتعلق بالنقد

                                                             
 61/69/2696:تاريخ المشاهدة ، www.Uabonline.org، "هيكلة القطاع المصرفي الجزائري"،اتحاد المصارف العربية  1
 111:،ص 2691، 9الاردن ،ط-،دار عماد الدين للنشر،عمان "بالبنوك المركزية البنوك الإسلاميةعلاقة "،زة شوادر حم 2
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النظام المصرفي الجزائري لازال يسجل تأخرا في استخدام أنظمة  إلا أن، الخ....الدفع الآلي بين البنوك 
 .الافريقيةو  ما قورنت ببعض الدول العربية إذا طرق الاتصال الحديثة خاصةو  لدفعا

 :الرقابة النقدية المستخدمة من طرف بنك الجزائر  أدوات: المطلب الثاني 
 الممثلة عادة في البنك المركزي بهدفو  يقصد بالرقابة النقدية مجموع السياسات التي تعتمدها الدولة

      هذا،التي من ضمنها النقود التي تخلقها البنوك التجارية و  ة النقدية المتوفرة في السوقالتحكم في حجم الكتل
 :تسعى الرقابة النقدية لتحقيق مجموعة من الاهداف أهمها و 

 القطاعات الاقتصادية المستهدفة من عملية التنميةإلى  توجيه النشاط الائتماني للبنوك التجارية. 
 تقليل المخاطرةو  الحذرو  ن خلال الزام البنوك باعتماد معايير الحيطةالمودعين م أموال حماية. 
 الاقتصاديةو  مما يجنب الوقوع في الازمات المالية قراضضبط التوسع في عمليات الإ. 

 :فإن للسلطات النقدية مجموعة من الآليات المعتمدة في الرقابة النقديةأعلاه و لكي يتم تحقيق الاهداف المذكورة 

 : الرقابة على السيولة البنكية: الأول الفرع
بالتالي التحكم و  ينتهج البنك المركزي مجموعة من السياسات التي تسمح له بالتحكم في السيولة البنكية

 تتمثل هذه السياساتو  المودعين أموال كما تسمح له بحماية،الرفع منه أو   إما بتقليصه،في التوسع الإئتماني 
 :ا في أساس

حسابات الودائع لدى المركزي بفرض نسبة على اذ يقوم البنك : (الاجباري)اطي الالزامي سياسة الاحتي .1
فيتم ايداع هذه النسبة من الودائع لدى حسابات البنك ،البنوك التجارية تسمى الاحتياطي الالزامي 

ارية من جهة التحكم في التوسع الإئتماني للبنوك التجو  المودعين من جهة أموال فتستعمل لحماية،المركزي 
 .أخرى
  خفضها أو   إن الرفع من نسبة الاحتياطي الالزامي  :آلية عمل سياسة الاحتياطي الالزامي

فعند الرفع من ،الذي ترغب السلطة النقدية في الوصول اليه  الهدفأو   يكون حسب التوجه
ة التي كانت نسبة الاحتياطي مثلا فإنها بذلك تقلل من الأموال المتوفرة لدى البنوك التجاري

من جهة و ، فرصا للربح هذا من جهة أضاعت تكون بالتالي فقدو  هاإقراض عادةستستعملها لإ
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رفع أسعار الفائدة على القروض مما إلى  لتعويض الفرص الضائعة ستلجأو  فإن البنوك أخرى
 .منه انخفاض حجم الكتلة النقدية المتداولةو  الطلب على النقود إلى نخفاض يؤدي

    ل رغبت السلطة في التوسع النقدي فإنها ستلجأ خفض نسبة الاحتياطي الالزامي أما في حا
 .الاجباريأو  

الخصم بمثابة سعر الفائدة الذي يتقاضاه البنك المركزي  إعادةيعتبر سعر  :الخصم  إعادةسياسة معدل  .2
كما يعبر عن سعر ، 1ةأذونات خزانو  خصمه لما يقدم إليه من كمبيالات إعادةمن البنوك التجارية مقابل 

 .2قراضباعتباره الملجأ الأخير للإ الفائدة الذي يتلقاه البنك المركزي نظير تقديم القروض للبنوك التجارية
  التجارية التي يتقدم بها  وراقتقوم البنوك التجارية بخصم الأ :الخصم إعادةآلية عمل سياسة

ا قد إلا أنه،ليوم استحقاقها  وراقعملائها مقابل الحصول على معدل خصم فتحتفظ بهذه الأ
لأجل أو   الحصول على سيولة جاهزة من أجل تلبية طلبات السحب على الودائعإلى  تضطر

 إعادةمقابل معدل  وراقخصم هذه الأ عادةالبنك المركزي لإإلى  فتلجأ قراضتمويل عملية الإ
 . 3الخصم

فإنه يقوم برفع معدل (ان المصرفيتقليص في حجم الائتم)ففي حال أراد البنك إحداث انكماش 
 وراقللرفع من معدلات الخصم على الأ خرىالخصم ما يضطر البنوك التجارية هي الأ إعادة

تتقلص بذلك و  منه انخفاض الطلب على القروضو  كذا معدلات الفائدة على قروضهاو  التجارية
 إعادةيقوم بخفض معدل فإنه (التوسع في الائتمان )في حال كان هدفه العكس و  الكتلة النقدية

 .الخصم
المالية  وراقشراء الأو  بعمليات السوق المفتوحة قيام البنك المركزي ببيع يقصد :سياسة السوق المفتوحة .2

لأجل هذا قد يحتفظ البنك المركزي بمحفظة تضم و ، ةالنقديو  السوق الماليةمن تلقاء نفسه في ( الحكومية)
 .4تسمى عادة بالمحفظة الاستثماريةو ، السندات ذات الآجال المتفاوتة المدة

  يقوم البنك المركزي بالتدخل  في سياسة السوق المفتوحة: آلية عمل سياسة السوق المفتوحة
 .المالية بحسب الأهداف التي يصبو إليها وراقمشتريا للأأو   إما بكونه بائعا

                                                             
 .911:،ص2661، 9ط، الاردن-عمان، ،دار زهران للطباعة" النقود والمصارف والنظرية النقدية"،ناظم محمد نوري الشمري  1
 .19:،ص9111ائل للطباعة والنشر ،عمان ،،دار و  "اساسيات الجهاز المصرفي"جميل الزيدانين ، 2
 100-106:ص.عبد المنعم سيد على وسعد الدين العيسى ،مرجع سابق ،ص 3
 910:ناظم محمد نوري الشمري ،مرجع سابق ،ص 4
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المالية التي يتم  وراقوم بشراء الأكان يسعى البنك المركزي لزيادة العرض النقدي فإنه يق  إذا ففي حالة ما
يؤدي لزيادة  مختلف الهيئات المالية مقابل نقد مركزيو  تمتلكها البنوك التجاريةو  تداولها في السوق النقدية
بيع إلى  فإنه يلجأ( تقليص العرض النقدي)أما في حال انتهاجه سياسة انكماشية ،الكتلة النقدية المعروضة 

فتنخفض السيولة النقدية ،المؤسسات المالية و       تلكها في محفظته الاستثمارية للبنوكالمالية التي يم وراقالأ
 .منه انخفاض الطلب على القروضو  في السوق مما يؤثر كذلك في أسعار الفائدة نحو الارتفاع

م بها البنوك التي تقو  قراضتهدف عملية الرقابة على عمليات الإ:  الرقابة على الائتمان المصرفي:الفرع الثاني 
تحقيق  لأجلو ، توجيه عمليات الائتمان نحو القطاعات الاقتصادية التي ترغب السلطات في تنميتهاإلى  التجارية

 :هذا الهدف تعتمد السلطة النقدية عددا من السياسات نذكرها كالآتي

 سياسة تأطير القروض .1
منحها للزبائن من طرف البنوك  تحديد سقف معين لحجم القروض التي يمكنإلى  تلجأ السلطة النقدية

تختلف عقوبات إلى  في حال عدم احترام البنك لهذه النسبة فإنه يتعرضو ، التجارية كأن لا يتم تجاوز نسبة معينة
 .1كأن تفرض عليه احتياطات اضافية اجبارية  خرىمن دولة لأ

 وحة سينخفضحجم القروض الممن أي أنخفض نسبة التسقيف إلى  ففي حال التضخم يعمد البنك 
أما في حال الانكماش فإن البنك سيلجأ الرفع ،منه انخفاض الطلب على النقود و  بالتالي سترتفع اسعار الفائدةو 

 .من نسبة التسقيف هذه

 السياسة الانتقائية للقروض  .2
من  نواعا لا تطبق نفس التسقيف على جميع الأإلا أنهتشبه هذه السياسة سياسة تأطير القروض 

  تفرض سقفا منخفضا على القروض الموجهة نحو القطاعات المرغوب في الحد من نشاطها القروض فقد
دعمها كالرغبة و  سقفا مرتفعا على القروض الموجهة نحو القطاعات المرغوب تنميتهاو  كاستيراد سلعا معينة

م للسياسة بما يساهم في التوجه العا قراضبالتالي يتم توجيه عمليات الإو ، في دعم قطاع الزراعة مثلا
 . الاقتصادية

                                                             
،ص 2666ورة ،جامعة الجزائر ،رسالة دكتوراه غير منش 2661-9116حالة الجزائر ، "السياسة المالية ودورها في تحقيق التوازن الاقتصادي"دراوسي مسعود ، 1
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 سياسة معدلات الفائدة  .2
المصرفي من خلال تحديد حد أدنى لمعدلات الفائدة  قراضيمكن للبنك المركزي أن يتحكم في الإ

 (.على القروض الممنوحة )تسقيف معدلات الفائدة المدينة أو   (على الودائع)الدائنة 
امتصاص العرض النقدي و  قراضلي تقليص حجم الإبالتاو  ففي حالة التضخم يقوم برفع معدلات الفائدة

 .التنمية الاقتصاديةو  أما في حالة الانكماش فيخفض من سعر الفائدة لأجل تنشيط عمليات الاستثمار،

 الرقابة النقدية المباشرة: الفرع الثالث 
إلا ،تأثيرا غير مباشر  اضقر وجهة الإو  جميع السياسات التي تطرقنا لها سابقا هي سياسات مؤثرة في الكتلة النقدية 

 :مباشرة للرقابة النقدية  نذكرها كما يلي أخرى أدواتا تمتلك أنه

الأهداف و  المسار المتبع في السوق لا يتماشى لاحظ أنتستخدم هذه الوسيلة عندما ي:الإقناع الأدبي  .9
ض الائتمان في مجال خفأو   فيقوم البنك المركزي بمناشدة البنوك التجارية لزيادة،الاقتصادية المسطرة 

 .تحذيرات شفهية كانت أم كتابيةأو   معين من خلال تقديم اقتراحات
بالنسبة لهذه البنوك فإنها عادة ما تستجيب  قراضو باعتبار البنك المركزي هو الملجأ الاخير للإ 

 .تأخذ بعين الاعتبار تلك التحذيراتو لهذه الاقتراحات
قد تتجاهلها بعض و  اسة الاقناع الادبي فعالة في معظم  الاحيانقد لا تكون سي: التعليمات المباشرة .2

كما قد ترفق بمجموعة من ،الأوامر و  سياسة التعليماتإلى  هنا يلجأ البنك المركزيو ، البنوك التجارية
 :1يمكن ايجاز مجمل التعليمات في النقاط التاليةو ، العقوبات في حال عدم الالتزام بها

 القروضأو   الودائعلى إ تحديد نسبة رأس المال. 
 تحديد نسبة السيولة التي يجب على البنوك أن تحتفظ بها. 
 الاعتماد المستنديو  الهوامش الدنيا الواجب تغطيتها من العميل في حالات خطاب الضمان. 
 الخ....قراضالإو  تحديد النشاطات غير القابلة للتمويل. 

    التدقيق في الجداول المالية و  إذ يتم التفتيش،لرقابة هو الطريقة التقليدية لعملية ا:  التفتيش المباشر .2
     الوثائق المتعلقة بها من أجل الوقوف على مدى التزام البنك التجاري بتطبيق التعليماتو  المحاسبيةو 
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 ه للصكوك الاسلاميةإدراجومتطلبات  السوق المالية الجزائريةخصائص   ...........:الفصل الخامس

 

011 
 

تكون هذه الرقابة عادة بإرسال نماذج كشوف دورية يجيب عليها البنك التجاري و ، الأوامر الموجهة إليهو 
 .التفتيش المفاجئ من صرامة أكبرإلى  لجأكما قد ي،

 :المالية في الجزائر وراقواقع سوق الأ:المطلب الثالث 
المساعدة في تمويل  دواتابتكار الأو  لقد عرف العالم الاقتصادي تطورا كبيرا من خلال ايجاد

لقريب نجد التي ظهرت منذ زمن ليس با دواتمن بين هذه الأو ، تحريك عجلة الاقتصادو  عمليات التنمية
 .المالية وراقسوق الأأو   المالية وراقبورصة الأ

في محاولة منها للركب بالتطورات الحاصلة في العالم فقد عمدت الجزائر على و  طارو في هذا الإ 
 .تأسيس ما يسمى ببورصة الجزائر

 :تنظيم بورصة الجزائرو  تأسيس:  الأول الفرع
إلى  تقال الايديولوجي للاقتصاد الجزائري من الاقتصاد الموجهفي ظل محاولة الان:تأسيس بورصة الجزائر  .1

يشمل تنظيم  9119ماي  29الصادر في  901المرسوم التنفيذي رقم  إصدارالاقتصاد الحر تم 
 اشكال القيم المنقولةو  أنواعيوضح  911-19كذا المرسوم التنفيذي رقم و  العمليات على القيم المنقولة

 .ف شركات رأس المالمن طر  صداركذا شروط الإو 
-61-26المؤرخ في  61-11المرسوم التشريعي  صدارالاساس التشريعي لبورصة الجزائر كان بإ إلا أن

الذي كان ينص و  المتعلق بسوق القيم المنقولة 21/66/9111المؤرخ في  96-11المرسوم و  9111
عملياتها حيث منحت لها و  بورصةمراقبة الو  العمومية تتكفل بمهمة تنظيم هيئة ممثلة للسلطات إنشاءعلى 

 .1صلاحيات واسعة تجعل من أي نشاط بورصي مرهون بوجود هذه الهيئة
 : التنظيمي لبورصة الجزائر  طارالإ .2

 :تنظيم عمل بورصة الجزائر من خلال هيئتين هما و  يتم تسيير
التشريعي  من المرسوم 96المادة  لأحكامفطبقا : SGBVشركة تسيير بورصة القيم المنقولة . 1.2
تسير المعاملات التي تجري على القيم أسهم  فإن شركة تسيير القيم المنقولة هي شركة ذات 11-96

حسب )مخصصة للوسطاء في عمليات البورصة أسهم  يتمثل راس مالها في،المقبولة في البورصة و  المنقولة

                                                             
 .916:،مرجع سابق ،ص "معوقات الاسواق المالية"بوكساني رشيد ، 1
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أن يكتتب الوسيط في قسط  الوسيط في عمليات البورصة فعالا إلا بعد و لا يصبح اعتماد( 90المادة 
 (.91المادة)من رأس مال شركة تسيير بورصة القيم 

من المرسوم  26طبقا لاحكام المادة : SOCOBمراقبتها و  لجنة تنظيم عمليات البورصة. 2.2
فإن لجنة تنظيم ، 91/62/2661المؤرخ في  61/61المتمم بالقانون و  المعدل 96-11التشريعي 

 .الاستقلال الماليو  ا هي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالشخصية المعنويةمراقبتهو  عمليات البورصة
أعضاء يوافق عليهم وزير المالية بعد اقتراحهم من  0و تتكون هذه اللجنة من الرئيس المعين بمرسوم رئاسي

 :الوزارات المعنية كما يليو  السلطات
 قاضٍ مقترح من وزير العدل. 
 عضو مقترح من وزير المالية. 
 قترح من وزارة التعليم العاليأستاذ م. 
 عضو مقترح من محافظ بنك الجزائر. 
 محافظي الحساباتو  عضو مقترح من المنظمة الوطنية للخبراء المحاسبيين. 
 عضو يختار من بين مسيري الاشخاص المعنويين مصدري القيم المنقولة. 

 الخدمات المقدمةو  بل الإعمالتقاضيها أتاوى مقاإلى  إضافةتخصص لها إعانة من ميزانية الدولة و  هذا
 :تهتم هذه اللجنة بـو 
 حماية المستثمرين في القيم المنقولة. 
 شفافيتهاو  حسن سير سوق القيم المنقولة. 
  التحكيمو  التأديب،المراقبة،القيام بعمليات منح الاعتماد. 

 :بورصةوسطاء عمليات ال .2.2
المتعلق ببورصة القيم  9111مايو  21في ،المؤرخ  المتممو  ،المعدل 11/96حدد المرسوم التشريعي رقم 

،ومنحهم السلطة الحصرية للتداول على القيم المنقولة في  لمنقولة وضع الوسطاء في عمليات البورصة
 .البورصة

 وتقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها بتنظيم ومتابعة ومراقبة نشاط الوسطاء في عمليات البورصة
 .نحهم الاعتمادا الجهة التي تمكما أنه،
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الشركات ذات الأسهم الحاصلين على أو   فراديممارس نشاط الوسيط في عمليات البورصة من قبل الأ و
 .اعتماد اللجنة

:  ويتضمن سوق المال في الجزائر حالياً سبعة وسطاء في عمليات البورصة يمثلون البنوك العمومية التالية
البنك و ، BEA بنك الجزائر الخارجيو ، BDL التنمية المحلية بنكو ، BADR بنك الفلاحة والتنمية الريفية

القرض الشعبي و ، CNEP-Banque بنك-الصندوق الوطني للتوفير والاحتياطو ، BNA الوطني الجزائري
 .BNP Paribas El dajazairالبنك الخاص و ، CPA الجزائري

 الوسطاء مهام: 
ستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوم التشريعي رقم يمكلف الوسطاء في عمليات البورصة بتوفير الخدمات الا

  :هيو ، 9111مايو  21المعدل والمتمم المؤرخ في  11-96
 .جهة المصدرةلالمنتجات المالية لو  توظيف القيم المنقولة -
 .التداول في السوق لحساب زبائنهم -
 .ظة السندات بموجب تفويضتسيير حاف -
 .قابلنشاط البيع والشراء كطرف م -
 .صلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاهعمليات الترويج المت -
وقد تم توسيع نشاط الوسطاء في عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة مثل ضمان الأداء الجيد للمعاملات -

 ...إرشاد المستثمرينو ، المالية

 :في البورصة دراجالفرع الثاني عمليات الإ
 :1ية تتمثل فيما يلي أساس مراحل 1ة في البورص دراجتتضمن عمليات الإ

 :دراجمرحلة ما قبل الإ  .1
صدر ،مهما كان  يجب أنالتي  الأولىفى البورصة والخطوة  دراجهذه هي المرحلة التي تسبق عملية الإ

م
يتبعها الم

 :وتتضمن المراحل التالية. دراجشكله ،قبل عملية الإ

قرار القيام بإحدى  صدارالاستثنائية للشركة الجهة الوحيدة المخولة بإتعتبر الجمعية العامة : العملية جراءالقرار بإ  -
 .عمليات اللجوء العلني للادخار 

                                                             
 16/99/2691الاطلاع  تاريخ، www.sgbv.dz، الموقع الرسمي لبورصة الجزائر1

http://www.sgbv.dz/
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 أي شركة في البورصة يقتضي فحصها الدقيق على المستوى القانوني إدراجإن : الإعداد القانوني للشركة والأسهم  -
هيكل رأس المال لتلبية و  الشكل القانونيو  نظام الأساسيتغييرات في ال جراءذلك لأن  الشركة كثيراً ما تملزَم بإو ،

 .متطلبات القبول في التسعيرة

يجب على الشركة أن تسعى لتقييم أصولها من خلال عضو في الهيئة الوطنية للخبراء المحاسبين :تقييم الشركة   -
 يكون عضواً في هذه ،من غير محافظ حسابات الشركة ،أو أي خبير آخر تعترف اللجنة بتقييمه ،على أن لا

 .الأسهم إصدارأو   إذ يمعتمد على هذا التقييم في تحديد أسعار بيع،الأخيرة 
 : المتوسطةو  مرقي البورصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرةأو   اختيار الوسيط في عمليات البورصة المرافق  -

اعدتها ومرافقتها وتقديم المشورة لها عبر مسيعمل على ينبغي على الشركة أن تختار لها وسيطاً في عمليات البورصة ،
يتعاون الوسيط في عمليات البورصة مع الوسطاء في عمليات البورصة الآخرين من و ، جميع مراحل عملية الإدخال

أوسع للسندات من خلال  ،فيشكلون معاً نقابة التوظيف التي تتيح انتشاراً  أجل تحسين فرص توظيف السندات
 .الات البنكيةاستغلال شبكة من الوك

   ،  أما بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فينبغي لها أن تقوم بتعيين مستشار مرافق يدعى مرقي البورصة و
الإعداد لعملية القبول وضمان و  سنداتها إصدار،بحيث يكلف بمساعدتها في  سنوات( 66)ذلك لمدة خمس و 

 .فيما يخص الإفصاح عن المعلومات إيفائها الدائم بالتزاماتها القانونية والتنظيمية
لدى لجنة تنظيم عمليات  "إعلامية مذكرة "يجب على الشركة تقديم مشروع : مشروع المذكرة الإعلامية إعداد - 

          والتي تتضمن كافة التفاصيل ذات الصلة بأنشطة الشركة ووضعها المالي  COSOB البورصة ومراقبتها
 . ...(الشكل القانوني، السعر، العدد)ات المصدرة إستراتيجيتها وخصائص السندو 

في تعليمة لجنة تنظيم على كامل الوثائق المحددة  يحتوي ملف طلب القبول يجب أن: إيداع ملف طلب القبول - 
 .9111أبريل  16المؤرخة في  11/69عمليات البورصة ومراقبتها رقم 

بناء عليه و ، لدراسة الملف(  62)ك لجنة أجل شهرين اثنين تمل: تأشيرة لجنة تنظيم عمليات البورصة مراقبتها - 
 .ترفض منح التأشيرةأو   تمنح

المؤتمن إلى  ،يتعين على الشركة الانضمام في البورصة دراجعملية الإ إجراءقبل : المؤتمن المركزيإلى  الانضمام -
 .سندات إصدارقرض في حالة مبلغ الأو   أسهم إصدارالمركزي من أجل تسجيل رأس مالها بأكمله في حالة 
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،تقوم الجهة المصدرة بإطلاق حملة تسويقية من خلال  سعياً لإنجاح عملية توظيف السندات: حملة التسويق -
 .وسائل الإعلام المختلفة 

إذ يقوم المستثمرون بتقديم أوامر الشراء الخاصة بهم . يتم البيع عموماً من خلال الشبكة المصرفية: بيع السندات -
 .،من خلال إيداع مبلغ يمثل مقابل قيمة عدد الأسهم المطلوبة اشرة لدى البنوكمب

،يتم الإعلان بأن  العرض إيجابي وتمنشر نتائج  في التسعيرة دراجفي حال استيفاء شروط الإ: كشف النتائج -
 .السند في التسعيرة إدراج،فيتم رفض  وإذا حدث العكس. العملية للجمهور

أيام من أيام ( 1)ذلك في غضون ثلاثة و ، يقوم المؤتمن المركزي على السندات بتسوية العملية: تسوية العملية -
 .العمل ابتداءً من تاريخ كشف النتائج

 : دراجمرحلة الإ. 2

من ( قرار القبول)ذلك بعد أن تحصل الشركة على إذن و ، وهذه هي المرحلة التي يبدأ فيها قيد السند في التسعيرة
 .ليات البورصة ومراقبتها للقيام بدخولها الفعلي للبورصةلجنة تنظيم عم

للسند وسعر  الأولىتنشر شركة تسيير بورصة القيم إعلانًا في النشرة الرسمية للتسعيرة ويوضح تاريخ حصة التسعير 
 .إدخال السند

 .للتسعيرةللجمهور في النشرة الرسمية  الأولىكما تنشر شركة تسيير بورصة القيم نتائج حصة التسعيرة 
 :دراجمرحلة ما بعد الإ. 2

اته في السوق الأولىهذه هي الخطوة التي تأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة   .للسند في البورصة وتغير 
 .،بشراء أسهمها الخاصة بموجب عقد السيولة ،من أجل ضبط أسعار الأسهم يمسمح للشركات: عقد السيولة  -

الغرض منه هو تحديد الشروط التي يتصرف بموجبها و ، ط في عمليات البورصةويتم توقيع العقد بين الشركة والوسي
 .انتظام تسعيرتهاو ، الوسيط نيابة عن الجهة المصدرة في السوق في سبيل تعزيز سيولة السندات

ما إن يتم  تسعيرة السند في البورصة حتّ  تمصبح الجهة المصدرة مملزمة بإطلاع الجمهور بأي : نشر المعلومات -
 .،التأثير بشكل كبير على سعر السندات ،إن كان معروفاً  حدث هام من شأنهأو   تغيير

كذا إيداعها لدى لجنة و ، الفصليةو  يتعين عليها أيضاً إطلاع الجمهور بتقارير التسيير والكشوف المالية السنوية 
 .لى السنداتتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها وشركة تسيير بورصة القيم والمؤتمن المركزي ع
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 1،شركات  6( 2696نوفمبر ) بلغ عدد الشركات المدرجة في البورصة: الشركات المدرجة في البورصة 
ها في الجدول التالي إبراز التي يمكن و  واحدة مصدرة لسندات دينو  (سند رأس مال)منها مصدرة للأسهم 

: 
 ة الجزائرفي بورص( أسهم)الشركات المدرجة لسند رأس المال ( :11)الجدول رقم 

 رويبة اليانس ف الأوراسي.ت.م مجمع صيدال 

توزيع و  انتاج التأمينات سياحةو  فندقة المواد الصيدلانية مجال النشاط
 المشروبات

راس المال 
 (دج)الاجتماعي

25x108 15x108 2266191916دج111916666 دج 

 دج966 دج116 دج266 دج266 القيمة الاسمية للسهم

كمية الاسهم 
 ضةالمعرو 

2x106 (20%) 1.2x106 (20%) 9161699 

(31%) 

2922111 

(31%) 

 دج166 دج116 دج166 دج166 سعر العرض

المؤسسة المالية  المرافق اسم الوسيط
 sogefiالعامة 

 CPA BNP الراشد المالي

 12/11/2112 11/12/2111 11/12/2111 1000سبتمبر  دراجتاريخ الإ

 بورصة الجزائرل الالكتروني وقعالممن  انطلاقا الطالب إعداد من: المصدر

تمويل  إطارفي و  (العقاراتو  الترفيهو  دايو الجزائر للفندقة)أما بالنسبة لسندات دهلي الخاصة بشركة دهلي  
تستحق في  99/69/2661سندات دين بتاريخ  إصدارإلى  جزء من مشروع الجزائر مدينة فقد لجأت

 دج2106916666 صدارقد بلغت قيمة الإو  هذا،للسند  دج96666بقيمة اسمية قدرها  99/69/2690
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 :تقييم تجربة بورصة الجزائر:الفرع الثالث 
للأسف بورصة شبه منعدمة لا يمكن مقارنتها حتّ ببعض الدول و  ما يمكن قوله عن بورصة الجزائر أنها

مؤدية لعرقلة تطور نشاط هذه يبدو أن هناك مجموعة من العوامل قد اجتمعت و  العربية فما بالك بالدول المتقدمة
 : نذكرها على النحو التالي،البورصة 

الأمنية في الجزائر غير و  التركيبة السياسيةو  فمنذ نشأة بورصة الجزائر:الأمني و  الاستقرار السياسي انعدام .9
       أحداث ما يسمى بالربيع العربي مؤخرا إلى  مستقرة بدءا من العشرية السوداء بداية التسعينات

مما خلق جوا يسوده التخوف من ،خارجيا أو   التهديدات التي أضحت تحيط بالجزائر سواء داخلياو 
 .الاستثمار خاصة المؤسسات الأجنبية

المجتمع  أفرادكذا الاتجاه الديني الاسلامي عند معظم و  انعدام الثقافة البورصية في المجتمع الجزائري من جهة .2
 .ربوي أساس لية خاصة السندات جد ضعيف نظرا لقيامها علىالما وراقعلى الأ قبالمما جعل الإ

 .في البورصة دراجالمؤسسات من تحقيق الشروط الخاصة بالإو  عدم تمكن معظم الشركات .1
بالتالي و  القدرة الشرائية إلى نخفاض معدلات التضخم المتزايدة خاصة في السنوات الأخيرة مما أدى .1

 .المالية وراقلاكتتاب في الأمنه عدم امكانية او  الادخارية للعوائل
معظمها )عدد كبير من المؤسسات الكبيرة و  توفر على فائض سيولةت ةفالسوق النقدي:توفر البدائل  .6

اما شركات القطاع الخاص فهي اما عائلية تعتمد ،الخزينة أو   تتلقى دعما من البنوك العمومية( عمومية
 .تتوفر على الشروط اللازمة لدخول البورصة متوسطة لاو  شركات صغيرةأو   على التمويل الذاتي
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 واقع المالية الاسلامية في الجزائر:المبحث الثاني 

 .لبنوك الإسلاميةعلاقة البنك المركزي الجزائري با: الأول المطلب

 .عبر العالم لبنوك الإسلاميةعلاقة البنوك المركزية با: الأول الفرع
التشريعات و  حسب القوانين أخرىإلى  من دولة البنوك الإسلاميةو  المركزية المعاملة بين البنوكو  تختلف العلاقة

 :1ها هذه العلاقةأساس نماذج على العموم تقوم على 1نجد  يمكن أنعلى هذا الاساس و ، المنظمة لهذه العلاقة

ركزي على رأسه البنك المو  ففي هذا النموذج نجد أن النظام المصرفي :كامل   نموذج نظام مصرفي اسلامي .1
في هذه الحالة فإن البنوك المركزية تعمل في بيئة مصرفية مناسبة لها و  يقوم على مبادئ الشريعة الاسلامية

القائمة على المشاركة الوقوع في  البنوك الإسلاميةهو ما يجنب و  إذ أن النظام مستمد من أسس المشاركة،
 باكستان،النموذج كل من ايران  من بين الدول التي نجد فيها هذاو ، مخالفات شرعيةأو   مشاكل

 .السودانو 
في بيئة مصرفية قائمة على الفوائد  البنوك الإسلاميةفي هذا النموذج تتواجد : نموذج نظام مصرفي مزدوج  .2

          الامتيازاتأو   السلطات النقدية تكون قد خصصت مجموعة من القوانين إلا أن،الربوية 
من الدول و  نظرا للخصوصية التي تقوم عليها هذه البنوك،سس اسلامية الاعفاءات للبنوك القائمة على او 

 .ماليزياو  تركيا،الامارات العربية ،اليمن ،سوريا ،لبنان :المعتمدة على هذا النموذج نجد كل من 
تنشط في دول تقوم على و  تعمل البنوك الإسلاميةفي هذه الحالة فإن   :نموذج النظام المصرفي التقليدي  .2

من أمثلة هذه الدول نجد و  الرقابة المطبقة على البنوك التقليدية أدواترفي تقليدي فتطبق عليها نظام مص
التمييزات و  هناك من الدول من تقدم بعض الاستثناءات إلا أنالخ ...الجزائر،الدنمارك بريطانيا ،سويسرا 

البنوك مما يضع ،لامي للبنوك الاسلامية غير أنها لا ترقى لتشمل مجمل نواحي العمل المصرفي الاس
من بين الدول التي تقد بعضا من و ، امام تحدٍ هام لأجل العمل وفق مبادئ الشريعة الاسلامية الإسلامية

  .الخ...الفلبينو  الاردن،البحرين ،هذه الاستثناءات نجد كل من مصر 

                                                             
 261-261:،مرجع سابق ،ص ص "بالبنوك المركزية في ظل المتغيرات الدولية الحديثة البنوك الإسلاميةعلاقة "سليمان ناصر ، 1
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 : البنوك الإسلاميةرقابة البنك المركزي الجزائري على :الفرع الثاني 
 الأولو  التي تمثل المصدر الاساسيو  عرفت الجزائر بحبوحة مالية نتيجة ارتفاع اسعار المحروقات 2669منذ سنة 

توفر على فائض في السيولة النقدية يمكن توضيحه في ت ةهذا ما جعل السوق النقدي،للدخل الوطني الجزائري 
 :الجدول الموالي

 (مليار دولار) 2111رسما-2111فائض السيولة لدى البنوك الجزائرية (:10)الجدول

 2661 2661 2696 2699 2692 2691 2691 

 10 19 16 16 12 00 16 الودائع

 01 06 66 66 11 11 11 القروض

فائض 
 السيولة

12 21 21 16 16 20 21 

 www.uabonline.orgالموقع الرسمي لاتحاد المصارف العربية :المصدر 

 :في الشكل التاليأعلاه يمكن تمثيل المعطيات و 

 2111مارس-2111تطور فائض السيولة لدى البنوك الجزائرية (:11)الشكل

 
 اعتمادا على الجدول اعلاه الطالب إعداد من:المصدر 
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40 
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 (مليار دولار)فائض السيولة 

 (مليار دولار)فائض السيولة 

http://www.uabonline.org/
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متوسط فائض السيولة خلال السنوات الاخيرة قدر بحوالي  نلاحظ أنتمثيله البياني و  من خلال الجدول
عاطلة عن دعم الاقتصاد بل أنها تكلف البنوك الجزائرية و  مليار دولار سيولة متوفرة 21أي ،دولار  مليار 21

 2669يبدو أن السبب الرئيسي لنمو هذا الفائض هو الارتفاع المحسوس لأسعار البترول من و ، مصاريف اضافية
ما وفر ،2699لار سنة دو  926و 2661دولار سنة  911تجاوزت في بعض الفترات حاجز   إذا 2691إلى 

 .مداخيل كبيرة للجزائر

المتداولة في السوق المصرفية حرمت و  النقدية التي أضحت تتوفر عليها الجزائرو  إن هذه الوفورات المالية 
أهم  ه فقدباعتبار أنو  التي يفترض ان يستخدمها للضغط على البنوك دواتبنك الجزائر من تطبيق عديد من الأ

 خرىدون الأ أدواتفأصبح يستعمل ، قراضهي كون البنك المركزي الملجأ الاخير للإو  ةميزة خلال هذه الفتر 
 .لتوجيه السياسة النقدية

    لتها في الجزائر على قِّ  البنوك الإسلاميةإن  :من آليات امتصاص السيولة  وك الإسلاميةالبنموقف  .1
ائض السيولة إذ عرفت السوق من حيث ف خرىلم تشذ عن المصارف الأ(مصرف السلام و  بنك البركة )

ات جراءمما أجبر البنك المركزي على اتخاذ مجموعة من الإ،فائضا في السيولة  2669المصرفية منذ 
 .لتقليص هذا الفائض 

 آليات امتصاص فائض السيولة المطبقة من طرف بنك الجزائر .1.1
بنك الجزائر للبنوك على استدعاء  هذه الآلية تقوم:  آلية استرجاع السيولة عن طريق المناقصة . أ

التجارية المشكلة للجهاز المصرفي ان تضع بصفة اختيارية لديه حجما من سيولتها في شكل ودائع 
ذلك عبر و  فترة الاستحقاق أساس مقابل معدل فائدة ثابت يحسب على أكثرأو   ساعة 21لمدة  

 . 26621منذ افريل  قد شرع في تطبيق هذه السياسةو ، مشاركتها في مناقصة يعلنها بنك الجزائر
لقد جاء تطبيق آلية تسهيلات الايداع انعكاسا لتواصل ظاهرة فائض السيولة  :تسهيلات الايداع  . ب

اذ تقوم هذه الآلية على توظيف فائض سيولة البنوك التجارية لدى بنك ،في المنظومة البنكية الجزائرية 
البنوك التجارية لبنك الجزائر  وذلك في شكل عملية على بياض تأخذ صورة قرض تمنحه،الجزائر 

                                                             
1 Instruction banque d'Algerie .N02-2002 du 11 avril 2002 portant introduction de la reprise de liquidité 
sur le marché monétaire. 
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 1معدل فائدة ثابت يحدده بنك الجزائرو  فترة استحقاقها أساس تستحق عنه فائدة تحسب على
 (.2696غاية إلى  6.1%)

استرجاع السيولة بالمناقصة من امتصاص كميات معتبرة من و  قد سمحت آلية تسهيلات الايداعو  هذا
 ما يوضحه الجدول الموالي  هوو  فائض السيولة لدى البنوك التجارية

استرجاع السيولة بالمناقصة            و  امتصاص السيولة باستخدام تسهيلات الايداع(:21)الجدول 
 (مليار دينار)2112-2119

نهاية 
 الفترة

تسهيلات  المجموع استرجاع السيولة بالمناقصة البيان
 الايداع

المجموع 
 اشهر1 اشهر2 ايام1 الكلي

ديسمبر 
2112 

 2111.11 121.11 1291-  216 9616 المبلغ

-  6.1- -  9.26 6.16 %المعدل

مارس 
2112 

 1192.29 912.29 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

جوان 
2112 

 1912.00 112.00 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

سبتمبر 
2112 

 1112.0 201.1 9166 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

ديسمبر 
2112 

 1120.0 110.0 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

                                                             
1 Banque d'algerie ،rapport 2005،p:158 
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مارس 
2111 

 2191.1 111.1 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

جوان 
2111 

 1101.11 911.11 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

سبتمبر 
2111 

 1111.11 121.11 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

ديسمبر 
2111 

 1111.1 111.1 1291 916 216 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

مارس 
2119 

 1121.1 11.1 1191.9 11 216 166.6 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

جويلية 
2119 

 001.0 211.0 110 11 966 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

سبتمبر 
2119 

 111 212 110 11 966 166 المبلغ

-  6.1-  9.6 9.26 6.16 %المعدل

 algeria.dz/html/marche2.html-of-www.bank انطلاقا من الموقع الرسمي لبنك الجزائر  :المصدر 

 166إلى  9616ايام من  1تم تعديل سقف مبلغ المناقصة لـ 2691منذ جانفي و  هإلى أن نشير هنا 
بقي في حدود و  لم يتغير جماليالمبلغ الإ إلا أناشهر  0لأول مرة باسترجاع السيولة لـو  مليار دج كما تم العمل

 2696ه منذ إلا أن 2691نهاية إلى  عليها قبالالإو  لقد بقي العمل بهذه السقوفو ، مليار دج 9166
مليار دج في احسن الحالات كما  9921البنوك على هذه الالية اين لم تتجاوز  إقبالشهدنا انخفاضا في 

http://www.bank-of-algeria.dz/html/marche2.html
http://www.bank-of-algeria.dz/html/marche2.html
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يعود السبب و ، بنهاية مارسمليار دج  16.9ر بـ قد إذا يضا تراجعاأقبال على تسهيلات الايداع شهد الإ
من و  السيولة لدى البنوك الجزائرية بسبب الامتصاص المتواصل لها من جهة إلى نخفاض الاساسي لهذا التراجع

مصدر من الاموال المودعة لدى أهم  الانخفاض الحاد لأسعار المحروقات التي كانت تمثلإلى  أخرىجهة 
 2116.11مليار دج مقابل  9121نحو  2696ة للبنوك بنهاية سبتمبر جماليالإ البنوك إذ بلغت السيولة

ن يشرع في العودة أالذي يتوقع و ، حسب محافظ بنك الجزائر السيد محمد لكصاسي 2691مليار دج بنهاية 
 .1الخصم ةعادإعن طريق  2690وك بداية من فيفري لتمويل البن

الآلية على تجميد نسبة من الودائع التي تحصلت عليها البنوك تقوم هذه  :آلية الاحتياطي الاجباري . ج 
 2%96ن لا تتجاوز هذه النسبة حاجز أية في حساب لدى بنك الجزائر على التجار 

جبارية في شكل فائدة يتم حسابها انطلاقا من حجم على الاحتياطات الإتقدم بالمقابل عائد و  هذا
قد سمحت هذه الآلية من امتصاص كميات لا بأس بها من و ، مدة مكوثها لدى بنك الجزائرو  الاحتياطات

 :يمكن تلخيصها في الجدول الموالي  ةالسيولة المتوفرة في السوق البنكي
 2111إلى  2111كميات الاحتياطي الاجباري من و  تطورات نسب( :21)الجدول 

 2111 2112 2112 2111 2111 2110 2111 2111 2111 السنوات

 قيمة الاحتياطي
 (يار دجمل)

910.9 212.9 111.1 111.1 111.9 601.1 161.9 119.1 9621 

 92 92 99 1 1 1 1 0.6 0.6 %النسبة 

 91.11 91.2 12.11 96.12 26.96 6 16.66 10.2-  %نسبة التطور 

 2691غاية إلى  2660انطلاقا من تقارير بنك الجزائر لسنوات  الطالب إعداد من :المصدر

عن قيمة الاحتياطي الاجباري كانت تسجل في كل مرة ارتفاعا  لاحظ أني أعلاهمن خلال الجدول 
ارتفاع قيمة الودائع لدى إلى  التي تعودو  -ين بقيت نفس القيمة تقريباأ 2661عدا سنة -السنة السابقة 
 .عوائد المحروقاتاساسا تلك الودائع الناتجة عن و  البنوك التجارية

                                                             
 .60/69/2690،جريدة الخبر ، "بنك الجزائر سيعيد تمويل البنوك ابتداءا من فبراير"،محمد لكصاسي  1

2 Reglement N°04-02 du 4 mars 2004 fixant les condition de constitution des réserves minimale 
obligatoire 
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 :وهنا نميز هذا الموقف من خلال الآتي:تصاص السيولةام أدواتمن  البنوك الإسلاميةموقف  .2.1
من خلال : تسهيلات الايداعو  من آليات امتصاص السيولة بالمناقصة البنوك الإسلاميةموقف  . أ

بتسهيلات  الأمرتطرقنا لهاته الآليات نستنتج أنها تقوم على مبدأ الايداع مقابل فائدة سواء تعلق 
هو و ، التي يتغير فيها معدل الفائدة بحسب الفترةو  بالمناقصة امتصاص السيولةأو   %(6.1)الايداع 
هذا ما يجعل هذه ،من خلال تجنبها للفوائد الربوية  البنوك الإسلاميةالمبادئ التي تقوم عليها و  ما يتنافى

على عكس البنوك ،البنوك تتحاشى توظيف فائض السيولة المتوفر لديها من خلال هاته الآليتين 
اذ تستفيد البنوك التجارية ،ما يعني ان تكافؤ الفرص غير متوفر بين جميع البنوك ، خرىالتقليدية الأ

 .التقليدية من الفوائد الناتجة عن توظيف الفائض المتوفر لديها لدى البنك المركزي الجزائري
الفرق بين آليتي امتصاص السيولة  :من الاحتياطي الاجباري  البنوك الإسلاميةموقف  . ب

مخير أما في الثانية فهو  الأولىآلية الاحتياطي الاجباري هي كون البنك التجاري في الحالة و  السابقتين
أما ،بالنسبة للبنوك الاسلامية فإن الاحتياطي الاجباري يمثل تعطيلا للسيولة المتوفرة لديه ،مجبر 

الجزائر مقابل بالنسبة للبنوك التقليدية فهي توظيف للأموال المودعة لديه من خلال توظيفها ببنك 
 .فوائد ربوية

 إعادةان عملية : قراضمن اعتبار بنك الجزائر الملجأ الأخير للإ البنوك الإسلاميةموقف  . ت
 1:يةأساس تمويل البنوك التجارية من طرف بنك الجزائر تتم وفقا لثلاث آليات

  ايام 1أو   ساعة 21التسهيلات لمدة  و  المنح. 
 1ا بنك الجزائر في السوق النقدية التي توفر تمويلات تصل لـالمزادات على القروض التي يقوم به 

 .اشهر
  عمليات السوق المفتوحة. 

 البنوك الإسلاميةمختلف هذه الآليات تقوم على نسبة فائدة يحددها بنك الجزائر ما يعني أن قبولها سيوقع  
الفائض أو   ليات بسبب الوفرة الماليةلم يتم الاعتماد على هذه الآ 2669منذ و  هإلى أن مع الاشارة،في شبهة الربا 

 .منذ تلك الفترة ةفي السيولة الذي كان يميز السوق النقدي

                                                             
1 Instruction N°28/95 du 22 avril 1995 portant organisation du marché monétaire ،www.bank-of-
algerie.dz  ، 01/01/2015. 
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 . البنوك الإسلاميةأثر رقابة بنك الجزائر على : الفرع الثالث
 عدم تخصيص السلطة المالية لقوانينو  عن البنوك التقليدية البنوك الإسلاميةان الخصوصية التي تتميز بها 

التخلي أو   تأثير سلبي اما على الجانب الربحي لهذه البنوكإلى  هذه الخصوصية قد تؤديو  رقابية تتماشى أدواتو 
 . عن بعض من مبادئها القائمة عليها

هي  البنوك الإسلاميةخاصية تقوم عليها أو   معيارأهم  ان:أثر الرقابة على احترام الضوابط الشرعية  .9
لاسلامية بما يشجع المتعاملين الاقتصاديين خاصة المسلمين منهم على ضوابط الشريعة او  احترامها لمبادئ

فهل يمكن للبنوك ،نخص بالذكر التعاملات الربوية و  التعامل مع هذه البنوك اتقاءا للمعاملات المشبوهة
 الاسلامية الناشطة في الجزائر ان تقوم بعملها على اكمل وجه موازاة مع حفاظها على مكانتها في السوق

 .طويرهاتو 
تقوم الآليات الرقابية التي يعتمدها بنك الجزائر على سعر الفائدة : امكانية الوقوع في المعاملات الربوية  . أ

حتّ في أو   عند استخدام آليات استرجاع السيولة الاختياريةأو   بالاحتياطي الاجباري الأمرسواء تعلق 
 .الخ....الخصم إعادةعمليات أو   حال تم التقدم بطلب قرض

–ات من البنكين إطار حسب و  مصرف السلام الناشطين بالجزائرأو   فإن بنك البركة طارفي هذا الإ 
تشوبها و  فإنهما يقومان بفتح حساب خاص يودع به مختلف الاموال المتحصل عليها-بوكالتي البليدة 

 .يما بعدة فيغيرها من المعاملات المرفوضة شرعا على ان تصرف في اعمال خير أو   شبهة الربا
إلى  مقسمة البنوك الإسلاميةان الاموال المودعة في : المودعين عن الاستثمار  أموال امكانية تعطيل . ب

الجارية فهي الودائع التي لا تستحق أو   ما الودائع تحت الطلبأودائع استثمارية فو  ودائع تحت الطلب
 .للبنك ان يوظفها وفق قاعدة الخراج بالضمان إلا أنأي عائد 

البنك هو و  الودائع الاستثمارية فهي ودائع رأسمال مضاربة يكون فيها المودعون هم ارباب المال أما
نتساءل عن  يمكن أنهنا و ، يعني الوقوع في محظور شرعي(متعمدا)أي تعطيل لهذه الاموال و  المضارب

لودائع على تشغيل ا –الذي يفرض على مجموع الودائع بالبنك -مدى تأثير الاحتياطي الاجباري 
 .الاستثمارية

%  11و %90بـين  تراوحتتحت الطلب في حين ان نسبة الودائع % 92فمعدل الاحتياطي الحالي هو 
 .1مصرف السلام و  ما بين بنك البركة

                                                             
 .2111-2111 واتسنلومصرف السلام  كةتقارير بنكي البر   1



 ه للصكوك الاسلاميةإدراجومتطلبات  السوق المالية الجزائريةخصائص   ...........:الفصل الخامس

 

111 
 

المتواجدة لدى  قل من نسبة الودائع الجاريةأجباري المطبقة على كافة الودائع نسبة الاحتياطي الا أي أن
 .لودائع الاستثمارية في منأى عن التعطيلن اأالبنكين ما يعني 

البنوك إن عدم مراعاة بنك الجزائر لخصوصية : أثر الرقابة على العدالة التنافسية بين البنوك .2
 خرىبعض المعاملات الأل إضافةعطاءا أو   خذاأا لا تتعامل بالفوائد الربوية باعتبار أنه الإسلامية

قدرتها التنافسية بالنسبة للبنوك  نخفاضاإلى  شرعي  قد يؤديال المحظورالتي تتجنبها حتّ لا تقع في 
    ن نتابع تطور نشاط أبة النقدية لبنك الجزائر سنحاول الرقا للتعرف على حجم تأثيرو ، خرىالأ
 .وسط منظومة البنوك الخاصة البنوك الإسلاميةمكانة و 

دراسة أثر الرقابة على الحصة السوقية   يمكن(: الودائع إجمالي)ثر الرقابة على تعبئة الموارد المالية أ . أ
      البنوك الإسلاميةالودائع من خلال المقارنة بين مجموع الودائع لدى  إجماليللبنوك الاسلامية من 

 :تلك المتواجدة لدى باقي البنوك الخاصة من خلال الجدول التالي و 
 (مليار دج)وك الخاصة الودائع لدى البن إجماليمن  البنوك الإسلاميةحصة ( :22)الجدول 

      2111  2112  2112 2111 السنوات

 التغير المبلغ التغير المبلغ التغير المبلغ المبلغ البيان

 %29.1 122.1 %99.1 616.1 %11.1 611.9 166 ودائع جارية في البنوك الخاصة

 %0.1- 216.9 %99.2 199.1 %91.61 216 216.2 ودائع لأجل بالبنوك الخاصة

 11.1% 9692.1 11.9% 160.0 21% 191.9 016.2 الودائع بالبنوك الخاصة ليإجما

 %1.61 919.91 %1.06 926.11 %92.1 990.69 961.21 ودائع بنك البركة إجمالي

 %91.12- 91.16 %21.16 21.11 %6.21 91.1 92.11 ودائع مصرف السلام إجمالي

 1.1% 966.01 0.0% 911.10 11.11% 916.19 990.62 وك الإسلاميةالبنودائع  إجمالي

 %91.11 %90.11 %90.19 %91.1 البنوك الإسلاميةحصة 

 .2111إلى  2111مصرف السلام من و  بنك البركة،كل من بنك الجزائر تقارير   اعتمادا على  الطالب إعداد من:المصدر  
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 :هو أن أعلاه ما يمكن ملاحظته من الجدول 
نه سجل استقرارا أرغم  2691إلى  2699ف تطورا من سنة الودائع بالبنوك الخاصة عر  إجمالي -

 2691و 2691نسبيا بين سنتي 
 خرىلكن بنسب متناقصة من سنة لأو  عرف هو الآخر ارتفاعا لبنوك الإسلاميةالودائع با إجمالي -

 .الودائع بالبنوك الخاصة  جماليمما هو عليه الحال بالنسبة لإ أكثر
 خرىمن سنة لأبسيطا الجارية عرفت هي كذلك تقلصا  من الودائع البنوك الإسلاميةحصة  -

 .لصالح باقي البنوك الخاصة
 ا لم تعرف تطورا كبيراإلا أنهلم تنخفض اجمالا  البنوك الإسلاميةقيمة الودائع المتواجدة لدى  -

قدر من الموارد أكبر  ما يمكن استنتاجه ان السوق المصرفية في الجزائر يعرف تنافسا كبيرا بين البنوك لأجل تعبئة
شريحة من الزبائن خاصة مع دخول عدة أكبر  ما جعل البنوك تنوع من منتجاتها البنكية لإغراء،الممثلة في الودائع 

   مصرف السلام و   البركةينفلو قارنا بين البنكين الاسلامي .شركات اجنبية خاصة الفرنسية منها للسوق الوطنية
 :الفرق المبين في الجدول التالي لاحظنافرع الجزائر  societé generaleو Bnpالبنكين الفرنسيين و 

 2111إلى  2111من   Société Généraleو Bnpتطور الودائع لدى بنك ( :22)الجدول

      2111  2112  2112 2111 السنوات

 التغير المبلغ التغير المبلغ التغير المبلغ المبلغ البيان

 BNP  911 960 11.21% 912 22.0% 260 1.2%ودائع  إجمالي

 SG 921 961 22.1% 910 19% 911 11.2%ودائع  إجمالي

 BNP 29% 91.21% 29.2% 26.16%لبنك تطور الحصة 

 SG 91.6% 91.1% 91.19% 91.96%ـتطور الحصة السوقية ل

 %20.9 %11.1 %21 %11.9 تطور الحصة السوقية للبنكين

 .اعتمادا على التقارير السنوية للبنكين الطالب إعداد منالمصدر 
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من الودائع المتواجدة لدى البنوك % 16البنكين يسيطران على  نلاحظ أنمن خلال هذا الجدول 
من ذلك الذي  أكثريمة الودائع عرف تطور ق كما أنان هذه النسبة بقيت مستقرة خلال الاربع سنوات  و  الخاصة
حتّ السياسي السائد في و  ما يعني ان هذه البنوك قد استفادت من الوضع الاقتصادي، البنوك الإسلاميةعرفته 
التي عادة ما و  السوق الجزائريةالامتيازات التي منحت للمؤسسات الفرنسية للاستثمار في  رأسهاعلى و  الجزائر

 إضافةفروعها المتواجدة في الجزائر كما هو الحال في مسألة القروض الاستهلاكية أو   لفرنسيةتتعامل مع البنوك ا
العراقيل التي إلى  إضافةو  البنوك الإسلاميةن أفي حين ،الخدمات المتنوعة التي تقدمها في مجال الخدمات البنكية إلى 

ية البنك فإنها لم تواكب هذه المنافسة من خصوصو  رقابية لا تتماشى دواتتواجهها من خلال التضييق عليها بأ
 .خرىكذا نقص التسويق البنكي لديها مقارنة بالبنوك الأو  خلال اعتمادها على المرابحة خاصة

يعتبر النشاط التمويلي للبنوك هو العملية الموالية : ثر على النشاط التمويلي للبنوك الاسلامية لأا . ب
البنك في السوق من خلال حصته التمويلية مقارنة بباقي  تتجلى قيمةو  لتعبئة الودائع من الجمهور

 :هو ما سنحاول توضيحه من خلال الجدول الموالي و  البنوك

 ( دج مليار)تطور الحصة السوقية للبنوك الاسلامية في مجال التمويل ( :21)الجدول 

      2111  2112  2112 2111 السنوات

 التغير المبلغ غيرالت المبلغ التغير المبلغ المبلغ البيان

 %12.1 111.2 %22.1 101 %1.2 910.9 921.1 تمويلات البنوك الخاصة للسوق

 %21 16.01 %1.0 01.62 %6 61.11 61.11 تمويلات بنك البركة للسوق

 %91.9- 22.0 %10 21.0 %11.9 26.1 91.1 تمويلات مصرف السلام للسوق

 %12.1 112.2 %19.19 01.1 %1.1 11.11 12.92 البنوك الإسلاميةتمويلات  إجمالي

 %12.22 %12.1 %12.12 %12.11 البنوك الإسلاميةحصة 

 .2111إلى  2111مصرف السلام من و  بنك البركة،اعتمادا على  تقارير كل من بنك الجزائر  الطالب إعداد من:المصدر 

 :همهاألجدول يمكن تسجيل بعض الملاحظات من خلال ا



 ه للصكوك الاسلاميةإدراجومتطلبات  السوق المالية الجزائريةخصائص   ...........:الفصل الخامس

 

101 
 

رغم اختلاف نسبة هذا  خرىلأق البنوك الخاصة عرف ارتفاعا من سنة ن تمويل الاقتصاد عن طريأ -
 .الارتفاع

عرفت تزايدا في النشاط التمويلي بنسب متقاربة مع المعدل  خرىهي الأ البنوك الإسلاميةمساهمة  -
 .العام الذي عرفته البنوك الخاصة

 % 91بقيت مستقرة في حدود  البنوك الإسلاميةحصة  -

خاصة من البنوك التي لها سمعة عالمية فإن  ةغم المنافسة الموجودة في السوق المصرفير و  نهأ إذا فالملاحظ
 .تكسب ثقة طالبي التمويلو  ن تحافظ على حصتها في السوق التمويليأاستطاعت  البنوك الإسلامية

خلال الفترة الاخيرة عرفت استقرارا من حيث  البنوك الإسلاميةنقول أن  يمكن أنمن خلال ما سبق 
ما من حيث أ،قد تكون حافظت على نفس العملاء الذين تتعامل معهم ا أي أنهزيادة بسيطة أو   عبئتها للمواردت

 إلا أن،بالتالي زادت طلباتهم للتمويل و  النشاط التمويلي فقد عرفت كيف تحافظ على زبائنها الذين توسع نشاطهم
 دي الذي قد تعرفه البلاد من خلال التنوع الاقتصاديبسبب التوجه الاقتصاأكبر  الفترة المقبلة قد تعرف منافسة

 شريحة ممكنة من المودعينأكبر  تحد كبير لكسب ثقة من هذه البنوك اماأما يعني ،عدم الاعتماد على المحروقات و 
 .من المقترضينأو  

 :التأمين الاسلامي في الجزائرو  واقع خدمات الصيرفة:المطلب الثاني 
نكي يسيطر عليه العمل العمل البأو   سواء في مجال التأمين وق الجزائريةالسلا يخفى على أحد ان 

رغم قلتها فإن هناك عدد من و  هإلا أن،ربحي لا غير  أساس يقوم على إنماو ، لتزم بالضوابط الشرعيةالمغير التقليدي 
تحاول أن تكون " سلامة "شركة التأمين إلى  إضافة –"مصرف السلام "و "بنك البركة"ممثلة في - البنوك الإسلامية

أو   شرعيةالغير  خرىالمعاملات الأإلى  إضافةمعدل الفائدة  أساس على ةالسوق القائمو  لها مكانة في هذا المناخ
تجربة هذه إلى  ن نتطرقأسنحاول من خلال هذه الفقرة و ، المحظورن تقع في أدون ،تحوي على شبهات 

 .السوق الجزائريةالمؤسسات في 
 :بنك البركة الجزائري : الأول الفرع

هذا بعد دخول القانون و ، من أوائل البنوك الخاصة التي ظهرت مع بداية التسعيناتيعتبر بنك البركة الجزائري 
 .القرض حيز التنفيذو  المتعلق بالنقد 16-96
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علاقات و  حين تم ربط اتصالات 9111سنة إلى  البنك إنشاءتعود فكرة :  نشأة بنك البركة الجزائري .1
هي مجموعة بنكية سعودية و  "دلة البركة القابضة الدولية"شركة و  BADRالتنمية الريفية و   بنك الفلاحةبين

 .مقرها مملكة البحرين
وجد مشروع  96-16صدور القانون و  ات التي عرفها النظام المصرفي الجزائريصلاحو مع سلسلة الإ

البنك الذي بدأ  إنشاءهو تاريخ  9119ماي  26فكان تاريخ  ،بنك البركة الجزائري سبيله للتحقيق  إنشاء
 .نشاطه الفعلي شهر سبتمبر من نفس السنة
 -رئيس مجلس ادارتهاو  المساهم الرئيسي في مجموعة البركة المصرفية–و قد عرف الشيخ صالح عبد الله كامل 

نمية المجتمع الجزائري تإلى  يهدفو ، عطاءاو  لا يتعامل بالفائدة أخذا بنك إسلامي"البركة الجزائري بأنه  بنك
 1"ضوابط الشرعية الاسلامية و  خلق توليفة عملية مناسبة بين متطلبات العمل المصرفي الحديثإلى و ، المسلم

 لصالح بنك الفلاحة%  11و مجموعة دلة البركة المصرفية% 60)و قد تأسس البنك برأس مال مختلط 
قد مر البنك بعدة مراحل و ، سهم 666666مليون دج مقسمة على  666قدره ( التنمية الريفية و 

 2:نلخصها في النقاط التالية

 9119: تأسيس بنك البركة الجزائر. 
 9111  :استقرار والتوازن المالي للبنك. 
 9111 :الأمانو  المساهمة في تأسيس شركة تأمين البركة . 
 2666:  بين البنوك ذات الرأس المال الخاص الأولىالمرتبة. 
 2662  :فرادشار في قطاعات جديدة في السوق بالخصوص المهنيين والأالانت إعادة. 
 2660  :دج 2666666666إلى  زيادة رأسمال البنك 
 2661  : مليار دينار 96إلى  ليصلزيادة ثانية لرأسمال البنك 

 :الخصائص نعددها فيما يلي و  من المميزات دبعد يتميز البنك: خصائص بنك البركة الجزائري .2
يعتمد بنك البركة الجزائري على المبادئ التي نصت : بع تجاري استثماريذو طا مشاركةبنك  .9.2

يسمى  التي أطرها الفقهاء المسلمون ضمن ماو  عليها الشريعة الاسلامية في باب أحكام المعاملات المالية

                                                             
الندوة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات ، "نظومة المصرفية الجزائريةات المإصلاح إطارتقييم تجربة بنك البركة في " بن منصور عبد الله ومرابط سليمان ، 1

  0-6:ص، 2661ماي  21-26، -سطيف–الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية ،جامعة فرحات عباس 
 96/99/2696تاريخ المشاهدة ، www.albaraka-bank.comالموقع الرسمي لبنك البركة ، 2
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يدية حيث يعتبر بنكا تجاريا حسب القانون  الجزائري من خلال قيامه بممارسة الوظائف التقل،نظام المشاركة 
فهو بنك استثماري وفقا  أخرىمن جهة و ، توفير التمويل من جهةو  للبنوك التجارية من قبول للودائع

 .مفهوم بنك الاعمال الاستثمارية حسب للأنشطة ممارستهللمادة الثالثة من قانونه الاساسي من خلال 
البركة  ةشركة دل  )مختلط بين شركة خاصة عربية فهو بنك مؤسس براس مال  :بنك مختلط .2.2

فهو بذلك يشكل حالة استثنائية في ( التنمية الريفيةو  بنك الفلاحة)بنك عمومي جزائري و  (القابضة الدولية
أغلبها لرأس المال الخاص التي يعود و  الناشطة في الساحة الدولية البنوك الإسلاميةأو   عالم بنوك المشاركة

 .سسة مالية دوليةاذا استثنينا بنك التنمية الاسلامية الذي يعتبر مؤ ،
النظم الرقابية التي و  فبنك البركة الجزائري يخضع للأطر : بنك ينشط في بيئة مصرفية تقليدية .1.2

هو ما يجعل من و  ربوي أساس المستمدة من النظام المصرفي التقليدي المبني علىو  يعتمدها بنك الجزائر
 زائريةنشاط البنك استثناءا لما هو معمول به في المنظومة المصرفية الج

– الجزائر –مصرف السلام :الفرع الثاني 
بنك في الجزائر بعد البنوك اللاربوية أو   البنوك الإسلاميةيعتبر مصرف السلام الجزائري ثاني بنك يحمل صبغة 

السودان ،البحرين )اسلامية و  كما يعتبر واحدا من مصارف السلام المنتشرة في عدة دول عربية،البركة الجزائري 
 (.راتالاما،

  -الجزائر –نشأة مصرف السلام  .1
تم اعتماده من قبل السلطات النقدية الجزائرية و  61/60/2660تم تأسيس مصرف السلام الجزائري في  

أما من حيث رأس مال البنك فقد كانت بدايته . 2661بينما باشر نشاطه في اكتوبر  2661نهاية سبتمبر 
 .،مليار دج  96إلى  أما حاليا فقد وصلت( كمليون دولار آنذا 966)مليار دينار  1.2بـ

فرع ،الجزائر بثلاث فروع )فروع فقط لحد الآن موزعة على بعض الولايات الشمالية   0يتوفر البنك على  
من  11منهم  موظفا 291 بكل فروعه كما يشتغل على مستوى البنك( فرع سطيف و  فرع وهران،البليدة 

 الجانب النسوي
إلى  فقد سعى البنك،اللوائح الصادرة عن بنك الجزائر و  عملا بالأنظمة : البنك الرقابة على مستوى  .2

 الرقابة الداخلية للمصرف حيث استكمل وضع الهياكل التنظيمية لإدارات الرقابةو  تدعيم نظام الضبط
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 اذ تشتمل. هياكلهو  تم كذلك توسيع نطاق الرقابة على كافة فروع المصرفو  ادارة المخاطرو  الامتثالو 
 :1مستويات تتمثل فيما يلي ةالمنظومة الرقابية على ثلاث

ا أساس ترتكزو و هي الرقابة التي تؤديها الوحدات العملياتية( :الأولىالرقابة من الدرجة )ية الأولالرقابة .1.2
 تقييس واسع للعمليات على نظام المعلومات من أجلو  ات عملية واضحةجراءعلى مبدأ الفصل بين المهام وفقا لإ

 .التحكم في الاخطار العملياتية
تتم عن طريق و  تتمثل في عمليات الرقابة الدائمة على عمليات المصرفو  :الامتثال و  الرقابة المستمرة.2.2

تنجر عن عمليات  يمكن أنمن أجل التحكم الامثل في المخاطر التي  والإدارات المراجعة اليومية لعمليات الفروع
 .المصرف

يمـنَفذ عبر و  هياكلهو  على للرقابة حيث يغطي كل أنشطة المصرفيقع على المستوى الأو  :ي التدقيق الداخل.2.2
 .مهمات الرقابة على مختلف الوظائف في المصرف وفقا لبرنامج معتمد من طرف لجنة التدقيق

الثانية فهي لجنة ما أ،بمتابعة مخاطر السيولة  الأولىتهتم ،العامة  لجنتين على مستوى الادارة نشاءكما قام البنك بإ
كما يسهر البنك من خلال ،تهتم بمتابعة المخاطر المتعلقة ببنود قائمة المركز المالي للمصرف و  الخصومو  صولالأ

 .تمويل الارهابو  موالالتصدي لتبييض الأو  التدابير المتعلقة بالوقايةو  اتجراءخلية الرقابة للامتثال على احترام الإ
فإن نشاط ،لأهمية التقيد بمبادئ الشريعة الاسلامية في العمليات التي يؤديها المصرف  نظرا :الرقابة الشرعية .1.2

 :ارتكز على مايلي  2691الرقابة الشرعية خلال سنة 
القرارات الصادرة عن و  تقييم مدى التزام البنك بالفتاوىو  التدقيق عليهاو  فحص العمليات التي يقوم بها المصرف -

 .مبادئ الشريعة الاسلاميةو  تقيده بأحكامو  لشرعيةالرقابة او  هيئة الفتوى
   التدقيق عليهاو  الرقابة الشرعية تتضمن نتيجة فحص عمليات المصرفو  هيئة الفتوىإلى  تقديم تقارير كتابية -
 .تحسيناتو  المقترحات بشأن ما يجب إجراؤه من تصحيحاتو 

الرقابة و  الشرعية الصادرة عن هيئة الفتوى بالأمورة المعنية للتوصيات المتعلق والإدارات متابعة تنفيذ الفروع -
 .الشرعية

 .توسيع معارفهم للتمكن من تقديم أحسن خدمة لزبائن البنكو  تدريب الموظفين في مجال التمويل الاسلامي -

                                                             
 0-6:،ص ص 2691تقرير السنوي لمصرف السلام لسنة ال 1
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 شركة سلامة للتأمين التكافلي  :الفرع الثالث 
فروع أهم  هي أحدو  تي تتبنى فكرة التأمين التكافليالشركة الوحيدة في الجزائر ال،تعتبر شركة سلامة للتأمينات 

هي إحدى الشركات الرائدة في تقديم منتجات تأمينية و  (الشركة العربية الاسلامية للتأمينات)مجموعة سلامة 
 .تاريخ نشأتها في إمارة دبي 9111منذ سنة ( التأمين التكافلي)متوافقة مع الشريعة الاسلامية 

 10د تم إعتماد شركة سلامة للتأمينات الجزائر بمقتضى القرار رقم لق :الشركةمعلومات عن  .9
التأمين المنشأة  إعادةو  الأمان للتأمينو  عن وزير المالية بدلا عن شركة البركة 62/61/2660الصادر بتاريخ 

 الأدنىهو الحد و  مليار دج 62هذا بعد أن انضمت لمجموعة سلامة برأسمال قدره و ، 20/61/2666في 
تتوزع محفظتها بين و ، مليار دج 2.0بمجموع استثمارات مالية قدرها و ، التأمين العاملة في الجزائر لشركات

كما تتوفر حاليا ، المتوسطةو  المؤسسات الصغيرة لتأميناتبالنسبة % 21و بالنسبة لتأمين الخواص% 10
 وسط غرب،سط شرق و )مديريات جهوية  وأربع، نقطة بيع على مستوى التراب الوطني 911الشركة على 

 1(.الجهة الغربيةو   الجهة الشرقية ،
متعارف عليها في عالم التأمين -نماذج شرعية  1تستخدم شركة سلامة للتأمينات  :آليات التأمين التكافلي  .2

نموذج ،هي نموذج الوكالة و ، إدارة صناديق التكافل على وجه التحديدو  في تنفيذ أعمالها المالية -التكافلي 
 2.النموذج المختلط و  المضاربة

بين اثنين أحدهما يقدم رأس المال والآخر يقدم  أموال المضــاربة هي اتفاقيـة استثمار:  ) نموذج المضاربة.1.2
وفي هذا ، 66/66يتم اقتسامه بين الاثنين بنسبة محددة مثلا ( الربح)وناتج الـمضــاربة ، (المضارب)الجهد 

 .هو المضارب  (الشركة) هم الذين يقدمون رأس المال والمؤم ن (كينالمشتر )النموذج يكون حملة الوثائق
هو عبارة عن اتفاقية يتم بموجبها تحديد أجر معلوم يقتطع من صندوق و  : نموذج الوكالة بأجر معلوم .2.2

رأس )صندوق الشركة إلى  الاشتراكات على شكل نسبة مئوية من الاشتراكات لحملة وثائق التكافل يسدد
 (مال المساهمين

( الاجر المعلوم )نسبة معينة من الاشتراكات  في هذا النموذج تستحق الشركة و  :النموذج المختلط .1.2
 الاشتراكات بصفتها مضاربو  لى نسبة من عوائد الاستثمارإ ضافةمقابل إدارتها لأعمال التأمين بالإ

                                                             
 61/62/2690:تاريخ الاطلاع ، www.salama-assurance.dzمن الموقع الرسمي لشركة سلامة للتأمينات ، 1
ناعات المالية الاسلامية ،المدرسة ،الملتقى الدولي الثالث للص "12،أي تأثير لنظام الملاءة  السوق الجزائريةمنتجات التأمين التكافلي في  إدماج"حسين حساني ، 2

 01:،ص 2690افريل  91-92العليا للتجارة ،
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 السوق الجزائريةفي  الصكوك الإسلامية إنشاءمتطلبات : المبحث الثالث 
      السوق الجزائريةفي  الصكوك الإسلامية نشاءلإالنقاط الواجب توفرها أهم  إبرازحاول خلال هذه الدراسة سن
   ات إطار ،مستثمرين )على عينة من المتدخلين في السوق اناتالاستبتوزيع عدد من و  إعداد ذلك من خلالو 
 .الشرعيو  القانونيو  خبراء في المجال الاقتصاديو  (مسؤولينو 

 ات جراءالإو  الطريقة: الأول لبالمط
 :يمكن توضيح الطريقة والإجراءات المعتمدة لهذه الدراسات على النحو التالي

بنك الجزائر ،ات وزارة المالية  إطار و  مسؤولييشمل مجتمع الدراسة كل من :العينة و  مجتمع الدراسة: الأول الفرع
 .الجامعيين ساتذةالأإلى  إضافة،ين كذا المستثمر و     بنوك إسلامية،بنوك تجارية تقليدية ،
 :ما بالنسبة للعينة المدروسة فقد تمثلت في أ

 بنك الجزائرو  ات الوزارةإطار عدد من  -
 CPA ،Bnpالقرض الشعبي الجزائري ، BNAات كل من البنك الوطني الجزائري إطار عدد من  -

paribas ،Natixis ،التنمية الريفية و  بنك الفلاحةBADR ،الجزائري  البنك الخارجيBEA 
 .هم يمثلون عينة من البنوك التجارية التقليديةو ،

هما البنكين و  بنك البركة الجزائريو  كما تم توزيع استمارات على عدد من فروع كل من مصرف السلام -
 .الاسلاميين الوحيدين بالجزائر

جامعة ، فرونلونيسي بالع ليالجامعيين فقد كانت العينة مأخوذة من جامعات ع ساتذةبالنسبة للأ -
كلية العلوم الاسلامية بن يوسف ،المركز الجامعي مرسلي عبد الله تيبازة ، الجيلالي بونعامة بخميس مليانة

 1جامعة الجزائر، 2بن خدة جامعة الجزائر

 توزيعاها على عدد من الخبراء المحكمينو  فقرات الاستبانة إعداد تم الأمرفي بداية  :الدراسة أدوات:الفرع الثاني 
 استبانة 266ثم تم توزيع ، أخرىصياغة فقرات  إعادةو  باستبعاد عدد من الفقرات اوصو أالذين و ، 1عددهم و 

ات البنكية طار لدى مجموعتين خاصتين بالإ، facebookنشرها عبر مواقع التواصل الاجتماعي إلى  إضافة ورقية
استبعاد عدد منها بسبب و  تدقيقها و  عد فحصهاليتم ب.الجامعيين  ساتذةلأمجموعتين خاصتين باو ، العاملة بالجزائر
من % 11أي ،منها مسترجعة في شكل ورقي 10،استبانة  961تحيزها بالابقاء على أو   عدم اكتمالها

كما تم إرفاق ، (ت المعتمدةالإجابا من% 10.11تمثل )ة عبر الانترنت إجاب 21و الاستبانات الموزعة
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الجدول الموالي يلخص هذه و ، هاأنواعو  التعاريف الخاصة بالصكوكأهم  لالاستبانات الموزعة بورقة اضافية تحم
 :المعطيات

 هة المستخدمةتوزيع الاستبانات حسب الج( :29)الجدول 

الاستبانات  العينة المستهدفة
 الموزعة

الاستبانات 
 المعتمدة

 مصدر الاستبانة

 الانترنت ورقي

 1 1 90 26 بنك الجزائر+ وزارة المالية 

 0 1 91 66 بنوك التجارية التقليديةال

 1 1 92 16 وك الإسلاميةالبن

 99 19 62 16 نو يالجامع ساتذةالأ

 9 96 99 96 نو المستثمر 

 21 11 111 211 المجموع

 الطالب إعداد من:المصدر 

 نظرا لتفهمهم لأهمية البحث العلمي على عكس،جامعيين  ساتذةت هي لأالإجابا نسبة منأكبر  لاحظ أني
أخص بالذكر و  ةالإجاب من تهربوا و آخرون، المقصد من البحثو  الذي وجدوا صعوبة في فهم الموضوع فرادباقي الأ

 تربص لدى مؤسستهم جراءن الباحث غير مرخص له بإأة بحجة الإجاب ين رفض عدد كبير منهمأالبنوك التقليدية 
 .ن الموضوع لا يخصهم أأو  

 :نبينها كما يلي  يمكن أنالوظيفي و  تا في المستوى العلميعرفت العينة المستهدفة تفاو  كما
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:تبعا لبياناتها الشخصيةالعينة  أفرادتوزيع (: 21)الجدول
النسبة %العددالفئاتالبيان

1312,5بنك تقليدي
1211,5بنك اسلامي

1110,6مستثمر خاص
1615,4وزارة المالية+بنك الجزائر

5250,0وزارة التعليم العالي
موع 104100,0المج

2625,0استاذ مساعد
2019,2استاذ محاضر

65,8استاذ تعليم عالي
87,7رئيس مدير عام

21,9مدير 
4240,4إطار بالمؤسسة

موع 104100,0المج
2625,0دكتوراه

4846,2ماجيستير)ماستر(
2322,1ليسانس
76,7غير ذلك
موع 104100,0المج

7572,1علوم اقتصادية/تجارية/تسيير
1211,5علوم قانونية/حقوق

1110,6علوم شرعية
65,8غير ذلك
موع 104100,0المج

3533,7اقل من 5 سنوات
4139,4من 5 الى 10 سنوات
2826,9اكثر من 10 سنوات

موع 104100,0المج

ركز  الم
الوظيفي

الدرجة 
علمية ال

التخصص 
علمي ال

سنوات 
برة الخ

هة  الج
ستخدمة الم
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هذه العينة يغلب عليها  لاحظ أنفأول ما ي،العينة أنه يناسب الدراسة  أفراديلاحظ على التوزيع بين 
جامعيين نصفهم حاصل  أساتذةالعينة هم  أفرادمن % 66 نلاحظ أندم فمن جهة المستخ،طابع التخصص 

من العينة لها علاقة بميدان العلوم % 12.9 كما أن، تعليم عالي أساتذةمنهم  0و على شهادة الدكتوراه
هناك تقاربا بين الفئات رغم ميل  لاحظ أنالخبرة في ما من حيثأ،علوم التسيير أو   التجاريةأو   الاقتصادية

 .سنوات 96و 6اصحاب الخبرة المحصورة بين إلى  الكفة

 : المستعملة حصائيةالإ ساليبالأ:الفرع الثالث 
مايسمى  أو IBM SPSS(Statistical Products and Service solutions)تم استخدام برنامج 

ق فقرات الاستبانة بدءا بتناس حصائيةلإامختلف العمليات  جراءهذا لإو ، حصائيةخدمات الحلول الإو  بمنتجات
من  مقاييس التشتتو  الدراسة الوصفية من خلال مقاييس النزعة المركزيةإلى  إضافة،باستعمال معامل الفا كرونباخ 

استخراج و  تالإجابا مقارنةو اعتماد مختلف الجداول المتقاطعة لدراسة إلى  إضافة،انحراف معياري و  متوسط حسابي
 .النتائج

مخصص للبيانات  الأول الجزء،جزئين أو   الاستبانة على شكل قسمين دإعدا تم:هيكل الاستبانة  .9
ء الثاني فيبدأ بسؤال تمهيدي الهدف منه اما الجز ، الخ..خبرة و  درجة علميةو  الشخصية من مركز وظيفي

ثم ، السوق الجزائريةفي  الصكوك الإسلامية إنشاءضرورة  خاصة الخبراء منهم في و  اخذ رأي المستجوب
قد تم اعتماد مقياس ليكرت و ، الاجتماعي فالتشريعيو  وعة من الاسئلة تخص الجانب الاقتصاديتليه مجم

Likert غير ،( 1)موافق،( 6)موافق تماما :ت محصورة في الشكل التالي الإجابا في الجزء الثاني فكانت
 (9)غير موافق تماما،( 2)غير موافق،( 1)متأكد

فقد تم قياس  10عددها و  طروحة في الجزء الثانيالاسئلة المأو   من خلال الفقرات :نتائج الفا كرونباخ  .2
 :معامل الفا كرونباخ التناسق الداخلي بين الفقرات فكانت النتائج على الشكل التالي 

 
معامل الفاكرونباخ لقياس ثبات ( 21)الجدول

 الاستبانة
Alpha de Cronbach Nombre d'éléments 

،811 36 
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تناسق داخلي عال إلى  فهي بذلك تشير، 6.066من أكبر  كرونباخ لمجال الدراسة  قيمة الفا لاحظ أني
 ، تناسقها فيهو  لقياس مجالهاما يعكس مناسبة هذه الفقرات  ،تباينه ككل و  بين مجموع تباين الفقرات

 تعد مناسبة لأغراض الدراسةو 

 : ستبانةالدراسة الوصفية لفقرات الإ:ثاني المطلب ال
كذا الاهمية النسبية لكل و  الانحراف المعياريو  هذه الدراسة بحساب المتوسط الحسابيسنقوم من خلال 

الانحراف المعياري للفقرة و  لكن قبل التطرق لمختلف المجموعات سنقوم بحساب المتوسط،مجموعة من المتطلبات 
 :التي كانت على الشكل التاليو ، التمهيدية

 (المتغير التابع)لمعياري للفقرة التمهيديةالمتوسط الحسابي و الانحراف ا(:21)الجدول

 الفقرة التمهيدية
 المتوسط

 ابـيالحس

 الانحراف

 المعياري

هل تعتقد أن التعامل ، في ظل الازدهار العالمي للصكوك الاسلامية ومطابقتها للشريعة الاسلامية
 ضرورة للاقتصاد الجزائري لصكوك الإسلاميةبا

 
1.29 6.11 

هو مطلب لفئة   الصكوك الإسلامية إدراجنستنتج أن  يمكن أن 1التي تجاوزت  ط الحسابيمن خلال قيمة المتوس
قيمة  كما أن، ة بشكل عام هي محصورة بين موافق و موافق تماماالإجاب باعتبار أن كبيرة من العينة المدروسة

همية الصكوك أمتفقة على و  كانت متقاربةت  الإجابا تعتبر صغيرة ما يعني ان 6.11الانحراف المعياري المقدرة ب
 .في الاقتصاد الجزائري
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 :الدراسة الوصفية للمتطلبات الاقتصادية: الأول الفرع
 :كما يلي الانحراف المعياري للفقرات الخاصة بالمتطلبات الاقتصاديةو  يبين الجدول الموالي قيم المتوسط الحسابي

 للمتطلبات الاقتصادية الانحراف المعياريو  المتوسط الحسابي( :20)الجدول
 الفقرة 

 المتوسط
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

 0،812 3،96 ستغلة المدورا كبيرا في تعبئة المدخرات غير  الصكوك الإسلاميةتلعب   9

 0،850 4،27 صكوك إسلاميةإلى  ستقبل بتحويل مدخراتك المالية 2

للمؤسسات الجزائرية بما يغنيها عن الاحتياجات المالية اللازمة  الصكوك الإسلاميةتوفر  1
 الاستدانة من البنوك

3،44 0،954 

 0،833 3،65 ا وتداولا يشجع المؤسسات على التسجيل بالبورصةإصدار  لصكوك الإسلاميةالتعامل با 1

 0،765 3،91 في البورصة سيعمل على تطوير بورصة الجزائر الصكوك الإسلامية إدراجتسهيل  6

 0،836 3،53 المهاجرين وتحويلها نحو الجزائر أموال على جذب لصكوك الإسلاميةيشجع التعامل با 0

 0،810 3،25 على جذب الشركات الأجنبية للاستثمار في الجزائر لصكوك الإسلاميةيشجع التعامل با 1

 0،689 3،67  الصكوك الإسلاميةفي نجاح ( التكافلي)تساهم شركات التامين الاسلامي  1

 0،698 3،81 البنوك الإسلاميةمرتبط بتوسيع شبكة  ك الإسلاميةالصكو نجاح  1

 0،686 3،73  الصكوك الإسلامية إصدارللبنوك الاسلامية الاستعداد للعب دور الوسيط عند  96

 0،737 3،53 صكوك لحسابها الخاص إصدارفي  البنوك الإسلاميةترغب  99

 0،612 3،62 تداولها لحساب زبائنهايشجع البنوك لأجل  لصكوك الإسلاميةالتعامل با 92

 0،842 3،99 سيسهم في تطوير القطاع الزراعي في الجزائر لصكوك الإسلاميةالتعامل با 91

 0،823 4،11 سيسهم في تطوير القطاع الصناعي في الجزائر لصكوك الإسلاميةالتعامل با 91

 0،818 3،97  في الجزائرسيسهم في تطوير القطاع الخدماتي لصكوك الإسلاميةالتعامل با 96

 0،709 3،64 المالية الاسلامية دواتهناك رغبة لدى المؤسسات الجزائرية للتعامل مع الأ 90

 0،827 3،63 التعامل بالصكوك السلامية يغني الدولة عن اللجوء للاستدانة الخارجية 91

 0،78 3،75 المتوسط 

ت صغير هذا من الإجابا تشتت أي أنمنخفض  ن انحرافها المعياريأول ما يلاحظ على الفقرات أ
 تحمل 2ن الفقرة أما يشد الانتباه أهم  لعلو  أخرىإلى  ختلف من فقرةيف الحسابي لمتوسطبالنسبة لما أجهة 
تمثل هذه الفقرة و ، ت محصورة بين الموافق و الموافق تماماالإجابا ن متوسطأني ما يع 1.21متوسط بقيمة أكبر 

الجزائريين نحو  فرادللأما يعني ان هناك ميول ، صكوك إسلاميةإلى  ينة لتحويل مدخراتهمالع أفرادمدى قبول 
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التي تكاد  الأولىة عن الفقرة الإجاب هو ما يفسر كذلكو  .التي تحترم فيها مبادئ الشريعة الاسلامية دواتالأ
 .غير المستغلةهمية الصكوك في تعبئة المدخرات هناك قناعة بأ أي أن 1تقترب من 

 الخدماتيةو  الخاصة بدور الصكوك في تطوير القطاعات الصناعية الزراعيةو  96و 91،91في الفقرات 
ما باقي أ، الصكوك الإسلاميةعلى  عتمادااقناعة بشأن امكانية تطوير هذه القطاعات و  يلاحظ كذلك توافق

 وسط الحسابي لمختلف الفقرات كانالمت باعتبار أنهناك اتجاه نحو الموافقة على ماجاء فيها  لاحظ أنالفقرات في
 1.16ذ بلغ متوسطها قيمة إ 1من أكبر 
 :الدراسة الوصفية للمتطلبات الاجتماعية : ثانيالفرع ال

  جتماعيةالانحراف المعياري للفقرات الخاصة بالمتطلبات الاو  يبين الجدول الموالي قيم المتوسط الحسابي
 عياري للمتطلبات الاجتماعيةالانحراف المو  المتوسط الحسابي( :21)الجدول

 المتوسط الفقرة 
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

 1،06 3،31 الاسلامية واضحين لديكم دواتوالأ الصكوك الإسلاميةقد كان مفهوم  9
 0،83 4،05 غير واضح لمعظم المستثمرين الصكوك الإسلاميةيعتبر مفهوم  2
 0،86 4،13 التعامل بالرباهو تجنب  الصكوك الإسلاميةالهدف من تداول  1
 0،84 4،2 تمويل الاقتصاد بطريقة شرعيةإلى  الصكوك الإسلاميةتهدف  1
 1،01 3،65 في الاقتصاد الجزائري سيلقى قبولا من مختلف فئات المجتمع الصكوك الإسلامية إدراج 6
 0،835 4،02 الصكوك الإسلاميةهناك حاجة لتكوين كفاءات في الاقتصاد الاسلامي و  0
 0،98 3،91 على السلطات الجزائرية توسيع تخصص الاقتصاد الاسلامي عبر مختلف الجامعات 1
الصكوك دورات تدريبية لفهم إلى  بحاجة لبنوك الإسلاميةات العاملة حاليا باطار الإ 1

 وآليات التعامل بها وبأحكامها الإسلامية
3،73 0،89 

...( عائلات ،مستثمرين ،حكومة)ف الفئات للبنوك الاسلامية القدرة على اقناع مختل 1
 لصكوك الإسلاميةلأجل التعامل با

3،13 1،06 

 0،93 4،19 المستثمر الجزائري مضطر للتعامل مع البنوك التقليدية في غياب البدائل الاسلامية 96
في البورصة سيشجع ويرسخ ثقافة التعامل في سوق الأوراق  الصكوك الإسلامية إدراج 99

 لدى الجمهور والمؤسسات المالية
3،76 0،79 

 0،91 3،83 المتوسط 
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 1عند الفقرة  9.60فنجده ،أكبر  ن الانحراف المعياري نوعا ماأ الأولىيلاحظ مقارنة بالمجموعة  ما
بالنسبة لقدرة البنوك على اقناع مختلف فئات  ىالرؤ و  هناك تباعدا في الافكار أي أن 1بمتوسط يساوي تقريباو 

 الانحراف نلاحظ أن 6و 9كذلك الفقرة ،اختلاف ثقافاتهم و  را لاختلاف الدرجات العلمية للعينةالمجتمع نظ
 فرادفمعظم الأ 2،1،1،0،1،96الفقرات توافقا على  كهنا إلا أن، يعود ذلك لنفس الاسبابو  من الواحدأكبر 

لسوق با الصكوك الإسلامية اجدمكانت هناك ارادة لإ  إذا توعية في حال ماإلى  ن المستثمرين بحاجةأيعتقدون 
هناك حاجة  كما أن،نها تحترم مبادئ الشريعة خاصة من حيث تفادي الربا أالصكوك يفترض  كما أن، الجزائرية

التوافق بخصوص إلى  إضافة،توسيع لتخصص الاقتصاد الاسلامي بالجامعات الجزائرية و  اتطار للإ أكثرلتكوين 
 .وك الربوية في ظل غياب البدائل الاسلامية بالشكل الكافياضطرار المستثمرين للتعامل مع البن

 :الدراسة الوصفية للمتطلبات التشريعية :الفرع الثاني 
 .الانحراف المعياري للفقرات الخاصة بالمتطلبات التشريعيةو  يبين الجدول الموالي قيم المتوسط الحسابي

 بات التشريعيةالانحراف المعياري للمتطلو  المتوسط الحسابي( :21)الجدول
 المتوسط الفقرة 

 الحسابي
 الانحراف
 المعياري

 0،890 3،942 السوق الماليةفي  الصكوك الإسلامية إدراجالقوانين الحالية تعيق  9

عند رقابته لها حتّ يشجعه  البنوك الإسلاميةعلى البنك المركزي ان يراعي خصوصية  2
  صكوك الإسلاميةالوتداول  إصدارعلى لعب دور الوسيط في عمليات 

3،760 0،908 

 0،806 4،029 ا بالسلطة التشريعية في البلادأساس مرتبط لصكوك الإسلاميةالتعامل با 1

لصكوك السلطات التشريعية في البلاد بإمكانها اخذ قرارات تساهم في عملية التعامل با 1
 الإسلامية

4،288 0،706 

 0،835 3،548 الصكوك  إدراجات تدعم على السلطات التفكير في وضع قوانين وتشريع 6

 0،761 3،942 على السلطات وضع قوانين تدعم من خلالها الصكوك بما يتوافق والشريعة الاسلامية 0

 0،757 3،760 لصكوك الإسلاميةعلى السلطات وضع خطط وسياسات  لإنجاح وتشجيع التعامل با 1

 809، 3،896 المتوسط 
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الصكوك  إدراجن هناك شبه اجماع على أن أتطلبات التشريعية يبدو من خلال الفقرات الخاصة بالم
 1و 1في الفقرتين  أساس هو ما يتجلىو  لسوق الجزائريةالصكوك با إدماجا بإرادة الدولة في أساس يتعلق الإسلامية

ت الإجابا ن متوسطأني ما يع 1.11المتوسط العام لهذه الفقرات يقدر ب كما أن  1متوسطا تجاوز الـين سجلنا أ
 .المتطلباتالاعلى مقارنة بباقي  و هو المتوسط، عموما يميل نحو الموافقة على فقرات الاستبانة

 :دراسة النتائج حسب الفئة المستهدفة:المطلب الثالث 
الدرجة و  على الجهة المستخدمة زسنركو  سنحاول دراسة نتائج الاستبانات المحصل عليها حسب كل فئة

 :ت على الشكل التالي الإجابا ما نبدأ به هو السؤال التمهيدي فقد كانت وأول صكذا التخصو  العلمية
ولا حسب أول تحليل النتائج المتحصل عليها سنحا:  (الدكاترة)الدرجة العلمية تحليل النتائج حسب : الأول الفرع

في حين أن ( دكتور 90)دكتور معظمهم متخصصين في المجال الاقتصادي  20أراء الدكاترة الذين قدر عددهم بـ 
( 2)من خلال الملحق رقمو ، آخرين في العلوم القانونية 6و دكاترة متخصصين في الشريعة الاسلامية 6هناك 

 هو ما تجلى السؤال التمهيديو  هذه الصكوك دراجبحاجة لإ السوق الجزائريةدكتور يرون ان  21 نلاحظ أن
 :سنستعرض رأيهم في مختلف الفقرات حسب كل محورو ،

 :ت الدكاترة على هذا المحور في الجدول التالي إجابا لخصنا:  ةلمتطلبات الاقتصاديا .1
 (الدكاترة)ت حسب أراء الخبراءالإجابا توزيع( :22)الجدول 

 الفقرة 
موافق .غ

 تماما
غير 
 موافق

غير 
 متأكد

 موافق
موافق 
 تماما

1 
غير دورا كبيرا في تعبئة المدخرات  الصكوك الإسلاميةتلعب 

 لةستغالم
1 1 2 11 1 

 12 1 9 1 1 صكوك إسلاميةإلى  ستقبل بتحويل مدخراتك المالية 2

2 
الاحتياجات المالية اللازمة  الصكوك الإسلاميةتوفر 

 للمؤسسات الجزائرية بما يغنيها عن الاستدانة من البنوك
1 1 1 12 9 

1 
تداولا يشجع المؤسسات و  اإصدار  لصكوك الإسلاميةالتعامل با
 جيل بالبورصةعلى التس

1 1 9 11 1 

9 
في البورصة سيعمل على  الصكوك الإسلامية إدراجتسهيل 

 تطوير بورصة الجزائر
1 2 2 11 9 
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1 
 أموال على جذب لصكوك الإسلاميةيشجع التعامل با

 تحويلها نحو الجزائرو  المهاجرين
1 1 1 12 1 

1 
على جذب الشركات  لصكوك الإسلاميةيشجع التعامل با

 للاستثمار في الجزائر الأجنبية
1 2 12 1 2 

1 
الصكوك في نجاح ( التكافلي)تساهم شركات التامين الاسلامي 

 الإسلامية
1 2 1 11 9 

 1 21 2 1 1 البنوك الإسلاميةمرتبط بتوسيع شبكة  الصكوك الإسلاميةنجاح  0

11 
 إصدارللبنوك الاسلامية الاستعداد للعب دور الوسيط عند 

 الصكوك الإسلامية
1 1 11 12 1 

 2 1 11 1 1 صكوك لحسابها الخاص إصدارفي  البنوك الإسلاميةترغب  11

12 
يشجع البنوك لأجل تداولها  لصكوك الإسلاميةالتعامل با

 لحساب زبائنها
1 1 0 19 2 

12 
سيسهم في تطوير القطاع الزراعي  لصكوك الإسلاميةالتعامل با
 في الجزائر

1 1 9 11 0 

11 
سيسهم في تطوير القطاع  كوك الإسلاميةلصالتعامل با

 الصناعي في الجزائر
1 1 2 12 11 

19 
سيسهم في تطوير القطاع  لصكوك الإسلاميةالتعامل با

 الخدماتي في الجزائر
1 1 2 11 1 

11 
المالية  دواتهناك رغبة لدى المؤسسات الجزائرية للتعامل مع الأ

 الاسلامية
1 1 12 11 1 

11 
السلامية يغني الدولة عن اللجوء للاستدانة التعامل بالصكوك 

 الخارجية
1 1 1 11 2 

يتضح ذلك من و  موافقون على معظم الفقراتو  أن الدكاترة متفقونأعلاه هم ما يمكن ملاحظته من الجدول أ
 :خلال النقاط التالية 

 22 منهم موافق  26 كما أنستغلة  المغير ب دورا هاما في تعبئة المدخرات دكتور يعتبر أن الصكوك تلع
 .صكوكإلى  على تحويل مدخراته
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 26  سيدفع المؤسسات الجزائرية للتسجيل بالبورصة  لصكوك الإسلاميةدكتور يعتبرون ان التعامل با 29إلى
 .للبورصةأكبر  تطويرو  نشاطإلى  ما سيؤدي،
 16 %06المهاجرين في حين أن  أموال غير موافقين على أن الصكوك ستجذبأو   غير متأكدين %

 .يوافقون على ذلك
 غير موافقين على اعتبار أن الصكوك ستجذب الشركات أو   من الدكاترة غير متأكدين% 61من  أكثر

 .الاجنبية
 الصكوك الإسلاميةيعتقدون أن شركات التأمين التكافلي قد تساهم في نجاح % 09من  أكثر. 
  في الجزائر البنوك الإسلاميةع شبكة متعلق بتوسي الصكوك الإسلامية نجاح أن%( 12)+يعتبر الدكاترة. 
 1  يوافقون على  91على ان البنوك ستصدر صكوكا لحسابها الخاص في حين أن  ادكاترة فقط من وافقو

 .صكوك لحساب زبائنها صدارانها ستقوم بإ
  (11)زراعة)ستسهم في تطوير مختلف القطاعات الاقتصادية  الصكوك الإسلاميةيتفق معظمهم على ان% 
 (.%(16)خدماتو  %(11)ةصناع،
 أو   ان البقية غير متأكدينيرون ان الصكوك قد تغني الدولة عن الاستدانة في حين  منهم%06 كما أن

 .غير موافقين على ذلك
فقد لاحظنا ما يلي ( 2)الموضحة في الملحق و  من خلال النتائج المتحصل عليها:  المتطلبات الاجتماعية .2

: 
  هو ما يساهم و  الصكوك الإسلاميةمعمقة عن أو   كان لديهم فكرة عامة( دكتور 22)العينة  أفرادمعظم

 .في استخلاص نتائج ذات مصداقية
 الصكوك الإسلاميةأهمية و  من الدكاترة يعتقدون أن هناك حاجة لتوعية المستثمرين بدور% 16من  أكثر. 
  على و  لتمويل الشرعيتستجيب لمبادئ امنهم يوافقون على أن الصكوك  الاسلامية % 12ن عما يربو

 .رأسها الفوائد الربوية
  6،موافقون  91)ستلقى قبولا من مختلف الفئات  الصكوك الإسلاميةليس كل الدكاترة يوافقون على أن 

 (.غير موافقون 1،غير متأكدين 
 معظم الدكاترة يعتقدون أن هناك حاجة للاهتمام بالاقتصاد الاسلامي من خلال التكوين سواء الجامعات 
 .ات العاملة بالبنوكطار الإو  أ
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  على اقناع مختلف فئات المجتمع على التعامل  البنوك الإسلاميةهناك اختلاف في الرمؤى بالنسبة لقدرة
 .خاصة تلك الفئات التي تميل للتعامل مع البنوك الربوية لصكوك الإسلاميةبا
 را للتعامل مع البنوك الربويةمنهم يوافقون على ان المستثمر الجزائري وجد نفسه مضط%  16 كما أن. 
  في البورصة سيرسخ ثقافة التعامل بهذه  الصكوك الإسلامية إدراجمنهم يؤمنون بأن %  16و أخيرا فإن

 .السوق لدى الجمهور الجزائري
كل الفقرات المتعلقة بالمتطلبات التشريعية قد   نلاحظ أن 2من خلال الملحق :  المتطلبات التشريعية .1

ا أساس مرتبط الصكوك الإسلاميةلإجماع خاصة في الفقرة التي تنص على أن نجاح عرفت موافقة با
 .بالسلطة التشريعية

 :تحليل النتائج حسب الفئة المستخدمة : الفرع الثاني 
ول مانبدأ أو ، العينة أفرادالملاحظات المتحصل عليها بناءا على القطاع الذي ينتمي اليه و  النتائجأهم  إبرازسنحاول 

 ت عليها كما يلي الإجابا التي توزعتو  الفقرة التمهيدية به هو
 

 مت الفقرة التمهيدية حسب المستخدإجابا توزيع(: 22)الجدول
ضروريه_الصكوك   Total 

 موافق تماما موافق بدون رأي غير موافق غير موافق تماما

 المستخدم

 13 0 8 4 1 0 بنك تقليدي

 12 5 5 0 0 2 بنك إسلامي

ر خاصمستثم  0 1 3 6 1 11 

 16 9 7 0 0 0 وزارة المالية

 52 26 24 1 1 0 وزارة التعليم العالي

عومجمال  2 3 8 50 41 104 

 SPSSلا تاجرخم :ردصلما

 
على اختلاف القطاعات و  (منهم% 11.6)العينة  أفرادأن مختلف أعلاه أهم ما يلاحظ على النتائج المبينة 

هو ما يشجع على أن هذا و ، زائري للصكوك الاسلاميةالتي يعملون بها فإنهم متفقون على حاجة الاقتصاد الج
 .فرادالمكتنزة لدى كثير من الأأو   ستغلةالمغير لتعبئة الموارد ،المالية قد يكون حلا ناجعا  دواتالنوع من الأ
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 :ما يلاحظ على هذه الفقرات أن أهم  :المتطلبات الاقتصادية  .1
 11.0 %بنك ات بإطار صكوك سواء كانوا إلى  تهممن المستجوبين يوافقون على تحويل مدخرا

من المستثمرين %  966الاهم من ذلك أن و ، من باقي القطاعاتأو   ربويأو   إسلامي
 .المستجوبين يوافقون على هذه الفقرة

 11%ستغني المؤسسة عن الاستدانة  الصكوك الإسلامية نأمن يعتقدون  المستجوبين فقط من
ن الصكوك أأو   تأكدين من تسجيلهم في البورصةغير م المستثمرين من% 01 كما أن،

 .نقص ثقافتهم البورصيةإلى  اأساس يعود ذلكو  ستسهم في تطويرها
 قد  الصكوك الإسلاميةغير متأكدين من أن أو   اما غير موافقين ساتذةالأمن % 01من  أكثر

وزارة أو   ةات البنوك التقليديإطار هو نفس توجه و  تجذب الشركات الاجنبية للسوق الجزائري
 .(منهم%01)البنوك الإسلاميةات إطار على عكس ما ذهب اليه ،بنك الجزائر و  المالية

 16 % من المستثمرين يعتقدون ان المؤسسات ترغب في تمويل مشاريعها عن طريق الصكوك في
الذين يرون  لبنوك الإسلاميةاات إطار من % 11 على خلاف، غير متأكدين%  16حين ان 

  .العكس
 قد تغني الدولة عن الاستدانة الخارجية الصكوك الإسلاميةأن  ساتذةالأمن % 01 يعتقد  ،  

 بنك الجزائرو  وزارة الماليةو  البنوك الإسلاميةات إطار هو نفس ما ذهب اليه و 
 :يمكن استخلاص الملاحظات التالية ( 1)من خلال جداول الملحق رقم:المتطلبات الاجتماعية  .2

  لبنوك با الأمرلو فكرة عامة عن الصكوك سواء تعلق و  لديهم %(16)ات البنوكإطار معظم
 لصكوك الإسلاميةنهم فقط من لديه معرفة جيدة بام% 1و، البنوك التجاريةأو     الإسلامية

 ساتذةبالنسبة للأو ، من المستثمرين لم يكن لديهم أي فكرة عن الصكوك %01في حين أن ،
 .الصكوك الإسلاميةة عن معمقأو   منهم لديه فكرة عامة% 19فحوالي 

 لصكوك على ضرورة توعية المستثمرين با من المستجوبين% 11بنسبة  هناك شبه اتفاق
 . الإسلامية

 01.1 %من المستجوبين يعتقدون ان الصكوك ستلقى قبولا من مختلف الفئات. 
 معظم المستهدفين يعتقدون ان هناك نقص في التكوين الخاص بالاقتصاد الاسلامي سواء على 

 .لبنوك الإسلاميةات العاملة باطار لدى الإأو   مستوى الجامعات الجزائرية
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  منهم % 10.6كفاءتها في اقناع مختلف فئات المجتمع فإن و  البنوك الإسلاميةبالنسبة لقدرة
يرون ان البنوك غير قادرة على % 21.1يوافقون على انها تملك تلك الكفاءة في حين أن 

 .دين من ذلكغير متأك% 11.1و، الاقناع
  من المستثمرين انهم مضطرون للتعامل مع البنوك الربوية في ظل نقص البدائل % 11.0يعتبر

 .الشرعية
  إجماليكان ف، يرون ان نجاح الصكوك سيدعم ثقافة البورصة اتطار والإ ساتذةالأعدد كبير من 

 %.06.11الموافقات هو 
 :النقاط الملاحظة هي أهم  : المتطلبات التشريعية .2

 الصكوك الإسلامية إدراججماع بين مختلف الفئات على أن القوانين الحالية لا تشجع على ا 
تحترم فيها مبادئ  الصكوك الإسلامية إدراجهناك ضرورة لسن قوانين تشجع على  كما أن،

 .الشريعة الاسلامية
 11%على وجوب مراعاة خصوصية يتفقون  ساتذةالأو  البنوك الإسلاميةات إطار  من مجموع

 .من طرف البنك المركزي البنوك الإسلامية
  إدراجعملية  وإنجاح على ان للسلطة القدرة على توفير الجو الملائم% 11بنسبة اجماع 

 .الصكوك

الثقافة الاسلامية للمجتمع الجزائري تساعد على تقبل هذا إن المتأمل في الملاحظات السابقة سيدرك ان 
قبولهم و  الصكوك إدراجالعينة كانوا يميلون نحو ما يشجع على  أفرادمختلف  باعتبار أنالمالية  دواتالنوع من الأ

غير "ت المستثمرين الصغار الذين كنا قد استجوبناهم كانت إجابا معظم كما أن، صكوكإلى  لتحويل مدخراتهم
 .سلاميةلمالية الافيما يتعلق باخاصة و  هو ما يبين ان معظم المستثمرين تنقصهم الثقافة الماليةو  "متأكد

على رأسهم الدكاترة يتفقون على نقص التكوين الخاص بالاقتصاد الاسلامي  و  معظم المستجوبين كما أن
ما قد يسمح بتوفير ،في الجزائر بشرط توفر الارادة لذلك   الصكوك الإسلاميةللدولة القدرة على انجاح  كما أن

 .الاستدانة  إلى  كومية دون اللجوءالحأو   التمويل اللازم لتمويل مختلف المشاريع سواء الخاصة

 



 ه للصكوك الاسلاميةإدراجومتطلبات  السوق المالية الجزائريةخصائص   ...........:الفصل الخامس

 

110 
 

  اختبار فرضيات الدراسة: رابعالمطلب ال
وقد تم لاجل ذلك استخدام اختبار الانحدار ، هذا المطلب عرضا للنتائج الخاصة بفرضيات الدراسة يتضمن
 :تم اعتماد قاعدة القرار التالية لاختبار الفرضياتف، البسيط
- H1 :(6.66)ان مستوى الدلالة المحسوبة أقل من مستوى الدلالة المعتمدةك  إذا البديلة الفرضية قبول 
- H0: (6.66)من مستوى الدلالة المعتمدةأكبر  كان مستوى الدلالة المحسوبة  إذا قبول الفرضية العدمية 
   الأولىاختبار الفرضية : الأولالفرع 
 في الجزائر الصكوك الإسلامية ءإنشا على الاقتصادية على أنه يوجد تأثير للمتطلباتهذه الفرضية تنص 

 :عليه فقد تم صياغة الفرضية العدمية على النحو الآتي و 
 اختبار الفرضية .1
 إنشاء المتطلبات الاقتصادية وبين  إحصائيةلاتوجد علاقة ذات دلالة : H0لتكن الفرضية العدمية  -

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية
في الجزائر عند مستوى  الصكوك الإسلامية إنشاءوبين  الاقتصاديةبات بين المتطل إحصائيةيوجد تأثير ذو دلالة  

 :كما يبينه الجدول( 6.66)الدلالة
 الأولىإختبار الفرضية ( :21)الجدول رقم

 المتغير        
 المستقل                  

 المتغير التابع

 الاقتصاديةالمتطلبات 
 العينة وى الدلالةمست t مربع معامل الإرتباط معامل الإرتباط 

الصكوك  إنشاءضرورة 
 في الجزائر الإسلامية

6.101 6.611 92.616 6.666 104 

وهو أقل من مستوى الدلالة ( 6.666)نجد أن مستوى الدلالة المحسوبة قدر بأعلاه من خلال الجدول   
التي %16مستوى ثقة  الجدولية عند tمن قيمة أكبر  (92.616)المحسوبة  tقيمة  كما أن، (6.66)المعتمدة 

بين  إحصائيةوهذا يعني وجود تأثير ذو دلالة  H1وبالتالي نقبل الفرضية البديلة ، 9.111قدر بأقل من ت
 . في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءوبين  الاقتصاديةالمتطلبات 
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نجد أن قيمة ه أعلابحيث من خلال الجدول  (R)ومن اجل تحديد نوع العلاقة قمنا بحساب معامل الارتباط 
وهي قيمة قوية تدل على قوة % 78.9حيث بلغت قوة العلاقة بين المتغيرين  ، (R=0.789)معامل الارتباط 

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءوبين  الاقتصادية الارتباط بين المتطلبات
 معادلة خط الانحدار .2

وبين  الاقتصاديةبين المتطلبات  اسة العلاقةكان نموذج الدراسة المتعلق بدر   spssبالاعتماد على مخرجات 
 :في الجزائر كالآتي الصكوك الإسلامية إنشاء

Y=2.045 + 0.704 X1 
X1 : (المتطلبات الاقتصادية)تعبر عن المتغير المستقل 
Y: في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءيعبر عن المتغير التابع و هو ضرورة 

فان ، (الاقتصاديةالمتطلبات )بوحدة واحدة  المستقلتغير المتغير  إذا هنلاحظ أننموذج الدراسة من خلال 
تخدم والذي يس الارتباطمربع معامل  كما أن 6.161ـيتغير ب( في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاء) التابعالمتغير 
نجد ان مربع أعلاه دول فمن خلال الج، ن البيانات المستخدمة من المتغير المستقل في تقدير المتغير التابعألتبيين 

 .ملائم يفسر ان النموذج المقترح% 61.1معامل الإرتباط يقدر ب 
 اختبار الفرضية الثانية: الفرع الثاني

 في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاء على الاجتماعية على أنه يوجد تأثير للمتطلباتهذه الفرضية تنص 
 :حو الآتيعليه فقد تم صياغة الفرضية العدمية على الن و 

 اختبار الفرضية .1
 إنشاءة و بين المتطلبات الاجتماعي إحصائيةدلالة  لاتوجد علاقة ذات: H0لتكن الفرضية العدمية  -

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية
في الجزائر عند مستوى  الصكوك الإسلامية إنشاءة وبين جتماعيبين المتطلبات الا إحصائيةيوجد تأثير ذو دلالة  

 :كما يبينه الجدول( 6.66)الدلالة
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 لثانيةالفرضية ا اختبار( :29)الجدول رقم
 المتغير        

 المستقل        

 المتغير التابع

 جتماعيةالمتطلبات الا

 العينة مستوى الدلالة t مربع معامل الإرتباط معامل الإرتباط 

الصكوك  إنشاءضرورة 
 في الجزائر الإسلامية

6.119 6.611 99.919 6.666 104 

وهو أقل من مستوى الدلالة ( 6.666)نجد أن مستوى الدلالة المحسوبة قدر بأعلاه من خلال الجدول   
 التي%16الجدولية عند مستوى ثقة  tمن قيمة أكبر  (99.919)المحسوبة  tقيمة  كما أن، (6.66)المعتمدة 

بين  إحصائية وجود تأثير ذو دلالة وهذا يعني H1وبالتالي نقبل الفرضية البديلة ، 9.111تقدر بأقل من
 . في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءوبين  لاجتماعيةالمتطلبات ا

المتطلبات )ما يعني ان التغيرات الحاصلة في المتغير المستقل  R=0.741بلغ مربع معامل الارتباط كما 
في  صكوك إسلامية إنشاء) التابع من التغيرات الحاصلة في المتغير% 11.9 ـب قد فسرت مانسبته( الاقتصادية

 .(الجزائر
 معادلة خط الانحدار .2

وبين  جتماعيةبين المتطلبات الا كان نموذج الدراسة المتعلق بدراسة العلاقة  spssوبالاعتماد على مخرجات 
 :في الجزائر كالآتي الصكوك الإسلامية إنشاء

Y=1.562+ 0.820 X2 

X2 : (ات الاجتماعيةالمتطلب)تعبر عن المتغير المستقل 
Y: في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءيعبر عن المتغير التابع و هو ضرورة 
التابع بوحدة  فان المتغير،( لاجتماعيةالمتطلبات ا)المستقل تغير المتغير  إذا هنلاحظ أننموذج الدراسة ومن خلال 

 0.820يتغير ب ( في الجزائر الصكوك الإسلاميةإنشاء )واحدة 
المتطلبات )ما يعني ان التغيرات الحاصلة في المتغير المستقل  R2=0.549مربع معامل الارتباط بلغ كما 

في  صكوك إسلامية إنشاء)من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع % 61.1 ـب قد فسرت مانسبته( الاجتماعية
 .(الجزائر
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  الثالثةاختبار الفرضية : الفرع الثالث
 في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاء على التشريعية يوجد تأثير للمتطلبات على أنههذه الفرضية تنص 

 :عليه فقد تم صياغة الفرضية العدمية على النحو الآتي و 
 اختبار الفرضية .1
 إنشاءبين المتطلبات التشريعية و  إحصائيةلاتوجد علاقة ذات دلالة : H0لتكن الفرضية العدمية  -

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية
في الجزائر عند مستوى  الصكوك الإسلامية إنشاءبين المتطلبات التشريعية وبين  إحصائيةيوجد تأثير ذو دلالة  

 :كما يبينه الجدول( 6.66)الدلالة
 ثالثةإختبار الفرضية ال( :21)الجدول رقم

 المتغير        
 المستقل        

 المتغير التابع

 المتطلبات التشريعية

 العينة مستوى الدلالة t مربع معامل الإرتباط ط معامل الإرتبا

 الصكوك الإسلامية إنشاء ضرورة
 في الجزائر

6.162 6.111 1.161 6.666 104 

وهو أقل من مستوى الدلالة ( 6.666)نجد أن مستوى الدلالة المحسوبة قدر بأعلاه من خلال الجدول   
التي %16الجدولية عند مستوى ثقة  tمن قيمة أكبر  (1.161)المحسوبة  tقيمة  كما أن، (6.66)المعتمدة 

بين  إحصائيةوهذا يعني وجود تأثير ذو دلالة  H1وبالتالي نقبل الفرضية البديلة ، 9.111قدرت بأقل من 
 . في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءالمتطلبات التشريعية وبين 

نجد أن قيمة أعلاه بحيث من خلال الجدول  (R)ومن اجل تحديد نوع العلاقة قمنا بحساب معامل الارتباط 
وهي قيمة قوية تدل على قوة % 70.2حيث بلغت قوة العلاقة بين المتغيرين  ، (R=0.702)معامل الارتباط 

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءالارتباط بين المتطلبات التشريعية وبين 
 

 معادلة خط الانحدار .2
 إنشاءبين المتطلبات التشريعية وبين  نموذج الدراسة المتعلق بدراسة العلاقة كان  spssوبالاعتماد على مخرجات 

 :في الجزائر كالآتي الصكوك الإسلامية
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Y= 1.427+ 0.843 X3 
X3 : (المتطلبات التشريعية)تعبر عن المتغير المستقل 

Y: في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءيعبر عن المتغير التابع و هو ضرورة 
التابع بوحدة ن المتغير إف،( المتطلبات التشريعية)المستقل تغير المتغير  إذا هنلاحظ أننموذج الدراسة ل ومن خلا

 العكس صحيح و 0.843 ــب يتغير (في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاء)واحدة 
تطلبات الم)ن التغيرات الحاصلة في المتغير المستقلأما يعني  R2=0.493بلغ مربع معامل الارتباط كما 

 .(صكوك في الجزائرال إنشاء)من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع % 11.1 ـب قد فسرت مانسبته( التشريعية
 الفرضية الرابعةاختبار :الفرع الرابع

الصكوك  إنشاء على التشريعية و الاجتماعية و الاقتصادية على أنه يوجد تأثير للمتطلباتهذه الفرضية تنص 
 :عليه فقد تم صياغة الفرضية العدمية على النحو الآتيو  ؛الجزائرفي  الإسلامية

 اختبار الفرضية .1
والاجتماعية  بين المتطلبات التشريعية إحصائيةلاتوجد علاقة ذات دلالة : H0لتكن الفرضية العدمية  -

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءو  و الاقتصادية
الصكوك  إنشاءوبين  و الاجتماعية و الاقتصادية لبات التشريعيةبين المتط إحصائيةيوجد تأثير ذو دلالة  

 :كما يبينه الجدول( 6.66)في الجزائر عند مستوى الدلالة الإسلامية
 رابعةإختبار الفرضية ال( :21)الجدول رقم

المتغير 
مربع  الارتباط المستقل

مستوى  t الارتباط
 الدلالة

 الثابت
Constante)) العينة 

 اقتصادية.م
1.011 1.111 

11.929 1.111 
 1.111 0.119 اجتماعية.م 111 0.220-

 1.111 11.111 تشريعية.م
 

وهو أقل من  عند كل المتطلبات (6.666)ـنجد أن مستوى الدلالة المحسوبة قدر بأعلاه من خلال الجدول   
التي %16الجدولية عند مستوى ثقة  tمن قيمة أكبر  المحسوبة tقيمة  كما أن، (6.66)مستوى الدلالة المعتمدة 
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بين  إحصائيةوهذا يعني وجود تأثير ذو دلالة  H1وبالتالي نقبل الفرضية البديلة ، 9.111تقدر بأقل من 
 . في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءوبين  ،الاجتماعية و الاقتصاديةالمتطلبات التشريعية

نجد أن قيمة أعلاه بحيث من خلال الجدول  (R)رتباط ومن اجل تحديد نوع العلاقة قمنا بحساب معامل الا
وهي قيمة قوية تدل على قوة % 94.1حيث بلغت قوة العلاقة بين المتغيرين  ، (R=0.941)معامل الارتباط 

 .في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءوبين  جميع المتطلباتالارتباط بين 
 معادلة خط الانحدار .2

 إنشاءوبين  المتغيرات المستقلةبين  كان نموذج الدراسة المتعلق بدراسة العلاقة  spssوبالاعتماد على مخرجات 
 :في الجزائر كالآتي الصكوك الإسلامية

Y= 0.390X1+0.411X2+0.485X3-0.220 
X3,X2,X1 :تعبر عن المتغيرات المستقلة المذكورة سابقا 

Y: في الجزائر الصكوك الإسلامية إنشاءيعبر عن المتغير التابع و هو ضرورة 
ن التغيرات الحاصلة في المتغيرات المستقلة أما يعني  R2=0.886بلغ مربع معامل الارتباط كما 

من التغيرات الحاصلة في المتغير % 11.0 ـب قد فسرت مانسبته( المتطلبات التشريعية،الاجتماعية و الاقتصادية)
 .(في الجزائر صكوك إسلامية إنشاء)التابع 

 عدم وجود علاقة بين المتطلبات الاقتصاديةإلى  فض الفرضية الصفرية التي تشيرو عليه فإننا نر 
 صكوك مالية اسلامية في الجزائر إنشاءالاجتماعية و التشريعية و بين بين ضرورة ،

الصكوك في الجزائر ونجاحها يتعلق بتوفر محيط اجتماعي وقانوني  إنشاءمما سبق يمكن القول أن 
تهيئة الغطاء القانوني ، ل نشر الوعي و الثقافة المالية الاسلامية لدى العامة و النخبةواقتصادي ملائم من خلا

تشجيع المؤسسات في مختلف القطاعات و تسهيل عمليات توفير البيئة الاقتصادية من خلال ، لانجاح العملية
على مرافقة عمليات  التي تعمل وشركات التامين التكافلي البنوك الإسلاميةلتوسيع شبكة  إضافة صدارالإ
 .الصكوك و تداولها دراجتطوير عمل البورصة بما يسمح بإإلى  إضافة صدارالإ
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 خلاصة الفصل الخامس

 

تقليدية  أدواتو  مالية اسلامية أدواته لا يميز بين أي أنالمالي الجزائري هو نظام تقليدي و  النظام المصرفي 
فآليات المراقبة التي يفرضها البنك المركزي الجزائري على ، بنك إسلاميو  كما لا يميز بين بنك تجاري تقليدي،

البنوك بنفس الطريقة دون مراعاة لخصوصية و  البنوك الناشطة في الجزائري هي آليات موحدة تطبق على الجميع
 تعارضت إذا شرعية لتلك الآليات في حال ماأو   علها دائما تفكر في ايجاد مخارج قانونيةهو ما يجو  الإسلامية

 .الاقتصاد الاسلاميو  مبادئ الشريعةو 

حتّ بعض الدول أو   ما قورنت بالبورصات العالمية إذا و قد لاحظنا من خلال الدراسة ان بورصة الجزائر
للتعامل  فرادهناك عزوفا من الأ كما أنالشقيقة فإنها تعرف تأخرا كبيرا للدور المنتظر منها في تحريك عجلة النمو  

سعار أهو ما يفسر الشبه ثبات في و  عدم الثقة في آلياتهاأو   بها تخوفا من شرعيتهالمالية المتداولة ا وراقمع الأ
 .ها خلال العامأوراق

تقبل هذا النوع من  لاحظ أنفي الجزائر ي الصكوك الإسلامية إدراجو من خلال دراسة الميدانية لمتطلبات 
رضية صلبة ألوضع  التحركإلى  ما على الدولةو ، المجتمع الجزائري تشجيعا من فئة واسعة فيو  الصكوك يلقى قبولا

كذا للقرض السندي الذي يعرف و  الحالية وراقن تكون بديلا فعالا للأأداة التي بإمكانها بنجاح هذه الأتسمح 
 .عزوفا من المواطنين بسبب الفوائد الربوية
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 الخاتمة العامة
 

ية اللازمة لتمويل مختلف الاستثمارات و بالتالي يتم على مستوى السوق النقدي و المالي توفير الموارد المال
و تتم عملية التمويل اعتمادا على آليات و أدوات تسمح بتحويل الموارد من ،تحريك عجلة النمو الاقتصادي 

 .المستثمرين او لمن هم بحاجة لتمويل مشاريعهمإلى  يملكون فوائض ماليةاولئك الذين 
فإن ،و رغم الاهمية التي عرفها السوق النقدي عبر التاريخ و دور البارز في تمويل المشاريع و حتى العوائل 

لق الامر السوق المالي اصبح له دور كبير هو الآخر و مكانة كبيرة في الاقتصاديات الحديثة خاصة عندما يتع
تعبئة الموارد المالية من خلال  فيتم،طول لاسترجاع تكاليفها أو مدة أكبر  تمويلإلى  بالمشاريع الضخمة التي تحتاج

فباتت ،آليات أخرى من مشتقات مالية و أوراق مهجنة إلى  ضافةإ،صدار أسهم و سندات بمختلف أنواعها إ
 .دول العالم الثالث بما فيهاوراق المالية متوفرة في عدة دول سوق الأ

اقتحام هذه التجربة رغبةً منها في  على الإسلاميةالدول العربية و  عملتو على درب مختلف دول العالم 
عدة أسواق بداية من بورصة مصر و سوق القيم  ءإنشافتم ،دور القطاع العام و الاتجاه نحو الخصخصة  تقليص

لتلتحق بها عدة دول اخرى كالإمارات العربية المتحدة ،للبنانية و البورصة ا( المغرب)المنقولة بالدار البيضاء 
الأدوات المالية على  فحاولت استغلال،الخ ...تونس و الجزائر،الكويت ،الأردن ،المملكة العربية السعودية ،

 .مستوى هذه السوق مثلها مثل باقي الدول لأجل دفع عجلة النمو الاقتصادي
ية العديد من الأزمات رغم الخصائص التي تميز مختلف الأدوات المتداولة بها لقد عرفت أسواق الأوراق المال

و أزمة الرهن العقاري  9111و أزمة جنوب شرق آسيا سنة ، 9191فقد شهد العالم أزمة الكساد الكبرى سنة ،
بباتها والبحث ما جعل العديد من الباحثين و الخبراء يحاولون إيجاد مس،أزمات كثيرة أخرى إلى  اضافة 9002سنة 

 . في الحلول اللازمة و البدائل الممكنة
و قد كان الدكتور سامي ، الإسلاميةو من أهم البدائل التي اقترحت في العالم الاسلامي هي الصكوك 

و هذا عند وضع ،من خلال ما يسمى بسندات المقارضة  9112حسن حمود هو أول من طرح الفكرة سنة 
عند بدء عمليات أول بنك إسلامي في ماليزيا  9121كما طبقت سنة ،مشروع قانون البنك الاسلامي الأردني 

البنك المركزي الماليزي أن بنك اسلام ماليزيا يتجنب تملك  لمسئوليو حينها اتضح " إسلام ماليزيا "وهو بنك 
مما أدى بالبنك المركزي لإصدار شهادات  الإسلاميةللشريعة  السندات الحكومية أو سندات الخزانة كونها مخالفة

 .استثمار لا تحتوي على الربا
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       الإسلاميةتعرف تطورا و انتشارا واسعا عبر العالم سواء في الدول  الإسلاميةبعدها بدأت الصكوك 
ك الأفراد الذين يرغبون في قدر من الموارد المالية خاصة من أولئأكبر  سعيا منها لجذب الإسلاميةغير او حتى 

 .الإسلاميةالتعامل بأدوات مالية خالية من الفوائد الربوية و تحترم مبادئ الشريعة 
ير و تعبئة عموما و الجزائر خصوصا من أجل توفيعرفها العالم و في ظل التحديات و الصعوبات التي 

تذبذبات اسعار المواد الطاقوية لاستثمارية خاصة مع الموارد المالية اللازمة التي تسمح لها بتمويل مختلف مشاريعها ا
كان لابد من التفكير في مختلف البدائل المتوفرة و لعل من أبرزها ، التي تعتبر المورد الرئيسي للاقتصاد الجزائري

 .فوجب التفكير في توفير المناخ الملائم لإدماجها في السوق الجزائري،الصكوك السلامية 

 اختبار الفرضيات
 دوات المالية التقليدية وبعض الأ تتشابه الإسلاميةالصكوك ن أالتي تنص على ولى للفرضية الأ بالنسبة

من خلال صحة هذه الفرضية تبين لنا فقد  الإسلاميةمن حيث الهدف إلا أنها تحتكم لأحكام الشريعة 
ن أيلي للمشاريع إلا حيث الهدف التمو من تتشابه مع السندات  الإسلاميةالصكوك ،إذ تبين أن الدراسة

  .خصائص تميزها عن السندات ولعل أهمها هو خلوها من الفوائد الربوية الإسلاميةللصكوك 
 تمويل  مختلف القطاعات الاقتصادية تساهم في الإسلاميةلصكوك ا التي تنص على أن الفرضية الثانية 

من مرابحة،مشاركة،  الإسلامية،إذ أن التنوع الموجود في الصكوك فقد تأكدنا منها من خلال الدراسة
الخ يسمح لها بتمويل مختلف القطاعات و هو ما لوحظ من خلال اصدارات ...مضاربة، إجارة، مزارعة

 .الصكوك عبر العالم و توزعها عبر مختلف القطاعات و إن كانت بنسب مختلفة
 في الجزائر يتطلب توفر  الإسلاميةالصكوك  إنشاء أن فقد نصت على  الفرضية الثالثة و فيما يخص

توفر الكفاءات اللازمة وكذا الوعي الاسلامي لدى المتعاملين إلى  الارادة لدى السلطات التشريعية، اضافة
 :اربع فرضيات جزئيةإلى  التي تم تقسيمهاوالجمهور؛ و 

 تطلبات اقتصاديةالمفي الجزائر و  الإسلاميةالصكوك  إنشاءتوجد علاقة بين : الفرضية الجزئية الأولى. 
 تطلبات اجتماعيةالمفي الجزائر و  الإسلامية الصكوك إنشاءتوجد علاقة بين : الفرضية الجزئية الثانية. 
 تطلبات اقتصاديةالمفي الجزائر و  الإسلاميةالصكوك  إنشاءتوجد علاقة بين : الفرضية الجزئية الثالثة. 
 في الجزائر وكل من المتطلبات الإسلاميةالصكوك  إنشاءتوجد علاقة بين :  :الفرضية الجزئية الرابعة 

 .الاقتصادية،الاجتماعية والتشريعية 



 الخاتمة العامة
 

942 
 

 توزيعه على فقد تم التأكيد على صحة كل الفرضيات الجزئية من خلال الاعتماد على الاستبيان الذي تم
 حصائية اللازمةجراء الاختبارات الإإالعينة المختارة و 

 :الدراسةنتائج 

 :وعليه و بناءا على الأهداف المرجوة من هذه الدراسة فقد توصلنا لمجموعة من النتائج نسردها كالآتي
  هي وثائق أو شهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية  الإسلاميةصكوك الاستثمار

لاستثمارية بطرق مختلفة على أن يتم إصدارها بهدف تمويل المشاريع ا(عينية كانت أم مالية )موجودات 
 .تصدر وفق عقد شرعي

  عن السندات التقليدية من حيث أن القيمة الاسمية للصكوك غير مضمونة  الإسلاميةتختلف الصكوك   
كما أن القيمة المدفوعة على الصكوك ليست فائدة مرتبطة ،و من ثم لا تكون دينا على ذمة المصدر 

 .موال حملة الصكوكأمتعلق بالنشاط الذي استخدمت فيه ح بالقيمة الاسمية و إنما هي رب
  في حين أن السندات التقليدية عبارة ،مُوَلِد لعائد و مدِ ر للربح الصكوك عبارة عن وثائق ملكية لأصل

 .عن ديون ربوية
  نتج عنه اختلافات شرعية الإسلاميةاختلاف المذاهب بين الدول. 
     إن الفوائد الربوية و المضاربات الغير مشروعة و ما تحتويه من ممارسات غير أخلاقية من غرر و تدليس

زمات عديدة أو  9002أزمة الرهن العقاري سنة إلى  و صورية للعقود هي أهم الاسباب التي أدت
 .أخرى

  التي تحتوي ممارسات غير أخلاقية يقوم الاقتصاد الاسلامي على تحريم الربا و تحريم جميع العقود و البيوع
ن تقوم أات التي يمكن في السوق مثل السندكما يقدم لنا بدائل عن الأدوات المالية التقليدية المتوفرة ،

 .الإسلاميةمقامها الصكوك 
  ن تنوعها        أكما ،دورا كبيرا في تحريك عجلة النمو الاقتصادي  يدؤ أن ت الإسلاميةيمكن للصكوك

 .و صناعيةأأم زراعية  عدة قطاعات سواء خدماتية كانت يجعل من تطبيقها ممكنا فيو مرونتها 
 مقارنة بالقرض السندي        الإسلاميةامكانية تقبله للصكوك مبادئ المجتمع الجزائري تسهل  طبيعة و

 .و مختلف الأدوات الاخرى القائمة على الفوائد الربوية 
 الإسلاميةأهمية الصكوك  هناك حاجة لتوعية المستثمرين بدور و. 
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 هناك حاجة لتكوين كفاءات متخصصة في الاقتصاد الاسلامي. 
  في الجزائر الإسلاميةهناك حاجة لتوسيع شبكة البنوك. 
 نجاح الصكوك يحتاج لشركات التأمين التكافلي. 
 الإسلاميةفي الجزائر لا تساعد على نجاح الصكوك  القوانين و التشريعات الحالية. 
  ببورصة الجزائر سيعمل على تطويرها و نشر الثقافة البورصية في المجتمع الإسلاميةإدراج الصكوك. 
  في توطين جزء من أموال الجالية الجزائرية بالمهجر الإسلاميةقد تسهم الصكوك . 
  بإمكانه أن يسهم في تطوير مختلف القطاعات خارج المحروقات من صناعة  الإسلاميةالتعامل بالصكوك

 .وزراعة و خدمات
  المستثمر الجزائري وجد نفسه مضطرا للتعامل مع البنوك التجارية التقليدية. 

 :التوصيات
عدد من المقترحات قد  وضع ارتأيناو بعد إجراء الدراسة الميدانية و تحليل الملاحظات و استخلاص النتائج 

 :جاحفي السوق المالي الجزائري بن الإسلاميةتساعد على إدماج الصكوك 
  سلامية لها خصوصيتها المستقلةإبنوك  إنشاءوضع قوانين و تشريعات تسمح و تسهل. 
 الإسلاميةشركات التأمين التكافلي مع مراعاة خصوصياتها و مبادئها  نشاءوضع التشريعات المشجعة لإ. 
  على  معاملة خاصة تتماشى و خصوصيتها التي تقوم الإسلاميةعلى البنك المركزي أن يعامل البنوك

 .تفادي الفوائد الربوية بشكل أساسي
  الإسلاميةإدراج تخصص الاقتصاد الاسلامي في مختلف كليات الاقتصاد و كليات الشريعة. 
 هذا المجال و تعزيز التعاون معهاإلى  الاستفادة من خبرات الدول التي سبقتنا. 
 ربلتها بما يناسب المجتمع الجزائريإقامة الملتقيات الدولية التي تسمح بالاستفادة من تجارب الغير و غ 

 .ثقافتهو 
 يقوم على تكوين الطلبة و كذا الإطارات العاملة بالمؤسسات  الإسلاميةمعهد متخصص في المالية  إنشاء

 .ذات العلاقة من بنوك اسلامية وزارات و حتى باحثين
 و مواقع  المكتوبة و المسموعة،فراد عبر مختلف الوسائط المرئية راء حملات توعية للمستثمرين و الأإج

 .التواصل الاجتماعي بما يسمح بنشر مفهوم الصكوك و النتائج المتوقعة منها
 وضع تسهيلات تسمح بإدراج الصكوك القابلة للتداول بالبورصة. 
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 و منح الترخيص اللازم لإصدارها ،يكون دورها مراقبة جميع الصكوك ،لجنة أو هيئة للرقابة الشرعية  إنشاء
    على أن يكون أعضاء هذه الهيئة من أهل العلم ،جميع الضوابط الشرعية  احترمتاولها في حال و تد

  .و هيئات من خارج الوطنأفي بادئ الأمر الاستعانة بأشخاص كما يمكن ،و المشهود لهم بالخبرة 

في السوق الجزائري قصد مواجهة  الإسلاميةلإنجاح عملية دمج الصكوك  الاقتراحاتكانت هذه بعض    
بدل الاعتماد على ،التحديات التي تواجهها و توفير التمويل اللازم للمشاريع الاستثمارية العمومية منها و الخاصة 

 .عالادوات الربوية كالقرض السندي التي تعرف نفورا من افراد المجتم

 فاق البحثآ
تطلبات التي و المأك في الجزائر وتحديد أهم النقاط صدار الصكو إمكانية بحث ماهو إلا مساهمة استشرافية لإهذا ال

على كثير من  جابةتوصل إليها تترك الباب مفتوحا للإنجاح العملية،فنعتقد أن النتائج الموجب التركيز عليها لإ
التساؤلات،طالما أننا لا ندعي استيفائنا جميع جوانب الموضوع،إذ لايزال بعضها يحتاج للدراسة و التحليل،مما يتيح 
الفرصة لمواصلة البحث في هته الجوانب،و بذلك فهي تعتبر منطلقات و آفاق لدراسات جديدة نراها جديرة 

 :ليبالتحليل و البحث، و يمكن أن نذكر منها التا
  كومية و آلية استفادة الجزائر منهاالحالصكوك 
  في الجزائر و طرق معالجتها الإسلاميةالتحديات القانونية و التنظيمية للصناعة المالية. 
  الإسلاميةدور الجامعة في الرقي بالصناعة المالية. 
 صكوك السلم و دورها في تمويل الصناعة النفطية 
  في تحقيق كفاءة الأسواق المالية العربية الإسلاميةدور الأدوات المالية. 

زائر ن الجأخاصة و ،و كغيره من البحوث فإن هذا البحث يحتاج جهودا إضافية من قبل الباحثين حتى يكتمل 
 .ذ تم توفير المناخ المناسب لذلكإ الإسلاميةنجاح مختلف الأدوات المالية إتعتبر أرضا خصبة لإدماج و 
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  1552, مصر-القاهرة,هضة المصرية مكتبة الن," الخصخصة و تقييم الاصول و الاسهم في البورصة ",عبد الله سالم. 
 1ط,عمان ,دار حامد  ,"النقود و المصارف و الاسواق المالية", الدين العيسى عبد المنعم السيد علي و نزار سعد ,

2002. 
 ، 2002،دار الفكر العربي ،القاهرة "أحكام المعاملات الشرعية "علي خفيف . 
 ، 2005،  2،دار البشائر الاسلامية ،بيروت،ط"بحوث في الاقتصاد الاسلامي "علي محي الدين القرة داغي. 
  ، دار البشائر الاسلامية ،لبنان " السَلم و تطبيقاته المعاصرة في السلع و المنافع و الخدمات"علي محي الدين القره داغي،
 . 2010، 1،ط
  1ط,بيروت,الدار العربية للعلوم ,"خبرات مالية و شرعية :الف باء بورصة",علي محي الدين القره داغي و آخرون 

,2002. 
  1552 2ط, القاهرة, دار الفكر العربي,  "الموسوعة الاقتصادية", عمر حسين. 
 ، 1الاردن،ط-، دار النفائس ،عمان"سندات المقارضة و احكامها في الفقه الاسلامي "عمر مصطفى جبر اسماعيل ،
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2002 . 
  1512, 1ط,دار الشروق , "المصارف و بيوت التمويل الاسلامي",غريب الجمال . 
  2005,مصر, الدار الجامعية , "  شتقات و الهندسة الماليةالم",فريد النجار. 
  1ط, عمان,دار وائل للنشر , " الاسس النظرية و العملية: الاستثمار في بورصة الاوراق المالية",فيصل محمود الشواوره ,

2002. 
  ،2000السعودية -المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،جدة ،"سندات الإجارة والأعيان المؤجرة "قحف، منذر. 
  1،2002ط, دمشق ,دار النهضة ,"ضوابط الاقتصاد الاسلامي في معالجة الأزمات المالية ",قنطقجي سامر مظهر. 
 2011 1ط, عمان, مكتبة المجتمع العربي, " سياسة ادارة الازمة المالية العالمية ",كمال رزيق و عبد السلام عقون 
 2005,عمان, زمزم للنشر و التوزيع,  "الاصول العلمية و التحليل الاساسي: الاسواق المالية" ,محمد احمد عبد النبي. 
  2011, 1ط, الاسكنرية , دار الفكر الجامعي, "الاطار النظري و التطبيقي : الهندسة المالية  ",محمد خلة توفيق. 
 2005, القاهرة, الدار الجامعية, " الاستثمار في البورصة" , محمد صالح الحناوي و آخرون. 
  1522, 1ط,بغداد, دار الرشيد , " الاستثمار بالأسهم و السندات و تحليل الاوراق المالية",محمد صالح جابر.  
  2005الاردن -عمان, دار النفائس," الاسهم و السندات:احكام الاسواق المالية",محمد صبري هارون . 
  الااسكندرية , الدار الجامعية, "تقييم الشركات و الاوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة  ",محمد عبده محمد مصطفى–

  .1552, مصر
 ، 2010، 1،دار النفائس ، الاردن ،ط "صكوك الإجارة الإسلامية "محمد مبارك البصمان . 
 1555, 2ط,ان عم, مؤسسة الوراق, " ادارة الاستثمارات" ,محمد مطر . 
  1ط,الاردن-عمان,دار النفائس,"تحويل بورصة الاوراق المالية للعمل وفق احكام الشريعة الاسلامية",محمد وجيه حنيني، 

2010. 
 ، 2005، 2،ديوان المطبوعات الجامعية،الجزائر،ط" مدخل التحليل النقدي"محمود حميدات. 
  2005عمان , دار الشروق, "بورصات-اوراق-مؤسسات  :الاسواق المالية ", محمود محمد الداغر. 
  1550,الاردن -عمان,دار المستقبل , "المعاملات المالية في الاسلام",مصطفى حسين سلمان و آخرون. 
  المطبعة الحديثة, "الاقتصاد و البنوك و بورصات الاوراق المالية  " ,مصطفى رشدي شيحة و زينب حسن عوض الله ,

 .1552, 1ط, القاهرة
 2005دمشق , دار مؤسسة ارسلان , "بورصة الاوراق المالية" ,مصطفى يوسف كافي. 
 ، المعهد الاسلامي للبحوث و التدريب بالبنك الاسلامي للتنمية ،جدة "سندات الاجارة و الاعيان المؤجرة "منذر قحف،
 . 1555، 1،ط
 1555دار المعارف الإسكندرية ،  ،"الأوراق المالية وأسواق رأس المال"  منير إبراهيم الهندي . 
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  1551,الاسكندرية , مشاة المعارف ,  "ادارة الاسواق  و المنشآت المالية ",منير ابراهيم الهندي.  
  1552,مصر -الاسكندرية, منشأة المعارف , " الفكر الحديث في مجال الاستثمار ",منير ابراهيم الهندي . 
 1555, القاهرة, مكتبة المعارف ," ستثمار في الاوراق الماليةاساسيات الا" ,منير ابراهيم هندي. 
  2012, 1ط, عمان , اثراء للنشر و التوزيع,"ادارة المشتقات المالية " ,مؤيد عبد الرحمان الدوري و سعيد جمعة عقل. 
  2010, 1ط,الاردن -عمان,دار النفائس ,  "نظرية التوزيع في الاقتصاد الاسلامي",نادية حسن محمد عقل. 
  2001،  1الاردن، ط-،دار زهران للطباعة ، عمان" النقود و المصارف و النظرية النقدية"،ناظم محمد نوري الشمري. 
  2005,الاردن ,اربد ,عالم الكتاب الحديث , "إدارة الأزمات",نعيم ابراهيم الظاهر . 
  2001,الاسكندرية , دار الفكر الجامعي , "مقارنةدراسة فقهية :عقود المشتقات المالية" ,هشام السعدني خليفة بدوي. 
 2002, 1ط,عمان ,دار الصفاء ,"الاستثمارات و الاسواق المالية" ,هوشيار معروف. 

II- المجلات و الملتقيات 
  ورقة عمل ,  " وسائل الشرعية لتداول الحصص الاستثمارية في حالات السلم و الايجار و المرابحة",سامي حسن محمود

  1522نوفمبر  1-2,تونس, مقدمة الى ندوة البركة الثانية في الاقتصاد الاسلامي 
 "2010مارس-فيفري، ، نشرة توعوية صادرة عن معهد الدراسات المصرفية 2إضاءات ،العددمجلة  "المرابحة  
  ،لتدريبية حول تمويل المشروعات ، الدورة ا "محددات و موجهات الاستثمار من منظور إسلامي"احمد الصغير قراوي

 2002ماي  22-25الجزائر ،-الصغيرة و المتوسطة  و تطويرها في الاقتصاديات المغاربية ، جامعة فرحات عباس ،سطيف
 ، بحث مقدم لمجمع الفقه الاسلامي "و تطبيقاتها المعاصرة و تداولها ( التوريق)الصكوك الاسلامية "اختر زيتي عبد العزيز،

 2005افريل 20-22،الامارات العربية ، 15دورته  الدولي في
 "2005الكويت جانفي ,نشرة توعوية صادرة عن معهد الدراسات المصرفية, 2العدد,اضاءات مجلة  "المشتقات المالية 
  2001جوان ,  1العدد , مجلة جديد الاقتصاد , "دور صندوق النقد الدولي في مواجهة الازمات المالية" ,اوكيل نسيمة. 
  بحث مقدم لاجتماع خبراء آليات  "التشريعات الناظمة للصكوك الاسلامية في القانون الاردني "،باسل الشاعر،

 .2012ومتطلبات اصدار الصكوك الاسلامية ،الاكاديمية العربية للعلوم المالية و المصرفية ،عمان الأردن ،مارس 
 ، الندوة "تقييم تجربة بنك البركة في اطار اصلاحات المنظومة المصرفية الجزائرية "بن منصور عبد الله و مرابط سليمان ،

–التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة و المتوسطة و تطويرها في الاقتصاديات المغاربية ،جامعة فرحات عباس 
 . 2002ماي  22-25، -سطيف

 1552تونس , 1العدد,، المجلة العربية للمعلومات،المجلد التاسع "ة الأزماتالمعلومات وأهميتها في إدار " ,جبر، محمد صدام. 
  غرفة تجارة وصناعة ,مؤتمر تطوير سوق الاسهم بالكويت," دور سوق الاسهم في الاقتصاد الكويتي" ,حازم الببلاوي

 .1521نوفمبر, الكويت 
 2002الرياض , ية الجاليات الربوة المكتب التعاوني للدعوة وتوع , "الاقتصاد الاسلامي ",حسن مدني . 
 ، الملتقى الدولي  "20إدماج منتجات التأمين التكافلي في السوق الجزائري ،أي تأثير لنظام الملاءة "حسين حساني،

 . 2012افريل  12-12الثالث للصناعات المالية الاسلامية ،المدرسة العليا للتجارة ،
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 المؤتمر السنوي الثالث لإدارة الأزمات والكوارث، "إدارة الأزمات والكوارث ضرورة حتمية" ,حواش، جمال الدين محمد ،
 .1552القاهرة، كلية التجارة، جامعة عين شمس،  ،(22)البحث

 أكاديمية نايف العربية 152العدد ,مجلة الأمن والحياة,"إدارة الازمات في مجال العمل الامني",رضوان ، رضا عبد الحكيم ،
 .1552علوم الأمنية، الرياض، لل
 ، قوانين "، بحث مقدم الى المؤتمر العالمي حول "دور الصكوك الاسلامية في دعم قطاع الوقف الاسلامي "زياد الدماغ

 .2005اكتوبر  22-20،الجامعة الاسلامية العالمية ،ماليزيا " الاوقاف و ادارتها وقائع و تطلعات 
  الملتقى الدولي الثالث حول ادارة المخاطر في المؤسسات الآفاق , " زمة المالية رؤية اسلاميةالا",سامي بن ابراهيم السويلم

  2005نوفمبر  22-25,جامعة شلف ,و التحديات 
 ،الاسلامية        ،المؤتمر الدولي الخامس حول الصيرفة"إدارة مخاطر الصكوك الاسلامية الحكومية "سليمان ناصر و ربيعة بن زيد

أكتوبر  02-02و التمويل الاسلامي بعنوان إدارة المخاطر التنظيم و الإشراف ،معهد الدراسات المصرفية ،عمان الأردن 
2012. 

 بحث مقدم خلال مؤتمر الصكوك ، "منظور قانوني و حكومي:التطور التاريخي للصكوك في ماليزيا" سيد عثمان الحبشي
 . 2012مبر نوف 12-12; الاردن-الاسلامية و ادوات التمويل الاسلامي ، جامعة اليرموك 

  مركز ابحاث الاقتصاد الاسلامي ,"هل يمكن للتمويل الاسلامي ان يساعد في حلها ,الأزمة المالية العالمية ",شابرا محمد عمر
 . 2005,ودية السع-جدة,جامعة الملك عبد العزيز ,
  مؤتمر اسواق الاوراق , "دراسة قانونية مقارنة: المضاربة و التلاعب بالأسعار في سوق الاوراق المالية ",صالح احمد البربري

  .2001مارس 2-2, دبي, جامعة الامارات العربية المتحدة, المالية و البورصات الخامس عشر
 المؤتمر الدولي في ،"م0200-0222تقويم تجربة السودان في الادوات المالية الاسلامية خلال الفترة "، طه يوسف

 . 2012سبتمبر  10-5الاقتصاد والتمويل الإسلامي ،المعهد الدولي للوقف الاسلامي ، اسطنبول ،
  ملتقى الفكر الاسلامي , "دي المعاصرسعر الفائدة أو معدل الربح كآلية لادارة النشاط الاقتصا",عبد الحميد الغزالي

 .02/12,1550-20/11, الجزائر ،الرابع عشر
  مجلة الملك عبد العزيز في الاقتصاد , "المضاربة و القمار في الاسواق المالية المعاصرة" ,عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي

 .2001, 1ع,20م,الاسلامي 
  مكة ,الدورة العشرون للمجمع الفقهي الاسلامي ,"  دراسة فقهية:الاسواق المالية التلاعب في ",عبد الله بن محمد العمراني

 .2010ديسمبر  25-25,المكرمة 
 ، عرض مقدم في ورشة عمل الصكوك "تجربة السودان في مجال اصدار الصكوك الحكومية "عثمان حمد محمد خير ،

 .1221ان شعب 1-2تحديات ،تنمية وممارسات دولية،الاردن ، :الاسلامية 
  ، مؤتمر الصكوك الاسلامية و ادوات التمويل "صكوك الاستصناع و دورها في تحقيق التنمية الاقتصادية "عدنان ربابعة،

 .2012اكتوبر 12-12،الاسلامي، ،جامعة اليرموك
  ، مع الفقه لمج 15،الدورة " دراسة فقهية اقتصادية–صكوك الاجارة خصائصها و ضوابطها "علي محي الدين القرة داغي

 .11/02/2002-2سلطنة عمان -الاسلامي ،مسقط
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 ،ورقة بحث مقدمة لمنتدى الصيرفة  " دور الصكوك الاسلامية في تمويل المشروعات التنموية"فتح الرحمان علي محمد صالح،
 . 2002الإسلامية ، اتحاد المصارف العربية بيروت ، جويلية

 ، محاضرات صيغ تمويل البنوك الاسلامية ،السنة الاولى ماستر "  بالمضاربة و المشاركةصيغ تمويلية شبيهة "فرج الله احلام،
،تخصص بنوك اسلامية ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسيير ،جامعة فرحات عباس ،سطيف 

،2012/2012. 

 لمجمع  15بحث مقدم للدورة ال، "لمعاصرة و تداولها و تطبيقاتها ا( التوريق)الصكوك الاسلامية " ، فؤاد محمد أحمد محيسن
  2005افريل 20-22الفقه الاسلامي الدولي، الامارات ،

 ، 2002، 2، ج15، العدد15،مجلة مجمع الفقه الاسلامي ،الدورة ال"صكوك الاجارة "قطب مصطفى سانو 
 دراسة تحليلية  لآلية و أسباب الحدوث ،و التداعيات على الاقتصاد العالمي و  الأزمة المالية الحالية ،", لمياء بوعروج

جامعة الامير عبد , الملتقى الدولي حول أزمة النظام المالي و المصرفي الدولي و بديل البنوك الإسلامية , "الاقتصاد العربي
 .2005ماي 02-05,قسنطينة,القادر

 ، بحث مقدم لمجمع الفقه الاسلامي "و تطبيقاتها المعاصرة و تداولها ( التوريق)ية الصكوك الاسلام"محمد عبد الحليم عمر،
 . 2005افريل 20-22،الامارات العربية ، 15الدولي في دورته 

  الملتقى الدولي حول , "الازمة المالية الاقتصادية و آثارها الحالية و المتوقعة على الجهاز المصرفي الاردني",محمود عباد
مارس  12-12,لبنان -جامعة جنان,لازمة المالية العالمية و كيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي و الاسلامي 

2005  
 ، المؤتمر العالمي عن مقاصد الشريعة و "عملية التصكيك و دورها في تحقيق مقاصد الشريعة الإسلامية "نقاشي محمد ابراهيم،

 .2002تحقيقها في المجتمعات المعاصرة  ، الجامعة الاسلامية ماليزيا  سبل
 ، ملتقى حول اساليب " -التجربة المصرية-دور الصندوق الاجتماعي في تنمية و تمويل المشروعات الصغيرة"هاني سيف،

عة الازهر التمويل الاسلامية للمشروعات الصغيرة ،مركز صالح كامل للابحاث و الدراسات الاسلامية ،جام
12/12/2002 . 

III- الرسائل و الاطروحات 
  دكتوراه غير منشورة  ةحو ر طأ," أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلامي ",أحمد محي الدين أحمد

  1525المملكة العربية السعودية , جامعة ام القرى ,
 ماجيستير غير منشورة ،معهد الدعوة الجامعي للدراسات الاسلامية ،رسالة  "صكوك الاستثمار"سامة عبد الحليم الجورية ،ا

 2005،بيروت 
 ، دكتوراه  ةحو ر طأ، 2002-1550، حالة الجزائر  "السياسة المالية و دورها في تحقيق التوازن الاقتصادي"دراوسي مسعود

 2005غير منشورة ،جامعة الجزائر 
 جامعة ,, طروحة دكتوراه غير منشورةأ, " العربية و سبل تفعيلهامعوقات اسواق الاوراق المالية ", رشيد بوكساني

 2002,الجزائر
 ، الاردن، -جامعة اليرموك،اربد,، رسالة ماجيستير "التصكيك و دوره في تطوير سوق مالية اسلامية"زاهرة بني عامر
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2002, 
 ، ماجستير غير منشورة ،كلية العلوم  ةر كذ م، "سوق الاوراق المالية الاسلامية بين النظرية و التطبيق"سعيدة حرفوش

 2005الاقتصادية ،جامعة المدية ،
 1551,الاردن , جامعة اليرموك , رسالة ماجستير غير منشورة , "الاسواق المالية في الاسلام ",محمود علي الجبالي  
 ، لاسلاميدراسة مقارنة بالاقتصاد ا–صكوك الاجارة و احكامها في الفقه الاسلامي "مطلق جاسر مطلق-" ، 

  2002رسالة ماجيستير غير منشورة ،قسم الشريعة الاسلامية ،جامعة القاهرة ،
 

IV- الجرائد و التقارير 
 "جريدة الدستور الاردنية، "الانتاجية و توفر فرص العمل منتجات و خدمات اسلامية تعزز..المزارعة و المساقاة، 

 .01/05/2012،عمان  12052:العدد 
 " 2012،المنظمة العربية لتنمية الزراعية ،جامعة الدول العربية، "اوضاع الامن الغذائي العربي . 
 "2010، اصدارات هيئة المحاسبة و المراجعة للهيئات المالية الاسلامية  ،البحرين ، "المعايير الشرعية . 
  تقاريرsocieté general  2012-2011لسنوات. 
  تقارير بنكbnp  2015-2011لسنوات. 
  2012-2011تقارير بنك البركة لسنوات. 
  2012-2011تقارير بنك الجزائر لسنوات. 
  2012-2011تقارير مصرف السلام لسنوات. 
 1552، 2قرارات و توصيات مجمع الفقه الاسلامي ،منظمة المؤتمر الاسلامي،دار القلم ،دمشق،ط . 
  02/01/2012,،جريدة الخبر  "يل البنوك ابتداءا من فبرايربنك الجزائر سيعيد تمو "،محمد لكصاسي. 
 2012 ، ،الاردن  الرسمية ،الجريدة"  الاسلامي التمويل بصكوك الخاص( 20) رقم القانون 
 

V- بيو لا عقاو م 
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 5من  1صفحة 
 

 

 المدرسة العليا للتجارة

 استبيان

 سيدي الفاضل

  نجاح هذه الدراسةإراجيا منكم تعاونكم للمساهمة في ليكم بخالص التقدير و الاحترام إتقدم أ
و متطلبات  سامميةدية للصكوك الإالآثار الاقتصا" المقدمة لغاية استكمال رسالة الدكتوراه الموسومة بـو 
الصكوك  إدراجمتطلبات  دراسة لأجل,الغرض فقد قمنا بإعداد هذا الاستبيان  لهذاو " في الجزائر نشائهاإ

أكمل الفعالة في اتمام هذا البحث على  مشاركتكمنا هو ؤ سيدي الكريم رجا,ة لسوق الجزائريفي ا سامميةالإ
و هي مخصصة لغايات البحث ,ن الاجابات المقدمة من طرفكم ستعامل بكل سرية أكما نعلمكم ,وجه 

 العلمي فقط

 

 يوسف تبري: بلاطال

 xx.xx.xx.xx.xx:رقم الهاتف 

 

 

 

 

 



 5من  2صفحة 
 

 :شخصيةالمعلومات ال:الجزء الأول 

 :امام الإجابة المناسبة (X)يرجى وضع اشارة 

  :الجهة المستخدمة  -1

              بنك تجاري تقليدي          بنك تجاري اساممي              مستثمر خاص او بنك الجزائروزارة المالية                   
 وزارة التعليم العالي                ( ................... مع ذكره)غير ذلك 

 

 :المركز الوظيفي  -2
    استاذ مساعد    استاذ محاضر     استاذ تعليم عالي 
    رئيس مدير عام  مدير عام بالمؤسسة إطار   (  ...............مع ذكره)غير ذلك 
 

 :الدرجة العلمية -3
     دكتوراه(     ماستر)ستير ماج       ليسانس  (مع ذكره)غير ذلك.................... 
 

 :التخصص العلمي  -4
    علوم اقتصادية           علوم قانونية    علوم شرعية  (......................مع ذكره)غير ذلك 
 

 :سنوات الخبرة  -5

  سنوات     5أقل من سنوات       11إلى  5من سنوات 11أكثر من 

 

 

 

 

 



 5من  3صفحة 
 

 :فقرات الاستبيان: الجزء الثاني 

ضرورة  سامميةهل تعتقد أن التعامل بالصكوك الإ,  سامميةو مطابقتها للشريعة الإ سامميةفي ظل الازدهار العالمي للصكوك الإ
 لامقتصاد الجزائري  

            غير موافق تماما               غير موافق                 غير متأكدموافق                 موافق تماما 

 في الخانة التي ترون أنها موافقة لرأيكم( X)يرجى وضع عاممة       

 المتطلبات الاقتصادية -1
 

 المتطلبات الاقتصادية
غير 

موافق 
 تماما

غير 
 موافق

غير 
 متأكد

موافق  موافق
 تماما

      دورا كبيرا في تعبئ  المدخرات الغير يستغل   سلامية الصكوك الإ يدؤ ت 1

      إسلامية صكوك إلى  المالة سلتقبل بتحويل يدخراتك  2

الاحتةاجات المالة  الامزي  للمؤسلسات الجزائري  بما يغنةها  سلامية توفر الصكوك الإ 3
 عن الاسلتدان  ين البنوك

     

      ا و تداولا يشجع المؤسلسات على التسجةل بالبورص إصدار التعايل بالصكوك ا  4

      البورص  سلةعمل على تطوير بورص  الجزائرفي  سلامية الصكوك الإ اجإدر تسهةل  5

على جذب ايوال المهاجرين و تحويلها نحو  سلامية يشجع التعايل بالصكوك الإ 6
 الجزائر

     

      يشجع التعايل بالصكوك على جذب الشركات الأجنبة  لامسلتثمار في الجزائر 7

      سلامية في نجاح الصكوك الإ (التكافلي)تساهم شركات التايين الاسلاميي  8

      سلامية يرتبط بتوسلةع شبك  البنوك الإ سلامية نجاح الصكوك الإ 9

       سلامية الصكوك الإ إصدارالاسلتعداد للعب دور الوسلةط عند  سلامية الإ للبنوك 11

      صكوك لحسابها الخاص إصدارفي  سلامية ترغب البنوك الإ 11

      يشجع البنوك لأجل تداولها لحساب زبائنها سلامية الإالتعايل بالصكوك  12

      سلةسهم في تطوير القطاع الزراعي في الجزائر سلامية التعايل بالصكوك الإ 13

      سلةسهم في تطوير القطاع الصناعي في الجزائر سلامية التعايل بالصكوك الإ 14

      القطاع الخدياتي في الجزائرسلةسهم في تطوير  سلامية التعايل بالصكوك الإ 15

      سلامية هناك رغب  لدى المؤسلسات الجزائري  للتعايل يع الادوات المالة  الإ 16

      التعايل بالصكوك السامية  يغني الدول  عن اللجوء لامسلتدان  الخارجة  17

 

 



 5من  4صفحة 
 

 المتطلبات الاجتماعية -2
 
 
 

 المتطلبات الاجتماعية
غير 

موافق 
 تماما

غير 
 موافق

غير 
 متأكد

 موافق تماما موافق

واضحين  سلامية و الأدوات الإ ية سلاميفهوم الصكوك الإقد كان  1
 لديكم

     

      غير واضح لمعظم المستثمرين سلامية يعتبر يفهوم الصكوك الإ 2
      هو تجنب التعايل بالربا سلامية الهدف ين تداول الصكوك الإ 3
      تمويل الاقتصاد بطريق  شرعة إلى  سلامية تهدف الصكوك الإ 4
في الاقتصاد الجزائري سلةلقى قبولا ين  سلامية الصكوك الإ إدراج 5

 مختلف فئات المجتمع
     

هناك حاج  لتكوين كفاءات في الاقتصاد الاسلاميي و الصكوك  6
 سلامية الإ

     

مختلف سلطات الجزائري  توسلةع تخصص الاقتصاد الاسلاميي عبر العلى  7
 الجايعات

     

دورات تدريبة  إلى  بحاج  سلامية الإطارات العايل  حالةا بالبنوك الإ 8
 آلةات التعايل بها و بأحكايها و سلامية لفهم الصكوك الإ

     

عائامت )اقناع مختلف الفئات على القدرة  سلامية للبنوك الإ 9
 سلامية لأجل التعايل بالصكوك الإ...( حكوي ,يستثمرين ,

     

المستثمر الجزائري يضطر للتعايل يع البنوك التقلةدي  في غةاب البدائل  11
 سلامية الإ

     

في البورص  سلةشجع و يرسلخ ثقاف  التعايل  سلامية الصكوك الإ إدراج 11
 في سلوق الاوراق المالة  لدى الجمهور و المؤسلسات
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 المتطلبات التشريعية -3
 
 

 المتطلبات التشريعية
 غير

 موافق
 تماما 

 غير 
 موافق

غير 
 متأكد

 موافق موافق
 تماما 

      في السوق المالي سلامية الصكوك الإ إدراج تعةقالقوانين الحالة   1
عند رقابته لها  سلامية البنوك الإن يراعي خصوصة  أ البنك المركزيعلى  2

تداول  و إصدارلعب دور الوسلةط في عملةات حتى يشجعه على 
  سلامية الإلصكوك ا

     

      يرتبط اسلاسلا بالسلط  التشريعة  في البامد سلامية التعايل بالصكوك الإ 3

السلطات التشريعة  في البامد بإيكانها اخذ قرارات تساهم في عملة   4
 سلامية التعايل بالصكوك الإ

     

 إدراجعلى السلطات التفكير في وضع قوانين و تشريعات تدعم  5
  الصكوك

     

على السلطات وضع قوانين تدعم ين خاملها الصكوك بما يتوافق و  6
 سلامية الشريع  الإ

     

على السلطات وضع خطط و سلةاسلات  لإنجاح و تشجةع التعايل  7
 سلامية بالصكوك الإ
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