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.إتمام هذا العمل  ىالحمد الله الذي هداني إلى طريق العلم والمعرفة، وأعانني عل  

للمشرف على هذا العمل الأستاذ الدكتور رحماني موسى  يشرفني أن أتقدم بالشكر والعرفـان  

حيث بفضل االله، ثم بفضل جهده المتواصل وتوجيهاته السديدة ورحابة صدره أثناء فترة البحث  

.تم إنجاز هذا العمل فـله مني فـائق التقدير والاحترام  

خل الوطن أو  كما أتقدم بشكري إلى كافة أساتذتي الكرام وزملائي الأعزاء سواء كانوا من دا 

. خارجه على ما قدموه لي من معونة  
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  :ملخص

عرفت أسواق رأس المال تطورا ملحوظا خلال مسیرتها التاریخیة، فشهدت نموا كبیرا ومتنوعا      

للأدوات المالیة المصدرة والمتداولة بها، من بینها آلیة التوریق المصرفي التقلیدي التي ازدهرت 

ة المالیة العالمیة وانتشرت عبر العالم واكتسبت أهمیة كبیرة في مختلف أسواق رأس المال، إلا أن الأزم

أثبتت عدم قدرة هذه التقنیة للتصدي للأزمات، مما أدى إلى توجه الأنظار نحو النظام المالي  2008ل

الإسلامي الذي ینفي التعامل بالفائدة ، لذلك تسلط الضوء على آلیة التصكیك الإسلامي، حیث تعد 

  .مالیزیا الدولة السباقة في هذا المجال

إلى تحدید دور كل من التصكیك الإسلامي و التوریق المصرفي التقلیدي وتهدف هذه الدراسة 

في تفعیل سوق رأس المال من خلال دراسة تطبیقیة لحالة سوق مالیزیا، أي دراسة مدى تأثیر 

، الذي compositالتوریق المصرفي على المؤشر العام لبورصة كوالا لمبور  الصكوك الإسلامیة و

المالیة في مالیزیا  ومن بین النتائج التي تم التوصل إلیها أن للصكوك  یعد من بین أهم المؤشرات

الإسلامیة دور كبیر في تفعیل سوق رأس المال المالیزي ،إذ تساهم إصداراتها في دفع هذا المؤشر 

نحو الصعود، أما بالنسبة للتوریق المصرفي فلیس له تأثیر كبیر على المؤشر المالي المالیزي، 

له دور فعال في سوق رأس المال المالیزي ، لذا یمكن القول أن التصكیك الإسلامي  وبالتالي لیس

  .یمكن أن یكون بدیلا للتوریق المصرفي في مالیزیا

التوریق المصرفي، التصكیك الإسلامي، سوق رأس المال، الصكوك الإسلامیة، : الكلمات المفتاحیة

  .المؤشر المالي، سوق رأس المال المالیزي
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Le Résumé: 

Les marchés de capitaux ont connu un développement remarquable à travers leurs 

carrières, en effet, elles ont eu un développement important et divers des instruments 

financiers exportés et échangés, notamment le mécanisme de la Titrisation Bancaire 

traditionnelle qui a prospéré et répandu à travers le monde, et qui aeu une grande 

importance dans les différents marchés de capitaux ,cependant, la crise mondiale de 2008 a 

démontré l’incapacité de cette technique pour faire face aux crises, ce qui a entraîné 

d’attirer l’attention sur le system financier islamique qui interdit l’intérêt, c’est pourquoi 

,elle met en évidence le mécanisme de la Titrisation Islamique, où la Malaisie est 

considérée comme la pionnière dans ce domaine. 

Cette étude vise à déterminer le rôle du system bancaire Islamique et la Titrisation 

Bancaire Traditionnelle dans l’actualisation du marché de capitaux à travers une étude 

pratique sur l’état du marché malaisien, c’est-à-dire étudier l’impact des sukuks et la 

Titrisation bancaire sur l’indice général de la bourse de Kuala Lumpur composit, qui est 

considérée comme l’un des plus importants indices financiers dans la Malaisie , et parmi 

les résultats qui ont été obtenus, est que les sukuks jouent un grand rôle dans l’actualisation 

du marché de capitaux Malaisiens, car ses exportations contribuent à la hausse de l’indice 

boursier, quant à la Titrisation bancaire, elle n’a aucun effet sur l’indice financier 

Malaisien, donc, elle n’a pas un rôle actif dans le marché de capitaux malaisiens, Alors, on 

peut dire que la Titrisation Islamique pourrait être un alternatif de la Titrisation Bancaire 

dans la Malaisie. 

Les mots clés : Titrisation Bancaire, system bancaire islamique, Marché de capitaux, 

Sukuks, Indice Financier, Marché de capitaux Malaisiens.  
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Abstract : 

Capital markets have experienced a remarkable development throughout their 

careers ,indeed, they had a large and diverse development of exported and traded financial 

instruments including traditional Banking securitization mechanism that flourished and 

spread worldwide, and it had great importance in the various capital markets, However, the 

global crisis of 2008 demonstrated the inability of the technique to cope with crises, which 

led to draw attention to the Islamic financial system which prohibits interest, therefore, it 

highlights the Islamic securitization mechanism, where Malaysia is considered the pioneer 

in this field. 

This study aims to determine the role of the Islamic banking system and the 

Traditional banking Securitization in the capital market discount through a practical study 

on the state of the Malaysian market, that is to say, study the impact of sukuk and the bank 

Securitization on the general index of the Kuala Lumpur Stock Exchange composit, which 

is considered as one of the most important financial indexes in Malaysia, and among the 

results that have been obtained, is that sukuk have a big role in the updating of the 

Malaysian capital market because its exports contribute to the rise of the stock index, 

concerning the bank Securitization, it has no effect on the financial index Malaysian, 

therefore, it has no active role in the Malaysian capital market, So we can say that the 

Islamic Securitisation could be an alternative of the Banking Securitisation in Malaysia. 

The key words: Banking securitization, Islamic banking, capital market, Sukuk, Financial 

Index , Malaysian capital market. 
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  :مقدمة

نات والثمانینات من القرن الماضي شهدت أسواق رأس المال تطورا ملحوظا خلال فترة السبعی         

وفي نفس الفترة وقعت معظم الدول النامیة في فخ  ،أسواق السندات في الدول المتقدمةبالأخص 

إذ بانهیار  ،التوریق دول وهي إشارة لبدایة عملیةالمدیونیة مما ترتب عنه إعادة جدولة دیون هذه ال

الاتحاد السوفیاتي وانتشار أفكار العولمة من تحریر الأسواق وإزالة الحواجز والقیود أمام تدفقات رؤوس 

كما زاد التوجه الملفت  ،المشتقات المالیةإلى زیادة القروض والدیون والتهافت نحو ذلك  الأموال دفع

ى  كأداة مصرفیة  تؤمن السیولة من خلال توریق  لتحویل القروض إلى أوراق مالیة تستعمل مرة أخر 

انتشرت  هذه الآلیة خاصة في الولایات  لقدو ، لبنوك الدائنةلكانت الدیون  للدول أو  الدیون سواء

   .المتحدة الأمریكیة

حجم التعاملات زیادة وتعتبر آلیة التوریق من أهم تقنیات الهندسة المالیة التي تساهم في 

البنوك  افهي عبارة عن عملیة مالیة تستطیع بموجبه ،المتداولة في سوق رأس المالوالأصول المالیة 

في میزانیتها لمعبریة مالیة تتمثل في منشأة ) القروض(سحب جزء من أصولها المالیة غیر السائلة 

  .مؤسسة التوریق المصرفيبیمكن تسمیتها  أومالیة ذات الغرض الخاص 

لتداول في سوق رأس المال لبتحویل تلك الأصول إلى أصول سائلة قابلة  هذه المنشأة تقوم

توزیع المخاطر  ووالهدف الأساسي من عملیة التوریق ه ،تتمثل في أوراق مالیة مسندة لأصول مالیةو 

المرتبطة بتلك القروض بشكل متساوي على كافة المتعاملین لتجنب الوقوع في الأزمات وكذا توفیر 

  .السیولة للبنك

إذ وفرت  ،لقد عرفت آلیة التوریق المصرفي ازدهارا كبیرا منذ فترة السبعینات من القرن الماضي

للبنوك ومختلف المؤسسات المالیة إمكانیة جدیدة لتوفیر السیولة بتكالیف قلیلة بالإضافة إلى تمكینها 

ق المصرفي مكنت كما أن آلیة التوری ،من تحویل جزء من المخاطر التي تتحملها إلى أطراف أخرى

لقد و  ،اأسواق رأس المال من توسیع نشاطها وزیادة أنواع الأدوات المالیة الاستثماریة المعروضة فیه

ازدهرت عملیات التوریق المصرفي خاصة في أسواق المال الأمریكیة ثم تبعتها الأسواق الأوربیة وكذا 

ترتقي إلا ما هو حاصل في  مكنها لبدأت في الانتشار في الدول العربیة ل ثم ،سیویةالأسواق الآ

  .الأسواق الأمریكیة

بل تعد  ،وجود قصور في هذه الأداة تأكد 2008لكن مع حدوث الأزمة المالیة العالمیة لعام 

 ،هالالسبب الرئیسي لحدوث هذه الأزمة وذلك نتیجة لسوء استخدامها والتوسع الكبیر وغیر المدروس 

  .أي أنها أصبحت من أهم العوامل التي أدت إلى ظاهرة عدم استقرار الأسواق المالیة وتفشي الأزمات 
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حیث  ،رفة الإسلامیة التي لا تتعامل بالفائدةیسلط الضوء على الصتفي ظل هذه الأوضاع   

انت إلى ، إذ كشهدت المعاملات المالیة والمصرفیة تطورا وازدادت أهمیتها حتى على الصعید الدولي

  .عن التقلبات المالیة التي أصابت المصارف العالمیةحد ما بعیدة 

لقد عرفت المؤسسات المصرفیة الإسلامیة تراكم أصول ضخمة من الذمم والتمویل 

والاستثمارات بجانب الموجودات الأخرى من میزانیتها السنویة بصورة جعلت العائد على هذه 

إلى استحداث  أدىمما  ،ر هذه الأصول وتحویلها إلى سیولةویالموجودات یتناقص باستمرار بسبب تد

ة على فكرة التوریق مأدوات مالیة إسلامیة متوافقة مع أحكام الشریعة ألا وهي الصكوك الإسلامیة القائ

برز المنتجات أإلا أن هیكلتها وفلسفتها تقوم على أسس مختلفة وتعتبر الصكوك الإسلامیة من  سها،نف

والصكوك عبارة عن  ،الأخرىالمالیة میة وأسرعها نموا وهي حدیثة مقارنة بالمنتجات المصرفیة الإسلا

كما تعد الصكوك الإسلامیة  ،وثائق متساویة القیمة تمثل حصة في ملكیة أصول مشروع قائم أصلا

فرادا أو أزمة من المستثمرین سواء كانوا لاب المدخرات الحقیقیة وتجمیع الأموال الذوسیلة جیدة لج

  .منظمات أعمال أو حكومات 

بالرغم من حداثة التعامل بالصكوك الإسلامیة في أسواق رأس المال إلا أنها ساهمت في 

إذ اكتسبت الصكوك  ،تزوید هذه الأخیرة بمنتجات جدیدة مبتكرة تتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

هذا دلیل على بدایة نجاحها و  ،بیةغر مجتمعات العربیة والإسلامیة وحتى الالالإسلامیة صدى كبیر بین 

تعتبر من  إذ ،ابرز التجارب الجدیرة بالتحلیل والقراءة تجربة الصكوك الإسلامیة في مالیزیأعالمیا ومن 

  .سارت في مجال المالیة الإسلامیة الدول التي ىبین أول

ل سوق رأس مامن إذ یتكون هذا السوق  ،هو سوق رأس مال مزدوج ناشئ اإن سوق مالیزی 

إسلامي وسوق رأس مال تقلیدي ویعتبر سوق المال المالیزي من بین الأسواق المالیة التي تسعى إلى 

جل إرضاء أتطویر كل من عملیات التوریق التقلیدي وعملیات التصكیك الإسلامي في آن واحد من 

في سوق  جمیع أفراد مجتمعها لذا سیتم دراسة كل من موضوع التوریق المصرفي والتصكیك الإسلامي

  .رأس المال المالیزي 

  :الإشكالیة الرئیسیة )أولا

فـي  فعـالا اتعد آلیة التوریق المصرفي أداة مهمة في الاقتصاد الوضعي ولها میزات متعددة ودور        

 هـاأن التعامـل ب تثبتـأ 2008غیر أن الأزمة المالیة ل، المال وفي دعم الاستثمار الحقیقيأسواق رأس 

وفـي ظـل هـذه الأوضـاع لاحـظ الاقتصـادیون الإسـلامیون ضـرورة تــوفیر المالیـة، أدى إلـى تفـاقم الأزمـة 

 التـيلصـكوك الإسـلامیة ل اتجهـت الأنظـارف ،لتوریـق المصـرفي التقلیـديلأدوات مالیة جدیدة تكون بدیلة 
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كمـا تسـمح بتفـادي بالاقتصـاد، لا تتسبب في إحداث فوائض ربویـة مضـرة و السیولة بطریقة شرعیة فر تو 

ـــذلك  ـــادة التضـــخم ل ـــذي یتســـبب فـــي زی ـــالعجز ال یتم بحـــث ودراســـة دور كـــل مـــن الصـــكوك ســـالتمویـــل ب

 صــیاغة الإشــكالیة تجــل ذلــك تمــأومــن  ،الإســلامیة والتوریــق المصــرفي فــي ســوق رأس المــال المــالیزي

  : ةالتالی

س المال سوق رأ تفعیل ماهو دور آلیتي التوریق المصرفي والتصكیك الإسلامي في

  المالیزي؟ 

  :من خلال هذه الإشكالیة یمكن طرح مجموعة من التساؤلات الجزئیة الآتیة 

  :التساؤلات الجزئیة

   ؟ما هي أهم الأسس التي تقوم علیها كل من عملیة التوریق المصرفي وعملیة التصكیك الإسلامي -  

  ؟سوق رأس المالتطویر  آلیة التوریق المصرفي في  تلعبه أني یمكن ذال دورالما  - 

   ؟سوق رأس المال على هل للصكوك الاسلامیة تأثیر - 

  :فرضیات الدراسة  )ثانیا

  :جل الإجابة على التساؤلات السابقة تم اقتراح الفرضیات التالیة أمن     

في سوق رأس المال أي زیادة في حجم عملیات التصكیك الإسلامي یكون على حساب عملیات  - 

  .التوریق المصرفي

أزمات مالیة في سوق رأس حدوث  إلىلدیون في ظل التعامل بالفائدة یؤدي لالتوریق المفرط إن  - 

  .مال

  .سوق رأس المال المالیزي لها تأثیر إیجابي على الصكوك الإسلامیة   - 

  .سوق رأس المال المالیزيتطویر  للتوریق المصرفي دور إیجابي في  - 

  :مبررات اختیار البحث )ثالثا

  :المبررات التي تم على أساسها اختیار هذا البحث هيمن بین 

ریق المصرفي والتصكیك الإسلامي من بین المواضیع الحدیثة الهامة المطروحة حالیا في یعتبر التو  - 

  .الساحة المالیة والاقتصادیة

لدراسة الاقتصاد الإسلامي عامة وبصفة خاصة في مجال الأسواق المالیة كونها ص المیل الخا - 

   .تندرج ضمن التخصص

  .بمواضیع ذات صلة بالاقتصاد الإسلاميإثراء المكتبة الاقتصادیة  المساهمة في - 
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   : أهداف الدراسة )رابعا

  :یليرز أهداف هذه الدراسة من خلال ماتب     

  .صكیك الإسلامي والتوریق المصرفيتسلیط الضوء على أساسیات عملیة الت  - 

ومحاولة معرفة المصرفي في سوق رأس المال،  ریقالإسلامیة والتو الصكوك كلا من راسة دور د - 

  .في مالیزیا الأداتین تامواطن القوة والضعف لكل

تسلیط الضوء على السوق الذي یتم فیه إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة في مالیزیا وتوضیح  - 

العلاقة بین الصكوك الإسلامیة والمؤشر العام لسوق  واتجاهثر أدور الجهات الرقابیة في ذلك وتحدید 

  .لسوقلالعام المصرفي والمؤشر ریق أس المال المالیزي وبین التو ر 

 تستفید منها الدول العربیة وبالأخص الجزائر بناءا على أنالتوصل إلى نتائج واقتراحات یمكن  - 

  .تجربة المالیزیةال الدروس المستفادة من

  :أهمیة البحث )خامسا

تكمن أهمیة البحث من خلال ما تشهده الصكوك الإسلامیة من نمو متسارع في أسواق  رأس 

  :ویمكن تلخیص أهمیة البحث من خلال ما یلي ،واق المالیة الناشئة أو المتقدمةالمال سواء في الأس

من الأوراق  دراج هذا النوعإالاهتمام المتزاید بالصكوك الإسلامیة من قبل الدول المتقدمة والسماح ب - 

  .2008المالیة بأسواقها حیث زادت أهمیتها بعد حدوث الأزمة المالیة 

التقلیدیة وصعوبة التخلي عنها رغم ما سببته أزمة ریق المصرفي لدى المصارف ة التو أهمیة آلی - 

  .الرهن العقاري باعتبارها أداة قویة وفعالة في تحویل المخاطر وتوفیر السیولة

   .صكوك الإسلامیة في كافة أنحاء العالمباللتعامل لتنبأ خبراء الاقتصاد بمستقبل كبیر  - 

ذا تم على الأسواق المالیة إ اكبیر  اوتأثیر  ادور له ریق المصرفي والتصكیك الإسلامي إن كلا من التو  - 

  .استخدامها بالطریقة الصحیة

  :حدود الدراسة )سادسا

  :كما یليها حسن وجه تم تحیدأ جل تبیان وتوضیح الدراسة علىأمن 

 وتم اختیار هذه 2015إلى  2001بالنسبة للحدود الزمنیة فقد حددت فترة دراسة الموضوع من  - 

ریق للتو تمثل بدایة تطور التعامل بالصكوك الإسلامیة وبالنسبة  و  2001الفترة الزمنیة والتي بدأت بعام

  .ا تم التوصل إلیه من إحصائیاتخر مآفهي  2015فهي فترة ازدهاره أما اختیار سنة 
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بالنسبة للحدود المكانیة فقد تم اختیار سوق رأس مال المالیزي وهو سوق مزدوج إسلامي    

لذلك  ،الإسلاميریق المصرفي التقلیدي أو التصكیك الآلیتین سواء التو  تاوتقلیدي ویتم التعامل فیه بكل

  .تم اختیار سوق رأس المال المالیزي 

  الدراسة والأدوات المستعملةمنهج  )اسابع

جـــل الوصـــول إلـــى الأهـــداف المســـطرة  فـــي البحـــث والإحاطـــة أنظـــرا لطبیعـــة الموضـــوع، ومـــن    

حیـث اسـتخدم فـي  ،الدراسـة یتمثـل فـي المـنهج الوصـفي بمختلف جوانبه فإن المنهج الذي تم إتباعه فـي

تصكیك الإسلامي، كما تطلب ال ،ریق المصرفيالتو  ،نب النظریة لسوق رأس المالعرض مختلف الجوا

ور المرتبطــة بالموضــوع عنــد رصــد تطــلاســتقرائي مــن خــلال جمــع البیانــات الاســتعانة بــالمنهج االأمــر 

   .2015-2001ریق المصرفي خلال الفترة الزمنیة إصدار الصكوك الإسلامیة والتو 

كما  ،البحثتم استخدام المنهج التحلیلي من خلال تحلیل وتفسیر النتائج المتوصل لها في و 

ریق المصرفي تجاهها بالنسبة لأثر كلا من التو جل دراسة العلاقة واأمن  spssنه تم استخدام برنامجأ

 ،أجل تسهیل الحساباتوذلك من  ،ر العام لسوق رأس المال المالیزيوالتصكیك الإسلامي على المؤش

  .مع الدقة في النتائج

  :الدراسات السابقة  )ثامنا

ورغم الكتابات  ،في من بین المواضیع الحدیثةریق المصر الإسلامیة والتو إن موضوع الصكوك 

الإسلامیة والتوریق المصرفي المتعددة حول الصكوك الإسلامیة لم یتم التطرق بعد إلى ربط الصكوك 

 ةعلى حدریق المصرفي من الصكوك الإسلامیة والتو  سة كلاففي الغالب یتم درا ،في موضوع واحد

  :ومن بین الدراسات التي تناولت بعض جوانب هذا الموضوع

وهي  ،ثمار ودورها التنموي في الاقتصادصكوك الاست :بعنوان الجوریةدراسة أسامة عبد الحلیم  - 

 ،الجامعیة للدراسات الإسلامیةرسالة ماجستیر في الدراسات الإسلامیة  قدمت إلى معهد الدعوة 

سرد فیها مختلف أنواع الأوراق المالیة أتمثلت هذه الدراسة في أربعة فصول  ،2009سوریا  ،دمشق

التقلیدیة ثم تطرق إلى الجانب التاریخي لصكوك الاستثمار وتعریفها وخصائصها وواجبات الرقابة 

كما استعرض مختلف أنواع هذه الصكوك  ،الشرعیة اتجاه إصدار الصكوك والعملیات على الصكوك

رسالته أهمیة الصكوك من الناحیة في أبرز الباحث وقد  ،وحجمها في الأسواق المالیةوتوضیح تداولها 

ثر الصكوك على الاقتصاد الكلي ودورها في الاقتصاد المحلي أالاقتصادیة كما ناقشت هذه الدراسة 

 دراسة بلد معین أي أن هذا البحث أودراسة تطبیقیة  إلىوالعالمي لكن لم یتطرق الباحث في دراسته 

وتقدیم بعض  ،الصكوك التنمویة لتعمیر الأراضي اقتراح بإصدار نوع منن قدمت الدراسة نظري، لك
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، في حین نجد م من حیث  النوع والحجم والعملاتالإحصائیات عن إجمالي إصدار الصكوك في العال

ور أن دراستنا قد ركزت على الجانب التطبیقي من خلال دراسة التصكیك في مالیزیا، وأبرزت تط

  .ودولیا) مالیزیا(الصكوك محلیا

وهي رسالة  :یة ودورها في التنمیة الاقتصادیةالصكوك الإسلام:"دراسة زیاد جلال الدماغ بعنوان - 

ذي تناولته والإشكال ال  ،2012نشرت سنة  ،معة الإسلامیة العالمیة بمالیزیاجاالدكتوراه مقدمة إلى 

من أجل تصویب  أیضاالتنمیة وجاءت  الإسلامیة في تحقیقاهمة الصكوك هو قصور مس هذه الدراسة

وتناول الباحث ي القطاعات الاقتصادیة المختلفة تطبیقات الصكوك نحو الاستثمار المباشر ف

لصكوك الإسلامیة لبحثه إلى جانبین أساسیین الجانب الأول خصص  مموضوعه من خلال تقسی

وأنواعها ومخاطرها ومراحل عملیة  رض مفهومهاقتصادي والإسلامي بعوتطبیقاتها في النظام الا

في حین تعرض الباب الثاني لتطبیقات الصكوك واستخداماتها في القطاعات الاقتصادیة ، التصكیك

استبیان ب  ، حیث قامكما أن الباحث  تطرق للتجربة المالیزیة في إصدار وتداول الصكوك ، المختلفة

حول أنواع وضوابط لة في مجال الصكوك بطرح الأسئلة العاملعاملین في البنوك والمؤسسات المالیة ل

أن هناك علاقة طردیة بین نجاح الصكوك والعوامل  فوجد ،وتطبیقات الصكوك في القطاعات السابقة

تأثیرها في مؤشرات سوق رأس السابقة إلا أن هذه الدراسة لم تركز على حجم وقیمة الإصدارات ولا 

، ومن التوصیات التي جاءت بها هذه العنصر البشري في تحلیلها فقد اعتمدت على أجوبة ،المال

ضرورة توحید الفتاوى والالتزام بالمعاییر الشرعیة وكذا ضرورة إلغاء كل القیود المفروضة على الدراسة 

هذه الصكوك، والشيء الجدید في موضوعنا هو التطرق إلى دور التوریق المصرفي في تفعیل سوق 

ریق المصرفي بعد لامیة أن تكون بدیلا حقیقیا للتو ، وكیف یمكن للصكوك الإسرأس المال المالیزي

مقارنة كل من الصكوك الإسلامیة والتوریق المصرفي من حیث الدور الذي یلعبانه في تفعیل سوق 

رأس المال المالیزي، كما تم اقتراح بعض النماذج من الصكوك من أجل الاستفادة بها في الجزائر 

  .التجربة المالیزیةبناءا على 

الاستثمار في سوق الأوراق المالیة دراسة في "والتي تحمل عنواندراسة بن الضیف محمد عدنان  -

تخصص  ،قتصادیةهي مذكرة ماجستیر في العلوم الا، "المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة

الدراسة الاستثمار في سوق تناولت ، حیث الجزائر ،بسكرة ،جامعة محمد خیضر ،2008نقود وتمویل 

لمختلفة ومختلف الضوابط الشرعیة الأوراق المالیة من الجانبین الوضعي والشرعي من خلال مفاهیمه ا

  .وكذا عقود الاستثمار الشرعیة في الأسواق المالیة الإسلامیة ،التي تحكمه



 ز 
 

سلامي كما أوضحت الدراسة بعض الجوانب المتعلقة بسوق الأوراق المالیة من منظور إ

ووضع الركائز الشرعیة لقیام السوق المالیة الإسلامیة إضافة إلى مختلف إجراءات التعامل في السوق 

كما تناولت الدراسات أدوات  ،ات العاجلة والآجلة التي تتم بهاوالأحكام المختلفة والمرتبطة بعملی

الاستثماریة الحدیثة ثم تم الاستثمار التقلیدیة بشيء من التفصیل وأشارت إلى المعاملات والأدوات 

، حیث كانت إشكالیة الدراسة المالیة الإسلامیة في مالیزیا إسقاط هذه الدراسة على واقع  سوق الأوراق

هل توجد مقومات إسلامیة قادرة على إنشاء سوق أوراق مالیة إسلامیة بأدواتها الاستثماریة : كالآتي

وق الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزیا یعتبر سوق توصل إلى بعض النتائج مفادها أن س الشرعیة؟ و

یقوم على تشریعات وتعلیمات لا یعتمد علیها في السوق الوضعي، ومن أجل المحافظة على مصداقیة 

، ومن بین التوصیات اللجنة الاستشاریة الشرعیة التابعة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة إنشاءالسوق تم 

قدمها أنه لابد من العمل على أن تكون سوق الأوراق المالیة الإسلامیة سوق مستقلة والاقتراحات التي 

كیفیة تحول الأسواق من  إیجادوعملیاتها ووسطائها، ومن بین اقتراحات البحث  عن نظیراتها بأدواتها

طابعها الوضعي إلى إطارها الإسلامي، ومن خلال دراسته لم یهتم بجانب التصكیك بشكل كبیر بل 

الذي تلعبه الصكوك كز على سوق الأوراق المالیة الإسلامیة، أما في دراستنا فتم التركیز على الدور ر 

  .الإسلامیة والتوریق المصرفي في سوق رأس المال المالیزي

تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس "دراسة عبد الحمید فیجل بعنوان  - 

، 2015الجزائر، بسكرة، ،مذكرة ماجستیر جامعة محمد خیضر –یزیة أنموذجا التجربة المال –المال 

إلى أي مدى یمكن أن تساهم الصكوك الإسلامیة في تفعیل : وقد وضع الباحث الإشكالیة التالیة

استعرض الباحث دراسته من خلال أربعة فصول حیث  وتطویر أسواق رأس المال الإسلامیة؟ وقد

الإطار النظري لمختلف الجوانب المتعلقة بسوق الرأس المال الإسلامي یذكر تناول في الفصل الأول 

إضافة إلى إجراءات التعامل  منها المفاهیم والرقابة الشرعیة على هذا السوق والأدوات المتداولة فیه،

  .وضوابط الاستثمار فیه

یة الإسلامیة أما في الفصل الثاني فتطرق إلى المفاهیم الأساسیة لكل من الهندسة المال   

أما في  ،والتنمویة الاقتصادیةمن الناحیة والتصكیك الإسلامي واستعرض أیضا أهمیة الصكوك 

الفصل الثالث فتطرق إلى تأثیر الصكوك الإسلامیة على سوق رأس المال الإسلامي وحدود التعامل 

ا في توفیر السیولة ستثمار والمستثمرین في السوق وكذا مساهمتهالابها وذلك من خلال تأثیرها على 

وفي الفصل  ،اللازمة لمختلف المصارف والمؤسسات المصرفیة كونها إحدى المتعاملین في السوق

، المالیزيیة في سوق رأس المال الإسلامي الرابع استعرض الباحث واقع التعامل بالصكوك الإسلام
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تفعیل سوق رأس المال مهم وعلاقة ایجابیة للصكوك الإسلامیة في  نه هناك دورأوتوصل إلى 

، كما أنها تعتبر وسیلة فعالة في مواجهة الأزمات المالیة نظرا للمزایا التي تحققها والخصائص المالیزي

، وبالتالي فهي تساهم في تحقیق الاستقرار في سوق رأس المال )أنها قابلة للتسییل(التي تمیزها 

تجابه تحدیات مختلفة منها المتعلقة بالصناعة إلا أنها مازالت  التي تحققها الإسلامي ورغم المزایا

المالیة والمصرفیة ومنها متعلقة بأسواق رأس المال الإسلامیة، ومن بین الاقتراحات التي أعطاها 

الإسلامي، أما في دراستنا فقد تمت الباحث دراسة دور الصكوك الإسلامیة في تنشیط السوق النقدي 

حیث أنه تم إضافة متغیر ثاني وهو التوریق  ،مزدوجصكوك والتوریق في سوق مالي دراسة ال

  .المصرفي في مالیزیا

رسالة  ،یةالتصكیك ودوره في تطویر الأسواق المالیة الإسلام ،رمد بن عامزاهرة على مح - 

دراسة دور التصكیك الإسلامي في حیث طرحت الباحثة  ،2008،ردنالأ ،جامعة الیرموك، ماجستیر

بالتصكیك ومقارنتها ى توضیح عملیة التصكیك الإسلامي الدراسة علركزت تطویر سوق المال و 

أعطت صكوك مقترحة لتمویل مشاریع فقد  الإسلامي التقلیدي مع بیان الأهمیة الاقتصادیة للتصكیك

 اختصاروهو  وهي فكرة تستند إلى نظام التزام المرافق العامة B.O.Tالبنى التحتیة مثل صكوك

حالة فكان مجرد بحث لدراسة لم یتطرق هذا البحث كما أن  ،لمصطلح البناء والتشغیل ثم التحویل

نظري، أما في الدراسة التي قدمناها فتم تسلیط الضوء على مختلف جوانب التصكیك مع القیام بدراسة 

  .ي النتائجحالة لسوق رأس المال المالیزي بالإضافة إلى القیام بدراسة قیاسیة من أجل الدقة ف

  :نموذج الدراسة) تاسعا

  :كالأتي دراسةیمكن تحدید نموذج ال

 

 

  

  

  :من بین الصعوبات مایلي :صعوبات البحث )عاشرا

ــــة ا - ــــا وصــــعوبة الحصــــول علــــى قل لدراســــات التــــي تناولــــت موضــــوع  التوریــــق المصــــرفي فــــي مالیزی

   .الإحصائیات

 الصكوك الإسلامیة

 التوریق المصرفي

 الدور
 سوق رأس المال المالیزي

  استقرار -

  .حجم التداول) حركیة(تنشیط  - 

  توسع -

 تعثر -
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   .خطة وهیكل البحث )إحدى عشر

جل التوصل إلى أهداف البحث وكذا الوصول إلى نتائج اختبار الفرضیات المقترحة أي أمن 

توضیحها من خلال هیكل  الإجابة عن الإشكالیة تم تقسیم البحث إلى أربعة أقسام أساسیة یمكن

  :الخطة التالي

  .والتوریق المصرفي يسوق الماللالمفاهیمي والنظري ل الإطار: الأولالفصل 

تم فیه تناول مختلف الجوانب المتعلقة بسوق رأس المال بصفة عامة من تعریف ونشأته 

ودراسة مختلف  ،مع تبیان كفاءة الأسواق المالیة وتطوره إلى ذكر مختلف الأنواع المندرجة تحته

المتعلقة أما الجزء الثاني فتم فیه تسلیط الضوء على مختلف المفاهیم  الأدوات المالیة والمتداولة فیه،

وكذا ذكر تأثیر في حدوث أزمة الرهن ، تعریف ونشأة وأنواع وممیزات الخ وریق المصرفي منبالت

  .2008العقاري 

   .مدخل مفاهیمي للصكوك الإسلامیة: الفصل الثاني

تم التطرق فیه إلى نشأة وتعریف الصكوك الإسلامیة مع ذكر مختلف الأنواع وتبیان آلیة 

كما تم ذكر دور جمیع أنواع الصكوك الإسلامیة في ، هم الضوابط الشرعیة التي تحكم فیهاأعملها و 

  .تحقیق التنمیة الاقتصادیة

   .الشرعیة فیهمدخل لسوق رأس المال في مالیزیا والرقابة  :الفصل الثالث

صائصه ووظائفه المال المالیزي من تعریفه وذكر أهم خ رأستم فیه تسلیط الضوء على سوق 

هم التحدیات التي تواجهه وآفاق ومستقبل سوق رأس مال أعلى الرقابة الشرعیة فیه و وأهدافه و التركیز 

  .لیزيما

  .المصرفيربة المالیزیة في التصكیك الإسلامي والتوریق التج :الفصل الرابع

كما تمت  ،مالیزيح آلیة مختلف الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال الیتم فیه توض

بالنسبة  هنفسوالشيء في سوق رأس المال المالیزي دراسة واقع التوریق المصرفي في مالیزیا وأثره 

واستخراج النتائج والوصول إلى نماذج مقترحة بعملیة المقارنة بینهما،  تم القیامثم  ،للصكوك الإسلامیة

لتوریق المصرفي مع إمكانیة تطبیقها في الجزائر بناءا على للصكوك إسلامیة یمكن أن تكون بدیلا 

   .التجربة المالیزیة
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  :تمهید.1

لما لها من الأثر الایجابي على  ،تعد السوق المالیة أداة أساسیة من أدوات النمو الاقتصادي 

المالیة وطالبیها إذ تقوم الوحدات  دواتبین عارضي الأ لتقاءافهي تمثل نقطة  ،ككل نشاط الاقتصاد

الطالبة للتمویل في هذه الأسواق بإصدار أنواع مختلفة من الأدوات المالیة تستطیع من خلالها 

كما أن للسوق المالیة أقسام أهمها  ،ظیفها في مشاریع مالیة أو حقیقیةثم تو  استقطاب مدخرات الأفراد،

هي أكثر جاذبیة ف ،دعم وتمویل المشاریع التنمویة في ا جدامهم رالها دو  والتيسوق رأس المال 

طورت الأسواق المالیة  التي أهم الأدوات بین ومن ،طول آجال التمویل فیهالتمیزها بللمستثمرین 

وهي  المصرفي الأدوات المالیة الناتجة عن آلیة التوریق ،عامة وأسواق رأس المال بصفة خاصةبصفة 

مما تؤدي  ،المالعملیة تحویل الأصول غیر السائلة إلى أصول سائلة قابلة للتداول في أسواق رأس 

  .إلى توفیر السیولة وتوزیع المخاطر بین المستثمرین

التعرف على مختلف الجوانب المتعلقة بموضوع سوق رأس المال وآلیة التوریق  أجل من

  :مباحث رئیسیةأربعة تم تقسیم هذا الفصل إلى المصرفي 

 .المالیة وسوق رأس المالسوق ماهیة ال -

  .كفاءة سوق رأس المال وأهم الأوامر والمؤشرات المالیة فیه - 

  .مفاهیم عامة حول التوریق المصرفي -

  .میكانیزمات عملیة التوریق المصرفي وأهم آثارها ومخاطرها - 
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، فمن جل الدولتعتبر الأسواق المالیة محور اهتمام :المالیة وسوق رأس المالسوق ماهیة ال .1.1

لحقیقة وضعه ومدى العاكسة خلالها یتم تداول رسامیل كبرى الشركات في البلد وبالتالي تعد المرآة 

  .ةسیتم التطرق إلى أهم النقاط المتعلقة بالسوق المالینشاطه وأداة لتقویمه، لذا 

  :خيمفهوم السوق المالیة وتطورها التاری.1.1.1

  .استخلاص أهم الخصائص الممیزة لهاالبعض منها و سیتم عرض للأسواق المالیة عدة تعاریف 

نلخص بعضها  مجموعة كبیرة من التعاریف هناك :ةالسوق المالی وخصائص تعریف .1.1.1.1

  :فیمایلي

 :ةتعریف السوق المالی )أولا

بغض المالیة الأوراق  يمشتر و  ذلك الإطار الذي یجمع بائعي يه ةالسوق المالی :الأول التعریف -

وفر قنوات اتصال فعالة فیما ت، لكن بشرط أو المكان الذي یتم فیهالنظر عن الوسیلة التي یتحقق بها 

 .1معینبین المتعاملین في سوق 

مثل الجهاز الذي یتم عن طریقه تمویل رأس المال وذلك من خلال ت ةالسوق المالی :الثاني التعریف -

 .2وبالعكسوراق المالیة بسهولة إلى نقود حاضرة الأتحویل 

 عـتجمیو  مانیة التي یمكن من خلالها حشدهي تلك الآلیة الائت ةالسوق المالی :التعریف الثالث -

الإنتاجیة  غیرالإنتاجیة و  تلف أوجه الاستعمالالأفراد إلى مخات والحكومات و الشرك وتوزیع ادخارات

كافة قطاعات یئات والمؤسسات و الهمن الأفراد و  تتدفق من خلالها الأموالات التي هي مجموعة القنو أو 

 .3رمستممثیلاتها في شكل تیار نقدي أو مالي  ىالمجتمع إل

والمتعـاملون  الوسـطاءالبائعون،و المشـترون (یلتقـي خلالهـا وسـیلة المالیـة هـي السوق  :الرابع التعریف -

لفتــرات  ..).والنقدیــةدوات الرأســمالیة بــالأ المادیــة والمهنیــةالاهتمامــات مــن ذوي  ن والإداریــونو الآخــر 

  .4داول هذه الأدوات كل حسب غرضهمن أجل ت) وقصیرةطویلة (متباینة 

السوق المالیة عبارة عن مجال یتم فیه الالتقاء بین الوحدات الاقتصادیة التي :ف الخامسالتعری -

 تي تحتاجوالوحدات الاقتصادیة ذات العجز المالي ال إقراضهالدیها موارد مالیة فائضة ترغب في 

                                                           
، ص 2005كنوز اشبیلیا، الریاض، المملكة السعودیة، أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة،  بن محمد آل سلیمان، مبارك سلیمان: 1

 .35، 34ص
 .35، ص2010، إثراء للنشر، عمان، الأردن، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماریةمؤید عبد الرحمن الدوري، : 2
.                                                                                                                            16، ص 2009، دار المستقبل، عمان، الأردن، المالیة والدولیة الأسواق ولید صافي، أنس البكري،: 3
 .58، ص 2009، دار صفاء، عمان،  الأردن، الاستثمارات والأسواق المالیةهوشیار معروف، : 4
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السوق (التنظیمي لهذا المجال  الإطارومن ثم تنشأ الأدوات المالیة وتتداول داخل  مالي لمورد

  .1)ةالمالی

مجموعة المؤسسات أو القنوات التي ینساب فیها المال  يهالسوق المالیة : التعریف السادس -

الفائض من الأفراد والمؤسسات في المجتمع وفقا لسیاسة معینة لمن هم في حاجة إلى هذه الأموال 

  .2سطاء المالیینو لفترة من الزمن عن طریق ال

البائع والمشتري لإجراء  التقاءعن كیان اقتصادي یتم فیه هي عبارة  السوق المالیة :التعریف السابع -

 .3الصفقات المالیة التي تحقق الفائدة لكلا الطرفین

 المالیة على أنها المجال الاقتصادي الذي شاملا للسوق ایمكن إعطاء تعریفمما سبق ذكره   

وتداولها بین أصحاب الفائض المالي والعجز المالي عبر قنوات فعالة  یتم فیه إصدار الأدوات المالیة

  . من أجل تحقیق الفائدة للمتعاملین في هذا المجال أو السوق

  :ةالمالیخصائص السوق ) ثانیا

 :ةالمالیأهم خصائص السوق انطلاقا من التعریفات السابقة یمكن استخلاص 

 .عامةمن مفهوم السوق بصفة  امفهومه ةستمد السوق المالیت - 

رین دون الأخذ بعین الاعتبار المكان المادي تالمشلتقاء بین البائعین و الاوسیلة  ةعد السوق المالیت - 

 .للسوق

قنوات الاتصال التي تقوم الوسطاء وصناع السوق و  :ةئیسیة في السوق المالیمن بین الأركان الر  - 

، وفي العصر الحالي تم تجاوز اعتبار المكان فلقد بالمشترینعلى تسهیل عملیات اتصال البائعین 

جعلت من الممكن للمؤسسات والأفراد في أي مكان نشر لانترنیت تغطي سائر العالم، حیث أصبحت ا

على المستثمر دفع مبالغ طائلة مالیة بكل بساطة، فقبل سنوات كان ما لدیهم من المعلومات ال

وكان بعض المستثمرین یشدون الرحال إلى واشنطن والتوجه إلى الكونقرس  ،ى المعلوماتللحصول عل

لیجدوا فیها أحدث البیانات، كما كان على المستثمر الذهاب أو الاتصال عبر الهاتف لمجرد معرفة 

، لكن مع 4سعر السهم أو الاستفسار عما إذا كان هناك خبر جدید أو إعلان هام من إحدى الشركات

                                                           
، 2002، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، اقتصادیات النقود و البنوك  والأسواق المالیةالمنعم المبارك،  إسماعیل أحمد المنشاوي، عبد :1

  .118ص

.11، ص2003عالم الكتب، القاهرة، مصر، بورصات الأوراق المالیة،  صلاح الدین حسن السیسي،:  2 
  .61، ص2006، 2مطابع دار الهلال للأوفست،الریاض، السعودیة، ط، المال والاستثمار في الأسواق المالیةفهد عبد االله الحویماني، : 3

.301،302المرجع نفسه، ص ص : 4 
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مواقع الالكترونیة تعتبر وسیطا ما بین المستثمرین بأقل وقت زمني جي أصبحت الالتطور التكنولو 

 .ممكن وبأقل تكلفة

تعد هذه و  ،بأنواعهاالسندات مالیة معینة كالأسهم و  تتؤدي السوق المالیة وظیفتها من خلال أدوا -

عنه ذلك بیانیا  عبرفإن  ،ككل وبالنسبة للاقتصاد ةالأخیرة ذات أهمیة كبیرة بالنسبة للسوق المالی

 حجم الأداء الاقتصادي القومي ككلبین حركة أسعار الأسهم و  أن هناك تشابه كبیر بین نوعیتضح س

یبدأ بالمقابل في الارتفاع قبل بدأ مرحلة بدأ بالهبوط قبل ظهور الكساد، و فمؤشر أسعار الأسهم ی

 . 1الانتعاش

القیام تلبیة حاجاتها المالیة اللازمة و هي الوسیلة التي تستطیع عن طریقها الدولة الأسواق المالیة  - 

  .طرحها للاكتتاب العاممتزایدة لتمویل أهداف التنمیة من خلال إصداراتها المختلفة و بأعبائها ال

  :التطور التاریخي للأسواق المالیة. 2.1.1.1

  :2كالآتيتلخص ة من المراحل المتتالیة عرفت الأسواق المالیة عبر تطورها التاریخي مجموع

  .مرحلة إنشاء بورصات البضائع )أولا

إن التطور والانتقال من المرحلة الزراعیة إلى المرحلة الصناعیة وما رافقها من هجرة الأیدي 

أدى إلى ازدحام السكان فیها وبذلك أصبح تموین هذه المدن بالأغذیة والحبوب من  العاملة إلى المدن،

المشاكل العسیرة فاقتضى هذا وجود سوق عالمي للاتجار بالمحاصیل الزراعیة، فنشأ فریق جدید من 

المتعاملین سموا بالمضاربین، لیتحملوا خطر تقلبات الأسعار وأنشأ تجار الجملة المخازن لتحمل خطر 

في هذه  للإتجارتجار وساهمت البنوك بمساعدة هؤلاء التجار، فنشأت البورصات في أماكن متعددة الا

  .المحصولات سمیت ببورصة البضائع

وأنشئت بورصة للبضائع في أمستردام عام 1304لقد أنشئت بورصة البضائع في باریس عام

  .التي كانت مركزا للسوق الآجلة في البضائع 1608

مبیالات ا في القرن الثالث عشر تداول الكفي فرنس بدأت: مرحلة التعامل بالأوراق التجاریة )اثانی

والسحوبات الإذنیة
*
یم هذا حیث أوجد الملك فلیب الأشقر مهنة سماسرة الصرف من أجل تنظ ،

                                                           
 .242، ص 1993، منشاة المعارف، مصر، الأوراق المالیة وأسواق المال منیر إبراهیم هندي،: 1

.208، ص2006جرمان، سوریا، ، أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالیةقیصر عبد الكریم الهیتي، :  2 
وهو صك مكتوب قابل للتداول یتضمن  :السند الاذنيالشیك، القبولات المصرفیة والتي سیتم تعریفها فیما بعد، : تتمثل السحوبات الإذنیة في: *

  . ، أو في میعاد معین لإذن أو لأمر شخص معین یسمى المستفید)یعتبر أداة وفاء(بدفع مبلغ معین فور الاطلاع ) محرر السند(تعهد المدین 
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كان التعامل یتم في سندات الائتمان وكذلك في أسهم شركة الهند 1688التداول، وفي إنجلترا سنة

  .1599شرقیة التي تأسست عام ال

  :مرحلة التعامل بالأوراق المالیة في المقاهي وعلى قارعة الطریق )ثالثا

ن مكان لهم عبعد أن خرج المتعاملون في الأوراق المالیة من بورصة البضائع بدأوا یبحثون 

الممطرة والباردة فكان مكانهم قارعة الطریق الذي یكون قریبا من بورصة البضائع والمقاهي في الأیام 

ففي لندن بعد أن خرج هؤلاء المتعاملون من بورصة الملكیة للبضائع، كانوا یجتمعون في ممر بورصة 

خلال حرب 1790وفي أمریكا عام  وفي الأیام الممطرة كانوا یتوجهون إلى المقاهي، البضائع،

یجتمعون تحت شجرة في  الاستقلال أصدرت الفیدیرالیة صكوك في المقاهي والطرقات وكان السماسرة

شارع وول ستریت، ثم انتقل التعامل إلى قهوة تونتین وفي فرنسا قبل افتتاح بورصة باریس كان 

  .1االتعامل یجري في شارع كانانبو 

  :مرحلة استقلال بورصات الأوراق المالیة بمبانیها وأنظمتها )رابعا

المستثمر الفرد وحده القیام نشوء مشاریع ضخمة لم یستطع  صاحب مرحلة التطور الصناعي

بالأعباء المالیة، فبنمو الاقتصاد وتطور الصناعة وزیادة الدخول من ناحیة ورواج التعامل في الأوراق 

  .المالیة من ناحیة أخرى أملى ضرورة تطور نظمها وأسالیب التعامل فیها

  :الأسواق المالیةطور الكبیر للأسواق المالیة وظهور ما یعرف باندماج مرحلة الت )خامسا

عموما والمالي خصوصا من خلال زیادة الكبیر بالتطور الاقتصادي هذه المرحلة ارتبطت 

وهي أیضا المرحلة التي ، الأسواق المالیة وتنوع وتوسع الوسائل والأدوات الجدیدة المستخدمة في

بین الدول وزیادة ارتباط تضمنت اندماج الأسواق المحلیة والدولیة نتیجة زیادة العلاقات الاقتصادیة 

 . 2هذه الأسواق بعضها مع بعض

  .اومقوماته ةأهمیة السوق المالی. 3.1.1.1

التي وفرت  الفاعل في كافة الاقتصادیات اخلال الفترة الطویلة الماضیة دوره ةالسوق المالی تأثبت

سهل وسعیر ها، فأدت إلى  تنشیط الاقتصاد من خلال ما توفره من تمویل لالشروط الأساسیة 

للاستثمارات الحقیقیة والمالیة ، وعلیه سیتم التطرق إلى أهمیة السوق المالیة وكذا تبیان أهم المقومات 

  .التي تتطلبها هذه السوق

  

                                                           

.33،34، ص2001دمشق، سوریا،  دار الفكر، بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي،شعبان البرواري، :  1 

.20، ص2006، عالم الكتب الحدیث، عمان، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیةفلیح حسن خلف،  : 2 
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  :أهمیة الأسواق المالیة )أولا

یمكن تلخیص  تمثلتللأسواق المالیة دور مهم وفعال في تنشیط وتطویر اقتصاد الدول لذلك         

  :1تها من خلال مایليأهمی

 فهي تعتبر مساعدة على تنفیذ السیاسة ا مهما في تخطیط السیاسة النقدیةدور  ةالسوق المالی لعبت ،

النقدیة وذلك عن طریق البنك المركزي باستخدام عملیات السوق المفتوحة، ففي حالة التضخم یسحب 

ویبیعها بأسعار تعود ) أذونات خزانةسندات و (جزء من الكتلة النقدیة فیطرح في السوق أدوات مالیة 

 .على المشتري بعوائد والعكس في حالة الركود یضخ مبالغ نقدیة عن طریق شراء الأدوات المالیة

 هإلینقد عند الحاجة ى إلالمالیة  الأدواتالحصول على السیولة عن طریق تحویل د في ساعت . 

 من خلال هیئة السوق المالیة والتي تنظم  المالیةمراقبة الإصدارات للأوراق ساعد على تنظیم و ت

وترتب العلاقة بینهم وذلك وفقا لقواعد ولوائح تكفل الاستمراریة والانضباط بهذه السوق عمل المتعاملین 

 .السوق المالیة وسیرها بسهولة ویسرلعملیات 

 یث تتیح ، حالمتداولةعدالة تحدید الأسعار للأوراق المالیة تحقیق ساعد في ت ةوجود سوق مالی

للمستثمرین مقارنة أسعار الأصول المالیة في الأسواق مع العائد المتوقع ودرجة المخاطرة، مما یمكنهم 

 .من توجیه أموالهم في الأسواق التي تحقق لهم تفضیلات

 الآلیات العامة لتجمیع  في عملیة التنمیة كأحد ةحیث تبرز أهمیة السوق المالی :تعبئة المدخرات

 .2حالصحی وتوجیهها لمسارها والشركات والقطاع العامامتصاصها من الأفراد المدخرات و 

 الأشخاص للنشاطات التي تجرى في الأسواق المالیة عن طریق ملاحظة  نشر سلوك الاستثمار

معینة بغرض تمویل مشروعات ) وسطائهم أو(ون لیة متنوعة یصدرها مستثمر حیث تعرض أدوات ما

في الأسواق  هنفسالسلوك  إتباعأو اعتماد تسهیلات ائتمانیة متداولة مما یحفز هؤلاء الأشخاص على 

 .3المالیة

  : ةمقومات إنشاء السوق المالی )ثانیا

ستوجب مجموعة یفاعلیتها و ها أهمیته فإن العمق الزمني لوجودو  ةق المالیاسو تبعا لمفهوم الأ

 :رئیسیین هماتتمیز في نوعین ، من المقومات

                                                           
 . 23، مرجع سابق، ص الأسواق المالیة والدولیة،الأسواق المالیة والدولیةولید صافي، أنس البكري، : 1
 .55، ص 2008، مجدلاوي، الأردن، المالالعولمة المالیة ومستقبل الأسواق العربیة لرأس شذا جمال، صفق الركیبي، : 2
 .84مرجع سابق، ص  الاستثمارات والأسواق المالیة،هوشیار معروف، : 3
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لزوم توفرها فهي مقومات ارتكازیة لابد من توفرها من وعرفت بهذا الاسم ل  :المقومات الأساسیة  . أ

 :1تتمثل فيأجل نجاح الأسواق المالیة، و 

أي الثقة بالنظم الاقتصادیة والسیاسة  والتنظیم، الثقة: مار قائم على عنصرین همامناخ ملائم للاستث -

من  الذي یلعبه كل هذا للدوریرجع و  ،النقدیةوح السیاسات المالیة و وضمدى  والتنظیم الذي یعكس

 .العنصرین في جذب الاستثمارات

حواجز تعیق وعدم وجود قیود و  ة قادرة على جذب رأس المال الخاصوجود فلسفة اقتصادیة واضح- 

 .الثرواترأس المال والمدخرات و  نقل

 .للمستثمرین قاعدة الخیارات بالنسبةتنوع أدوات الاستثمار تساهم في توسیع  - 

ى أداء مهام الوسیط المالي إلى جانب علمتطورة لها القدرة مؤسسات مالیة ومصرفیة متنوعة و - 

 .الاستثماریةالصیرفة قدرتها على ممارسة 

 .ق عبر الأصول المالیة المختلفةوجود حجم مناسب من الادخارات القابلة للتحویل إلى السو  - 

مع  ةلمالینضوج السوق او  میت بذلك لأنها تساعد على تطورس :)المكملة(دة نسامت الالمقوما  . ب

  :2كالآتي ذه المقوماته ویمكن تلخیص، والكفاءة ةفاعلیالزیادة 

  .علومات الدقیقة حول حركة الأسعارتساهم في توفیر الم أةكفو نظم اتصال فعالة ومتطورة - 

ذات تكنولوجیا قادرة على معالجة المعلومات بالسرعة للإفصاح المالي والمعلوماتي و  كفأةأنظمة - 

  .تحلیل نشاط الاقتصاد الوطنيو  وقالسضمان الشفافیة عن واقع الشركات و الدقة لو 

الاحتكار بشكل یجعل السوق ذو أرضیة خصبة ع عات تضفي صفة المنافسة الكاملة ومنتشری- 

  .الطلبلعرض و ل

لا بد أن یتوفر في و  متخصصة جهاز إداري متكامل تحكمه هیئة عنه یعبر هیكل مؤسسي منظم -

  .الخبرة المالیةالسوق الحیادیة و أعضاء 

  .القبول العام بین المتعاملین تأحكام تحمي المستثمرین من الغش و تحدید التصرفات ذاتشریعات و - 

  :أنواع وأقسام السوق المالیة.2.1.1

ذكر البعض منها كما سیتم التطرق إلى أقسام السوق  للأسواق المالیة أنواع عدیدة سیتم

 .المالیة

  

                                                           
  .26، ص2010، دار الیازوري، الأردن، الأسواق المالیة في إطار التنظیم وتقییم الأدواتأرشد فؤاد التمیمي، : 1

. 113، ص2004، دار المسیرة، الأردن، راق المالیةالاستثمار بالأو  أسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التمیمي،:  2 
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  :سواق المالیةالأأنواع .1.2.1.1

  :1نواع هيأعدة بشكل عام إلى  المالیةالأسواق تصنف 

التي تكون التجارة فیها بالنقود ذاتها، حیث یتم فیها تبادل العملات عـن  سوقهي ال :العملاتسوق   . أ

مــن أكبــر الأســواق المالیــة فـــي ) الفــوركس(ویعتبــر ســوق العمـــلات  ،جــلطریــق الصــرف العاجــل أو الآ

مــرة حجــم أســواق الأســهم الأمریكیـة كافــة مجتمعــة، ویتمیــز بوجــوده  30العـالم إذ یبلــغ حجــم التــداول فیـه 

 .ساعة في الیوم 24الافتراضي على شبكة الانترنت، ویعمل على مدار 

وتحـدد منظمـة یتـداول فیهـا الأسـهم والسـندات وحصـص التأسـیس  هـي سـوق:الأوراق المالیة سوق  . ب

، ویمكن تعریفها أیضا على أنها سـوق منظمـة تقـام فـي مكـان ثابـت 2فیها الأسعار وفقا للعرض والطلب

تحكمهـا لـوائح وقـوانین وأعـراف وتقالیـد  ، حیـثا نظامهـا الخـاصهـیتولى إدارتهـا والإشـراف علیهـا هیئـة ل

شدون للاسـتفادة مـن تقلبـات في الأسهم والسندات من الراغبین في الاستثمار والناینشط فیها المتعاملین 

بتنفیـــذ أوامـــر البـــائعین تنعقـــد جلســـاتها فـــي المقصـــورة یومیـــا حیـــث یقـــوم الوســـطاء المـــالیون و الأســـعار 

 .3والمشترین

ـــة  :الإســـلامیةالســـوق المالیـــة   . ت ـــه إصـــدار الأدوات المالی ـــذي یـــتم فی ـــك المجـــال الشـــرعي ال هـــي ذل

مـــن طـــرف أصـــحاب العجـــز ثـــم اقتنائهـــا وتـــداولها عبـــر قنـــوات  الإســـلامیةالمتوافقـــة مـــع أحكـــام الشـــریعة 

إیصال فعالة بین أصحاب الفائض بصورة منظمة ومراقبتها من طرف الهیئة الشرعیة للسوق وذلك مـن 

بـالنظر إلـى أهمیـة السـوق المالیـة الإسـلامیة فـي حیـاة المسـتثمر ، و شـرعيأجل تنمیة الأموال فـي إطـار 

ن هـــذه الأهــداف هـــي طمـــوح أي المســلم مـــن خــلال توفیرهـــا الضــمان والســـیولة والربحیـــة لــه والتـــوازن بــی

اهـتم البـاحثون فـي الاقتصـاد الإسـلامي بهـذه الأسـواق مـن خـلال اسـتحداث أدوات متوافقـة  مستثمر ولقد

هذه السوق بدلا من في عة الإسلامیة لكي یتسنى لجمهور المتعاملین المسلمین التعامل مع أحكام الشری

 . 4حرمانهم من فوائدها وممیزاتها

 

                                                           

.36،37مرجع سابق، ص ص بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي،شعبان البرواري، :  1 
، دار النفائس، عمان الأردن، الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور الاقتصاد الاسلاميزكریاء سلامة عیسى شنطاوي، : 2

  .39ص ،2009
، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، القاهرة مصر، أسواق الأوراق المالیة ودورها في تمویل التنمیة الاقتصادیةسمیر عبد الحمید رضوان، : 3

  .27، ص 1996
 المالیة السوق في التطور وإمكانیات التعامل محدودیة بین الإسلامیة المالیة الأدوات محمد، بزیریة مصطفى، خداوي القادر عبد: 4

 ملیانة بعین الدفلة،  بخمیس الجامعي المركز والمصرفیة، المالیة والبدائل الراهنة المالیة الأزمة :حول الدولي الملتقى في مقدم بحث ،الإسلامیة

  .4، ص2009مايالجزائر، 
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  :أقسام السوق المالیة. 2.2.1.1

بـین أكثـر المعـاییر شـیوعا المعیـار القـائم علـى  ، ومـنتصنف الأسواق المالیة وفقـا لعـدة معـاییر

 أي تنقســــم الســــوق المالیــــة إلــــى الســــوق النقــــدي وســــوق رأس المــــالأســــاس آجــــال المعــــاملات المالیــــة 

یة جدیدة تسمى سوقا أولیة أمـا لأوراق ماكانت ا وتصنف أیضا وفقا لنوع الأوراق المالیة المصدرة، فإذ

  .1إذا كانت أوراق مالیة سبق إصدارها في فترة ماضیة تسمى سوقا ثانویة

جانب مهم في السوق المالیة ، فهي تعنى بالأدوات المالیة تعد السوق النقدیة  :ةالسوق النقدی )أولا

  .سوق مع ذكر مكوناتهاال لهذه هذا العنصر إعطاء تعریفسیتم في  قصیرة الأجل وعلیه

  :تعریف السوق النقدیة  . أ

أو بالأحرى  الأجل،تداول أدوات الاستثمار قصیرة  اي یتم فیهتالسوق ال يه ةالسوق النقدی    

المالیة ذات الأجل  وتداول الأدواتالمجال الذي یتم من خلاله إصدار  اعلى أنه ایمكن تعریفه

لا یزید عن سنة وبعبارة أخرى سوق النقد یمثل نقطة  واقتراضها لأجل الأموالأي إقراض  ،2القصیر

 عن خدم مصطلح السوق النقدیة للتعبیریستو  3الاستثمار قصیر الأجل مع التمویل قصیر الأجل لتقاءا

  .4لف الأدوات المالیة ذات الآجال القصیرة التي تستند في العادة إلى سعر الفائدةمخت

وبعض إن السوق النقدیة لا تتحدد بهیكل تنظیمي موحد، إذ تشكل مجموعة البنوك بأنواعها 

تمیز بطابع المرونة والسیولة العالیة لأدواتها تالمالیة المنتشرة جغرافیا بنشاط السوق لهذا  المؤسسات

خسائر رأسمالیة لا سیما الأوراق المالیة التي  ولا تتحملجدا  ومخاطر منخفضةمرتفعة  وبدرجات أمان

دور كبیر في  اله ةكما أن السوق النقدی القوي،المركز الائتماني  والشركات ذاتتصدرها الحكومة 

  :5هذا الدور في النقاط التالیة وتنعكس أهمیةالاقتصادیات الوطنیة 

وذات ن المصارف من توظیف ودائعها بطریقة آمنة یمكمن خلال ت ولة للجهاز المصرفيتأمین السی - 

 .مرتفعة سیولة

في  وغیر المباشردور في رسم السیاسة النقدیة للدولة من خلال التدخل المباشر  ةللسوق النقدی - 

  .تغییر أسعار الفائدة في الأجل القصیر

 

                                                           

.38، ص2006، مكتبة عین شمس، القاهرة، مصر، مدخل إلى الإدارة المالیةسید الهواري، :  1 
 .64، 63مرجع سابق، ص ص  أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة،مبارك سلیمان بن محمد آل سلیمان، : 2
 .40، دون دار نشر، د س ن، ص الأسواق المالیة والاستثمارات المالیةمحروس حسن، : 3

4 : Bob Steeiner, Foreign exchange and money markets, theory, practice and risk management, 

Butterworth Heinemann, first published, 2002, p26. 
 .115، 114، مرجع سابق، ص ص الاستثمار بالأوراق المالیة أسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التمیمي،: 5
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 :مكونات السوق النقدیة. ب

 :1وهما منهما كل في تتم التي العملیات نوع أساس على فرعین إلى یةالنقد سوقال نقسمت

 قصیرة المالیة الأدوات خصم فیه یتم الذي السوق ویعد: البنوك مابین السوق أو الخصم سوق -

 أذون المصرفیة، القبولات الإذنیة، والسندات العادیة الكمبیالات التجاریة الأوراق :أمثلتها ومن الأجل،

 البنوك إلى بالإضافة فیه، الفاعلین كأحد ویعد السوق هذه جلسات المركزي البنك الخزانة ویترأس

 .المركزي البنك لدى الخصم لإعادة أوراقها تعرض التي التجاریة

 القروض جمیع على والطلبات العروض على السوق هذه وتشتمل :الأجل قصیرة القروض سوق -

 ویتعامل كاملة سنة حتى لتصل ساعة وعشرین أربعة بین استحقاقها فترة التي تتراوح الأجل، قصیرة

 مؤسساتال وبعض التجاریة والبنوك ناحیة، من أفراد أو أصحاب الشركات من كل أساسي بشكل فیها

  .ناحیة أخرى من الأجل قصیر الائتمان منح في المتخصصة المالیة

  .سوق رأس المال مع ذكر مكوناته من خلال هذا العنصر سیتم تعریف :سوق رأس المال )ثانیا

 :تعریف سوق رأس المال  . أ

یعرف سوق رأس المال بأنه سوق الصفقات المالیة طویلة الأجل والتي تنفذ إما في صورة قروض     

أن سوق رأس المال هي  ویمكن القول أیضا2مباشرة طویلة الأجل أوفي شكل إصدارات طویلة الأجل

إلیها المؤسسات  المساهمات والقروض طویلة الأجل، حیث تلجأ السوق التي یتم فیها التعامل على

جدیدة مقابل التخلي عن جزء أوكل ملكیتها عن طریق طرح أسهم  بتغطیة الحصول على أموال

لتمویل  للاكتتاب أو بطرح سندات كما قد تلجأ الدولة إلى هذه السوق من أجل تغطیة العجز أو

أس المال توفر للشركات والحكومات ما تحتاج من أموال الخ،وعلیه فإن سوق ر ...مشاریع تنمویة

 .3لتمویل المشاریع المختلفة

سوق رأس المال هو السوق الذي یتم فیه تداول أدوات الدین التي تبلغ عاما  كما یمكن القول أن    

المدخرات ،وتتحدد مهمة سوق رأس المال في توجیه دوات الملكیة المتمثلة في الأسهمواحدا أو أكثر وأ

نحو الاستثمارات المنتجة طویلة الأجل وعلیه فإن المنشآت تلجأ إلى أسواق رأس المال لأجل تمویل 

ویعني ذلك أن أسواق رأس المال تساهم بقسط  )مصانع ومعدات(استثماراتها في رأس المال الثابت 

                                                           
  .94، ص2010عمان، دارالفكر، ،متغیر عالم في والنقدیة المالیة الأسواق متولي، السید القادر عبد: 1
 .82، ص 2008الشركة العربیة للتسویق، مصر،الأسواق المالیة،  زیاد رمضان، مروان شموط،: 2
ــل المشــروعاتمحمــد عثمــان إســماعیل، : 3 ، 1993، دار النهضــة العربیــة مصــر، أســواق رأس المــال وبورصــة الأوراق المالیــة ومصــادر تموی

 .41ص
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وبالتالي رفع  ة العملوافر في عملیة التكوین الرأسمالي والتي تشكل حجر الزاویة في زیادة إنتاجی

  .1مستویات المعیشة ودعم الرفاهیة الاقتصادیة

  .والسوق الآجلة السوق الحاضرة: یُقسم إلى قسمین هماو  :مكونات سوق رأس المال  . ب

هي السوق التي تتداول فیها أوراق مالیة طویلة الأجل، یتم تسلیمها واستلامها : السوق الحاضرة -

وتقسم هذه 2الأوراق المالیة ودفع الثمن فور الانتهاء من إتمام الصفقةفور إتمام الصفقة، أي تسلیم 

  .سواق الأولیة والأسواق الثانویةالأ: السوق إلى قسمین هما

 سواء كانت من ) الجدیدة(هي السوق التي تصدر فیها الأسهم والسندات لأول مرة : الأولیة السوق

فیها من قبل الجمهور من أجل  *ابتالمالیة للاكت، وطرح هذه الأوراق 3طرف الشركات أو الحكومات

مما یعني أن الجهات  4م عن طریق زیادة رأسمالهائتمویل مشروعات جدیدة أو التوسع في مشروع قا

حیث یتم إصدار وبیع  للاكتتابالتي تحتاج إلى أموالها یمكنها اللجوء إلى إصدار أوراق مالیة وطرحها 

مباشرة عن طریق اتصال الجهة المصدرة ببعض كبار المستثمرین إما  هذه الأوراق المالیة إما بطریقة

أفراد أو مؤسسات مالیة من أجل بیع الأسهم والسندات المصدرة لهم أو أن یكون ذلك بطریقة غیر 

 .مباشرة أي قیام مؤسسة متخصصة بمهمة إصدار وتوزیع الأوراق المالیة

 والمشـترین تعرف السوق الثانویة بسوق الإصدارات القدیمة فهي مكـان لقـاء الباعـة  :السوق الثانویة

فالبـــائعون تحـــركهم دوافــع متعـــددة أهمهـــا تحقیـــق  ،ســبق بیعهـــا فـــي الســـوق الأولیــة التـــي المالیـــة لــلأوراق

لــدیهم رغبــة فــي الاســتثمار فــي تلــك الأوراق مــن أجــل  مســتثمراتهم، والمشــتركونالســیولة والأربــاح علــى 

  .عادة بیعها وتحقیق الأرباح أو الاحتفاظ بها في المحفظة المالیة لوقت لاحقإ

اكتشاف السعر وتوفیر السیولة، وأیضا یمكن القول : إن للسوق الثانویة وظیفتان رئیسیتان هما

أن السوق الثانویة الجیدة ذات أهمیة خاصة للأوراق المالیة طویلة الأجل لأن الحاجة إلى السیولة 

  :وتنقسم السوق الثانویة إلى قسمین أساسیین هما ،5كبیرة

                                                           
  . 341، ص2013، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، بنوك والأسواق المالیةاقتصادیات النقود والمحمود حامد محمود عبد الرزاق، : 1
، رسالة دكتوراه، تخصص محاسبة، كلیة دور سوق الأوراق المالیة في تطویر نظم المعلومات المحاسبة في سوریاعبد الرحمان مرعي،  : 2

  . 9، ص1997الاقتصاد، جامعة دمشق، سوریا، 
3:Bertrad Blanchelon, Sciences économiques, DUNOD, Paris, France, 2009, p140. 

یقصد بالاكتتاب الدعوة التي توجهها الشركة المساهمة إلى أشخاص غیر محددین سلفا للإسهام في رأس المال، وذلك بأن یدفع الشخص قیمة *

  . عدد معین من الأسهم، فتعطیه الشركة من أسهمها ما یقابل ما أخذته من مال
  .41، صمرجع سابق، الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور إسلاميزكریا سلامة عیسى شنطاوي، : 4
  .60،59، ص ص2002، دار هومة، الجزائر، البورصة وموقعها في أسواق العملیات المالیةجبار محفوظ، : 5
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 ــــــة هــــــي الســــــوق التــــــي تتبــــــع القواعــــــد والأنظمــــــة الموضــــــوعة مــــــن طــــــرف إدارة  :الســــــوق النظامی

ــــــق علیهــــــا  هــــــا، تتــــــداول فی1الســــــوق الرســــــمیة وأســــــوق المــــــزاد أو  البورصــــــة المنظمــــــة :الســــــوق، ویطل

ــــــي الســــــوق ــــــذي تجــــــريأو  ،2أســــــهم تعــــــود لشــــــركات مدرجــــــة ف ــــــه المعــــــاملا هــــــي المكــــــان ال ــــــى  تفی عل

مؤهلــــة ومتخصصــــة بهــــذا النــــوع مــــن العمــــل وهــــم  جهــــات الأوراق المالیــــة فــــي أوقــــات معینــــة بواســــطة

  .3الوسطاء ووفق إجراءات وقوانین ونظم محددة

 السوق التي یتم تداول الأوراق المالیة غیر المستوفیة  هي ):غیر المنتظمة(وق غیر النظامیة الس

من خلال الوسطاء المالیین فیها وهي سوق افتراضیة ) البورصة(شروط الإدراج في السوق المنظمة 

  : 5وتنقسم هذه السوق بدورها إلى سوقین هما4وتعرف أیضا باسم السوق الموازیة

 ظهر  وة من غیر أعضاء الأسواق المنظمة، تتكون هذه السوق من بیوت السمسر  :السوق الثالثة

هذا النوع من السوق نتیجة عدم تمتع شركات الاستثمار الكبیرة بممیزات خصم العمولة عند تعاملها 

بالبورصة، في حین تتیح لها السوق الثالثة التفاوض بهذا الخصوص والحصول على تخفیضات في 

 .العمولة

 تعد هذه السوق سوقا غیر منظمة تقوم بین الشركات الكبیرة ومنشآت الأعمال  :الرابعة السوق

ه ذوالهدف من هالعائلیة ، ویقتصر دور الوسیط في هذه السوق على تبسیط المعاملات بین الأطراف، 

  .السوق تخفیض التكلفة

ها ذواتفاقیات یتم تنفیه السوق في الأسهم والسندات ولكن من خلال عقود ذتتعامل ه :السوق الآجلة-

أن یدفع المشتري قیمة الورقة آنیا على أن یستلمها في تاریخ لاحق، والهدف في تاریخ لاحق، بمعنى 

  .6ه السوق هو تجنب مخاطر تغیر السعرذمن وجوده

 هي سوق غیر منظمة والتي تتداول فیها العقود الآجلة، وهي العقود التي  : جلةسوق العقود الآ

الحق والالتزام الكامل معا لترتیب مبادلة أصل معین في وقت مستقبلي یحدد مسبقا تعطي لحاملها 

  .7وبسعر یحدد مسبقا أیضا

                                                           

.8، ص2010كز النشر العلمي، جدة، المملكة السعودیة، ، مر الأسواق المالیة من منظور إسلاميمبارك بن سلیمان آل فواز، :  1 
، 2007، ترجمـــة عبــد الحكــیم أحمــد الخزامـــي، دار الفجــر، القــاهرة، مصـــرالأســـواق والمؤسســات المالیــة الفـــرص والمخــاطرمــائییر كــوهین، : 2

  .62ص
  .160، ص2012الأردن، ، دار الثقافة، الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، : 3
  .45مرجع سابق، ص الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور إسلامي،زكریا سلامة عیسى شنطاوي، : 4
  .104، ص2010، دار المسیرة، الأردن،  إدارة المحافظ الاستثماریةدرید كامل آل شبیب، : 5

 .256، 2001، الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر، قدیةالأسواق المالیة والنعبد الغفارحنفي، رسمیة قریاص، : 
6
  

، ماجستیر في الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، كلیة الشریعة ، سوق المشتقات المالیزیة تقدیر إقتصادي وشرعينورلیامت سعید جعفر: 7

  .8، ص2007والدراسات الإسلامیة، جامعة الیرموك، الأردن، 
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 شراء الأوراق المالیة، فیها بالعملاء  یقوم تعرف على أنها السوق التي :سوق العقود المستقبلیة

مخاطر تغیر أسعار الأوراق ومن ثم بیعها في المستقبل، ویستخدم المستثمرون هذه العقود للحمایة من 

، وهي أیضا 1المالیة مستقبلا، وقد تكون عقود مستقبلیة ملزمة بالتنفیذ، لغرض تحقیق مكاسب سریعة

  .سوق منظمة تخضع لتنظیمات وقوانین خاصة بها

 خیار للمتعاملهي السوق التي یتم فیها تداول أوراق مالیة تتضمن حق ال:سوق عقود الخیارات ،

یكون خیار بیع أو خیار شراء، یعطي لحامله الحق في شراء ورقة مالیة أو بیعها وحق الخیار قد 

خلال فترة محدودة، أو في تاریخ محدد بسعر یتم الاتفاق علیه مسبقا ویكون متاحا لصاحب حق 

وقد تطورت أسواق الخیار تطورا كبیرا وأصبحت تشمل معظم  أو عدم تنفیذه الخیار تنفیذ عقد الخیار

والأوراق المالیة،لاسیما بعد إنشاء سوق شیكاغو حیث تم تأسیس أسواق مماثلة في أمریكا منذ السلع 

،غیر أنه منذ بدایة الثمانینات تم إدراج أنواع جدیدة من الخیارات تشمل الأسهم وسندات 1976سنة

  .2الخزینة الأمریكیة والأجنبیة والسلع والبضائع، ومؤشرات قیاس الأداء في أسواق الأسهم

 هو اتفاق بین  وهذا العقدهي السوق التي یتم فیها تداول عقود المبادلة، :سوق عقود المبادلات

طرفین أو أكثر في تبادل سلسلة من التدفقات النقدیة خلال مدة لاحقة، أي هي سلسلة من عقود لاحقة 

قد على عكس ملزما لطرفي الع قود المبادلة على مدد دوریة، وهو عقدالتنفیذ وتتم عملیة تسویة ع

 :یمكن توضیح الشكل الآتي ذكره مما سبق، 3الخیار

  

  

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
  .162، 161مرجع سابق، ص ص الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة،الصكوك زیاد جلال الدماغ، : 1

.20مرجع سابق، ص سوق المشتقات المالیزیة تقدیر إقتصادي وشرعي، نورلیامت سعید جعفر،:  2 
ة حالــة تطبیقیــة الأردن والســعودی: أثــر الآداء المــالي للمصــارف الإســلامیة فــي مؤشــرات ســوق الأوراق المالیــةحیــدر یــونس كــاظم الموســوي، : 3

  .56، ص2009فلسفة في العلوم الاقتصادیة، كلیة الاقتصاد، جامعة الكوفة، العراق،: ، أطروحة الدكتوراه2008-1990للمدة 
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  یةسوق المالال أقسام): 1.1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

    

  :بالاعتماد على: المصدر

، بقامرجع س ،من منظور إسلامي الآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیةسلامة عیسى شنطاوي،  زكریا -  

  .48ص

 بق،اس مرجع ،دور سوق الأوراق المالیة في تطویر نظم المعلومات المحاسبة في سوریا مرعي، الرحمان عبد -

  .8ص

  :دوات المالیة المتداولة في السوق المالیةالأ. 3.1.1

وعلیه سیتم التطرق  الأدوات المالیة المتداولة في السوق المالیة بتنوع الأسواق المكونة لها، تتنوع    

  .إلى مختلف أنواع الأوراق المالیة المتداولة في كل سوق

  .ةالأدوات المتداولة في السوق النقدی.1.3.1.1

ین فهي تشترك توجد في السوق النقدي مجموعة من الأدوات المالیة التي تشكل بطبیعتها د      

  :1وهيلا تتعدى السنة الواحدة  والمخاطر وآجال قصیرةجمیعها بخاصیة القابلیة التسویقیة العالمیة 

یقصد بها تلك الشهادات غیر الشخصیة التي تصدرها البنوك : شهادات الإیداع القابلة للتداول )أولا

حتى تاریخ  الممكن الانتظار من كما التنازل، بالبیع أوفیها  یمكن لحاملها التصرفو  التجاریة

ها للشهادات تمعدل الفائدة لتلك الشهادات أكبر من مثیلاوعادة ما تكون القیمة الاسمیة و  الاستحقاق

الشخصیة غیر القابلة للتداول في السوق مع الملاحظة أن معدل الفائدة لكلا النوعین یتناسب طردیا 

 بنكلا یمكن استرداد قیمتها من ال ودائع لأجل عد تلك الشهادات بمثابةتو  ،مع تاریخ الاستحقاق

مل على بیت السمسرة تي الذي یشو إلا بعرضها للبیع في السوق الثان المصدر لها قبل تاریخ الاستحقاق

                                                           
 .76-52مرجع سابق، ص الأوراق المالیة وأسواق المال،منیر إبراهیم هندي،  :1

 ســوق رأس الـمـال

 سوق آجلـة سوق حاضرة

 سوق ثانوية سوق أولية
 سوق عقود مستقبلية

 سواق عقود الاختيار

 سوق العقود آجلة 
 سوق غير منظمة سوق منظمة

 السوق الثالثة السوق الرابعة

 سوق عقود المبادلات

الخصمســوق   

النقدي ســوقال  

 يةســوق الـمـالال

القروض القصيرةســوق   
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 ،1وما شابهها من المؤسسات المالیة التي تتعامل في الأدوات المالیة قصیرة الأجل والبنوك التجاریة

، وبتعبیر ةدوات الاستثماریة الهامة التي یتم تداولها في سوق النقدیتعتبر هذه الشهادات إحدى الأو 

آخر هي أدوات دین تمنح حاملها حقا مقابل ودیعة بنكیة مودعة لأجل محدد وعادة ما تقوم البنوك 

التجاریة بإصدار هذه الشهادات لقیم اسمیة مختلفة ولآجال زمنیة متفاوتة حسب مدة الودیعة التي في 

وقد ظهرت شهادات الإیداع المصرفیة لحیز الوجود نتیجة لتقلبات في ، حدد بأقل من سنةالغالب ما ت

  .2أسعار الصرف والاضطرابات في الأسواق النقدیة والمالیة وتقلص فرص الاستثمار المحلي

 فترة وتتراوحالحكومة لأجل الاقتراض  الأجل تصدرهادین قصیرة  تهي أدوا: أذونات الخزینة )ثانیا

أي بسعر یقل  ،إنما تباع بخصم استحقاقها ما بین ثلاثة أشهر وسنة، وهي لا تحمل سعر فائدة محدد

تباع  هي أیضاو  3عن قیمتها الاسمیة، على أن یسترد مشتریها قیمتها الاسمیة في تاریخ الاستحقاق

متع هذه الأذون ، وتت4بخصم عن القیمة الاسمیة المثبتة في شهادة الحوالةبطریقة المزایدة العلنیة و 

،زد على ذلك لا یوجد خطر من عدم الوفاء السیولة وهذا راجع لأجلها القصیربدرجة عالیة من 

  .5بقیمتها، لأن البنك المركزي على استعداد دائم لتحویلها إلى نقود عن طریق إعادة خصمها

التظهیر أو (التجاریة رق عبارة عن محرر مكتوب قابل للتداول بالط هي: ةالتجاریالأوراق  )ثالثا

 يیجر و  ،اء بمجرد الاطلاع أو في أجل معینیمثل حقا موضوعه مبلغ من النقود یستحق الوفو  )التسلیم

) المقترض(هي أیضا سندات لحاملها یتعهد مصدرها ، و 6العرف على قبوله كأداة للوفاء بدلا من النقود

صدرها البنوك التجاریة أدوات دین قصیرة الأجل تفوائدها بتاریخ محدد إذا فهي بدفع قیمتها الاسمیة و 

تتسم الأوراق التجاریة بالمخاطرة المرتفعة نسبیا قیاسا كما ، الشركات المساهمة كبیرة الحجمالكبیرة و 

 ما من قبل الجهة المصدرة إ، یتم تسویقها یكون معدل الخصم مرتفعا نوعا ما بحوالات الخزینة لذلك

  .7عن طریق الوسطاء إلى الجمهورأو ) الشركة ذات العلاقة(

د عند استیراد بضاعة هي عبارة عن سحوبات مصرفیة یستعملها المستور : القبولات المصرفیة )رابعا

حیث یصدر  الأجل،یمكن القول أنها حوالات تنشأ بسبب الترتیبات الائتمانیة قصیرة  الخارج، علیهمن 

تنشأ هذه  الاستحقاق،بالدفع عند الطلب أو تنفیذ الخصم قبل تاریخ  البنك التجاري حوالة یتعهد بها

                                                           
  .52المرجع نفسه، ص : 1

.44، ص1998، زهران للنشر، الأردن،مفاهیم وتطبیقات: ، الأسواق المالیةحسني علي خربوش:  2 
  .268مرجع سابق، ص  أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة،مبارك سلیمان بن محمد آل سلیمان، : 3
  .115مرجع سابق، ص  الاستثمار بالأوراق المالیة، أسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التمیمي،: 4

.172، ص2014دار المطبوعات الجامعیة، مصر، القاهرة، ستثمار في البورصة، أدوات الا محمد علي سویلم،:  5 
  .43، ص 1988دار الثقافة، مصر،  الأوراق التجاریة في الشریعة الإسلامیة،محمد أحمد سراج، حسین حامد حسان، : 6
  .117مرجع سابق، ص   الاستثمار بالأوراق المالیة، أسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التمیمي،: 7
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 ،یوما 180إلى  30ح استحقاقها بین یتراو الخارجیة،الحوالات بشكل واسع في عملیات تمویل التجارة 

، یرتبط حجمها بمعدلات الفائدة على ها قصیرة الأجل ومعتدلة المخاطرخصائص كذلك من بین

 .1قة بینهما عكسیةالعلاو القروض المصرفیة 

من الممكن أن یكون لدى بنك فائض في قیمة الاحتیاطي :ض الاحتیاطي الإلزاميقرض فائ )خامسا

فإن هذا الفائض یمكن إقراضه لبنك آخر لدیه عجز في  ،المركزيالإلزامي الواجب إیداعه لدى البنك 

ذلك الاحتیاطي حیث یفضل من البنك العاجز في الاحتیاطي الاقتراض بفائدة من البنك ذو الفائض 

تطبیق تعلیمات البنك المركزي  وذلك لعدممن أجل تفادي العقوبات التي یفرضها علیه البنك المركزي 

  .احتیاط نقدي إلزاميبضرورة الاحتفاظ بنسبة معینة ك

تراض التي من الممكن أن قتمثل اتفاقیة إعادة الشراء أحد أسالیب الا:اتفاقیات إعادة الشراء )سادسا

زائد من أوراق  بیع الأوراق المالیة من أجل تمویل مخزونفي شراء و  ینلیها التجار المتخصصإیلجأ 

حیث یلجأ التاجر إلى أحد السماسرة ،للیلة واحدة أو لبضع أیام قلیلة ذلكالتسویق، و سهلة  مالیة

المتخصصین في تلك الاتفاقیات لیبرم له، وتبعا للاتفاق یبیع التاجر للمستثمرین بصفة مؤقتة أوراقا 

شراء لتلك الأوراق بإبرام صفقة إعادة مالیة بما یعادل قیمة المبلغ الذي یحتاجه، وفي الوقت نفسه یقوم 

به هذه الأوراق، وبالتالي تنتهي الاتفاقیة  تعیالذي ب ن ذات المستثمر، بسعر أكبر بقلیل من السعرم

ن كونه قرض مبعودة الأوراق المالیة إلى التاجر، إذا یمكن القول أن اتفاق إعادة الشراء لا یخرج 

  .2بضمان الأوراق المالیة التي یتضمنها الاتفاق لقصیر الأج

یدل هذا المصطلح على الودائع المصرفیة بالدولار الأمریكي المودعة في بنوك : دولار الیورو )سابعا

وذلك بدلا من الاحتفاظ  غیر أمریكیة أو فروع لبنوك أمریكیة خارج الولایات المتحدة الأمریكیة،

  .3بالعملات المحلیة حسب مواقع هذه البنوك أو الفروع

ع من الودائع المصرفیة استحدث في الدول یجمع بین مزایا هو نو : القابل للتداول السحب أمر )ثامنا

الودائع الجاریة وودائع التوفیر، إذ یمكن للمودع تحریر أو سحب أمر قابل للتداول في الوقت الذي 

  .4یمكنه الحصول على فوائد رصید الودیعة

  

  

                                                           
  .119المرجع نفسه، ص : 1
 . 56، 55مرجع سابق، ص ص  الأوراق المالیة وأسواق المال،منیر إبراهیم هندي، : 2
 .78، ص2006دار الحامد، الاستثمار في البورصة، محمد عوض عبد الجواد، علي ابراهیم الشدیفات، : 3

.78مرجع سابق، ص  في مؤشرات سوق الأوراق المالیة، داء المالي للمصارف الإسلامیةأثر الأ حیدر یونس كاظم الموسوي،:  4 
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  :سوق رأس المال الأدوات المتداولة في .2.3.1.1

توجد في سوق رأس المال أنواع عدیدة من الأدوات المالیة وهي الأسهم والسندات والمشتقات 

  :المالیة بأنواعها یمكن ذكرها من خلال مایلي

  :الأسهم )أولا

أوهي صكوك  ،1لیس لها تاریخ استحقاق تثبت ملكیةهي عبارة عن أوراق مالیة  :تعریف أسهم  . أ

 الشركة، وتعدقابلة للتداول تصدر عن شركات مساهمة وتعطى للمساهمین كحصص في رأس مال 

تطرح للاكتتاب العام ضمن  إذ مال في الشركات المساهمةالالأسهم أداة تمویلیة رئیسیة لتكوین رأس 

العامة متساویة ، تكون الأسهم الصادرة عن الشركة المساهمة الإصدارمهلة معینة یعلن عنها مع 

وللأسهم  ،2القیمة وهي صكوك الملكیة التي یعتبر مالكوها مالكین ومساهمین للشركة المصدرة لها

  :3في النقاط التالیةص تلخالعادیة خصائص ت

یمكن أن یكون  أي أن السهم العادي هو حصة من رأس مال شركة مساهمة ولا تمثل حق ملكیة، -

  .مبدأ الاستمراریةحق مدیونیة لأن ذلك یتعارض مع 

لأنه یمثل حق ملكیة حقیقیة لمنشآت قائمة على أساس مبدأ  ،السهم لیس له تاریخ استحقاق -

  .الاستمراریة

عدم ثبات العائد وتذبذبه ما بین ربح أو خسارة وذلك تبعا للظروف الاقتصادیة المحیطة بالمنشأة  -

  .)عائد سالب خسارة(كساد، )عائد عالي ربح(ج روا

انخفاض  (حالات التضخم، فهو یحمي الأموال في العائد بالحالة الاقتصادیة ارتباطا إیجابیا،ارتباط  -

  .أي أنه استثمار جید في حالات الرواج والتضخم وحالات الرواج ،)القوة الشرائیة للعملة

  :4يله عدة قیم ه یعطي نوعین من العائد عائد رأسمالي عند بیع السهم وعائد جاري -

 هي القیمة المحددة عند تأسیس الشركة وتثبت في شهادة الأسهم الصادرة : الاسمیة للسهم القیمة

 .تمثل التقییم الحقیقي للسهم لمالكها وهي قیمة لا

 تستخرج هذه القیمة من سجلات ودفاتر الشركة على أساس قیمة الأصول  :القیمة الدفتریة للسهم

 .ا من الدفاتروسمیت كذلك لاستخراج قیمته في دفاتر الشركة،

                                                           
 .7، ص2002، دار الهومة، الجزائر،الأوراق المالیة المتداولة في البورصات والأسواق المالیة جبار محفوظ،: 1
 .96مرجع سابق، صالأسواق المالیة،زیاد رمضان، مروان شموط، : 2
 .31مرجع سابق، ص مار بالأوراق المالیة،الاستثأسامة عزمي سلام، أرشد فؤاد التمیمي، :  3
 .101،100مرجع سابق، ص ص الأسواق المالیة،زیاد رمضان، مروان شموط، : 4
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 هي قیمة السهم في سوق رأس المال،السعر الذي یتم التعامل به بین :القیمة السوقیة للسهم

وهذه القیمة لا تتمیز بالثبات بل بالتذبذب والتغیر تبعا لتغیر العوامل المؤثرة في  المتعاملین في السوق

تهم المساهمین والمستثمرین على حد  كما نجد في الحیاة العملیة أن هذه القیمة هي التي تحدید قیمتها،

 .المال رأس التداول الیومي في سوق وإجراءتخاذ ا ا كافة التحلیلات والتنبؤات عندسواء وتبنى علیه

 القیمــة التــي یتوقــع حامــل الســهم الحصــول علیهــا فــي حــال تصــفیة  هــي :یة للســهمو القیمــة التصــف

 .أعماله بالكامل وإنهاءأصول المشروع 

    :تصنف الأسهم تبعا لعدة معاییر یمكن تلخیصها فیما یلي :تصنیف الأسهم  . ب

 : تتمثل في ثلاث أنواع هي :الإصدارتقسیم الأسهم على أساس شكل  -

 یـتم إصـدار هـذا السـهم باسـم صـاحبه مثبتـا فـي الشـهادة وتـدون فیـه جمیـع البیانــات  :السـهم الاسـمي

الــخ یســجل ...رأس مــال الشــركة الجنســیة،الــوطن،  الصــناعة، ســم واللقــب،الإ :المقیــدة فــي الســجل مثــل

للشركة المساهمین من القید في سجل  أیضا باسمه في سجلات شركة وعلیه یتطلب انتقال ملكیة السهم

 .1المصدرة

 هو الذي لا یحمـل اسـم صـاحبه وإنمـا یـذكر فیـه أن السـهم لحاملـة أو یعتبـر حامـل  :السهم لحامله

حیازتـه دلـیلا علـى الملكیـة،كما یتـیح هـذا النـوع مـن الأسـهم السهم هو المالك في نظـر الشـركة، فتصـبح 

بتســلیمه مــن یــد إلــى أخــرى ولا تلتــزم ه ي ســوق رأس المــال ویــتم التنــازل عنــفــمرونــة كبیــرة لتــداول الســهم 

  .2الشركة بتسدید حقوق السهم للحائز لها

 وعلیـه یـتم انتقـال  ،را بشـرط الأمـصـاحبه فـي الشـهادة مقترنـ سـمافي هذا النـوع یـذكر  :ذنيالسهم الإ

  .3ملكیته عن طریق التظهیر وبدون حاجة للرجوع إلى الشركة

  :یمكن تقسیمها إلى قسمین هما: الأسهم من حیث الحقوق المترتبة علیها بالنسبة لحاملها تقسیم -

 وهي الورقة المالیة الرئیسیة المتداولة ضمن فئـة أوراق الملكیة حیث تمنح لصاحبها  :الأسهم العادیة

بعــض الحقــوق علــى الشــركة صــاحبة الإصــدار تتمثــل فــي حــق التصــویت فــي الجمعیــة العامــة للشــركة 

                                                           
رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم ، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها، بوكساني رشید: 1

 .57، ص2006التسییر، جامعة الجزائر، الجزائر، 
 .53، ص2006دار ابن الجوزي جدة السعودیة، الأسهم والسندات وأحكامهما في الفقه الإسلامي،  أحمد بن محمد الخلیل،: 2

 .98مرجع سابق، ص الیة،الأسواق المزیاد رمضان، مروان شموط، : 3
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بحسب عدد الأسهم المملوكة ویستفید مالك الأسـهم أیضـا مـن الأربـاح التـي تقـرر الشـركة توزیعهـا علـى 

  :2كما أنه توجد أنواع عدیدة من الأسهم العادیة هي ،1من الأسهم مین بحسب حصصهمالمساه

 تـــم تقییمهـــا مـــن قبـــل شـــركات مالیـــة  هـــي أســـهم خاصـــة بشـــركات قویـــة ومعروفـــة،:الأســـهم المتمیـــزة

میـزات AAAمتخصصة حللت وقیمت مؤشرات هذه الشركات المالیة في دورات معینة وأخذت التصـنیف

 .)أسعارها مرتفعة في العادة(الجیدة ومركزها المالي الجید والأمان والدخلهذه الأسهم بسمعتها 

 فـي  امتیـازهـي أسـهم تعطـي دخـلا مسـتقرا وعـادة مـا تكـون هـذه الأسـهم لشـركات ذات  :أسهم الدخل

 .إنتاج سلعة معینة هذا ما یجعلها تحقق أرباحا مضمونة وتوزیعات أرباح مضمونة

 یتوقــع فیهــا المســتثمر أو حامــل الســهم أرباحــا موزعــة فــي نهایــة هــي الأســهم التــي لا  :أســهم النمــو

وتكـون  السنة بشكل دائم وفي المقابل یتوقع ارتفاع كبیر في القیمة السوقیة للسهم بمعدلات نمو متزایـدة

التكنولوجي الذي یعتمد على الاكتشاف والتطویر المستمر  الإنتاجهذه الأسهم تابعة في العادة لشركات 

 .خاطرة عالیة بالنسبة لهذه الأسهممما یخلق م

 هي الأسـهم التـي تكـون أسـعارها معرضـة لتحركـات شـدیدة وسـریعة وهـو مـا یبحـث  :أسهم المضاربة

عنه المضارب من أجل الحصول على عائد مالي في الأجل القصیر نتیجة التذبذب في أسعار الأسهم 

النشــأة وقابلــة للتعــرض لاحتمــالات  فــي أغلــب الأحیــان لشــركات حدیثــة الأســهموعوائــدها، وتكــون هــذه 

 .الفشل أو النجاح

 حیـث ، ف الشـركات التـي تنـتج سـلع موسـمیةیصـدر هـذا النـوع مـن الأسـهم مـن طـر  :أسـهم موسـمیة

ـــب علـــى منتجاتهـــا یـــرتبط بتحســـن الاقتصـــاد وانتعاشـــه معنـــى هـــذا أن الأســـهم الموســـمیة لا تتـــأثر  الطل

 .بالدورات الاقتصادیة

 بالـدورات  إنتاجهـاتصدر هذه الأسهم مـن طـرف شـركات تنـتج سـلعا أساسـیة لا یتـأثر  :أسهم دفاعیة

یكـون ثابتـا لحـد مـا لأنـه یتعلـق و حالـة الـرواج، حیـث الطلـب علیهـا الاقتصادیة سواء في حالـة الكسـاد أ

 .خ...القمح، الحلیب: بسلع ضروریة وأساسیة مثل

 لكیـة لهـذه الشـركات بالصـغر، كمـا أن حجـم یتمیـز رأس المـال وحقـوق الم :أسـهم الشـركات الصـغیرة

 م،حیث یمكن أن یكـون حجـم الأصـول كبیـر ورأس المـال صـغیر كـون حجـلأصول وعدد العاملین قلیلا

                                                           
 :، ورقة بحثیة في الملتقـى الدولي حـولالأسواق المالیة كأداة لتمویل الاقتصاد دراسة تجربة الأسواق المالیة العربیةسامي مباركي،: 1

 22 – 21الجزائر یومي جامعة بسكرة، ، -دراسة حالة الجزائر و الدول النامیة  –سیاسات التمویل و أثرها على الاقتصادیات و المؤسسات 

 .دون صفحة. 2006نوفمبر 

 .36مرجع سابق، ص الأسواق المالیة،زیاد رمضان، مروان شموط، : 2
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مقابـل  الدیون كبیر،بالتالي درجة الرفع المالي كبیرة، لكن قد تكون أرباحهـا كبیـرة لكبـر حجـم اسـتثماراتها

 .مخاطر عالیة عند تعرضها للفشل والخسارة

ـــة : التحـــدیث فـــي الأســـهم العادیـــة - ـــرات التكنولوجی التنظیمیـــة وحـــالات الركـــود  والإجـــراءاتإن التغی

 :1والانتعاش حفزت ظهور أشكال محدثة للأسهم العادیة من بینها

 ـــة تـــرتبط فیهـــا التوزیعـــات :الأســـهم العادیـــة للأقســـام الإنتاجیـــة نجـــد عـــادة أن الأســـهم العادی

مرتبطــة  ككــل، أمــا هــذا النــوع مــن الأســهم فــإن التوزیعــات تكــونبالأربــاح التــي حققتهــا المؤسســة 

  .بقسم إنتاجي معین في المؤسسة

 إن التوزیعـات التـي یتحصـل علیهـا حملـة الأسـهم العادیـة لا  :الأسهم العادیـة بوفـورات ضـریبیة

یعتبر من بین المصاریف التي تخصم من الأرباح قبل فرض الضـریبة بالنسـبة للشـركة،وبالتالي لا 

ــــــل احتســــــاب  ــــــاح قب ــــــي تخصــــــم مــــــن الأرب ــــــى الســــــندات الت ــــــد المســــــتحقة عل ــــــة الفوائ تعامــــــل معامل

ولكـن مـن أجـل تشـجیع الشـركات علـى  ضـریبیة،الضرائب،وعلیه تمكـن الشـركة مـن تحقیـق وفـورات 

تملیك حصـص مناسـبة للعـالمین فیهـا، تلجـأ بعـض الحكومـات لإصـدار تشـریع تمـنح الشـركة أحقیـة 

كما قد یتیح التشریع إعفاء المؤسسـة  خصم توزیعات الأسهم المملكة للعاملین قبل حساب الضریبة

دفـع الضـریبة علـى نسـبة مـن الفوائـد التـي  مـن)شـراء تلـك الأسـهم(المالیة التي تمنح قرضـا للعـاملین

  .2تحصل علیها

 هي أسـهم عادیـة تعطـي الحـق لصـاحبها بطلـب تعـویض مـن المؤسسـة،  :الأسهم العادیة المضمونة

في حالة انخفاض القیمة السوقیة للسهم إلى حد معین أو خلال فترة محدودة عقب الإصدار، حیـث یـتم 

أســهم إضــافیة وتوزیعهــا علــى المســتثمرین،مع العلــم أن تعــویض حامــل هــذه الأســهم عــن طریــق إصــدار 

  .1984ظهور هذا النوع من الأسهم لأول مرة كان في أمریكا عام 

 للاكتتـابهـي الأسـهم التـي تلجـأ إلیهـا الشـركات عنـد محاولتهـا تحفیـز المسـتثمرین  :الممتـازة الأسهم -

بالمســاهمة فــي توســیع رأســمالها وتمویــل مشــروعاتها الجدیــدة أو فــي مواجهــة بعــض صــعوباتها المالیــة 

  :3وتتمیز الأسهم الممتازة بعدة خصائص هي

  مزایا في الأرباح تعطي لهم الحق في توزیعـات سـنویة تتحـدد بنسـبة مئویـة ثابتـة مـن القیمـة الاسـمیة

  .للسهم

                                                           
 .60مرجع سابق، ص معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها،بوكساني رشید، : 1
  .99، ص2005،عمان، الأردن،  وقالشر  ، دارأوراق وبورصات-مؤسسات-الأسواق المالیة محمود محمد الداغر،: 2
 .101،100مرجع سابق، ص ص  الاستثمارات والأسواق المالیة، هوشیار معروف،: 3
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 تســدید التوزیعــات الدوریــة فإنهــا تتــراكم ویتعــین ســدادها كاملــة قبــل إجــراء أي توزیعــات  فــي حالــة عــدم

  .لحملة الأسهم العادیة

  الشــركة یأخــذون أمــوالهم قبــل الأســهم العادیــة وبعــد  إفــلاسعــن  الإعــلانمزایــا تصــفویة وذلــك عنــد

  .السندات

 الحق في الاستحقاق عن طریق الاستدعاء لحصولهم على مبلغ أكبر من قیمتها الاسمیة لهم.  

 للأســـهم و ، لا یعطـــى الحـــق فـــي التصـــویت إلا إذا امتـــازت هـــذه الأســـهم بهـــذه الخاصـــیة دون غیرهـــا

  :الممتازة أنواع حسب المیزة المقدمة لها

 إذا لم تستوف أرباحها من هـذه السـنة وهي الأسهم التي لها میزة أنها : أسهم ممتازة مجمعة للأرباح

فإن نصیبها من الأرباح یرحل ویجمع مع مسـتحقات السـنة المالیـة  لعدم كفایة الأرباح أو لعدم توزیعها،

  . التالیة

 یعطى لحملة هذا النوع من الأسـهم أرباحـا، تحـد عـادة بحـد أدنـى : أسهم ممتازة مشاركة في الأرباح

مشــاركتها فــي الأربــاح إذا كانــت معــدلاتها أكبــر مــن الحــد الأدنــى  بمعــدل معــین لأرباحهــا الســنویة مــع

  .المقرر

 أهــم التجدیــدات فــي الأســهم الممتــازة مــن خــلال النقــاط  یمكــن ذكــر :التحــدیث فــي الأســهم الممتــازة

  :1التالیة

  ،طرح الأسهم الممتازة بتوزیعات معومة تـرتبط بمعـدل عائـد البـدیل الفرضـي مثـل السـندات الحكومیـة

وبالتـالي یجــري تعـدیل عائــد السـهم الممتــاز بنـاء علــى التغیـرات فــي معـدل العائــد علـى الســند الحكــومي، 

إلا أنـه یقلـل  ویقل هذا التحدیث من مسـتوى المخـاطر التـي یواجههـا المسـتثمر وحتـى المنشـأة المصـدرة،

 .اق المالیةوالذي یعتمد عدم التأكد في شراء وبیع الأور  من سلوك المضاربة في سوق الأوراق،

 یتـیح المشـاركة فـي  حیـث إصدار أسهم تمنح حاملیها حق التصویت،وهو حـق یسـتفید منـه المسـتثمر

المنشأة وخاصة تلك التي ترتبط بمصلحته مستثمرا ألا وهي إقرار التوزیعـات  الإداریة فياتخاذ القرارات 

  .لحملة الأسهم الممتازة

  :سیتم ذكرها كمایلي السندات في سوق رأس المالیتم تداول أنواع عدیدة من  :السندات )ثانیا

هي أدوات تمویلیة قابلة للتـداول تمثـل دینـا طویـل الأجـل علـى الشـركة المصـدرة أو :تعریف السندات  . أ

السندات صكوك متساویة القیمـة، : أیضا على أن ، وهي2أیة هیئة أخرى وهي جزء من الدین الكلي لها

                                                           
 .102،103مرجع سابق، ص ص أوراق وبورصات،-مؤسسات-الأسواق المالیةمحمود أحمد الداغر، : 1
  .44مرجع سابق، ص، الأوراق المالیة المتداولة في البورصة والأسواق المالیةجبار محفوظ، : 2
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أصـدرتها، وتثبـت حـق حاملیهـا فیمـا قـدموه مـن مـال، أو اقتضـاء الـدین  تمثل دیونا في ذمة الشركة التي

المثبـــت علـــى الصـــكوك فـــي مواعیـــد اســـتحقاقها وتكـــون هـــذه الصـــكوك قابلـــة للتـــداول بـــالطرق التجاریـــة، 

  :1وتتمیز السندات بالخصائص التالیة

  الجهــة تلــك وحاملهــا یكــون دائنــا ل) حكومــة، شــركة، مؤسســة(هــي دیونــا فــي ذمــة الجهــة المصــدرة لهــا

  .قابلة للتداول كالأسهم وهي

  السندات صكوك متساویة، تصدر بقیمة اسمیة، ولا تقبل التجزئة أمام الجهة المصدرة لها، ولحاملهـا

  .حق استیفاء قیمتها الاسمیة قبل أصحاب الأسهم

 للسندات تاریخ استحقاق قد یكون قصیرا أو متوسطا أو طویلا.  

 فـي أجـل  السـندق الحصـول علـى فائـدة ثابتـة وحـق اسـترداد قیمـة حـ: یعطي السند لحاملـه حقـین همـا

  .الاستحقاق، بالإضافة إلى تمتعه بحقوق الدائن اتجاه مدینه وفقا للأحكام القانونیة

  :یمكن التمییز بین السندات وفقا للمعاییر التالیة :أنواع السندات  . ب

  :وهي تنقسم بدورها إلى قسمین :التقسیم حسب الجهة المصدرة -

 هـي وثـائق الـدین لـة ومؤسسـاتها للاكتتـاب العـام، أو هي السندات التي تصـدرها الدو  :سندات حكومیة

العام طویلة الأجل، تصدر عادة عن البنوك المركزیة ولفترات متباینة حسب الظـروف الاقتصـادیة للبلـد 

فـي حالـة وقوعهـا فـي  وحالة العجز السائد في المیزانیة العامة، وتلجأ الدولة إلى هذا النـوع مـن السـندات

أو التأثیر علـى  2العجز المالي، أي الإیرادات العامة أقل من النفقات العامة من أجل تغطیة هذا العجز

خــاطر، كمــا تتمتــع بالإعفــاء الضــریبي للفوائــد مالعــرض المــالي، وتتمیــز هــذه الســندات بانخفــاض كبیــر لل

  :3أنواع هي لسندات الحكومیةول، وعةدفالم

  وتصـدر مـن قبـل حكومـة البلـد المعنـي وعـادة تتـولى وزارة المالیـة هـذه  :الحكومیة المركزیـةالسندات

الإصــدارات، ویقــوم البنــك المركــزي بتســویقها إلــى الجمهــور والمؤسســات المالیــة والمصــرفیة، فــي أغلــب 

دوات الأحیان یكون الغرض منها تغطیة الإنفاق والتأثیر على العرض النقدي، لهـذا فهـي تعـد مـن بـین أ

  .الدین العام معفیة من الضرائب

 وهي سندات المجالس البلدیـة ومجـالس المحافظـات والأقـالیم والولایـات إذ  :سندات الحكومة المحلیة

  .تلجأ هذه الأخیرة لإصدار سندات لتمویل أنشطتها المحلیة داخل الحدود الجغرافیة

                                                           
  .129، ص2002، دار الفكر، دمشق، سوریا، ، بورصة الأوراق المالیةشعبان محمد إسلام البرواري: 1
  .114مرجع سابق ، ص الاستثمارات والأسواق المالیة،هوشیار معروف، : 2
  .98،99، مرجع سابق ، ص صالاستثمار بالأوراق المالیةأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، : 3
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 ذ طــابع الخدمـة العامــة، حیــث وهــي التــي تأخـ :سـندات تصــدرها الجامعــات والمــدارس والمستشــفیات

  .هذه السندات فوائدها معفیة من الضریبة وعلى درجة عالیة من الأمان

 یــــتم إصــــدار هــــذه الســــندات مــــن قبــــل الشــــركات العاملــــة فــــي جمیــــع القطاعــــات  :ســــندات الشــــركات

  .الاقتصادیة وهناك أنواع مختلفة من هذه الإصدارات تختلف باختلاف شروط كل إصداریة

  .حسب الضمانات المقدمةالسندات  میقست -

  .إلى سندات مضمونة وغیر مضمونة حسب هذا التقسیم تنقسم

 السند المضمون هو ذلك السند الذي تقدم الشركة ضمانا عینیا للوفاء بـه، بـأن  :السندات المضمونة

الشركة إلـى ترهن عقاراتها في مقابل السندات المضمونة، أو ترهن عقارا أو مالا عینیا لكل سند، وتلجأ 

إصــدار مثــل هــذه الســندات إذا كانــت بحاجــة إلــى اجتــذاب رجــال المــال لافتراضــها بالنقــد، لكــي تتخطــى 

  .1سوء أحوالها المادیة

 تمثل هذه السندات دینا عادیا غیـر مـرتبط بـأي أصـل مـن أصـول الشـركة  :السندات غیر المضمونة

شــركة بــأي عمــل قــد یضــر بحملــة هــذا وعلیــه فــإن عقــد الإصــدار عــادة مــا یتضــمن صــراحة عــدم قیــام ال

  .2النوع من السندات مرة أخرى، أو عدم الاستدانة أكثر، مما یجعل المستثمرین یقبلون على شرائها

  :3كما تنقسم السندات حسب العائد إلى

 فـي هـذا النـوع مـن السـندات یقـدم عائـدا مماثـل لكـل السـنوات إلـى غایـة : سندات ذات المعدل الثابـت

ض وهــذا النــوع مــن الســندات یــزداد الطلــب علیــه فــي حالــة انخفــاض معــدلات الفائــدة فــي نهایــة مــدة القــر 

  .البنوك، إذ یمكن المستثمر من الحصول على عائد أكثر مما هو علیه في السوق

 تكـــون بمعـــدلات فائـــدة متغیـــرة تابعـــة لتغیـــر ســـعر الفائـــدة فـــي الســـوق و :ســـندات ذات العائـــد المتغیـــر

 .المالي

  :إلى قسمین حسب ما تحققه الشركةالسندات  تنقسم: ما تحققه الشركةحسب تقسیم السندات  -

 هذه السندات لا تتأثر بما تحققه الشركة من نتائج في أداء نشاطها :سندات عادیة.  

 تتــأثر هــذه الســندات بحجــم النشــاط وتتعلــق بالنتــائج التــي تحققهــا الشــركة وعلیــه فــإن  :ســندات الــدخل

 .المستثمر لا یحق له المطالبة بالفوائد في السنة التي لم تحقق فیها الشركة أرباحا

 :توجد أنواع أخرى من السندات یمكن تلخیصها كالآتي:أنواع أخرى من السندات -

                                                           
أثر أداء البورصة على فعالیة التمویل في الاقتصاد : ، الملتقى الوطني الثانيبورصة القیم المنقولة في القانون الجزائري جلیل صالح،: 1

  .35، ص2007أفریل  25-24الجزائري، جامعة العقید أحمد درایة، أدرار، الجزائر، 
  .56، مرجع سابق، صرصة والأسواق المالیةالأوراق المالیة المتداولة في البو جبار محفوظ، : 2
  .63مرجع سابق، ص معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها،بوكساني رشید، : 3
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 هــذه الســندات تبــاع بخصــم علـــى القیمــة الاســمیة علــى أن یســـترد  :ســندات ذات الكوبــون الصـــفري

وهــي نــوع مــن  المســتثمر القیمــة الاســمیة للســند فــي تــاریخ الاســتحقاق لــذلك فهــذا النــوع لــیس لــه كوبــون

 .1سندات الخصم

 ـــة تتمیـــز هـــذه الســـندات بارتفـــاع معـــدل عوائـــدها مـــع مســـتوى  ):متواضـــعة الجـــودة(الســـندات الردیئ

ر مـــن شــــركات تعــــاني مـــن صــــعوبات مالیــــة أو لتمویـــل عملیــــات الانــــدماج بــــین تصــــدمخاطرهـــا لأنهــــا 

 .2الشركات أو لتمویل الشركات المعاد هیكلتها

تعــرف المشــتقات المالیــة علــى أنهــا عقــود تشــتق قیمتهــا مــن قیمــة الأصــول : المشــتقات المالیــة )ثالثــا

وعلیـه یمكـن القـول 3الـخ...أجنبیـةالمالیة محل التعاقـد، فقـد تكـون أسـهما أو سـندات أو سـلعا أو عمـلات 

، إنمــا هــي عقــود تســتخدم كــأداة لتخفیــف المخــاطر 4أن المشــتقات المالیــة لیســت أصــولا مالیــة أو عینیــة

والمجموعــة الأساســیة للمشــتقات المالیــة هــي عقــود المســتقبلیات والخیــارات  ومصــدر مــن مصــادر الــدخل

  .5المبادلة أو وعقود المقایضة

العقود الآجلة على أنها مشتقة بسیطة وهي اتفـاق علـى شـراء أو بیـع أصـل فـي  تعرف :العقود الآجلة.أ

وقـــت مســـتقبلي معـــین مقابـــل ســـعر محـــدد، بحیـــث یكـــون هـــذا العقـــد فـــي أغلـــب الأحیـــان بـــین مؤسســـتین 

مــالیتین أو بــین مؤسســة مالیــة وأحــد عملائهــا مــن المنشــآت، كمــا أنــه لا یــتم تداولــه فــي الســوق المنظمــة 

مكن إعطـاء تعریـف آخـر للعقـد الآجـل علـى أنـه عقـد بـین طـرفین یلزمهمـا باسـتلام أو ، وی6)البورصات(

تســلیم كمیــة مــن أصــل معــین فــي مكــان وزمــان محــدد، ممــا یعنــي أن الطــرف الــذي یوافــق علــى شــراء 

الموجــود فـــي المســـتقبل یتخــذ مركـــزا طـــویلا، أمـــا الطــرف الموافـــق علـــى البیـــع فإنــه یتخـــذ مركـــزا قصـــیرا، 

لمتفــق علیــه بســعر التنفیــذ أو ســعر العقــد أو ســعر الممارســة، وهنــاك مــن یعــرف العقــد ویســمى الســعر ا

مـن (الآجل على أنه اتفاق بین طرفین یضمن بموجبه كل منهما تطبیق سعر فائدة محدد في المسـتقبل 

  .7على افتراضه أو على استثماراته بمبلغ محدد من المال) ثلاثة أشهر إلى سنة

                                                           
مكتب جامعة جدارة، دون سنة الهندسة المالیة باستخدام التوریق والمشتقات، : الفكر الحدیث في إدارة المخاطر منیر إبراهیم الهندي،: 1

  .386نشر،ص
مالیة واقتصاد دولي، كلیة العلوم : ماجستیر ،- معالم الواقع وآفاق المستقبل – الإسلامیةالأسواق المالیة في الدول نورة بومدین، : 2

  .24الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، ص
  .5، ص2001، الدار الجامعیة، مصر لمخاطر المحاسبةالمفاهیم إدارة ا: المشتقات المالیةطارق عبد العال، : 3

4 : Michel Aglietta, Monnaie, Banques et marchés financiers, cyrolles, Paris, France, 2008, P121   .  
المعهد الإسلامي  ، ترجمة عثمان بابكر أحمد،تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة: إدارة المخاطرطارق االله خان، حبیب أحمد، :  5

 . 58، ص2003للبحوث والتدریب، جدة،السعودیة، 
  .12مرجع سابق، ص المفاهیم إدارة المخاطر المحاسبة: المشتقات المالیةطارق عبد العال، : 6
  .82، الوراق، الأردن، صالهندسة المالیة أدواتها بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیةهشام فوزي دباس العبادي، : 7
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العقــود المسـتقبلیة عقــود نمطیــة، فلكـل مجموعــة مـن العقــود شـروط موحــدة تملیهــا :العقـود المســتقبلیة.ب

بورصة التعامل ولا فرق بین عقـد وآخـر سـوى السـعر وتـاریخ الاسـتحقاق، وذلـك أن الطـرف المقابـل فـي 

ـــة الشـــراء والبیـــع هـــو البورصـــة نفســـها، فمـــن الطبیعـــي أن تراعـــي تلـــك العقـــود مصـــلحة البورصـــة  عملی

  .1ها معا في ظل الأنظمة التي تحكم التعاملوالمتعاملین فی

كما یمكن القول أن العقود المستقبلیة هي عقود آجلة یتم التعامـل بهـا فـي البورصـة وهـي عبـارة 

عن اتفاق على تسلیم سلعة بمواصفات معینة في تاریخ مستقبلي، إذن هي عقـود آجلـة نمطیـة أي ذات 

أو (ني متبادل بین طرفین على إحداهما أن یسلم الآخر وهي أیضا التزام قانو  2مواصفات موحدة وثابتة

یمكــن أن تكــون ( كمیــة محــددة مــن أصــل أو ســلعة معینــة) الوســیط(وبواســطة طــرف ثالــث ) یســتلم منــه

تتــوفر  یجـب أن فـي مكـان وزمـان معینـین بموجـب سـعر محـدد، كمـا ) أصـولا مالیـة معـادن عمـلات، أو

، تــاریخ العقــد، نــوع الأصــل محــل التعاقــد، )المشــتري والبــائع(طرفــي العقــد : فــي العقــد العناصــر التالیــة

  .3تاریخ التسلیم، الكمیة، سعر التنفیذ، مكان وطریقة التسلیم

بــثمن ) الــخ...مالیــة، ســلع أوراق(هــي عقــود تمــنح حــق الشــراء أو البیــع لأشــیاء معینــة  :عقــود الخیــار.ج

، 4محــدد، ومحــل تلــك العقــود التــزام علــى بائعهــا، ولــیس محــل بیــع الأشــیاء المســتهدف بیعهــا أو شــرائها

بین طرفین بحیـث طـرف مشـتري الخیـار وآخـر بـائع أو محـرر لـه،  وبعبارة أخرى عقد الخیار یمثل عقد

وأن یبیــع لهــذا الأخیــر أصــلا  بموجبــه یســمح للطــرف مشــتري الحــق فــي أن یشــتري مــن الطــرف المحــرر

معینا في تاریخ محدد وبسعر معین أو خلال فترة زمنیة معینة حسب الاتفاق، وهذا مقابل دفع المشتري 

   .5)المحرر(علاوة أو مكافأة معینة للبائع 

لحق الاختیـار بأنـه اتفـاق یعطـي لطـرف مـا الحـق فـي بیـع أو شـراء عـدد  آخر یمكن إعطاء تعریفو 

من طرف ثاني بسعر محدد متفق ) الخ...قد تكون أیضا عملات سلع أو مؤشرات(من الأصول المالیة 

تنفیـذ فـي علیه مسبقا على أن یتم التنفیذ في أي وقت من المدة ما بین إبـرام العقـد وتـاریخ الانتهـاء أو ال

  .6العقد لانتهاءمحدد التاریخ ال

                                                           
، دار الحامد، عمان، الأردن، العملات الأجنبیة والمشتقات المالیة بین النظریة والتطبیق: المالیة الدولیةماهر كنج شكري، مروان عوض، : 1

  . 310، ص2004
  .32، ص2007، مكتبة الملك فهد الوطنیة، السعودیة، التحوط في التمویل الإسلاميسامي بن براهیم السویلم، : 2
  .306، ص2009، الأردن، 5، دار وائل للنشر، طإدارة الاستثماراتمحمد مطر، : 3
، ورقة مقدمة للمؤتمر الثامن للهیئات الشرعیة للمؤسسات المالیة ضوابط وتطویر المشتقات المالیة في العمل الماليعبد الستار أبو غدة، : 4

  .2، ص2009مایو  19-18الإسلامیة، 
  .298مرجع سابق، ص ثمارات،إدارة الاستمحمد مطر، : 5
  .309، ص2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، الاستثمار في الأوراق المالیة ومشتقاتهامحمد صالح الحناوي وآخرون، : 6
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فــي أوائــل الثمانینــات، وهــي عبــارة عــن التــزام تعاقــدي ظهــرت هــذه المبــادلات  :SWAPSالمبــادلات.د

، أو یمكــن 1یتمحــور حــول مبادلــة نــوع معــین مــن التــدفق النقــدي بنــاءا علــى شــروط یــتم الاتفــاق علیهــا

تعریفها على أنها تبادل المدفوعات بین طرفین بغرض نقل المخاطرة من طرف إلـى آخـر، سـواء بقصـد 

التحــوط أو لأســباب مضــاربیة، والمقصــود بالتــدفقات النقدیــة أو المــدفوعات الــدیون التــي علــى كــل مــن 

  .2طرفي العقد

 .وأهم الأوامر والمؤشرات في هذا السوق المالرأس كفاءة سوق . 2.1

 تعد كفاءة سـوق رأس المـال مـن بـین الموضـوعات المهمـة المطروحـة علـى السـاحة الاقتصـادیة

ذكـر أهـم نـه سـیتم أكمـا ، وعلیه تم تسلیط الضوء علـى أهـم التسـاؤلات المتعلقـة بكفـاءة سـوق رأس المـال

  .سوقهذا الالأوامر والمؤشرات في 

  :المالرأس  كفاءة سوق. 1.2.1

یعد المفهوم العام للكفاءة مرتبط ومتداخل مع مفهوم الفعالیة، فهذه الأخیرة تعني إمكانیة تحقیق 

نقطة نهایة أو نتیجة یراد الوصـول إلیهـا الهدف والوصول إلى النتائج التي یتم تحدیدها مسبقا، والهدف 

بالعمــل بأفضــل طریقــة ممكنــة مــن حیــث ،أمــا الكفــاءة فــي مفهومهــا العــام تعنــي القیــام 3دفــي وقــت محــد

  .التكلفة والوقت والربحیة

  :المال رأسمفهوم كفاءة سوق . 1.1.2.1

المال إلا أنها تحمل جمیعها  رأستعددت التعاریف التي وضعها الباحثون حول كفاءة سوق 

الأسعار فیه تمثل سرعة استجابة  المال رأسكفاءة سوق  أنتقریبا نفس المعنى ومن هذه التعاریف نجد

وبذلك تصبح أسعار الأوراق المالیة المتداولة  ،وبطریقة غیر متحیزة للمعلومات المتاحة للمتعاملین فیه

  .4فیه دالة للمعلومات المتاحة

یعكس سعر السهم فیه التوقعات بشأن  ذيالسوق الذلك بأنه  ءالكفعرف السوق یكما   

المكاسب المستقبلیة وبشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، وتجدر الإشارة هنا إلى أن إتاحة 

المعلومات للجمیع لا یعني أن تقدیراتهم بشأن المكاسب المستقبلیة والمخاطر المحیطة بها متطابقة 

قد تأخذ بالأسعار بعیدا عن قیمتها الحقیقیة غیر أن قرارات تماما، فقرارات المستثمرین قلیلي الخبرة 

                                                           
1: Jean Montier, Guy coudamine, Banque et Marchés Financiers, economica, Paris, France ,  1998, P404. 

. 142، ص2013، سابك، السعودیة، دراسة فقهیة: المشتقات المالیةلرحمن بن ناصر المهنا، خالد بن عبد ا:  2 

.105مرجع سابق، ص معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلها،بوكساني رشید، :  3 
  .35ص  ،2005، دار المعتز، عمان، الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى، : 4
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المستثمرین المحترفین ستدفع بالأسعار نحو القیمة الحقیقیة ولكن لیس هذا هو الأهم بالنسبة لمفهوم 

  .1الكفاءة، فالمهم هو أن یكون كل مستثمر مقتنع بأن تقدیراته سلیمة ولیس مبالغ فیها

عكس سرعة وملائمة استجابة سعر السهم للمعلومات الجدیدة، أین یجد ی ذيعرف بأنه السوق الیكما 

 الكفء السوق خصائصوتتمثل ، 2السوق افي ظل هذ ودائم  المستثمر امتیازات لتحقیق ربح أوفر

  : 3في

لجمیع المتعاملین  المتساویة ویكون ذلك من خلال إتاحة الفرص :المنافسة الكاملةعدالة السوق و  -

ناحیة الوقت أو توفیر المعلومات، حیث أنه في جمیع أسواق رأس المال  في الأوراق المالیة سواء من

تعمل اللجنة المكلفة بمراقبة عملیات سوق رأس المال على نشر المعلومات وإتاحتها لجمیع المتعاملین 

رقة مالیة معینة فإن هذه اللجنة عادة ما بالمساواة كما أنه في حالة وجود خلل بین العرض والطلب لو 

تلجأ إلى إیقاف التعامل على الورقة لفترة قصیرة من أجل إعطاء فرصة متساویة لجمیع المتعاملین 

وجود عدد كبیر من المتعاملین في سوق رأس المال، وبالتالي عدم  إلىبالإضافة كما  4لاستغلالها

 .وجود قوة احتكاریة على الأسعار

ویقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن في  تعرف أیضا بالكفاءة الداخلیة، :التشغیل كفاءة -

 .العرض والطلب دون تحمل أطراف السوق لتكالیف مرتفعة ودون تحقیق التجار لأرباح غیر عادیة

بالكفاءة الخارجیة وهي المعلومات الجدیدة التي تصل إلى المتعاملین  اتعرف أیض: السعر كفاءة -

في السوق بسرعة دون فاصل زمني كبیر مما یجعل أسعار الأسهم صورة تعكس كافة المعلومات 

  .المتاحة وذلك دون أن یتحمل المتعاملین تكالیف مرتفعة مما یعني إتاحة الفرصة للجمیع

حیث أن توفیر الحمایة من المخاطر : التجاریة أو غیر التجاریةتوفر الحمایة من المخاطر سواء  -

  .عنصر مهم جدا للمستثمر

من خلال معالجة المعلومات وذلك  :حلمتعاملین في السوق هو تحقیق الربیجب أن یكون هدف ا -

المال على كفاءة نظم المعلومات المالیة رأس تتوقف كفاءة سوق واختیار البدیل الاستثماري الأفضل، و 

                                                           
، ورقة بحثیة مقدمة إلى ندوة دور الأسواق المالیة في التنمیة )الأسس والمقترحات(كفاءة سوق الأوراق المالیةمثنى عبد الاله ناصر، :  1

  .5، ص11/12/2005، طرابلس، یوم  -تجارب ورؤى مستقبلیة  - الاقتصادیة
2  : Aswath Damodaran, Finance D’entreprise, Nouveau Horizons, paris, France, 2eme edition,2007, p214. 

  .41،42ص ، ص2002، دار الصفاء، عمان، دراسات في الأسواق المالیة والنقدیةجمال جویدان الجمل، : 3
مجلة أداء  كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة، دراسة حالة بورصة السعودیة، عمان، تونس والمغرب،محمد بن بوزیان وآخرون، : 4

  . 237، ص2المؤسسات الجزائریة، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد
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على أساس العناصر  ىالمال یحتاج إلى معلومات تبن رأسوعلى هذا الأساس فإن نجاح سوق 

  :1الآتیة

یعرف بالإفصاح العام الذي  المال وهو مارأس إظهار الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة سوق  - 

  .یوفر قدر كافي من المعلومات یمكن استخدامها في المفاضلة بین فرص الاستثمار المختلفة

  .توفر المعلومات المالیة التي تعكس المركز المالي للمؤسسة المعنیة لحساب القیمة الحقیقة لها - 

هناك جهتین تتعامل بالمعلومات وفقا لمنطق الرشادة الاقتصادیة عن طریق عرض أو طلب 

  .2تلك المعلومات

  :هيو  ولدیهم أربعة حالات ممكنة لعرضها: معدي ومنتجي المعلومات :الجهة الأولى

  .مراعاة الاستخدام الخاص بالمعلومات وإنتاج شيء ذو قیمة وبیعه في السوق - 

 .بیع المعلومات مباشرة للمستخدمین - 

 .النشر المجاني للمعلومات لتشجیع شراء سلع أخرى - 

  .التضلیل والخداع في المعلومات - 

  : وهي لاستخدامهامستخدمي المعلومات ولدیهم أربعة حالات ممكنة : ةالثانی الجهة

  .المعلومات بالطریقة المباشرة عن طریق السؤال والبحث لىالحصول ع - 

 .شراء المعلومات من السوق مباشرة - 

 .المعلومات مجانیا الحصول على - 

  .تقییم المعلومات المتاحة - 

المال وعدم تكافؤ  رأسوفرها في سوق تتضح أهمیة المعلومات ومدى تمما سبق ذكره 

وفي  رأس المال أنه أن یؤثر على سیر أداء سوقالمستثمرین  أي المتعاملین في الحصول علیها من ش

حالة عدم تكافؤ فرص حصول المتعاملین على المعلومات تسمى هذه الحالة بعدم تماثل المعلومات، 

ز كبار موظفي المؤسسة على أي امتلاك بعض المتعاملین لمعلومات لا یمتلكها الآخرون، مثلا یحو 

ن حجبها عن المستثمرین بهدف تحقیق عائد غیر عادي لحسابهم الخاص یستطیعو معلومات معینة 

  .وذلك قبل نشرها

                                                           
، ص 1998الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  تحلیل وتقدیم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالیة،محمد صالح الحناوي، : 1

132.  
نحو نموذج مقترح لتحلیل العلاقة بین المعلومات المحاسبیة المنشورة وسلوك أسعار الأسهم في بورصة الأوراق شوقي السید فودة، : 2

  .165، ص 1998، 4مجلة آفاق جدیدة، مصر، العدد المالیة المصریة، 
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كما یمكن القول بأن المعلومات المتاحة بصفة خاصة المعلومات المالیة تساعد المتعاملین في 

خطر المختلفة وفقا لدرجة ال اتالاستثمار سوق رأس المال على تحدید معدل العائد المطلوب على 

المرتبطة بها لأن قرارات الاستثمار في الأوراق المالیة من القرارات الاقتصادیة التي تتخذ في ضوء 

المعلومات المالیة المنشورة، أما على مستوى الاقتصاد ككل فإن توافر المعلومات یلعب دورا هاما في 

ال من حیث تحقیق التوازن بین العائد والخطر وتخفیض درجة تحقیق الآلیة الخاصة بسوق رأس الم

  .1عدم التأكد فیها یتعلق بالاستثمار

  :المالرأس أنواع كفاءة سوق  2.1.2.1

  :تتعدد أشكال كفاءة السوق المال التي یمكن ذكرها من خلال مایلي

المعلومات الواردة إلى السوق تتحقق عندما لا یكون هناك فاصل زمني بین تحلیل :الكفاءة الكاملة)أولا

وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم حیث یؤدي إلى تغییر فوري في السعر، فتوقعات 

وتتحقق عندما تتوافر مجموعة من 2المستثمرین متماثلة والمعلومات متاحة للجمیع وبدون تكالیف

  :الشروط أهمها

وجود قیود على التعامل، حیث یستطیع المستثمر بیع أو شراء أي كمیة من الأسهم مهما  عدم  . أ

  ).أي قابلیة الأوراق المالیة للتجزئة(صغر حجمها 

توافر معلومات كاملة عن الأوراق المالیة الموجودة في السوق لجمیع المتعاملین، وبدون تكالیف   . ب

  .3المتعاملین متماثلة جمیعمال إضافیة، وبما یسمح بأن تكون توقعات 

وجود عدد كبیر جدا من المتعاملین بحیث لا یؤثر تصرف أي منهم على حركة الأسعار في السوق   . ت

  .وبالتالي یقبل كل منهم السعر كأمر مسلم به

تمتع المتعاملین في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف یسعى كل منهم إلى تعظیم منفعته   . ث

  .الخاصة

ط لتحقیق الكفاءة الكاملة لا تتحقق في الواقع العملي، فهناك بعض القیود التي هذه الشرو  إن    

وهذه تؤدي إلى اختلاف بین القیمة  ،إلخ...تضعها التشریعات والتنظیمات، وهناك تكالیف للمعاملات

 رأسالشائع مهما بلغت درجة تطور سوق  هو ة له، وهذا الأمرحقیقیالسوقیة للورقة المالیة والقیمة ال

  .المالي

                                                           
، أطروحة المال العربیةدراسة حالة مجموعة من أسواق رأس : كفاءة سوق رأس وأثرها على القیمة السوقیة للسهم لطرش سمیرة، : 1

  .89، ص2010دكتوراه في العلوم الاقتصادیة  غیر منشورة، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر،
  .75، ص2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي، :  2
  .113، ص2007، الدار الجامعیة، مصر،الیة في ظل حوكمة الشركاتإدارة محافظ الأوراق المنظر ریاض محمد الشحات، :  3
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تستند إلى فرضیة السعي المستمر للمستثمر في تعظیم منفعته الخاصة، :الكفاءة الاقتصادیة )ثانیا

وبالتالي یظل في سباق مع المتعاملین الآخرین في الحصول على المعلومات والبیانات التي تساعده 

المعلومات الجدیدة التي تصل على تحقیق هذا الهدف ویكون من المتوقع وجود فترة تباطؤ زمني بین 

وبذلك فإنه استنادا إلى مفهوم الكفاءة ، إلى السوق وبین انعكاس أثرها على الأسعار السوقیة

الاقتصادیة، فإن السوق الكفء للأوراق المالیة هو ذلك السوق الذي یتمتع بقدر عال من المرونة 

یرات في نتائج تحلیل المعلومات والبیانات یسمح بتحقیق استجابة سریعة في أسعار الأوراق المالیة للتغ

 حقیقیةالمتدفقة إلى السوق، مما یؤدي في النهایة إلى تحقیق التعادل بین القیمة السوقیة والقیمة ال

  . 1للورقة المالیة

    :  الكفءس المال عة سوق رأطبی. 3.1.2.1

الكفاءة ومستویاتها ومتطلباتها  التي تتحقق بها من خلال هذا الجزء سیتم التطرق إلى الكیفیة    

  . في سوق رأس المال

تمثل في مجموعة من الخطوات ت: الكیفیة التي تتحقق بها الكفاءة في سوق رأس المال )أولا

  :2الأساسیة هي

ضم عدد كبیر من المتعاملین سواء كانوا مستثمرین أو ییفترض وجود سوق لرأس المال منظم جدا   . أ

أنه كلما زاد عدد المتعاملین زادت درجة الكفاءة الهیكلیة التي تعكس مقترضین والعلاقة طردیة أي 

 .درجة المنافسة في السوق

في ظل المناخ التنافسي للسماسرة في خدمة المستثمرین یتوقع أن تصل نتائج تحلیل المعلومات   . ب

ني المنشورة من قبل مختلف المصادر إلى العملاء بسرعة فائقة وفي نفس الوقت تقریبا، مما یع

استجابة فوریة لتنعكس مباشرة في سعر الأوراق المالیة قید التداول، وما یمیز هذه الاستجابة استحالة 

 .انفراد أي من المستثمرین بمیزة السبق في شأن الحصول عل تقییم للسعر الذي یباع به السهم

سارة یعمل فور وصول هذه المعلومات الجدیدة والتي هي بمثابة أنباء قد تكون سارة أو غیر   . ت

 دأنه لا وجو  ،ویمكن الإشارة على الانخفاض والمستثمرین على تقدیر قیمة الأصل سواء بالارتفاع أ

لفاصل زمني بین الوصول إلى النتائج المحددة بشأن القیمة الحقیقیة للسهم وحصول كافة المستثمرین 

 .علیها

                                                           
  .29- 26، ص2003، عالم الكتب، القاهرة، بورصات الأوراق المالیةصلاح الدین حسن السیسي، : 1
، ل رفع كفاءتهامتطلبات رفع كفاءة سوق الأوراق المالیة، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبمفتاح صالح، معارفي فریدة،  :2

  .185ص .2010 ، الجزائر،ورقلة، جامعة 7مجلة الباحث، العدد
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المال والمتعاملین فیه محكومین من قبل هیئة تعرف بهیئة إدارة السوق  رأسسوق  كونیأن یجب    . ث

صفة الفاعلیة یشترط أن تكون محایدة أولا، ومكونة من أفراد ذوي خبرة ثانیا  هیئةولكي تتوفر في هذه ال

متخصصة على أن تستمد هذه الهیئة سلطتها من  استشاریةویعاونهم في أداء مهامهم مجموعات 

ما هو والأمان للمستثمرین و  الاستقرارنظم واللوائح والقوانین الهادفة إلى توفیر جو من مجموعة من ال

 .1رأس المالیزید من فعالیة سوق 

السوق یتصف بالكفاءة الكاملة فإنه یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في سوق  أن یتم القولحتى   . ج

الأوراق المالیة، وعلى وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین فیه والتي من شأنها تغییر 

نظرتهم في الشركة المصدرة للسهم، حیث تتجه أسعار الأسهم صعودا أو هبوطا وذلك تبعا لطبیعة 

  .ء إذا كانت سارة أو غیر سارةالأنبا

إلا إذا وجد فیه عدد من المستثمرین الذین یعتقدون  ءخلاصة القول أنه لا یكون السوق كف    

أن السوق غیر كفء فیتوقع أن یسعى كل منهم إلى الحصول على المعلومات وتحلیلها للاستفادة منها 

ي القیمة السوقیة للسهم لتعادل القیمة في تحقیق أرباح غیر عادیة، وهو ما یؤدي إلى تغییر سریع ف

غة القویة، غیر أن هذه الأخیرة من الصعب جدا  أن تتحقق على یبالصالحقیقیة وحینئذ تتحقق الكفاءة 

  .أرض الواقع حتي في أقوى الأسواق المالیة العالمیة

التنافسي للأسواق یقسم الباحثون كفاءة المستوى : سوق الأوراق المالیةمستویات الكفاءة في  )ثانیا

مدى وطبیعة العلاقة القائمة بین (حیث أن الكفاءة مفهوم نسبي ولیس مطلقا ،إلى ثلاث مستویات

) الأسعار المتداولة فیها من جهة والمعلومات المتاحة للمتعاملین عن الشركات المدرجة من جهة أخرى

  :تالمالي إلى ثلاث مستویابتقسیم كفاءة السوق " بوجن فاما"و " هاري موربرت"وقد قام كل من 

 المعلومات التي تعكسهاأن بیقضي فرض الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق :فرض الكفاءة الضعیفة.أ

التي تتعلق بما طرأ من تغیرات على سعر السهم التاریخیة  في السوق هي المعلوماتأسعار الأسهم 

وتسمى هذه الصیغة بنظریة الحركة العشوائیة، في الماضي، وعلى حجم التعاملات التي جرت علیه 

التي تقول بأن التغیرات السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضها البعض ولا یوجد بینها أي ترابط، أو ما 

یعبر عنه بالحركة العشوائیة للأسعار، ذلك أن التنبؤ بما سیكون علیه سعر السهم في المستقبل من 

، ولتقییم حركة 2على سعره في الماضي هي مسألة عدیمة الجدوىخلال دراسة التغیرات التي طرأت 

  :3العشوائیة وفقا لهذه الصیغة هناك طریقتین هما الأسعار

                                                           
  .93، ص1999، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، البورصات والهندسة المالیةفرید النجار،  :1

تخصص محاسبة، ، أطروحة دكتوراه دور سوق الأوراق المالیة في تطویر نظم المعلومات المحاسبیة في سوریةعبد الرحمان مرعي، :  2

  .165، ص2007جامعة دمشق، سوریا، 
، أطروحة دكتوراه في علوم أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیة مع دراسة حالة الجزائرالجودي صاطوري، : 3

  .272، ص2006التسییر، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، 
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ــار الأنمــاط - یعتمــد علــى اســتخدام الأســلوب الإحصــائي المعــروف باختبــارات التغیــر فــي اتجــاه : اختب

  .الأسعار

الســعریة لســعر ورقــة مالیــة خــلال فتــرة زمنیــة یســتند علــى دراســة التغیــرات : طاختبــار سلســلة الارتبــا -

  .قصیرة الأجل، ویعتمد على الفترة القصیرة فقط

إذا اتسعت دائرة المعلومات لدى المستثمر لتشمل كل المعلومات  :فرض الكفاءة شبه القویة. ب

التمویل  العامة المتوفرة والمتعلقة بالمؤسسة مثل الأرباح، القیم المضافة، تطویر المنتجات، مشاكل في

وتغیرات في المحاسبة، هذا إلى جانب أسعار الفترات السابقة وتدخل هذه المعلومات بسرعة في تحدید 

، لقد اختبرت الصیغة متوسطة القوة بوسائل وطرق غیر 1السعر نقول أن هناك فعالیة شبه قویة

وعملیات اشتقاق مباشرة، تمثلت في قیاس مدى استجابة الأسعار للإعلان عن الأرباح والتوزیعات 

 .الأسهم والإصدارات الجدیدة

هـذه الفرضـیة بـأن المعلومـات التـي یعكسـها سـعر السـهم فـي السـوق  مضمون :فرض الكفاءة القویة. ج

هي جمیع المعلومـات المتاحـة للعامـة والخاصـة، أي أن المعلومـات المنشـورة والمتاحـة للجمهـور إضـافة 

إلــى تلــك المعلومــات والتــي تكــون متاحــة لفئــة معینــة مــن إدارة المنشــأة المصــدرة للســهم وكبــار العــاملین 

مــن خــلال مــا یمتلكونــه مــن أدوات تحلیــل  الأساســیینن ییمكــن أن یصــل إلیهــا المحللــفیهــا، وتلــك التــي 

تــدعمها خبــرة ومهــارة عــالیتین، أي أن الأســعار تعكــس كــل مــا یمكــن معرفتــه، وفــي ظــل هــذه الظــروف 

یســـتحیل علـــى أي مســـتثمر أن یحقـــق أرباحـــا غیـــر عادیـــة علـــى حســـاب مســـتثمرین آخـــرین، حتـــى ولـــو 

شاري الاستثمار فـي السـوق وحتـى ولـو كـان هـو رئـیس إدارة المنشـأة المصـدرة استعان بخبرة أفضل مست

، تــم اختبــار فــرض الســوق القــوى مــن خــلال وســیلتین أساســیتین، تعتمــد كــل منهمــا علــى تحلیــل 2للســهم

 .العاملون بالشركة والمؤسسات المالیة المتخصصة في تحلیل الأوراق المالیة: المعلومات الخاصة وهما

في الحیاة العملیة هي الصیغة الضعیفة وإلى الصیغة الأكثر شیوعا من غیرها  أنیمكن القول 

مما سبق یمكن توضیح مستویات كفاءة سوق  .3رأس المالدرجة معقولة الصیغة شبه قویة في سوق 

  :رأس المال من خلال الشكل الآتي

  

                                                           
، أطروحة دكتوراه في راق المالیة في البلدان الناشئة حالة أسواق الأوراق المالیة العربیةدینامیكیة أسواق الأو زیطاري سامیة، : 1

  .134، ص 2004الاقتصاد،كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر، 
ة، جامعة الجزائر، ، أطروحة دكتوراه تخصص اقتصاد، كلیة العلوم الاقتصادی)الواقع والآفاق(الاسواق المالیة العربیة ولید أحمد صافي، : 2

  .75 -60، ص 2003
    .129، ص2005، 3، دار وائل، الأردن، طمبادئ الاستثمار المالي والحقیقيزیاد رمضان، :  3
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  .یوضح المستویات الثلاثة لكفاءة السوق): 2.1(الشكل 

  

  

 

 

 

Source : Philippe Gillet , efficience des marchés financiers, economica, paris, France, 

2éme édition, 2006,p43 . 

الأول معلومات ماضیة، أما المعلومات المعلنة فهي  الإطارحسب الشكل أعلاه نجد أن في 

الثاني، أما الإطار الثالث فیتضمن جمیع المعلومات الجاهزة أو الخاصة ویتبین من  الإطارمحتواة في 

هذه المستویات أن هناك خلافا على حقیقة المستوى القوي والشبه قوي، حیث أن المستوى الضعیف 

نجده یحظى بقبول عام عند محللي الأوراق المالیة والمتعاملین في السوق، مما یعني عدم وجود فرصة 

بالاعتماد على تحلیل الأسعار السابقة، وفقا لما تتضمنه  امهم لتحقیق أرباح غیر اعتیادیةأم

المستویات الثلاث للكفاءة یمكن القول أن مجامیع المعلومات ذات الصلة بكل مستوى تندرج من حیث 

داخل السعة والشمول من المفهوم الضعیف للكفاءة إلى المفهوم الواسع والشامل لها، هذا بجانب ت

المستویات الثلاثة مع بعضها البعض، فالمعلومات ذات العلاقة بالصیغة القویة تضم معلومات كل 

من المستوى شبه القوي والضعیف، وإن المستوى شبه القوي یتضمن معلومات عامة وتلك المعلومات 

  :عیفة وهذا ما یوضحه الشكل التاليالتاریخیة الض

  

  .العلاقة بین المستویات الثلاث للكفاءة) 3.1(الشكل 

      

 مستوى الكفاءة الضعیف 

  

 متوسطمستوى الكفاءة  

 

   وى الكفاءة القويمست 

 

   

  

، صفاءدار  السیاسات النقدیة والمالیة وأداء سوق الأوراق المالیة، ،دعميعباس كاظم ال :المصدر

  .208ص، 2010الأردن 

 المدة الزمنیة

A 

B 

C 

 السعر السوقي 

السعر 
 الحقیقي
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كون یالمال كفؤ بالمستوى الشبه قوي لابد أن رأس سوق كون یلكي  هیتضح من الشكل أعلاه أن     

كون كفؤ بالمستوى القوي لابد أن تكون كفؤ بالمستوى الشبه قوي یكفؤ بالمستوى الضعیف، ولكي 

یعكس التباین الكبیر بین سعر الورقة المالیة في السوق وقیمتها الحقیقیة   (A)والضعیف، فالمنحنى

یوضح عدم وجود فروق كبیرة جدا بین  (B)لیشیر بذلك إلى المستوى الضعیف، في حین أن المنحنى

سعر الورقة في السوق وقیمتها الحقیقیة، في حین یكاد یكون التباین بین سعر الورقة المالیة وقیمتها 

كون كفؤ بقوة أي أن یالمال  رأس، فسوق (C)یة مساویا للصفر وهو ما یوضحه المنحنى الحقیق

الأسعار السوقیة في حالة توازن مستقر طالما تتساوى القیمة الحقیقیة مع سعر الورقة المالیة التي 

  .یعكسها الخط المستقیم

  : المال رأسمتطلبات كفاءة سوق   .4.1.2.1

للموارد المتاحة بما یضمن توجیه تلك  ءحقق تخصیصا كفی ذيالسوق ال وإن السوق الكفء ه      

  : 1الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة ووفقا لمفهوم الكفاءة یفترض أن تؤدي دورین بارزین هما

في مستثمر بشراء أسهم شركة ما، فهو یقوم على حقیقة مؤداها أنه عندما یقوم ال :الدور المباشر )ولاأ

الحقیقة یشتري عوائد مستقبلیة وبالتالي فان الشركات التي تتاح لها فرص الاستثمار واعدة تستطیع 

وانخفاض  الإصداروبیعها بسعر ملائم مما یعني زیادة حصیلة  الأسهمبسهولة إصدار المزید من 

  .متوسط تكلفة الأموال

التعامــل بأســهم المصــدرة مــن الشــركة بمثابــة یعــد إقبــال المســتثمرین علــى  :المباشــرالــدور غیــر  )ثانیــا

مؤشــر أمــان للمقترضــین ممــا یعنــي إمكانیــة حصــول الشــركة علــى المزیــد مــن المــوارد المالیــة مــن خــلال 

 .إصدار سندات أو إبرام عقود اقتراض مع مؤسسات مالیة وعادة ما تكون بسعر فائدة معقول

 :سوق رأس المال مراأو  .2.2.1

 :كالآتي یمكن تلخیصاو التي تتم فیه رأس المال أوامر عدیدة تنظم المعاملات المالیة  لسوق  

تنفیــذ أو التبــاین ســعر وتــاریخ بتتبــاین أوامــر البیــع والشــراء لــلأوراق المالیــة  :أوامــر الســوق.1.2.2.1

  :2یليإضافة إلى الخصوصیات التي قد یشترطها المستثمر لذا یمكن تقسیم الأوامر كما  كلیهما مع

  :تنقسم هي الأخرى إلى قسمین هما :الأوامر غیر المحددة لسعر التنفیذ)ولاأ

                                                           
مرجع دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتها : متطلبات كفاءة سوق رأس المالیةمفتاح صالح، معارفي فریدة، : 1

  .186، صسابق
  .83 - 78، ص ص2002، دار هومة، الجزائر، تنظیم وإدارة البورصةجبار محفوظ، : 2
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إن هـذا النـوع مـن الأوامـر لا یحمـل أي اقتـراح فیمـا تعلـق بالسـعر الـذي :أوامر التنفیذ بالسعر الأفضل.أ

عملیـة الشـراء أو البیـع، بـل یُتـرك ذلـك للوكیـل أو لشـركة البورصـة المعنیـة، بنـاءا علـى ذلـك یـتم  تنفذ بـه

وبصورة كلیة، إذا سلم الأمر قبل بدایة التداول، أما إذا  وسعر یحدد في البورصة تاریختنفیذ هذا النوع ب

، وبمعنــى آخــر هــذا یمهســلم أثنــاء التعامــل فإنــه یــتم تنفیــذه بالســعر الســائد فــي البورصــة فــي لحظــة تســل

الأمر یعطي الحریة للسمسار في تنفیـذ الصـفقة حیـث تلعـب مهـارة الوسـیط دورا مهمـا فـي تحدیـد أحسـن 

  .1عند البیع سعر متوفر أي  بأقل سعر عند الشراء وأكبر سعر

تبعــا لهــذا الأمــر یقــوم الوســیط بتنفیــذ الصــفقة بالأســعار الســائدة فــي الســوق،  :الســوق بســعر مــرواأ.ب

بحیـــث تقتضـــي هـــذه الأوامـــر مـــن الوســـیط أن یظهـــر مهارتـــه وكفاءتـــه وأمانتـــه بالحصـــول علـــى أفضـــل 

الأسعار سـواء فـي حالـة البیـع أو الشـراء، یعـد أمـر السـوق مـن بـین أكثـر الأنـواع شـیوعا فـي سـوق رأس 

تبعــا المــال، وهــذا لكونــه أســهل وأدق أمــر یصــدره الزبــون، إذ یبقــى أمــر الســوق نافــذا مــا لــم یلحــق بــأمر 

  .2لتعلیمات الزبون

ا تلك الأوامر التـي یضـع فیهـا العمیـل سـعرا معینـا لتنفیـذ هیقصد ب :الأوامر المحددة لسعر التنفیذ )ثانیا

الفرصة وذلك عندما یصـل سـعر الورقـة  لاغتناملا یبقى أمام السمسار سوى الانتظار  ومن ثم الصفقة،

ر المحدد أو أقل منه في حالة أمر الشراء أو أعلى منه فـي حالـة أمـر البیـع عالس في السوق إلى المالیة

للفتــرة الزمنیــة التــي أن ینفــذ خلالهــا الأمــر، وعلــى هــذا الأســاس وعــادة مــا یضــع المســتثمر حجــا أقصــى 

  :تنقسم إلى قسمین هما

وهنــا ) سـتثمرالم(تمتـاز الأوامـر المحـدودة بتحدیـد سـعر التنفیـذ مـن طـرف الأمـر  :الأوامـر المحـدودة  . أ

  :3یتضح أنه هناك نوعین من الأوامر المحدودة هي

  :الأوامر المحدودة الخاصة ببیع المنتوجات المالیة المختلفة  . ح

هــذا النــوع الســعر المحــدد مــن قبــل المســتثمر یكــون ســعر أدنــى، أي أن الوكیــل أو الوســیط  فــي    

  .بمجرد انخفاض السعر إلى المستوى المحدد من طرف المستثمر) البیع(ملزم بتنفیذ الصفقة 

بحیـث یحــدد المســتثمر سـعر الشــراء الأعلــى، أي أن  : الشــراءالأوامــر المحــدودة المتعلقــة بعملیــات   . خ

  .زم بشراء الأوراق المالیة بمجرد ارتفاع السعر إلى المستوى المعین من طرف المستثمرالوكیل مل

                                                           
أطروحة دكتوراه غیر منشورة، تخصص نقود، بنوك ومالیة،  دراسة قیاسیة،: فعالیة الأسواق المالیة في الدول النامیةبن أعمر بن حاسین، : 1

  .45، ص2013زائر، كلیة العلوم الاقتصادیة، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، الج
  .173مرجع سابق، ص الاستثمار بالأوراق المالیة،أرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، : 2

.83، مرجع سابق، صتنظیم وإدارة البورصةجبار محفوظ، :  3 
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في هذا النوع من الأوامر یجب على الوسیط تنفیذ الصفقات عندها، فمن الممكن  :أوامر الإیقاف: ثالثا

ك السـعر أو لهذا الأخیر تنفیذ عملیات الشراء بذلك السعر أو بسعر أعلى منه وتنفیذ عملیـات البیـع بـذل

بســعر أقــل منــه وبنــاء علــى ذلــك فإنــه یصــبح أمــر الإیقــاف الخــاص بالشــراء، أمــرا قــابلا للتنفیــذ بالســعر 

الأفضل بمجرد تداول الورقة المالیة في البورصة بسعر یساوي أو أعلـى مـن السـعر الأدنـى الـذي حـدده 

سـعر الأفضـل بمجـرد تـداول الورقـة كما یصبح أمرا لإیقاف الخاص بالبیع أمرا قابلا للتنفیـذ بال المستثمر

 .سعر یساوي أو أقل من السعر الذي حدده المصدر للأمر

  :مؤشرات سوق رأس المال وأهداف استخدامها .3.2.1

یعتبر المؤشر أداة لتحدید اتجاه المتغیرات فـي السـوق أو فـي قطـاع معـین مـن السـوق، فیكـون  

السـوق ولـیس لورقـة مالیـة، كمـا أنـه یعطـي مؤشـر المؤشر جیدا كلما أعطى فكرة عـن الاتجـاه العـام فـي 

 .الوضع الاقتصاد

 :تعریف المؤشرات المالیة. 1.3.2.1

هي مؤشرات إحصائیة تستخدم كمعیار لقیاس الآداء الكلي للسوق المالي، وتختلـف هـذه المؤشـرات 

ه توجــد مــن حیــث أســلوب حســابها وعــدد الأدوات المالیــة التــي تعتمــد مــن أجــل اســتخراج المؤشــر،كما أنــ

ـــر مـــن المســـتثمرین لتقـــدیر اتجاهـــات الســـوق  ـــة تســـتخدم مـــن قبـــل الكثی مؤشـــرات عامـــة ذات شـــهرة دولی

ومستوى الأسعار للفترات القادمة والمؤشر المالي هو الـذي یعبـر عـن مجمـوع قـیم الأسـهم المتداولـة فـي 

 تصـلح قیاسـیة، أرقـام أو متوسـطات بصـورة مطلقـة رقمیـة قیمـة یعـد مؤشـر سـوق رأسو  1سـوق معـین

 والصـناعات المنشـآت بـین التغیـرات أو الزمنیـة للمتغیـرات والتتبـع والقیـاس والملاحظة المقارنة لعملیات

 سـوق ،عـادة المـال رأس سـوق فـي معـین والحاصـلة زمنـي مسـتوى فـي العـالم، ودول والأقـالیم والأسـواق

لتحدید اتجاه المتغیرات في السوق أو ، ویعتبر المؤشر أداة 2منظمة غیر أو منظمة السوق وفي الأسهم

في قطاع معین من السوق ویكون المؤشر جیدا إذا كان یعطي فكرة عن الاتجاه العام في السوق ولیس 

 .3لورقة مالیة كما أنه یعطي مؤشرا لوضع الاقتصاد

من  تستخدم المؤشرات المالیة بشكل كبیر في أسواق رأس المال: أهداف المؤشرات المالیة .2.3.2.1

 :4أجل تحقیق أهداف متعددة هي

                                                           

.215، ص2009، الیازوري، عمان، الأردن،الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب، :  1  
  .298، مرجع سابق، صأوراق وبورصات-مؤسسات-الأسواق المالیة داغر، محمد محمود: 2

.244، مرجع سابق، صالأسواق المالیة والدولیةولید صافي، أنس البكري، :  3  

.199، 198مرجع سابق، ص صالاستثمارات والأسواق المالیة، هوشیار معروف، :  4 
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تقییم كفاءة السوق من خلال احتساب العوائد الإجمالیة ولمتابعة إنجازات الشركات وتحدیـد كفـاءة   . أ

 .أداء المحفظة الاستثماریة من خلال المقارنة مع معدلات عوائد السوق

المؤشـــرات الســـائدة لـــلأوراق المتبادلـــة مـــن حیـــث علاقـــة  تعـــدیل المحفظـــة الاســـتثماریة وفـــق أفضـــل  . ب

 .العوائد بالمخاطر

یمكن اسـتخدام المؤشـرات كقواعـد معلومـات لتحلیـل حركـات الأسـعار فـي الأسـواق المالیـة، وربطهـا   . ت

 .بالتغیرات السائدة في أسواق السلع والخدمات

ـــــان الار   . ث ـــــي بی ـــــة ف ـــــة الدولی ـــــى مؤشـــــرات الأســـــواق المالی ـــــین یمكـــــن الاعتمـــــاد عل تباطـــــات القائمـــــة ب

 .الاقتصادیات القومیة المختلفة

 .تسلیط الضوء على عیوب الاقتصاد القومي من حیث الركود أو التضخم   . ج

تقدیر درجة حساسیة الأسواق المالیة ومن ثم الاقتصاد للمتغیرات التي تحدث في السیاسة الدولیة    . ح

أسباب مختلفة مع بیان الارتباطات في أو اتجاه بعض الأزمات الإقلیمیة المتولدة عن مصادر أو 

مابین تقلبات أسعار النفط وانعكاساتها على الأسواق المالیة وعلاقة هذه التقلبات بالتغیرات التي تحدث 

 .في أسعار الصرف الدولیة

الاعتماد على مؤشرات الأسواق المالیة كأساس لمتابعة النشاطات غیر المشروعة لبعض الشركات   . خ

 .وهذا ما تمارسه هیئة الأوراق المالیة والتبادل الأمریكیة

انخفاضا (تهدف المؤشرات المالیة إلى معرفة الاتجاه العام لحركة الأسعار في السوق المالیة   . د

اتخاذ قرارات الشراء والبیع وهناك قسم من المستثمرین یستخدمها كأداة ، كما أنها تساعد في )وارتفاعا

حركة التغیر في المؤشر بالنقطة استثماریة یتم التعاقد على أساسها مثل عقود المشتقات المالیة وتقاس 

 .1التي هي عبارة عن مقدار التغیر بوحدة واحدة في المؤشر أوسعر السهم صعودا أو هبوطا

 :المؤشرات أشهر المؤشرات في الأسواق المالیة الدولیة أنواع. 3.3.2.1

  : توجد أنواع عدیدة من المؤشرات المالیة یمكن ذكر البعض منها فیما سیأتي

یحتوي هذا المؤشر على ثلاثین  شركة صناعیة في الولایات  المتحدة : مؤشر داوجنز للصناعة  . أ

الموزون بالسعر، وهذا المؤشر یعتمد على  الأمریكیة، حیث یعتمد هذا المؤشر على ما یسمى بالوسط

في السوق، ویعد ) كیوم عمل(سعر الأسهم في السوق ویجب وضع أساس للأسعار في الیوم الأول 

                                                           

.217ابق، ص مرجع س الاستثمار والتحلیل الاستثماري، درید آل شبیب،:  1 
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هذا المؤشر من أقدم وأشهر المؤشرات المستخدمة من قبل المستثمرین لمتابعة التغیرات التي تطرأ على 

 .2بجریدة وول سترست بنییورك 1897وقد نشر لأول مرة في عام  1أسهم أكبر ثلاثین شركة صناعیة

منشأة ) 400(سهم تمثل  500یقوم هذا المؤشر على عینة من : 500مؤشر ستاندرد آندیور   . ب

منشأة تعمل في المجال ) 40(منشأة للنقل، ) 20(، )خدمات(منشأة منافع عامة) 40(صناعیة و

تتداول أسهمها إما في إحدى البورصات الكبرى أوفي ، وكلها منشآت كبیرة الحجم 3)بنوك(المالي

حیث 1957مارس  4إحدى البورصات الكبرى أوفي السوق غیر المنظمة، وقد بدأ هذا المؤشر في

من الأسهم المسجلة في  %90في ذلك الوقت كانت الأسهم التي یتكون منها المؤشر تعادل نسبة 

 .4بورصة نییورك

ویعــد هــذا المؤشــر الوســط  مؤسســة یابانیــة225ویتكــون مــن 1950ســنة  ظهــرلقــد : مؤشــر نیكــاي  . ت

الحســابي للعینــة التــي یقــوم علیهــا المؤشــر، ومــن النقــائص التــي تمیــز هــذا المؤشــر أنــه یتــأثر بالأســعار 

 .5العالیة نسبیا والتي قد لا تكون بالضرورة أسعار أسهم المؤسسات ذات القیمة السوقیة الكبیرة

ویعتبــر أهــم مــن مؤشــر نیكــاي لأنــه  1968منــذ هــذا المؤشــر موجــود أیضــا بالیابــان : Topixمؤشــر  . ث

 .6مؤسسة وجاء موزونا على أساس القیمة السوقیة بكافة المؤسسات المكونة للمؤشر1165یغطي 

لكل الأسهم 1871بیاناتقدم ألفرید كولس المؤشر الذي استخدم فیه  1949في عام: كولكس مؤشر  . ج

المسجلة في بورصة نیویورك وكان أول مؤشر یقوم على أساس إعطاء وزن لكل سهم بناء على معـدل 

  .7الرسملة الخاص بالسهم أو القیمة السوقیة للسهم

  :مفاهیم عامة حول التوریق المصرفي .3.1

المصــرفي مـــن  ســـیتم التطــرق إلــى مختلـــف المفــاهیم العامــة المتعلقـــة بــالتوریق الإطــارفــي هــذا 

  .الخ...تعریف وخصائص وأنواع

  :مفهوم التوریق وتطوره التاریخي .1.3.1

                                                           
، المركـــز القـــومي للإصـــدارات القانونیـــة القـــاهرة، ، فعالیـــة أداء الســـوق المـــالي والقطـــاع المصـــرفي فـــي النمـــو الاقتصـــاديإلهـــام وحیـــد دحـــام: 1

   .26، ص2013مصر،

.71ص ، مرجع سابق،المالي للمصارف الإسلامیة في مؤشرات سوق الأوراق المالیة الأداءأثر  حیدر یونس كاظم الموسوي،:  2  

.244مرجع سابق، ص الأسواق المالیة والدولیة، ولید صافي، أنس البكري،:  3  
4

   .72مرجع سابق، ص  المالي للمصارف الإسلامیة في مؤشرات سوق الأوراق المالیة، الأداءأثر  حیدر یونس كاظم الموسوي،: 

.120مرجع سابق، ص ،، معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل تفعیلهابوكساني رشید:  5  

.120المرجع نفسھ، ص : 
6
  

ــــــدر یوســــــف الموســــــوي، : 7 ــــــالي: لمصــــــارف الإســــــلامیةاحی ــــــة،  أداءهــــــا الم ــــــا فــــــي ســــــوق الأوراق المالی ، 2011الیــــــازوري الأردن،وأثره

  .105ص
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 التطـرق إلـى تـاریخ نشـاط التوریـق فـي سـیتم عـرض الـبعض منهـا مـع تعاریف عدیـدة للتوریـق تقدم    

  :من خلال ماسیأتي

  .تعریف التوریق المصرفي وخصائصه .1.1.3.1

التوریق مشتق من كلمة ورق بفتح الواو وكسر الراء فكمـا جـاء فـي  في اللغة العربیة :التوریق لغة )أولا

ـــةِ «القـــرآن الكـــریم ـــوَرِقِكُمْ هَـــذِهِ إِلَـــى الْمَدِینَ ـــابْعَثُوا أَحَـــدَكُم بِ وورقكـــم بمعنـــى دراهمكـــم أي بمعنـــى النقـــود  ،»1فَ

   .3التوریق لغة هو إخراج الأوراقأیضا 2والمال

الــورق بفــتح الــواو والــراء فهــو مــا یكتــب فیــه أو یطبــع علیــه،ویقال أورق الشــجر بمعنــى ظهــر ورقــه       

بما أن هذا ، 4،والوراق من یحترف نسخ الكتب أو تجارتهافة الوراق الذي یورق الكتب ویكتبوالوراقة حر 

 اللغویــة ةالناحیــ مــن التوریــقهــذا المصــطلح أو هــذه التقنیــة ظهــرت فــي العــالم الغربــي یمكــن القــول أن 

 المتأتیـة ،(securitization)الإنجلیزیـة الكلمـة مـن بدورها والمشتقة (titrisation)الفرنسیة الكلمة من مشتق

  .(titres)ةمنقول قیمًا تعني والتي (securities) من

  :ورد العدید من التعاریف لهذا المصطلح یمكن ذكر البعض منها :اصطلاحا )ثانیا

) أســهم وســندات(هــو تحویــل القــروض وأدوات الــدیون غیــر الســائلة إلــى الأوراق مالیــة ســائلة  التوریــق -

هـــي أوراق تســـتند إلـــى ضـــمانات عینیـــة أو مالیـــة ذات تـــدفقات نقدیـــة قابلـــة للتـــداول فـــي أســـواق المـــال، و 

  .5بالوفاء بالدینمتوقعة، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدین على السداد من خلال التزامه العام 

  .5بالدین

  غیر السـائلة إلـى أوراق مالیـة سـائلة قابلـة للتـداول  وأدوات الدیونالتوریق هو عملیة تحویل القروض

وتستند هذه الأوراق إلى ضمانات عینیة أو مالیة ذات تدفقات نقدیة متوقعة ولا تستند  في أسواق المال،

 .6امه العام بالوفاء بالدینلمجرد القدرة المتوقعة للمدین على السداد من خلال التز 

  ببیـع دیـن  عقـاريعرفته الأسواق المالیة،یعبر عن قیام البنـوك وشـركات التمویـل ال ابتكارالتوریق هو

إلـى إحـدى الشـركات المتخصصـة بهـدف  القروض المتجمعة لدیها علـى العمـلاء الـذین اشـتروا العقـارات

                                                           

.19سورة الكهف، الآیة :  1 
  . 1164ص 2001، مؤسسة سطور المعرفة، الریاض، السعودیة، المعجم الموسوعي لألفاظ القرآن الكریم وقراءاتهأحمد مختار عمر،  :2
ـــة العالمیـــة،  یوســـفات علـــي،: 3 الملتقـــى الـــدولي الثـــاني، الأزمـــة المالیـــة الراهنـــة و البـــدائل المالیـــة و المصـــرفیة، النظـــام التوریـــق و أزمـــة المالی

  .2، ص2009ماي  05/06الجامعي خمیس ملیانة، الجزائر المصرفي الإسلامي نموذجاً،  معهد العلوم الاقتصادیة و علوم التسییر، المركز

.681، ص1980، مجمع اللغة العربیة، مصر القاهرة، المعجم الوجیزمجمع اللغة العربیة، :  4 
  .10، ص 2001، دار النهضة العربیة، القاهرة، مصر، "التوریق و مدى أهمیته في ظل قانون الرهن العقاري" عبید على أحمد الحجازي،: 5
  .195ص 2011دار الفكر الجامعي مصر، دراسة تحلیلیة للمؤسسات والنظریات،: الاقتصاد النقدي والمصرفيمحب خلة توفیق، : 6
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المؤسسـات التـي قـدمت القـروض لتـداولها فـي السـوق الائتمان والسیولة بالنسـبة إلـى التقلیل من مخاطر 

 .1الثانویة

  نشاط التوریق هو أحد الأنشطة المالیة المستحدثة التي یمكن من خلالهـا لإحـدى المؤسسـات المالیـة

المصـرفیة أو غیـر المصــرفیة أن تقـوم بتحویــل الحقـوق المالیـة غیــر القابلـة للتــداول والمضـمونة بأصــول 

من أجـل إصـدار أوراق مالیـة جدیـدة فـي مقابـل هـذه الحقـوق  ،غرض خاصإلى منشأة متخصصة ذات 

 .2ةالمالیة تكون قابلة للتداول في السوق المالی

  3المالیة أو المؤسساتالتوریق هو میكانیزم تعمل على تحویل المخاطر المالیة بین الجهات المالیة. 

 هو الممارسة  التي من شأنها تجمیع أكبر عدد من القروض الممنوحة غیر القابلة للتسییل،  التوریق

أو الحقـــوق وتجمیعهـــا فـــي وعـــاء واســـتخدامها فـــي إصـــدار أوراق مالیـــة لبیعهـــا للمســـتثمرین وعلیـــه فـــإن 

 .4الأوراق المالیة المصدرة من هذا الوعاء تكون مدعومة من قوة هذا الوعاء ومتانته

المعنى الضیق هو عملیة تحویل أصول مالیة غیر سائلة ومضمونة إلـى أوراق :معنیین هماللتوریق  - 

هو عملیة تدبیر الموارد المالیة من خلال : أما المعنى الواسع ،5رأس المالمالیة قابلة للتداول في سوق 

ق رأس ، وتعد عملیة التوریق بمثابة دمج ما بین أسواق الائتمان وأسواخلال طرح أسهم وسندات مباشرة

 .6المال كونها تزیل الحدود بین القروض المصرفیة والأوراق المالیة

یمكن تسمیة عملیة التوریق بالدیون المدعمة سندیا وهي تقنیة یتم التنازل فیها عن مجموعة     

مالیة حیث تمول هي الأخرى بإصدارها لأوراق  ،عبریة مالیةمن الدیون هي في الأساس قروض إلى م

كما أطلق على عملیة التوریق أیضا  ،ه الأوراق المالیة القیمة للدیونتشكل هذ تطرح في السوق،

 أداة للربط بین السوق المصرفیة وبین سوق همصطلح الاستثمار الجماعي في الحقوق الآجلة باعتبار 

ر نقل أصوله غیر عبفالأولى یناط إلیها إعادة تمویل مانح الائتمان : المال من خلال عملیتین رأس

ئلة والمتمثلة في محفظة حقوقه على مدینه إلى المنشأة الوسیطة للاكتتاب في صورة أوراق مالیة السا

وفي هذا السیاق انقلبت تسمیة التوریق باعتباره مصطلح غیر جامع لإبرازه إحدى مراحل قابلة للتداول 

، دون الأولى أوراق مالیةها تحویل الحقوق إلى عملیة الاستثمار فقط وهي المرحلة الثانیة التي یتم فی

                                                           

.153، ص2011، عالم المكتب الحدیث، الأردن،الأزمة المالیة المعاصرة تقدیر اقتصادي إسلاميعمر یوسف عبد االله عبابنة، :  1 

.274، ص2007، دون دار نشر، مصر، حافظ الأوراق المالیة في ظل حوكمة الشركاتإدارة منظیر ریاض محمد الشحات، :  2 
3: :Abdelkader BELTAS, la titrisation : instrument efficace pour la gestion du risque du créditbancaire, 
édition Légende, 2007, p3. 

.275، ص2011، دار المیمان، الریاض، السعودیة، الإسلامیةعقود التمویل المستجدة في المصارف حامد حسن میرة، :  4 

.            237، ص2001، دار غریب، مصر، أدوات وتقنیات مصرفیةمدحت صادق، :  5 
  .782، ص2011، دار الجامعة الجدیدة، مصر،التنمیة المستدیمة في ظل تحدیات الواقع من منظور اسلاميعبد العزیز قاسم، : 6
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إذ تجسید الحق ، كما أنه مصطلح غیر مانع، محفظة الحقوق إلى المنشأة الوسیطةالتي تتمثل في نقل 

  .1في صورة ورقیة  لیست قصرا على هذا النظام بل تمتد إلى الأوراق التجاریة وغیرها

وضیحه بـأن التوریـق یسـتلزم تأمل ما سبق إیراده من تعریفات فإنه یمكن إجمال ما جاء فیها وت بعد

ـــم بیعهـــا لمنشـــأة ذات الغـــرض تجمیـــع موجـــودات  ـــى اخـــتلاف أنواعهـــا، ث ـــات عل ـــة برهون ـــدیون الموثق كال

 SPV(Specialالخـــاص التــــي تنشـــأ لحفــــظ هـــذه الموجــــودات وإدارتهـــا والتــــي اصـــطلح علــــى تســــمیتها ب

PurposeVehicle) ثــم تقــوم هــذه الشــركة بإصــدار أوراق مالیــة مدعومــة بتلــك الموجــودات وطرحهــا فــي ،

  .لیة لیكتتب فیها عموم المستثمرینالماالأسواق 

وعلیــه فــالمكون الأساســي لعملیــة التوریــق هــو الــدیون المــدرة للــدخل والتــي تتــیح للمســتثمر الحصــول 

توریقهــا یجــب أن تتمتــع بدرجــة مــن الجاذبیــة علــى عائــد مناســب لاســتثماره، لــذلك فــإن الــدیون التــي یــراد 

ودرجــة تصــنیفها الائتمــاني وتمتعهــا بســجل تــاریخي مــن حیــث  بالنســبة للمســتثمرین مــن حیــث نوعیتهــا

الانتظــام فــي الســداد حتــى تحقــق دخــلا مضــمونا ومنتظمــا، وهكــذا عملیــة التوریــق تــتلخص فــي تحویــل 

لة إلــى أصــول نقدیــة ســائلة تســتخدم عــادة القــروض الموثقــة بضــمانات أو رهونــات مــن أصــول غیــر ســائ

  .2لتمویل عملیات مصرفیة جدیدة

  :یمكن استخلاص الخصائص الممیزة لعملیة التوریقتعاریف مختلفة  ه منمما سبق ذكر 

 أن تكون القروض المتنازل عنها في شكل كتلة أو مجموعة واحدة على أن تتم عملیة  یجب

 .الإصدار للأوراق المالیة في شكل معاملة واحدة

 تكون القروض المتنازل عنها تتضمن خطر عدم السداد في تاریخ التنازل علیها ألا یجب. 

  ینیةمضمونة برهون ع) المورقة(یجب أن تكون القروض المتنازل عنها. 

  فیما ینوي عمله في شأن ) المقترضین(یجب على البنك القائم بعملیة التوریق اطلاع عملائه

 .دیونهم

  یترتب على عملیة تحویل كافة الضمانات والتأمینات المتعلقة بهذه القروض من ذمة البنك إلى

 .ذمة المنشأة ذات الغرض الخاص

  

  

 
                                                           

دراسة حالة شركة إعادة : إعادة التمویل الرهني وأثره على المنظومة المالیة والمصرفي في الجزائرعمر طالب، عبد الحمید غوفي، : 1

  .16، 15، ص 2007، 2:، مجلة الأكادیمیة العربیة المفتوحة، الدانمارك، العددالتمویل الرهني

.275، ص2011، دار المیمان، الریاض، السعودیة، الإسلامیةعقود التمویل المستجدة في المصارف حامد حسن میرة، :  2 
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  .نشأة التوریق المصرفي .2.1.3.1

فمـع  التوریق المصرفي بتحویل التمویل من القرض المصرفي إلى السوق المالیة، نشأةارتبطت   

ممـا سـمح بالتـأمین علـى  ،للإسـكانالفدرالیـة  الإدارةتـم إنشـاء  1934سن القانون الأمریكي للإسكان فـي

  .1دیون الرهن العقاري الصادر عن مقرضین غیر حكومیین

تـم  1934الولایـات المتحـدة الأمریكیـة، ففـي سـنة كانت أول بـوادر ظهـور عملیـات التوریـق فـي 

إلا أنه یعود أول ظهور للمؤسسات المالیة  ،FHLBإنشاء مؤسسة سمیت بالبنك الفیدرالي لتمویل السكن

المتخصصــة فــي إعــادة التمویــل الرهنــي فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة كنمــوذج متطــور لتمویــل الســكن 

زمة السكن في أمریكا وفشلت مؤسسـات الأوراق المالیـة فـي الوفـاء في منتصف الثلاثینات بعدما زادت أ

ثــم تــم تأســیس مؤسســتین متخصصــتین فــي ضــمان الــرهن  ، باحتیاجــات الســوق مــن القــروض العقاریــة

العقــاري وإصــدار القــروض الســكنیة المضــمونة برهونــات عقاریــة مــن الدرجــة الأولــى، هــذه المؤسســتین 

وفـي بدایـة  ،Fannie Mae لجمعیـة الوطنیـة الفیدرالیـة للسـكنوا *FHAالجمعیـة الفیدرالیـة للسـكن: همـا

عرف نشاط السوق المالیة العقاریة في أمریكا اختلالات ناجمة عن ارتفاع طلب الحكومة علـى  1966

القروض من أجل تمویل حرب الفیتنام من جهة وزیـادة الطلـب علـى الأمـوال نتیجـة التوسـع الاقتصـادي 

  .نظام السوق العقاریة الثانویة إدراجرى، وتبعا لذلك تم في أمریكا من جهة أخ

إلـى  وإسـنادهلقد تـم كـذلك خلـق فكـرة الائتمـان المتعلـق بـالقروض العقاریـة مـع بدایـة السـبعینیات 

الجمعیة الوطنیة الفیدرالیة لتصبح أول مؤسسـة یسـمح لهـا بإصـدار أوراق مالیـة مؤمنـة برهونـات عقاریـة 

وكـان  Mortgage Backed Securities:MBS سـمیت هـذه العملیـة آنـذاك بحیـث  مـن الدرجـة الأولـى،

المقصود من ورائها جلب أموال جدیدة ووضعها تحت تصرف البنوك العقاریـة عـن طریـق شـراء محـافظ 

  .2عقاریة ذات نوعیة رفیعة ،أي أقل خطورة

أقدمت الحكومة الأمریكیة على إنشاء مؤسسـة جدیـدة أخـرى تتعامـل بـالقروض  1970في سنة 

تقــوم هــذا المؤسســة بتجمیــع الرهــون العقاریــة التــي  ،الســوق الثانویــة ســمیت ب فریــدي مــاكالعقاریــة فــي 

تشــتریها ثــم تصــدر ســندات مقابلهــا مــع ضــمان هــذه الســندات، ونظــرا لأن مؤسســة فریــدي مــاك لــم تكــن 

إصـدارها لذا فـإن الأوراق المالیـة الجدیـدة لـم یكـن مـن الممكـن  ،یة تقل عن ثلاثین سنةأوراقا مال لتصدر

، الأمر الذي جعل عدد المستثمرین محدودا وذلك لأنهم یفضلون أوراقا لفتـرات لمدة تقل عن المدة ذاتها

                                                           
دراسة حالة شركة إعادة : في الجزائر ةإعادة التمویل الرهني وأثره على المنظومة المالیة والمصرفیعمر طالب، عبد الحمید غوفي، : 1

  .12، مرجع سابق، صالتمویل الرهني
*
 :Federal Home Association 

2 : Valentin Bauwrens, Jean-François Walhin, La titrisation du risque d’assurance, larcier, Belgique, 2008, 
p19. 
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التـي تقـوم  الإضـافیةفـي التوریـق ألا وهـو الرهـون ذات الضـمانات ر إلى ابتكـار آخـ ىمما دع زمنیة أقل

فكرتهــا علــى جعــل وعــاء الرهــون سلســلة مــن التــدفقات النقدیــة الســنویة مــع تقســیمها إلــى شــرائح مســتقلة 

وحــدثت تطــورات قانونیــة بعــد ذلــك  ،ثلاثــین ســنة بمجموعــة مــن تــواریخ الاســتحقاق تتــراوح مــن ســنة إلــى

شــمل قــروض بــأنواع بعــدها تطــورت عملیــة التوریــق لتمــا متعــدد الشــرائح جعلــت مــن نظــام التوریــق نظا

  .1مختلفة عن الرهونات العقاریة

    :الأركان الأساسیة لعملیة التوریق وأهمیتها .2.3.1

لیة التوریق وكذا إبراز مدى ممن خلال هذا العنصر سیتم التطرق إلى الأركان الأساسیة لع

  .أهمیة التوریق في الاقتصاد ككل

  :2تتمیز عملیة التوریق بخمسة أركان أساسیة هي :الأركان الأساسیة لعملیة التوریق .1.2.3.1

 .معنویا أو طبیعیا اوجود علاقة مدیونیة قائمة بین البنك مقرض ومدین مقترض سواءا كان شخص. أ

میزانیته الأصول في ء سندات الدین الموجودة في جانب رغبة البنك في التخلص من عب  . ب

ره طضإلى جهات أخرى خارجیة، ویمكن أن یجد البنك صعوبة في عملیة تحصیل دینه مما ی وتحویلها

لتكوین مخصص للقروض المشكوك في تحصیلها وهو ما یزید من عبء تمویلها في میزانیته ویقلل 

وقد یكون البنك في نفس الوقت بحاجة إلى سیولة تمكنه من التوسع  أرباحه،من سیولته ویخفض من 

 من أجلبعض قروضه لفي نشاطه التمویلي أو ببساطة تسدید بعض التزاماته المالیة لذا یلجأ 

 .3توریقها

إصدار الطرف المحال إلیه الدین سندات جدیدة قابلة للتداول في أسواق الأوراق المالیة والجهة .ت

الدین عبارة عن مؤسسة متخصصة ذات الغرض الخاص في شراء القروض البنكیة من  المحال إلیها

وإذا لم تكن مثل هذه المؤسسة  الأصلي،البنوك المنشئة لها لتحل محلها في الدائنیة تجاه البنك 

خصیصا لتوریق قروضه وتكون تابعة له ولكن ذات میزانیة  ینشئهان البنك إالمتخصصة متاحة ف

 .مستقلة

                                                           
، 2008 ،كلیـة الشـریعة الإسـلامیة،جامعة الیرمـوك، الأردنالتصـكیك ودوره فـي تطـویر سـوق مالیـة إسـلامیة، علـي محمـد بنـي عـامر،  ةزاهر : 1

  .43-41ص
  ،245-239مرجع سابق، صوتقنیات مصرفیة،  أدواتمدحت صادق، : 2
الأزمة :" ، المتلقي الدولي التمویل المهیكل وأدواته المالیة الحدیثة ودورها في تفاقم الأزمة المالیة الراهنةعلقمة ملیكة، كتاف شافیة ، : 3

  .11ص. 2009أكتوبر  21- 20المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة، جامعة فرحات عباس سطیف، الجزائر، 
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 فمن غیر متوقعة،الجدیدة لضمانات عینیة أو مالیة ذات تدفقات نقدیة  ةتسدید الأوراق المالی. ث

سندات وطرحها في السوق المالیة  في صورةالممكن قیام المؤسسة المتخصصة بإعادة إصدار الدین 

 .دون تواجد غطاء یدعم هذه السندات والمتمثلة في ضمانات كافیة

بحیث  المتخصصة،ضرورة توفر الرغبة لدى المستثمر في شراء السندات التي تصدرها المؤسسة . ج

 اتدره هذه السندات في مواعید استحقاق هذه العوائد، ومن المسلم به فإن هذ ذيقوم بتحصیل العائد الت

أقل ضه بأسعار البنك متى اختار طریق بیع دیونه المتعثرة أو ذات المخاطر العالیة فإنه یقبل بیع قرو 

معقول، والذي یتمثل في  هامش ربحالمؤسسة المتخصصة في الحلول محله مقابل  مالفرصة أما تاركا

 .الفرق بین قیمة الدین الأصلي وقیمة شرائه من الدائن

  :عملیات التوریقومزایا دوافع  .2.2.3.1

  :1من أبرزها الوضعي في الإقتصاد هناك دوافع ومزایا عدیدة لاستخدام عملیات التوریق  

حیث یعتبر التوریق بدیلا لوسائل الحصول على التمویل  :التوریق مصدر تمویل بدیل وفعال )أولا

، وما ینطوي علیه الخیاران الأخرى مثل الاقتراض من البنوك أو زیادة رأس المال بإصدار أسهم جدیدة

یمنح وسائل نفاذ إلى أسواق رأس المال، وبتلك الوسائل   كلاهما من قیود ومشكلات، حیث إن التوریق

  .ر الائتمانطیكون من الممكن زیادة مصادر التمویل مع تقلیل مخا

ر، إذ أن المؤسسة التي طحیث یؤدي التوریق إلى تقلیل المخا :خطر الائتمان وتفتیتهاأتقلیل  )ثانیا

لحملة الأوراق المالیة، وبالتالي فإنها تكون بتوریقها  تورق بعض أصولها لیست مسؤولة عن الوفاء بها

لهذه الدیون قد نقلت مخاطر الائتمان إلى الغیر، وقامت بتفتیتها عن طریق توزیعها على حملة 

  .السندات

حیث یعمل التوریق على تحویل الأصول غیر السائلة  :تحسین السیولة وتوسیع حجم الأعمال )ثالثا

ة یمكن للمؤسسة المالیة المورقة توظیفها مرة أخرى، مما یؤدي إلى ة نقدیإلى أصول سائلة في صور 

  .توسیع حجم أعمالها

من الممكن القول أن السبب الرئیسي الذي یدفع المؤسسات  :التحرر من قیود المیزانیة العمومیة )رابعا

هو رغبة التحرر من قیود المیزانیة العمومیة حیث تقضي القواعد  المالیة للقیام بعملیات التوریق

لمشكوك فیها، ة والمالیة مراعاة مبدأ كفاءة رأس المال، وتدبیر مخصصات لمقابلة الدیون ایالمحاسب

التمویل بشكل عام ویبطئ بالضرورة من دورة رأس المال ، ویقلل من ربحیة  وهو ما یعرقل أنشطة

حیث یسمح بتدویر جزء  ،في الاقتصاد الوضعي لحالة  یعد التوریق بدیلا مناسباالبنك إذن ففي هذه ا

                                                           

.278،279، مرجع سابق، ص صعقود التمویل المستجدة في المصارف الإسلامیةحامد حسن میرة، :  1 
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من الأصول السائلة الناجمة عن توریق أصوله غیر السائلة لدیونه لدى الغیر دون أن یترتب عن ذلك 

زیادة في الجزء المخصص للمخاطر في میزانیة البنك، أي دون الحاجة لمخصصات مناظرة في 

  .1ومیةالمیزانیة العم

غیرها من تقدیم القروض ن التوریق البنوك والمؤسسات المالیة و یمكّ  :تحسین هیكلة رأس المال )خامسا

بسرعة من میزانیاتها العمومیة، مما یترتب علیه تخلیصها من ضرورة الاحتفاظ بمخصصات وتحریكها 

علیها أن تستقطع من منشأة لدیها دیون على الغیر یجب الدیون المشكوك في تحصیلها، إذ أن أي 

إیراداتها نسبة معینة من قیمة الدیون لتكوین مخصص الدیون المشكوك في تحصیلها بما یقلل صافي 

إلى الإیرادات، ولا یظهر في المیزانیة  ص ویردّ بالتوریق سوف یختفي رصید المخصّ  و الربح،

  .العمومیة

 وتنویع المعروض فیها تمویل جدیدة،وذلك من خلال تعبئة مصادر : تنشیط سوق رأس المال )سادسا

  .من منتجات مالیة، وتنشیط سوق تداول السندات

  .أنواع التوریق وأهم منتجاته .3.3.1

  .من خلال هذا الفصل سیتم التطرق إلى أهم أنواع عملیات التوریق ومنتجاته

  :يكمایلیمكن تلخیصها  توجد عدة معاییر لتحدید أنواع أو أشكال التوریق :أنواع التوریق .1.3.3.1

تتمثل أشكال  :الأشكال الرئیسیة للتوریق من خلال الشركات المالیة ذات الأغراض الخاص )ولاأ

  :ریق المصرفي في شكلین هماالتو 

   :القروض التجاریة.أ

عتبر لجوء الشركة ذات الغرض الخاص إلى القروض التجاریة البسیطة أبسط الطرق التي ی  

مع مراعاة تزامن  توریقها،التي یتم ) الدیون(لشراء الأصول  التمویل اللازمتحصل من خلالها على 

یمكن أن یتم ذلك من وریق مع التزامات الدفع للمقرضین، و جدول السداد الخاص بالدیون محل الت

وطبقا لهذه الترتیبات فان سداد أصل  ثابت،سعر عائد  له غالباخلال ترتیبات قرض مشترك یحدد 

  . 2القرض التجاري سداد التزاماتالقرض وفوائده تتوافق مع تلقي تسدیدات الدیون محل التوریق في 

   :إصدار سندات الدین.ب

لدیون موضوع اوهنا تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار سندات بقیمة تعادل قیمة     

في  حصیلة الاكتتاببحیث تستخدم  ضمانات،ستند إلى قوة تلك الدیون وما یتوفر لها من تالتوریق و 

                                                           
  .6، ص2011أفریل  17-11، 66، العدد دائرة المالیة لحكومة دبيالنشرة الاقتصادیة المالیة،  :1
  .53ص ،1995مصر،  ،دون دار نشركأداة مالیة حدیثة، الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، التوریق سمیر حمود وآخرون،: 2
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تواریخ استحقاق أقساط الدیون وفوائدها مع  أن تتوافق ىویراع الدیون، شراء تلكهذه السندات في 

مة سداد قی وفوائدها لمواجهةفي متحصلات أقساط الدیون كبحیث ت وعوائدها، استحقاق السنداتتواریخ 

 .1السندات وعوائدها عند آجال استحقاقها

  :2هيو إلى ثلاث أقسام  متنقس: والدخلالأصول  الدیون،الأشكال الرئیسیة للتوریق من خلال  )ثانیا

 :توریق الدیون  . أ

، والذي بمقتضاه تقوم مؤسسة مالیة متخصصة هذا النوع هو المقصود الأصلي من كلمة التوریق

محفظة  وضماناتها فيفي التمویل بتجمیع دیونها المتشابهة أو المتجانسة في أغراضها وفي آجالها 

بإصدار سندات أو صكوك  شركة توریقثم تتولى بنفسها أو عن طریق ) التوریق محفظة(واحدة مالیة 

تقوم بذلك لغرض الحصول على سیولة ، و فیها للاكتتاب المستثمرینجمهور  وتطرحها علىمالیة علیها 

كرة قبل حلول آجال دیونها على الغیر لتحول الحقوق الآجلة غیر السائلة إلى أصول عاجلة سائلة بم

  .تمكنها من إعادة إقراضها للغیر بفائدة وهذا النوع هو المستخدم دولیا

  :توریق الأصول  . ب

لمستقبل بنفسها أو بتوریق بعض دخولها التي ستحققها  في افي هذا النوع تقوم بعض المؤسسات 

الدیون وهذا النوع مطبق في الولایات المتحدة الأمریكیة، عن شركة توریق، وذلك بنفس طریقة توریق 

حیث تقوم  إدارة المرور في مدینة نیویورك سنویا بتقریر المخالفات المروریة المستحقة لها خلال السنة 

على حصیلة العام الحالي ثم تقوم بنفسها أو عن طریق شركة توریق بتوریقهما وبیعها  المقبلة اعتمادا

العام القادم وتتفادى مخاطر وتكالیف الاقتراض من  إیراداتللجمهور لتحصل في العام  الحالي على 

في الولایات  المتحدة  االبنوك وقد اعتادت على إجراء هذا النوع من التوریق بعض دور السینم

  .مریكیة كذلكالأ

  :ولدختوریق ال  . ت

وضعت توریقها في  الإسلامیة، حیثتم استحداث هذا النوع من قبل المؤسسات المالیة 

قابلة  بطرح صكوك) توریق شركة(المؤسسة مباشرة أو عن طریق وسیط  ربویة تقومصكوك غیر 

للاكتئاب فیها، ثم تستأجرها منهم تأجیرا  وتبیعها للجمهورللتداول بقیمة بعض أصولها المدورة للدخول 

تمویلیا لیحصل حمله الصكوك على أقساط الإجارة كعائد عن صكوكهم، مخصوما منها عمولة متفق 

                                                           
نقود ومالیة كلیة : ، مذكرة ماجستیر، تخصصالإطار والممارسة، دراسة حالة الدول النامیة: التوریق المصرفي للدیونشعابنة رزیقة، : 1

  .101، ص2006، قالمة، الجزائر، 1945ماي 08العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 
، المؤتمر السنوي حول الجوانب التوریق وأثره في وقوع الأزمة المالیة العالمیة في ضوء الفكر الإسلامي: صبري عبد العزیز إبراهیم: 2

  .6، ص2009أفریل  2-1القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة، مصر، 
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قیمتها علیها تستحقها نظیر إدارتها لذلك ثم تقوم المؤسسة باستهلاك هذه الصكوك بشراء جزء من 

  .1هایة المدةدوریة لتعود ملكیتها إلیها مرة أخرى في ن بصفة

  :إلى قسمین أساسیینیتم تصنیف منتجات عملیة التوریق :منتجات التوریق. 2.3.3.1

هي أوراق مالیة مضمونة بحزمة من القروض العقاریة التقلیدیة جمعتها  :أوراق الرهن العقاري )أولا

التجاریة، شركات الرهن العقاري، لتمویل عملیة  والقروض البنوكالادخار  شركات(مؤسسات مالیة 

، ویقوم المصدر بتجمیع هذه القروض في وعاء واحد، )شراء المقترض لمنزل أو أي أصول عقاریة

وعندما  المدیونیات،وبیعها للمستثمرین عن طریق طرح أوراق مالیة مضمونة بأصول عقاریة بقیمة 

  .2المستثمرین الفوائد المستحقة لهمیقوم المقترض بدفع أقساط الدین یتم تسلیم 

  :عدة أقسام هيتنقسم الأوراق المالیة المضمونة بأصول عقاریة إلى 

  pass-through: الأوراق المالیة الناقلة للتدفقات النقدیة  . أ

حیث  ،19703في عام  Ginnie maeلقد تم إنشاؤها واستخدامها من قبل الوكالة الفیدرالیة 

تقوم المؤسسات المالیة بتشكیل محفظة قروض عقاریة ، و .الحدیثة للهندسة المالیةتعتبر من المنتجات 

من القروض الأصلیة التي أصدرتها على أن یتم تقسیم هذه المحفظة إلى حصص في شكل شهادات 

مشتري هذه  العقاري، لقروض الرهنأو أوراق مالیة لبیعها للمهتمین من المستثمرین في السوق الثانوي 

عتبر مالكا لنسبة مختلفة من محفظة القروض العقاریة والتي تعطي له الحق في الحصول الحصة ی

  .4جزء من أصل القروض والفائدة في محفظة القروض العقاریة متمثلة فيعلى تدفقات نقدیة 

اصطلح على هذه الأوراق اسم الأوراق المالیة الناقلة كون أن الجهة المنشئة للقروض تتولى 

  .5العقاریة من مدیني تلك القروض ثم تتولى تحویلها إلى المستثمرین وأصل القروضتحصیل فوائد 

  pay through: الأوراق المالیة المدفوعة من خلالها التدفقات النقدیة  . ب

في أوعیة جدیدة من أجل خلق  pass-throughبالإمكان إعادة تجمیع الأوراق المالیة   

  ضمانات لنوع أكثر تعقیدا والتي تسمح بتوجیه التدفقات النقدیة من أجل خلق فئات مختلفة من الأوراق 

  

                                                           
  .07، صنفسهالمرجع : 1
  .154، 153، مرجع سابق، ص ص متغیر عالم في والنقدیة المالیة الأسواق متولي، السید القادر عبد: 2

3:Thierry granier, corynne jaffeux : la titrisation-aspect juridique et financier, economica, paris, France, 
2004, p18. 

  .120، 119، ص ص 2007، دار الفكر الجامعي، الأسواق والمؤسسات المالیةمصطفى، السیدة عبد الفتاح إسماعیل،  نهال فرید: 4
مكتبة جامعة  التوریق: ، الجزء الأولالفكر الحدیث في إدارة المخاطر، الهندسة المالیة باستعمال التوریق والمشتقاتمنیر ابراهیم الهندي، : 5

  .434، ص)د س ن (جدار للدراسات العلیا، مصر، 
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بعدم تعرضها للمخاطر نفسها  pass-throughتتصف شهادات ، و 1المالیة بآجال وكوبونات مختلفة

بتعرضها للمخاطر نفسها  pay throughبینما تتصف شهادات  مقدما،للائتمان ومخاطر الدفع 

  .2ولمخاطر الدفع مقدما

 :السندات الصادرة عن القروض العقاریة المرهونة  . ح

هي أوراق مالیة شبیهة بالأوراق المالیة الناقلة للتدفقات النقدیة من حیث أنها أوراق مالیة ناشئة من     

محفظة قروض الرهن العقاري، لكن لاختلاف یتمثل في أن هذه الأوراق المالیة تكون في شكل فئات 

جل ألمستثمرین التي لها مختلفة ولكل فئة منها تدفقاتها النقدیة المتمیزة التي تناسب فئة معینة من  ا

السندات الحكومیة والتدفقات : استحقاق مختلفة ومعدلات كوبون مختلفة  تدفع نصف سنویا مثل 

النقدیة  التي تزید عن معدلات الكوبون التي تدفع لهذه السندات ، تستخدم في سداد  أصل الورقة لفئة 

من الوقت حتى یتم سداد أصل الورقة للفئة  واحدة من هذه الفئات المختلفة وترك الفئات  الأخرى لفترة

  .3الأولى وهكذا

المالیة  هي السندات أو الأذون المضمونة بمجمعات الأصول: غیر العقاریة ةالأوراق المالی)ثانیا

الائتمان الآخرین ومن بین الأمثلة ردي ، والتي یتم تولیدها من قبل البنوك ومو بتدفقات ایرادیة متوقعة

  .سندات مدیونیة، بطاقة الائتمان وسندات المدیونیة التجاریة وقروض السیاراتعلى هذه الأصول 

  :مخاطرهاأهم آثارها و میكانیزمات عملیة التوریق المصرفي و  .4.1

سیتم التطرق إلى أسالیب وأطراف عملیة التوریق وكذا التعرف على أهم الخطوات التي تمر بها     

مع ذكر مخاطرها وتسلیط الضوء على علاقة التوریق بالأزمة المالیة للرهن العقاري  عملیة التوریق

2008.  

  أطراف وأسالیب عملیة التوریق .1.4.1

، كما أنه هناك أسالیب عدیدة لة وضروریة لتحقیق عملیة التوریقللتوریق أطراف أساسیة عام

  :للتوریق یمكن إیضاحها من خلال ما سیأتي

  :أطراف عملیة التوریق .1.1.4.1

  :تدخل في عملیة التوریق تتمثل في هناك عدة أطراف

  :المنشئ-الممول.أ

                                                           
  .7، ص2011، الاستثمار في السنداتالبورصة المصریة، : 1
  .154، مرجع سابق، صمتغیر عالم في والنقدیة المالیة الأسواقمتولي، السید القادر عبد: 2
  .122، 121مرجع سابق، ص ص  الأسواق والمؤسسات المالیة،نهال فرید مصطفى، : 3
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تقوم بعض المنشآت مثل البنوك المتخصصة والبنوك التجاریة وشركات التمویل وشركات 

مما ینتج عنه حقوق مالیة تظهر  ،الأوراق المالیة ومصدري بطاقات الائتمان بعملیة إقراض العملاء

لهذه الدیون تحویلها في مجموعات متجانسة ) المنشئ(ویستطیع الممولضمن أصولها في المیزانیة 

 SVP )Specialبأصول ملموسة إلى إحدى المنشآت ذات الغرض الخاص تكون مضمونةبحیث 

Purpose Vehicle (1التي تقوم بعملیة توریقها.  

یمكن تسمیتها أیضا بشركات ذات الغرض الخاص،  ):المصدر(الشركات القائمة بعملیة التوریق .ب

ت تتمتع بكیان اقتصادي مستقل عن حیث تكون تابعة لأحد البنوك المنشئة للتوریق، وهذه الشركا

المنشئ وتخضع لقوانین الضرائب والأوراق المالیة والإفلاس بصورة منفصلة عن المنشئ وتستحوذ 

  .2على عقود الأصول

على أنها شركة تنشأ لتحول إلیها الحقوق المالیة المضمونة ) SVP(یمكن تعریف هذه الشركة 

هذه الحقوق المالیة والأصول الضامنة أوراق مالیة تكون مضمونة بحصیلة بأصول وتقوم بإصدار 

  .3لها

  

ویمكن في بعض الحالات لا تكون عملیة إصدار الأوراق المالیة خاصة بممول أو منشئ 

لحقوق المالیة المكفولة بحصیلة تلك الحقوق ا واحد، إنما تقوم شركة التوریق بتجمیع مجموعة من

مختلفین وتوریقها مع بعضها البعض عندما ) منشئین(المالیة والمضمونة بأصول مرهونة من ممولین 

  .4كون لدى الممول الواحد منهم كمیة كافیة من الأصول لإصدار مجموعة من الأوراق المالیةلا ی

إن إصدار وبیع الأوراق المالیة في هذه العملیة یتم إما في صورة طرح خاص أو فـي صـورة طـرح      

  .5صولعام، بحیث تكون هذه الأوراق المالیة بالتبعیة مكفولة بحصیلة الحقوق المالیة ومضمونة بالأ

هو كل من یشتري الأوراق المالیة التي قام المصدر بإصدارها والمستثمر قد یكون من  :المستثمر.ج

المالیة في عملیات التوریق تكون  وأغلب الأوراقالأفراد أو الشركات أو المؤسسات المالیة أو البنوك 

قه بالإضافة إلى الفوائد في شكل سندات، حیث یحصل المستثمر على قیمة السند في تاریخ استحقا

                                                           
  .274مرجع سابق، ص إدارة محافظ الأوراق المالیة في ظل حوكمة الشركات، نظیر ریاض قاسم محارب،:  1
  .785مرجع سابق، ص التنمیة المستدیمة في ظل تحدیات الواقع من منظور إسلامي،عبد العزیز قاسم محارب، :  2
، 2005، الدار الجامعیة، مصر الإسكندریة المالیة بین النظریة والتطبیقبورصة الأوراق محمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد، :  3

  .316ص
  .274مرجع سابق، ص إدارة محافظ الأوراق المالیة في ظل حوكمة الشركات،نظیر ریاض محمد الشحات، : 4
  .316سابق، ص مرجع بورصة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیق، محمد صالح الحناوي، جلال إبراهیم العبد،:  5
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الأصلي لدى البنك المنشئ، فعلاقة  أقساط القرض، بغض النظر عن تواریخ استحقاق فوائد أو الدوریة

المستثمر تكون مع شركة التوریق المصدرة للأوراق المالیة من خلال ما یحمله من سندات مضمونة 

  .1المنشئ الأصلي للبنكبأصول القرض 

یث تقوم شركة خدمة الدین باستلام المتحصلات من المدینین الناشئة عن ح :شركة خدمة الدین .د

شركة التوریق لتقوم بسداد حقوق المستثمرین في  وتسلیمها إلىالأوراق المالیة في تواریخ استحقاقها 

  . 2الأغلب ما یكون الممول الجهة المسؤولة عن خدمة الدین مواعیدها وفي

تقوم هذه الوكالات بدور أساسي في تصنیف الإصدارات المالیة التي  :وكالات التصنیف العالمیة.و

: تطرح في أسواق رأس المال، وتحدید السعر العادل للأوراق المالیة المصدرة، وأهم هذه الوكالات

poor& standard, Moody’s , Fitch ، نه في الوقت الحالي توجد وكالات تصنیف إسلامیة أكما

 TIRAالوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف : تصنیف الجودة الشرعیة مثل تقدم إلى جانب ذلك خدمة

  .RAMومقرها البحرین وكذلك الوكالة المالیزیة للتصنیف 

تقوم هذه الوكالات بإجراء تقییم للمؤسسات الائتمانیة لتقدیر ملاءتها المالیة وجدارتها   

بتقییم سندات الدیون ومدى ما تتمتع به من  الائتمانیة، كما تقوم هذه الوكالات في مجالات التوریق

، إن هذا التقییم هام لجمیع الأطراف وخاصة هددهاتضمانات مع تحدید مستویات المخاطر التي 

  .3المستثمر الذي سیشتري الورقة المصدرة، وعلیه لابد من الشفافیة والدقة في عملیة التقییم

  :4تمام هذه الصفقة هيتقدم هذه الوكالات رأیها في أمور عدیدة ومهمة لإ

التقدیرات الدقیقة حول تقییم الدعم الائتماني والمخاطر الائتمانیة لمحفظة الأوراق المالیة للبنك  -

 .المنشئ والمصدر

إمكانیة وفاء المصدر بأصل الدین والفوائد كاملین في تواریخ الاستحقاق للمستثمرین خلال فترة  -

 .سریان ضمان الأصول

 .الغرض الخاص في دعم عملیات الاكتتابجدارة المنشأة ذات  -

 .دراسة الجوانب القانونیة للصفقة وملائمة هیكل التنظیم المعتمد لإتمام الصفقة -

 .الكفاءة الائتمانیة للمدین وتاریخ الدیون متأخرة السداد -

 .الأداء التاریخي لمقبوضات السند والتوقعات المحتملة لأزمات التضخم والركود -

                                                           
  .786، 785مرجع سابق، ص ص  التنمیة المستدیمة في ظل تحدیات الواقع من منظور إسلامي،عبد العزیز قاسم محارب، : 1
  .99مرجع سابق، ص الإطار والممارسة، دراسة حالة الدول النامیة،: التوریق المصرفي للدیون شعابنة رزیقة،: 2
  .246مرجع سابق، ص أدوات وتقنیات مصرفیة،مدحت صادق، : 3
  .69مرجع سابق، ص التصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة،زاهرة علي محمد بني عامر، : 4
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  :التقییم الائتماني من خلال الجدول التاليیمكن توضیح درجات 

  s'Moodyالتصنیف ةدرجات تقییم الائتمان عند وكال: )1.1(الجدول 

، دور وكالات التصنیف الائتماني في صناعة الأزمات في الأسواق المالیة ومتطلبات إصلاحها، مداني أحمد: المصدر

  .55، ص2013 ،10 ، العددمجلة الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة، جامعة الشلف، الجزائر

أن وكالات التصنیف الائتماني تعطي رتبا للسندات بغرض تضح یمن خلال الجدول أعلاه 

عدة المستثمرین على تقییم احتمال أن السند سیسدد، فلقد عملت هذه الوكالات على تطویر مسا

  .أسالیبها لهذا الغرض

 لخدمات المستثمرین، لها تسع فئات من رتب السند، شركةوهي  Moody’sلاحظ أن شركة ی  

كما موضح وتمثل أقلها،  Cإلى )وهي أعلاها(Aaaمرتبة للسندات تتراوح من  بإعطاءحیث تقوم 

  :أعلاه نجد

فهي سندات  من حیث الجدارة الائتمانیة، وهي لسندات قدرت بأنها الأعلى مرتبة :Aaaدرجةال -

ومدفوعات الفائدة یحمیها تتمیز بأقل درجة من مخاطر الاستثمار، ویشار إلیها بالأفضلیة الذهبیة 

  
  s'Moodyالتصنیف  ةیح الرموز المستعملة من قبل وكالتوض

  معدلات الخسارة عند كل درجة Moody’s  الوصف  مستوى المخاطر الائتمانیة

 

  

  

  

  درجة الاستثمار

 Aaa %0.0016  الأكثر أمانا

  Aa1 0.0171%  جدارة ائتمانیة عالیة

Aa2  0.0374%  

Aa3  0.0781%  

جدارة ائتمانیة متوسطة 

  إلى عالیة

A1 0.1436%  

A2  0.2569%  

A3  0.4015%  

جدارة ائتمانیة متوسطة 

  إلى أقل من متوسطة

Baa1 0.6050%  

Baa2  0.8690%  

Baa3  1.6775%  

  

  

  

  

  

  درجة المضاربة

 

 غیر استثماریة

Ba1 2.9040%  

Ba2  4.6265%  

Ba3  6.5230%  

  

  مخاطرة

B1  8.8660%  

B2  11.3905%  

B3  14.8775%  

  

  

  مخاطرة عالیة

Caa1  %19.9726  

Caa2 26.8125% 

Caa3  38.4017%  

Ca  55.0000%  

  C  100.0000%  متعثرة



  53  
 

یقدر  درجةال هذهمعدل الخسارة عند  كونی، و 1هامش حدي كبیر متمیز والقیمة الأساسیة آمنة

  .0.0016%:ب

لأن هوامش  Aaaلكن تقدیرها أقل من  ،تتمیز بجودة عالیة بكل المقاییس وهي لسندات: Aaدرجةال -

قد  للأوراق المالیة أو لأن التذبذبات في العناصر الحمائیة Aaaالحمایة یمكن أن لا تكون كبیرة مثل 

تكون أكبر أو قد تكون هناك عناصر أخرى حاضرة التي تجعل مخاطر المدى الطویل تظهر أكبر 

  :على الترتیب الرتب التالیةAaوتندرج تحت  ،للأوراق المالیة Aaaنوعا ما مما في 

Aa1: 0.0171 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  كونی%.  

Aa2 :0.0374:یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%   

Aa3 :0.0781 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

یة أمانا للقرض وهي لسندات تعتبر من درجات الالتزامات فوق المتوسط والعوامل المعط :Aدرجةال -

معینة، تقترح القابلیة للضعف  تعتبر ملائمة لكن إمكانیة وجود عناصر غیر حمائیة ،الأساسي والفائدة

 :ل، وتندرج ضمن هذه الدرجة الرتب التالیة على الترتیبفي المستقب

A1: 0.1436:یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%.  

A2 :0.2569 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

A3 :0.4015 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%.  

بمعنى لیست عالیة الحمایة  تتمیز هذه السندات بجودة متوسطة من الالتزامات،: Baaدرجةال -

 حیث تفتقد هذه السندات لخواص الاستثمار المتمیز والآمان ولا یعتمد علیها في المدى الطویل،

 :وتندرج ضمن هذه الدرجة الرتب التالیة على الترتیب، وتتصف بالمخاطرة

Baa1: 0.6050 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%.  

Baa2: 0.8690 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

Baa3: 1.6775 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%.  

وتندرج ضمن هذه  وهي سندات محفوفة بالمخاطر ولیست ذات حمایة في المستقبل،: Baالدرجة  -

  :التالیة على الترتیبالدرجة الرتب 

Ba1: 2.9040 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

Ba2: 4.6265 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

Ba3: 6.5230 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%.  

                                                           
  .50- 49، ص2007، شركة الندى، مصر، ماذا تعرف عن الاستثمار في الأوراق المالیة والبورصات والمشتقاتجلال البنا، : 1
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وتندرج ضمن  وهي لسندات تفتقد لخواص الاستثمار المرغوب وتتمیز بمخاطر كبیرة،: Bالدرجة - 

  :هذه الدرجة الرتب التالیة على الترتیب

B1: 8.8660:یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

B2: 11.3905 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

B3: 14.8775:یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند یكون%.  

مثل هذه الإصدارات قد یمكن أن تتعرض لخطر  وهي لسندات ذات موقف ضعیف،: Caaالدرجة -

  :، وتندرج ضمن هذه الدرجة الرتب التالیة على الترتیبالسدادعدم القدرة على 

Caa1 :19.9726% :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون. 

Caa2 :26.8125 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

Caa3 :38.4017 :یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%. 

Ca :55.0000:یقدر ب درجةال هذهمعدل الخسارة عند  یكون%  

، حیث یكون معدل الخسارة عند أقل فئات السندات رتبة تعرف بالسندات المتعثرةوهي : Cةالدرج -

  . %100: هذه الدرجة ب

الأوراق المالیة إما الطرح إن عمل هذه الشركات هو عملیة طرح :شركات ترویج وتغطیة الاكتتاب.ي

العام أو الخاص من خلال إعداد نشرة الاكتتاب أو مذكرة المعلومات بعد القیام بالدراسة المستقلة 

للممول بغرض توفیر الإخضاع الكامل والشفافیة اللازمة لمساعدة المستثمرین على اتخاذ القرار 

  .1الاستثماري

الأطراف : في عملیة التوریق هما تي تدخلهناك من یرى أن هناك نوعین من الأطراف ال

المتنازل، المنظم، شركة، شركة التسییر، شركة التوریق المودع، : (ة تتمثل فيیالداخلالفاعلة 

  ).ومؤسسات تعزیز الائتمان، شركة خدمة الدین

مثل في وكالات التصنیف الائتماني وسلطات الرقابة أو تت أما الأطراف الفاعلة الخارجیة

لیها لذا سیتم توضیح الأطراف غیر المذكورة إ قوعلیه یلاحظ أن هناك أطراف قد تم التطر الوصایة 

  : 2سابقا وهي

  :وهي الأطراف التي لها تأثیر مباشر على عملیة التوریق :الأطراف الفاعلة الداخلیة)أولا

                                                           
  .277، 276مرجع سابق، ص ص إدارة محافظ الأوراق المالیة في ظل حوكمة الشركات، نظیر ریاض محمد الشحات،: 1
، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادیة دور التوریق في نشاط البنك حالة بنك التنمیة الفلاحیةعمار بوطكوك، : 2

  .23- 19 ، ص2008وعلوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، 
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فهي تمثیل مصالح ملاك الحصص،  وتسییرها،هي شركة تتفرغ عن شركة التوریق  :التسییرشركة  -

تتأكد من  التوریق،تقوم بمراقبة وتنفیذ عملیات التنازل عن القروض، تسییر ممتلكات الحزینة لشركة 

للحول على التصنیف الملائم كما تزود سلطات الرقابة بالمعلومات  الإجراءات الخاصةحسن إتباع 

  .المطلوبة

  .تقوم بها شركة التسییرمؤسسة قرض تراقب العملیات التي  :المودع -

مهمتها دعم الجدارة الائتمانیة لنشاط التوریق بهدف الحصول على : مؤسسة تعزیز الائتمان -

المتمثلة في خطاب ضمان مصرفي أو  وسائل الدعمتصنیف مناسب یمكن اللجوء إلى أحد أو بعض 

  .بولیصة تأمین من شركة تأمین

فتتمثل في سلطات الرقابة أو الوصایة ودورها یختلف من بلد لآخر، : الأطراف الفاعلة الخارجیة)ثانیا

لكنها متواجدة دائما من أجل مراقبة وترخیص مثل هذا النوع من العملیات، أما شركات التصنیف 

  .سابقا التطرق إلیهاالائتماني فقد تم 

كن تلخیصها من توجد ثلاث طرق لعملیة التوریق یم: أسالیب عملیة التوریق المصرفي. 2.1.4.1

  :خلال ما سیأتي

هي الطریقة الوحیدة التي یتم بموجبها التحول الحقیقي لكل من الحقوق والالتزامات  :استبدال الدین .أ

  .1جدیدةلحقوق والالتزامات الأصلیة بأخرى لأنها تتضمن بالفعل استبدال ا

تتضمن هذه الطریقة تحویل حقیقي للحقوق والالتزامات الأصلیة واستبدالها بأخرى جدیدة، وهي  كما

  :الآلیة المستخدمة في بیع الذمم المدینة وتكمن صعوبة هذا الأسلوب في

 ).المقترض(تمنع قوانین جمالیة المستهلك من تنفیذ العقد ضد المستهلك  -

 .مسألة معقدة الأطراف وهيمن كل  توفر الموافقة المسبقة على القرض الأصلي -

تمثل القضایا التي تثار حول القیمة التي یحصل علیها المشتري صعوبة قانونیة في استبدال  -

 .الدین

كي یتم تفادي مثل هذه الصعوبات العملیة في الحصول على الموافقة المسبقة یتم صیاغة عقد و      

جزئیا لتمكین المشترین من الانتفاع اللاحق من القرض الآلي بحیث یسمح بتحویل القرض كلیا أو 

  .2عملیة التحویل

                                                           
، رسالة ماجستیر، في الإفصاح عن توریق الدیون في البنوك التجاریة المصریة ضوء معاییر المحاسبة الدولیةشیماء إبراهیم محمد نوارة، : 1

  .34، ص2007قسم المحاسبة والمراجعة، كلیة التجارة بالإسماعیلیة، جامعة قناة السویس، مصر، 
  .787مرجع سابق، ص مستدیمة في ظل تحدیات الواقع من منظور إسلامي،التنمیة العبد العزیز قاسم محارب، :2
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هذا الأسلوب یع استخدام شالمقرضین، وی ازل عن الأصول لصالح الدائنین أومؤداه التن :التنازل.ب

، ففي عقدي الإیجار والبیع یتم الاستمرار 1في توریق الذمم الناشئة عن بیع بعض الأصول أو إیجارها

في دفع الأقساط إلى الممول الأصلي الذي یقوم بدوره إما بتحویلها إلى مشتري الذمم المدینة أو 

تسدیدها ضمن سلسلة من الحوالات متفق علیها عند التعاقد على التوریق وبالمقابل یقوم باسترداد 

  .2رینجالمبلغ من المؤ 

یتضمن هذا الأسلوب بیع الذمم المدینة من قبل الدائن الأصلي إلى مصرف  :ةالمشاركة الجزئی.ج

متخصص بشراء الذمم وتمویلها، ولا یتحمل بائع الدین بعدها أي مسؤولیة فیما لو عجز المدین عن 

التسدید، لذلك على مشتري الدین التأكد من أهلیة المدین وجدارته الائتمانیة ویلاحظ أن هناك طرقا 

  .3ضمان عقاري وحقوق إدارة الدین كوصي علیها المشتري تتراوح بین حصوله على حمایة هذعدیدة ل

  : وأثره الكلي والجزئي تكلفة التوریق .3.1.4.1

  :تكلفة التوریق المصرفي )أولا

لا یمكن أن یأتي بدون تكلفة أو بدون مخاطر إنما هناك تكلفة  إن إنجاح أسلوب التوریق  

تتمثل في تكلفة تمویل الدیون والقروض المصدرة، والمصروفات الإداریة المصاحبة لإنشاء الدین، 

الائتمانیة ودفع أجور القائمین بعملیة التوریق، وتكالیف  الجدارة تحسین بالإضافة إلى تكالیف

وتطویر الأنظمة  وتكلفة تغییرالقانونیة والتكالیف الخاصة بمؤسسات التصنیف و  الاستشارات المحاسبیة

  .4حتى تتناسب مع نظام التوریق

  :الأثر الكلي والجزئي للتوریق المصرفي )اثانی

یعتبر استخدام الأدوات الحدیثة لتسییر المخاطر القروض  :الكلي للتوریق المصرفي الأثر  . أ

تتداول في  أوراق مالیة إصدارتحولا كبیرا للهیكل البنكي التقلیدي، فهو لیس مجرد عملیة 

  :5السوق المالیة فحسب  بل هي عبارة عن أداة تنظیم شاملة للنظام التقلیدي للقروض أنه

                                                           
1

، الملتقى العلمي عملیة توریق الدیون كأداة مالیة مستحدثة ودورھا في صناعة وانتشار الأزمات المالیةراتول محمد، معزز لقمان،  : 
كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التجارة والتسییر، المركز  الاقتصاد الافتراضي وانعكاساتھ على الاقتصادیات الدولیة ،: الدولي الخامس،

  . 10، ص 2012مارس 14و13الجامعي خمیس ملیانة ، الجزائر، 
  .5النشرة الاقتصادیة المالیة، مرجع سابق، ص: 2
، 2009، مصر، ، المكتب الجامعي الحدیثالتوریق في الشریعة الإسلامیة وتطبیقاته على بعض الدول العربیةمحمد أحمد غانم، : 3

  .15ص
مذكرة  ،SRAأثر إعادة التمویل الرهني على تحسین أداء الائتمان البنكي، دراسة حالة شركة إعادة التمویل الرهنيطالب عمر، : 4

  .66، ص2006الماجستیر تخصص نقود وتمویل، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، 
الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والحوكمة العالمیة كلیة العلوم : ، الملقى الدولي حول، فلسفة التوریق والأزمات المالیةجمال الدینخاسف : 5

  .6، ص2009أكتوبر 21- 20الاقتصادیة وعلوم التسییر،جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، 
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إذ أن توریق القروض فتح مجالات أخرى  ،ت البنكیةنهایة للبنوك الشاملة وبدایة لتخصص الخدما -

دد مهام البنوك الأمر الذي صعب علیها تع وبالتاليلتخصص الخدمات البنكیة للاوساطة، مما أدى 

 .یسمى البنوك الشاملة عجل هذا التشعب في نهایة ما ،حیث مالإلمام بجمیع هذه المها

یزید من فاعلیة السیاسة النقدیة، حیث أن استعمال التوریق من شأنه أن یؤثر على السیاسة النقدیة  -

من  المالیة الحدیثة لتسییر مخاطر القروض تقلل المنتجات إذمن خلال تأثیره على الكتلة النقدیة، 

أسواق رأس المال أو حجم الكتلة النقدیة كون هذه الأدوات تعتبر وسائل لإعادة تمویل حالها حال 

 الفائدة حیث أن الأدوات المالیة الحدیثة لتسییر مخاطركما یؤثر التوریق على أسعار  ،وق النقديس

وبالتالي تدخل في المنافسة مع وسائل التمویل  القروض من شأنها أن توفر وسائل جدیدة للتمویل،

 .مما یؤثر على أسعار الفائدة بالانخفاض الأخرى

  :ویتمثل في :ي للتوریق المصرفيالأثر الجزئ.ب

  .التمویل وبأقل تكلفة لإعادةیشكل التوریق موردا بدیلا  - 

تخفیض العبء على الأموال الخاصة عن طریق الرفع من رأس المال بإصدار أسهم عادیة وهي  - 

 جد مكلفة إلى جانب الصعوبات المرتبطة بقبول المساهمین القدامى دخول المساهمین الجدد في عملیة

  .رأس مال البنك

مما یخفف من احتمال الوقوع في حالات الإفلاس حیث یساهم في تحسین الهیكل المالي للبنك  - 

 .یؤثر إیجابا على مختلف النسب الاحترازیة التي تضعها الهیئات الرقابیة

  :خطوات عملیة التوریق المصرفي ومخاطر هذه العملیة .2.4.1

خطوات عدیدة لابد من وجودها، ورغم أهمیة هذه الآلیة إلا أنها تحمل مخاطر  لعملیة التوریق

  .مختلفة، لذا سیتم عرض كیفیة حدوث عملیة التوریق مع ذكر أهم المخاطر المتعلقة بهذه الآلیة

  :1تلخص عملیة التوریق المصرفي من خلال الخطوات التالیة :خطوات عملیة التوریق المصرفي )أولا

المالیة مباشرة من خلال تجمیع بالأوراق لابد من الإشارة أنه یتم ربط القروض الأصلیة  في البدایة - 

تلك القروض في شكل محفظة، ثم إصدار أوراق مالیة مقابل تلك المحفظة مضمونة بضماناتها 

 .)2الضمانات المتعلقة بالأصول(

                                                           
1 : Benkrimi karim, Cridi Bancaire et Economie Financière, El dare El Othmania, alger, 2010, pp 98, 99. 

.25،  مرجع سابق، ص، دور التوریق في نشاط البنك حالة بنك التنمیة الفلاحیةعمار بوطكوك:  2 
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فقط لشراء  إنشائهاتبیع المؤسسة المالیة بعض أصولها المضمونة بسعر منخفض لمنشأة غرض  - 

حتى تخرج هذه الأصول من الذمة المالیة  وذلكهذه الأصول التي ترغب المؤسسة في توریقها 

 .1البائعة

یتم نقل الأصول بضماناتها والتي هي عبارة عن مدیونیة على مدینین للمؤسسة المالیة مضمونة  - 

 .اصةبرهن أو ملكیة لدى المؤسسة المالیة إلى المنشأة ذات الأغراض الخ

تصدر المنشأة ذات الغرض الخاص وتسمى المصدر سندات بقیمة تساوي قیمة الدیون محل  - 

 .التوریق للحصول على السیولة عن طریق بیعها على المستثمرین

من بیع السندات لسداد قیمة الأصول  تستخدم المنشأة ذات الأغراض الخاصة السیولة المتحصلة - 

 .2للمؤسسة المالیة وتكون القواعد على هذه السندات متوافقة مع قواعد الدیون الأصلیة

من أجل التوضیح أكثر تم اقتراح شكلین بیانین، حیث الشكل الأول یوضح المراحل الأساسیة و     

  .للتوریق المصرفي لعملیة التوریق، في حین الشكل الثاني یوضح الآلیة التفصیلیة

  المراحل الأساسیة لعملیة التوریق): 4.1(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

 

 
Source :Abdelkader BELTAS, la titrisation : instrument efficace pour la gestion du 
risque du créditbancaire, op-cit, p112. 
 

تكوین مجمع حزمة من  - :یتضح أن هناك أربعة مراحل أساسیة هيأعلاه الشكل من خلال       

حیث یجب  وجود تجانس بین هذه الدیون المضمونة بأصول التي توضع في : الدیون المتجانسة

بعد القیام بجمع هذه الدیون  :لمؤسسة التوریقالتنازل عن مجمع الدیون ،محفظة مالیة واحدة

                                                           
  .23، صمرجع سابقالتوریق في الشریعة الإسلامیة وتطبیقاته على بعض الدول العربیة، : التوریقمحمد أحمد غانم، : 1

www.aawsat.com/default.asp :  ، عن موقع 2012أوت  4، التوریق لاحم الناصر،:  2 

حزمة من الدیون المتجانسة تكوین مجمع  

 یتم تسجیل العملیة المصدرة لدى ھیئة الإیداع المركزي للأوراق

شركة إدارة وتسییر تعیین  

 التنازل عن مجمع الدیون الصالحة لمؤسسة التوریق

الاعتماد للقروضمنح   
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تسجیل العملیة المصدرة لدى ، المتجانسة  یتم التنازل عنها لمؤسسة متخصصة هي مؤسسة التوریق

تسجیل هذه العملیة لدى هیئة خاصة هي هیئة الإیداع المركزي للأوراق إذ لابد من : خاصةهیئة 

یر ثم یتم تقدیم الاعتماد للقروض، المالیة، وبعد ذلك یتم تعیین شركة من القیام بعملیة الإدارة والتسی

  :وللتوضیح أكثر تم تلخیص آلیة التوریق المصرفي من خلال الشكل المفصل التالي

  

  .ریق المصرفيآلیة التو ): 5.1(الشكل

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Jobst Andreas, qu’est-ce que la titrisation ?,revue finance et développment, 

septembre, vol45,N= 3, 2008, p48 .  

  :1یمكن تلخیصها من خلال مایلي :المخاطر الناجمة عن عملیة التوریق) ثانیا

تتعرض لها الأعمال المصرفیة، إذ یعد هذا النوع من أبرز المخاطر التي  :المخاطر الائتمانیة - 

ت أوزان المخاطر بالدرجة الأولى على قدر المخاطر الائتمانیة المتوقعة وتعرف بأنها الخسائر نیب

 . الوفاء بالتزاماته في المواعید المقررةالناتجة عن عدم قدرة العمیل على المالیة 

تتعلق بعدم الالتزام لا یكون بسبب المدین إنما بسبب أوضاع  :مخاطر الدول أو مخاطر التحویل -

  .الدول

                                                           
  .205، 204، ص ص 2007، 06، المجلد3: ، مجلة العلوم الاقتصادیة، العددقراءة في مفردات التوریقإخلاص باقر النجار، : 1

 الدائن الأصلي

القی�ام بعملی��ة جم��ع 

الأصول الأساس�یة 

ف��������ي المحفظ��������ة 

المالی���ة المرجعی���ة 

 المضمونة 

 

الشركة ذات 

 الغرض الخاص
 

المستثمرون في 

 السوق المالیة

القی������������ام بعملی������������ة 

إص��������������دار الأوراق 

الملی���ة بحی���ث تك���ون 

حس�����������ب  مقس�����������مة

التص�����نیفات الدولی�����ة 

إل�������ى ش��������رائح ذات 

مرات�����������ب أعل�����������ى 

.ومراتب متوسطة  

1 2 

تكون الأصول محصنة ضد  -

لا یحتفظ الدائن و إفلاس البائع

الأصلي بروابط قانونیة تتعلق 

.بھذه الأصول  

تتم عملیة تقسیم ھذه 

الأصول إلى شرائح 

تبعا لتصنیف وكالات 

 التصنیف المعتمدة 
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ار الصرف تتعلق بالإیرادات نتیجة التغیرات في أسعار الفائدة والتقلبات في أسع :مخاطر السوق -

  .وأسعار الأوراق المالیة

كفاءة أو فشل العملیات الداخلیة  وهي الناجمة عن الخسائر التي تنشأ عن عدم :لمخاطر التشغی -

  .والأفراد والنظم أو تنشأ نتیجة لأحداث خارجیة

  .تقع في حالة انتهاك القوانین والقواعد المقررة من قبل السلطات :المخاطر القانونیة -   

  .)عدم الالتزام وعدم التحصیل أو التسدید( :مخاطر الضمانات والكفالات -

في إرساء شبكة موثوقة لتقدیم الخدمات أو تقدیم خدمات  بنكفشل ال الةتنشأ في ح :مخاطر السمعة -

  .ةأغیر كف

  :2008التوریق وعلاقته بالأزمة المالیة لـ .3.4.1

ا، لذلك سیتم عرض أزمة هیعد التوریق المصرفي من بین أهم مسببات الأزمة المالیة وتفاقم

  .بهذه الأزمة ان علاقة التوریقیوكذا تب 2008الرهن العقاري 

  :2008ـنظرة عامة على الأزمة المالیة ل. 1.3.4.1

ونشأتها، 2008من خلال هذا العنصر سیتم تسلیط الضوء على جذور الأزمة المالیة العالمیة 

  .كما سیتم التطرق إلى أهم الأسباب التي أدت إلى حدوثها

  :جذورها ونشأتها) أولا

أین وقعت زیادة كبیرة في حجم القروض  2000إلى سنة  2008رجع جذور الأزمة المالیة ت  

لى إالعقاریة الممنوحة بإجراءات بسیطة وبرهونات میسرة ومن غیر ضمانات كافیة، الأمر الذي دفع 

جل شراء العقارات في الولایات المتحدة الأمریكیة، أدى ذلك إلى أتهافت شدید على الاقتراض من 

حدوث أزمة  أیضاما یعرف بأزمة القروض العالیة المخاطر، وعرفت هذه الفترة  2006وث سنة حد

رتفاع كبیر في أسعار أسهم هذه الشركات لتنفجر تلك الفقاعة، إفقاعات شركة الانترنیت حیث حدث 

  :1ویمكن بلورت أهم جذور الأزمة من خلال النقاط التالیة

إلى  )2006 – 2000(الفترةقروض الخاصة بالعقارات خلال انخفاض نسبة الفائدة على الحدوث  - 

  .ومن دون ضمانات كافیة 1.5%

بعض البنوك قیم القروض الممنوحة إلى سندات متداولة في السوق المالي الأمریكي، كما قام  حولت - 

  .البعض الآخر ببیع الدیون على شكل مستندات للمستثمرین

                                                           
، ملتقـى دولــي حـول الأزمــة المالیـة، جامعــة منتـوري، قســنطینة، الجزائــر، جــذورها، أســبابها، انعكاســاتها: الیــة الحالیــةالأزمـة الممنـاور حــداد،  :1

  . 6، 5، ص 2009نوفمبر  15و 14
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علیها مقابل الحصول على دیون جدیدة یستعملونها  واحصلت تين برهن المستندات الو قام المستثمر  - 

  .جل زیادة الأرباح بوتیرة سریعةأمن وذلك في شراء المستندات 

  .قل من قیمة السندات المتداولةأأصبحت قیمة العقارات  2007سنةبدایة  مع - 

من البنوك، وتم تسبب في إفلاس العدید  مماتسدید دیونهم على الملایین من المقترضین  عدم قدرة - 

حیث حاولت  مشكلة السیولة لدى البنوك فظهرتسحب عدد هائل من المستثمرین لأموالهم من البنوك 

  . فانهارت البنوك والمؤسسات المالیة لا یوجد من یشتریهاقارات لكن عبیع ال هذه الأخیرة

لم تكن ولیدة صدفة وإنما  عالمیةإن أزمة الرهن العقاري التي تحولت إلى أزمة مالیة  :أسبابها)ثانیا

مسببات مالیة ومسببات  :قسمت إلى قسمین هما حیثهنالك مسببات دفعت إلى نشوؤها وانتشارها، 

  .اقتصادیة

تتمثل الأسباب المالیة التي أدت إلى حدوث الأزمة فیما حصل من أزمة : الأسباب المالیة للازمة. أ

نات مقبولة وبسعر فائدة مخفض ویمكن عرض في الرهن العقاري نتیجة لتقدیم القروض بدون ضما

  :1هذه الأسباب المالیة من خلال النقاط التالیة

شهدت أسعار العقارات الأمریكیة ارتفاعا كبیرا، دفع البنوك التجاریة الأمریكیة إلى  2000بعد سنة  - 

تمویل هذا القطاع بقوة وبدون ترددن وفي ظل تشجیع الإدارة الأمریكیة لتمویل هذا القطاع قامت 

عدم (د الدیونفر فیهم القدرة على تسدیالبنوك بتقدیم قروض بأسعار فائدة مخفضة ولأشخاص لا تتو 

  .)وجود الضمانات اللازمة

للجدارة ) AAA(قیام البنوك الأمریكیة بتوریق معظم القروض  نظرا لحصولها على تنقیط جید -

  .لى ارتفاع الطلب على العقاراتالائتمانیة للأصول المالیة من قبل وكالات التنقیط الأمر الذي أدى إ

بروز فقاعة مضاربة حول هذا القطاع دفعت البنوك إلى إن ارتفاع الطلب على العقارات أدى إلى  - 

  .تقدیم المزید من القروض على اعتبار إن القیم المرتفعة تزید من حجم الضمان وتقلل من المخاطر

انتقال فقاعة المضاربة لتشمل الأصول المالیة الناتجة عن توریق القروض العقاریة وزیادة الطلب  - 

الانخفاض الذي عرفته أسعار العقارات ، وكذا قیقتها منتجات مهیكلةعلیها وتمثل هذه الأصول في ح

في السوق الأمریكي فیما بعد الارتفاع الكبیر لها دفع بالعائلات الأمریكیة إلى التوقف عن دفع دیونهم 

للبنوك وأدى ذلك إلى انهیار مؤسسات التوریق وضمان القروض وانتقلت العدوى إلى البنوك 

  .اریة التي اقتنت الأوراق المالیة الناتجة عن توریق القروض العقاریةوالصنادیق الاستثم

                                                           
الأزمـة المالیـة والاقتصـادیة العالمیـة : ، المـؤتمر الـدوليدور الهندسة المالیة الإسلامیة فـي عـلاج الأزمـة المالیـةشوقي جباري، فرید خمیلـي، : 1

  .5، ص2010دیسمبر2و1إسلامي، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، عمان، الأردن،  اقتصاديالمعاصرة من منظور 
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، لكن هذه 2008تعتبر الأسباب المالیة من ابرز أسباب أزمة : الأسباب الاقتصادیة للازمة.ب

الأسباب لیست بوحیدة إنما هناك أسباب اقتصادیة مهلت الطریق أمام ظهور المسببات المالیة ونذكر 

  :1منا ما یلي

تسجیل المیزان التجاري الأمریكي لعجز سنة تلوى الأخرى خلال الفترة التي سبقت الأزمة وصل هذا  - 

  .ملیار دولار 758إلى  2006العجز سنة 

من الناتج المحلي %2.9ملیار دولار ما یمثل  410إلى  2008عجز المیزانیة، الذي وصل سنة  - 

  .طاع العسكريالإجمالي وتخصیص نفقات عالیة جدا للإنفاق على الق

إلى  1990تریلیون دولار في عام  4.3من الارتفاع الشدید في حجم الدیون الحكومیة الأمریكیة  - 

  .22007تریلیون دولار في عام  8.9و إلى  2003تریلیون دولار في عام  8.4

  .%5وبطالة بلغت  %4التضخم الذي عرفه الاقتصاد الأمریكي حیث بلغ  - 

  :التوریق في الولایات المتحدة الأمریكیةأهم منتجات . 2.3.4.1

تعتبر الولایات المتحدة الأمریكیة رائدة في مجال التوریق المصرفي والسـباقة إلـى ذلـك، كـم أنهـا 

من خلال هذا العنصر نلخص أهم منتجات التوریق فـي ،  2008الأزمة المالیة العالمیة ل انفجارمنبع 

  :3الولایات المتحدة الأمریكیة كالتالي

   :MBS(Mortgage Backed Securities)الأوراق المالیة المضمونة برهن عقاري  -

 أو مضمون قرض من بها الخاص السداد ضمان یتكون التي المالیة الأوراق كافة تشمل  

 وأصل الفائدة مدفوعات المستثمرون ویستلم عقاریة رهونات أو عقاري برهن مضمونة قروض مجمع

 .4الضامن العقاري بالرهن المضمونة القروض عن المستلمة المدفوعات من المشتقة القرض

عندما یتعلق الأمر بتمویل أصول عقاریة سكنیة نتحدث في هذه الحالة عن و   

RMBS(Residentiel Mortgage Backed Securities) أي الأوراق المالیة المدعومة برهن عقاري ،

كالمباني الإداریة والمراكز التجاریة ومجمعات (سكني، أما في حالة أصول عقاریة للشركات 

                                                           
 15و 14نطینة،الجزائر، ، ملتقى دولي حول الأزمة المالیة، جامعة منتوري،  قسهل هي أزمة مالیة أم  أزمة اقتصادیةلعرابة، مولود، : 1

  .09، ص2009نوفمبر 

.6مرجع سابق، صدور الهندسة المالیة الإسلامیة في علاج الأزمة المالیة، شوقي جباري، فرید خمیلي، :  2 
كلیة العلوم مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، ، 2007الهندسة المالیة وأثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنة  المانسبع رابح أمین،: 3

  .175-167، ص2011،الجزائر،3الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر

:، عن موقع2012فیفري 12: ، تاریخ الاطلاعمسرد مصطلحات عملیات التوریق: التمویل المنظمستاندار آند بور،:    
4
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أي الأوراق ) CMBS(Commercial Mortgage Backed Securitiesفنتحدث عن ) الخ...صناعیة

  .المالیة المدعومة برهن عقاري تجاري

 ):(ABS : Asse tBacked Securitiesمضمونة بأصول الأوراق المالیة ال -

الأوراق المالیة التي تمثل مجموعة الأصول المالیة الأخرى غیر قروض الرهن العقاري   هي     

 .الائتمان وقروض السیارات مدیونیة بطاقةكالقروض الاستهلاكیة وسندات 

 CMO Collteralized Mortgageالقروض العقاریة المرهونعن  السندات الصادرة -

Obligation: 

ـــة جدیـــدة ابتكرهـــا ا تســـهم فـــي الحـــد مـــن ، 1983لمهندســـون المـــالیون فـــي عـــام هـــي أوراق مالی

مــن محفظــة قــروض عقاریــة، حیــث تظــل  مخــاطر الســداد المبكــر، إذ تمثــل صــك مدیونیــة، یــتم توریقــه

القروض العقاریة مملوكة للجهة المصدرة لتلك الأصول، ومن جهة أخرى، فإن أصل الورقة المالیـة یـتم 

ســداده للمســـتثمر علــى دفعـــات دوریــة، كمـــا یحصـــل المســتثمر أیضـــا علــى نصـــیبه مــن حصـــیلة الســـداد 

الســـداد المبكــر ومــا یـــرتبط بهــا مـــن  المبكــر للقــروض وهـــذا یعنــي أن المســتثمر مـــازال عرضــة لمخــاطر

وفــي هــذا النــوع مــن التوریــق الأوراق المالیــة تصــدر فــي مجموعــات مختلفــة . 1مخــاطر إعــادة الاســتثمار

ولكل فئة منها تدفقاتها النقدیة المتمیزة والتي یمكن أن تلائم فئة أو فئات Tranchesیطلق علیها فئات 

ئد، وفي فئة أخرى قد اما  خلال فترة ما قد تتمثل في الفو  معینة من أصل الاستثمار، فالتدفقات من فئة

  . 2تتمثل في الفوائد ودفعة من أصل الاستثمار وهكذا

  : CDO(Collateralized Debt Obligations)التزامات الدین المضمون  -

هي الأوراق المالیة التي تمثل محفظة مكونة من مجموعة من القروض المصرفیة أو أدوات 

 CLO(Collateralizedكما نجد أوراق ) السندات، والدیون الأخرى أو المشتقات(مالیة  قابلة للتداول 

Loan Obligations) ، أي التزامات القروض المضمونة ، حیث أن أصل هذه الأوراق المالیة هي

، أي التزامات السندات المضمونة CBO (Collateralized Bond Obligations)قروض مصرفیة ، 

، أي الالتزامات CSO (CollateralizedSynthetc Obligations)المكونة في الأصل من سندات،و

3مشتقات القروض المركبة المضمونة المكونة من
.  

إن من بین المسببات : 2008ـدور التوریق المصرفي في تأجیج الأزمة المالیة ل. 3.3.4.1

عملیات التوریق الكبیرة التي قامت بها المؤسسات المالیة في الولایات المتحدة  2008الرئیسیة لأزمة 

في غفلة عن الرقابة في  الأمریكیة ، حیث توسعت هذه المؤسسات في منح القروض وعملیات توریقها

                                                           
  .468، ص2000، 4الحدیث،الإسكندریة، مصر، ط العربي ،المكتبمعاصر تحلیلي مدخل:المالیة ،الإدارةهندي إبراهیم منیر :1

.469المرجع نفسه، ص:  2 
  .175مرجع سابق، ص، 2007الهندسة المالیة وأثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنة  المانسبع رابح أمین،: 3
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الأسواق المالیة من أجل تحقیق أرباح كبیرة وسریعة، وقد وقع التلاعب في التوریق العقاري  من خلال 

  :1التلاعب في ضمانات التوریق واتخذ صورا ثلاثة هي

یحدث من المقترضین، فالمقترض في سبیل التلاعب في هذه الصورة : توریق القروض الردیئة -

ونظرا  ،قرض لیشتري عقارا مثلا فإنه یقوم برهن هذا العقار كضمان لسداده مبلغ القرضحصوله على 

لزیادة الطلب على العقارات فإن قیمة عقاره تزداد، لذلك فإنه یقوم بالاقتراض مرة ثانیة  بضمان نفس 

وهذا هو سبب تسمیتها بالرهون أو القروض من الدرجة  ،العقار، فتستجیب له مؤسسة التمویل

أو الأقل جودة أو الردیئة لأنه إذا أعسر صاحبها خلال فترة السداد لن تكفي قیمة  Subprimeلثانیةا

  .العقار لسداد  مبلغ القرضین وفوائدهما

التلاعب هنا یقع من المقرضین، إذ لم تهتم البنوك المقرضة بملاءة : توریق القروض دون الحدیة -

المقترض ومدى قدرته على سداد مبلغ القرض، فقدمت قروضها لمقترضین من ذوي الدخول 

المنخفضة وغیر منتظمة كسائقي الأجرة ومساعدي الممرضات والعمال الموسمیین لشراء العقارات مما 

 لضعف دخول طالبیها وعدم قدرتهم Subprime Mortgages یة سمى بالدیون العقاریة دون الحد

فقد على سداد قیمة كل قرض منهم والغریب أن مؤسسات التأمین  في سبیل تشجیعها لهذه القروض 

كانت مستعدة لتقدیم تأمین  ضد عدم سدادها، بل رحبت هي والبنوك بشراء سندات هذه القروض بعد 

ولاریة الكبیرة التي تراكمت عندها نتیجة العجز المزمن  في المیزان توریقها، لتوظف فیها أرصدتها الد

وهكذا شارك الجمیع في هذا الصید الرابح وتغلبت مشاعر الطمع على مقتضیات  التجاري الأمریكي،

 .رالحذ

مع هذه القروض تجاهلت بنوك التمویل العقاري الأمریكیة  تماما : توریق القروض المسممة -

للعمیل، إذ قامت بإقراض القروض لطالبیها دون أن تلتزم بتقدیم أصول رهنیة تضمن الجدارة المالیة 

سدادها لبعضهم ودون أن یكون لهم دخول حاضرة تفي بسدادها للبعض الآخر، ومثال النوع الأول 

قدم أیة ضمانات، ومثال تإذ تنافست البنوك في إقراض أصحاب البطاقات دون أن  ،بطاقات الائتمان

ثاني من القروض غیر المدرة للدخول في الحاضر القروض الطلابیة، إذ یحصلون علیها وهم النوع ال

 .طلاب لا دخل لهم، على أمل أن یسددوها بعد تخرجهم وعملهم

تطور النسبة المئویة السنویة من خلال ما سبق ذكره یمكن توضیح الجدول الآتي الذي یمثل 

 ).2006- 2001(المورقة خلال الفترة Subprimeلقروض

- 2001(المورقة خلال الفترة Subprimeتطور النسبة المئویة السنویة لقروض): 2.1(الجدول

2006(  

                                                           
  .20،21، مرجع سابق، ص صالتوریق وأثره في وقوع الأزمة المالیة العالمیةصبري عبد العزیز إبراهیم، : 1
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ملیار (حجم الإنشاء   السنة

  )دولار

، ملیار (  MBS subprime) إصدارات 

  .دولار

  حجم التوریق

2001  190.00  87.10  46% 

2002  231.00  122.7  53%  

2003  335.00  195.00  58%  

2004  540.0  362.63  67%  

2005  625.00  465.00  74%  

2006  600.00  448.60  75%  

مرجع ، 2007الهندسة المالیة وأثرها في الأزمة المالیة العالمیة لسنة  المانسبع رابح أمین، :المصدر

  .183ص ،سابق

من خلال الجدول أعلاه یتضح أن هناك زیادة في قیمة القروض العقاریة المباعة، ویعود ذلك   

لاحظ یالممنوحة  subprimeمع الزیادة في المبلغ الإجمالي السنوي لقروض  بالموازاة: أمرین هماإلى 

، وعلیه فقد حققت النسبة بین خلال نفس الفترة توسعا كبیرا في الحصة السنویة التي تم توریقها

 subprime لقروض المبلغ الإجمالي ، وsubprime :بالالمرتبطة  MBSالإصدار السنوي لمحافظ 

، علما أن الوسائل الأكثر 2006في عام  %75في خمس سنوات لیصل إلى  %29ـالممنوحة ارتفاعا ب

  Créditsالمعروفة تحت اسم  CDOو  MBSالتوزیع هي كل من  و الإنشاءاستخداما في نموذج 

Risk Transfert Instrument  1والتي تساهم في تسویق مخاطر الائتمان.  
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  :الأول خلاصة الفصل

أصحاب مالیة إلى الفوائض أصحاب السوق المالي القناة التي تمر عبرها الأموال من ال عتبری

الطلب و  عرض الأموالبین ن تحقیق التواز رأس المال تسعى إلى فإن أسواق  لمالي، وعلیهعجز اال

  .علیها

المشترون من خلال السماسرة لتبادل و  الذي یلتقي فیه البائعون طارالإ أسواق رأس المال تمثلو 

ذب الوحید هو انصر الجعو  ،تتمیز بسهولة نقلها من مكان لآخر التيالسندات و  السلع هي الأسهم

ومن أجل وجود سوق رأس  ،الأوراق المالیة بخاصیة التجانسوتمتاز ن المشتریو  السعر بالنسبة للبائع

  .حتى تحقق الهدف الذي أنشأت من أجله وتكمیلیة ومات رئیسیةمال لابد من توفر مق

الإطار الذي تتحدد فیه القیمة السوقیة للأدوات المالیة فقد زاد اهتمام  وهرأس المال سوق كون و 

  .شراتهومؤ  رأس المالأسواق إدارة السوق بكفاءة 

نه لا فإ التوریق المصرفي في الاقتصاد الوضعي ،آلیة  بالرغم من التوسع الكبیر في استخدام

عتبر من بین أسباب تحیث ب ،2008یمكن تجاهل سلبیاتها أهمها ما حدث في أزمة الرهن العقاري 

  .حدوث هذه الأزمة
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  تمهید .2

، بعدما أثبتت الأدوات المالیة 2008منذ الأزمة المالیة اكتسب التصكیك الإسلامي أهمیة كبیرة     

 من تمویل متوافق مع أحكام الشریعة هما یوفر ، إضافة إلى تقلیدیة قصورها في تفادي الأزماتال

ضروریة للنهوض و  أدوات مهمةحیث تعد الصكوك الإسلامیة  ،سلامیة بعیدا عن التعامل بالرباالإ

وعلیه سیتم التطرق إلى أهم الجوانب المتعلقة بهذا ، نامیةالدول الي وتحقیق التنمیة فالمیة بالأسواق الع

حول موضوع التساؤلات الموضوع من خلال هذا الفصل الذي یتضمن أربعة مباحث ملمة بكافة 

  :الصكوك الإسلامیة وهي

 .الإطار العام للتصكیك الإسلامي وحكمه في الفقه الإسلامي - 

 .معاییر تصنیف الصكوك الإسلامیة - 

 .، ضماناته وتطوراته الحدیثةالإسلامي وضوابطه الشرعیة التصكیك إجراءات - 

 .وسبل معالجتها صكوك الإسلامیةالأهم المخاطر المتعلقة ب - 
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 :في الفقه الإسلامي هالإسلامي وحكمالعام للتصكیك  الإطار. 1 .2

للأسواق  ، وهذا راجع للمیزات التي یقدمهالدولعند معظم ا اقبولا معتبر عرف التصكیك الإسلامي     

مدى  التي أثبت الواقع الاقتصادي أهمها الابتعاد عن التعامل بالفوائد الربویةوللاقتصاد ككل، المالیة 

نظرا ، و الحاصلة في الاقتصاد الوضعي للأزمات المالیة الرئیسي فهي المسبب التعامل بها،خطورة 

 سیتم التطرق إلى جمیع المفاهیم المتعلقة بالتصكیك الإسلامي لأهمیة موضوع التصكیك الإسلامي

  .مع ذكر حكمه في الفقه الإسلامي ،الخ... وأنواعأهمیة و  مفهوممن 

  :الإسلامي ومفهومهنشأة التصكیك  .1.1.2

هذه  خیصلتلذلك سیتم  ،تطوره عرفت نشأة التصكیك محطات تاریخیة متعددة  خلال مسیرة 

 :التطرق للمفهوم من خلال الآتيمع النشأة 

  : نشأة الصكوك الإسلامیة .1.1.1.2

ك الطعـام أو صـكوك مـروان بـن فكرة التصكیك في التاریخ الإسلامي تعود إلى تجربة صكو  إن    

حیـث كانـت هــذه الأخیـرة تـدفع للجنــود والعمـال الإداریـین مقابـل أجــورهم ویأخـذون قیمتهـا طعامــا  ،الحكـم

لكن فكرة الصكوك الإسلامیة بمفهومهـا الحـدیث لـم تتعـدى ثلاثـة عقـود، كـان للمجمـع ، 1في وقت لاحق

أهــم التــواریخ ، ویمكــن ســرد 2فــي تخریجهــا بضــوابط متماشــیة مــع تطورهــا اأساســی االفقهــي الإســلامي دور 

  :البارزة في مسیرة تطور الصكوك الإسلامیة من خلال مایلي

ظهر أول اهتمام بطرح صكوك إسلامیة لتكـون بـدیلا للسـندات التقلیدیـة مـن قبـل علمـاء الشـریعة فـي  -

 .3عندما طرحت للبحث في المؤتمر العالمي الأول للاقتصاد الإسلامي 1976فیفري 

مـــود دراســـة بعنـــوان ســـندات المقارضـــة ضـــمن إنشـــاء قـــانون البنـــك قـــدم الـــدكتور ســـامي ح1978فـــي  -

كمـــا یمكـــن ذكـــر فضـــل إخـــراج فكـــرة الصـــكوك إلـــى  ،1978لســـنة ) 3(الإســـلامي الأردنـــي المؤقـــت رقـــم

الوجود الأستاذ الدكتور عبد السلام العبادي من خلال دراسة هذه الأدوات المالیة الإسـلامیة فـي اللجـان 

الأوقاف الأردنیة، نتج عن ذلك تأصیل قواعد سندات المقارضة وإخراجها  العلمیة المتخصصة في وزارة

                                                           
والمأمول، المصارف الإسلامیة  بین الواقع : ، بحث مقدم إلى مؤتمر الدولي الصكوك الإسلامیة والتحدیات المعاصرةكمال توفیق الحطاب،:  1

  .9، ص2009جوان3-ماي 31دبي،  ،دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري

ــةمحمــد غــزال، :  2 ــل ســوق الأوراق المالی ــة: دور الصــكوك الإســلامیة فــي تفعی ــة المالیزی ــى ســوق الأوراق المالی ــة عل ، رســالة دراســة تطبیقی

، 2013عمال والتجارة الدولیة، جامعة فرحـات عبـاس، سـطیف، الجزائـر،اقتصادیات الأ: ماجستیر غیر منشورة، في العلوم الاقتصادیة، تخصص

  . 78ص
دراسـة تقییمیـة لحالـة الصـكوك الحكومیـة السـودانیة المدرجـة بسـوق الخرطـوم لـلأوراق : الصـكوك الإسـلامیة وإدارة مخاطرهـاربیعة بـن زیـد، : 3

مالیــة الأســواق، جامعــة قاصــدي مربــاح، ورقلــة، : التســییر، تخصــص، رســالة ماجســتیر غیــر منشــورة فــي علــوم 2010-2005المالیــة للفتــرة 

  .8، ص2012 الجزائر،
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حیـث ، لا تتعامـل بالربـاجدیدة ذات طابع شرعي أوراق مالیة  لأنها 19811متمیزة سنة و بصورة مبدعة 

 . 19882حینما عرضت على مجمع الفقه الإسلامي أجازها من الناحیة الفقهیة في

بتقـدیم فتـوى مفادهـا تحـریم السـندات واقتـراح صـكوك قائمـة 1990عـام قام المجمع الفقهي في مـارس  -

 .3على أساس المضاربة

قیمة  تحیث بلغ ،ول مرة من قبل مؤسسة نقد البحرینتم إصدار سندات حكومیة لأ 2001في سنة  -

، بیـع السـلم عنـد إصـدار هـذه السـنداتكما أنه تم اعتماد صیغة  ،يملیون دولار أمریك25هذا الإصدار 

بإصـــدار معیـــار  2003ولقــد قامـــت هیئـــة المحاســـبة والمراجعـــة للمؤسســـات المالیـــة الإســـلامیة فـــي عـــام 

حیــث حــددت فیــه المبــادئ الأولیــة لإصــدار وتــداول  ،*17وهــو معیــار رقــم  شــرعي لصــكوك الاســتثمار

 . 4جمیع أنواع الصكوك التي تم ابتكارها في تاریخ إصدار المعیار

الإســلامي الــدولي بتوضــیح الأحكــام والضــوابط الشــرعیة التــي تحكــم قــام المجمــع الفقهــي  2004فــي  - 

وهــي صــكوك الإجــارة، وأوصــى بدراســة إصــدار صــكوك بملكیــة الأعیــان المــؤجرة إجــارة منتهیــة بالتملیــك 

عن طریق وسـیط مـالي،  ، بنفسه أو)مستأجرة(القیمة یصدرها مالك منفعة عین موجودة وثائق متساویة 

واســتیفاء أجرتهــا مــن حصــیلة الاكتتــاب فیهــا، وتصــبح منفعــة  أو إجــارة منافعهــا إجارتهــا بغــرض إعــادة

ودراســـة حكـــم إصـــدار الصـــكوك وتـــداولها فـــي إجـــارة الموصـــوف فـــي  ،5لحملـــة الصـــكوك ةالعـــین مملوكـــ

بالتوصیة علـى انعقـاد نـدوة متخصصـة لإعـداد لائحـة بشـأن سـندات المقارضـة  2006أما في ، **الذمة

موجودات مختلطة مابین أعیان ومنافع ونقود ودیون، أما صندوق النقد الـدولي  إذا كانت الصكوك مثل

الإسـلامي حیـث تمخضـت عـن زیـادة إصـدار  صـكیكفقد جاء دوره للتأكید على الطفـرة فـي معـاملات الت

الصــكوك بمقــدار أربعــة أضــعاف، والتأكیــد أیضــا علــى أن عــددا متنامیــا مــن البلــدان یفكــرون فــي دخــول 

دة فــي مـا بــین الصــندوق أن أبـرز تحــدي للصــكوك هـو تبــدیل الســمات الهیكلیـة المعتــاك سـوق الصــكوك،

فـي خضـم   2008، ثم ظهرت مشكلة الصكوك فـي 2007كان ذلك في عام  ،الأوراق المالیة التقلیدیة

                                                           
  .22، ص2014، دار التعلیم الجامعي، مصر، الصكوك المالیة وأنواعهایوسف حسن یوسف، :  1
  .65مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة، زیاد جلال الدماغ، :  2
  .23مرجع سابق، ص الصكوك المالیة وأنواعها، سف،یوسف حسن یو :  3
یهدف هذا المعیار إلى  بیان  حكم إصدار صكوك الاستثمار وتداولها، وبیان أنواعها وخصائصها وضوابطها الشرعیة وشروط إصدارها : *

   .وتداولها للتعامل بها في المؤسسات المالیة الإسلامیة
، رسالة ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة ستثمار ودورها التنموي في الاقتصادصكوك الاأسامة عبد الحلیم الجوریة، :  4

  .27، ص2009الجامعي للدراسات الإسلامیة،

  5 .110ص، مرجع سابقالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة، زیاد جلال الدماغ، : 
إجـارة أعیـان موصـوفة فـي الذمـة واسـتیفاء الأجـرة مـن حصـیلة الاكتتـاب فیهـا، وتصـبح منفعـة هي وثائق متساویة القیمـة یـتم إصـدارها بغـرض : **

   .العین الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوك
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كمــا أصــدرت الهیئــة الشــرعیة العالمیــة للزكــاة فتــوى مفادهــا أن أمــوال صــكوك الأزمــة المالیــة العالمیــة، 

بعـد ، المقارضة المستوفیة لضوابطها الشـرعیة تزكـي زكـاة عـروض التجـارة مـع تـوافر شـروط الزكـاة فیهـا

ذلــك أكــد صــندوق النقــد الــدولي علــى أهمیــة الصــكوك الإســلامیة الســیادیة والتأكیــد كــذلك علــى أن أبــرز 

خصـائص اسـتعرض المجمـع 2009وفي  ،التحدیات التي تواجه الصكوك هي القوانین والخلاف الفقهي

 . 1الصكوك وأحكامها، مؤكدا على إیجاد الإطار القانوني لها

تم التأكید في التوصیات التي انتهت إلیها ندوة الصكوك الإسلامیة المنعقدة في  2010في ماي - 

جامعة الملك عبد العزیز بجدة بالتعاون بین مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي بالجامعة ومجمع الفقه 

لتدریب على ضرورة ضبط القواعد الشرعیة التي تحكم العمل بالصكوك الإسلامیة الإسلامي للبحوث وا

في ظل بروز مخالفات وأخطاء وإخفاقات بعض الإصدارات في التطبیقات العملیة للصكوك الإسلامیة 

نتیجة انحرافها عن مقاصدها الشرعیة وذلك للاهتمام بالألفاظ والمباني لبناء هیكلیة الصكوك دون 

 التي والمعاني مما أدى إلى تحقق الشروط الشرعیة للأدوات المالیة ظاهریا وإهمال مقاصدهاالمقاصد 

وكذلك من بین أبرز ما جاء في توصیات هذه الندوة طرح الصیغة  ،تتعارض مع مقاصد الشریعة

  .2المقبولة شرعا للصكوك المعنویة وتحدید الضوابط الشرعیة التي تحكم إصدارها وتداولها

 .مفهوم التصكیك الإسلامي وخصائصه .2.1.1.2

الإسلامي والصكوك الإسلامیة، لكنها تصب في مصب واحد، تعددت تعاریف التصكیك  

وقبل التطرق إلى التعریف لابد من الإشارة إلى أن مصطلح التصكیك والتسنید والتوریق لها معنى 

سلامي أما مصطلح التوریق واحد، إلا أن مصطلح التصكیك ارتبط في عقول الجمهور بالاستثمار الإ

  .أو الصكوكوعلیه سیتم اعتماد مصطلح التصكیك  التسنید ارتبط بالاستثمار التقلیدي الربوي، و

  .أي دفعه بقوة وضربه:، وصكه صكا3الصك هو الضرب الشدید بالشيء :في اللغة) أولا

مطبوع على شكل والصك وثیقة بمال مقبوض أو نحوه ونموذج  أي دفعه بقوة وضربه،:وصكه صكا

  .4معین یستعمله المودع في أحد المصارف للآمر بصرف المبلغ المحرر به من النقد وجمعه صكوك

  

                                                           
  .  25 ،24مرجع سابق، ص ص الصكوك المالیة وأنواعها، یوسف حسن یوسف،: 1
  .10مرجع سابق، ص، 2010دراسة تقییمیة لحالة الصكوك الحكومیة السودانیة المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق المالیة،ربیعة بن زید، : 2

  .379، 378ص ص ،2000 ،3، الجزء السابع، دار إحیاء التراث العربي، لبنان، طلسان العربابن منظور، :  3
  .367، ص1980مصر، ، الدار الهندسیة، المعجم الوجیزمجمع اللغة العربیة، :  4
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الصك هو الكتاب والجمع صكاك فلقد كان الأمراء یكتبون  في المعجم الاقتصادي الإسلامي،      

المشتري الصك لیمضي  ویعطونتعجلا  للناس بأرزاقهم وأعطیاتهم كتبا، فیبیعون ما فیها قبل قبضها

  .1نحوه ویقبضه فنهوا عن ذلك لأنه بیع ما لم یقبض، وقیل الصك ما یكتب فیه عن مال مؤجل أو

كما یعد الصك بفتح الصاد مشددة من أعمال الدیون، وهو قائمة تسجل فیها أسماء المستحقین      

مالهم ویوقع السلطان في  الاستحقاق عامة، وعدتهم ومبلغ لبند من مصارف الإنفاق أو العطاء أو

   .2آخرها بإطلاق الرزق لهم واعتماده

عبارة عن ورقة مالیة، تعطي صاحبها حقوقا من قبل من : بصفة عامة الصك في القانون التجاري - 

  .3أصدرها تختلف في نوعها ومداها بحسب نوع الصك وطبیعته

التصـكیك هــو تحویــل مجموعـة مــن الأصــول المـدرة للــدخل غیــر السـائلة إلــى صــكوك  :اصــطلاحا) ثانیــا

  .4قابلة للتداول مضمونة بهذه الأصول، ثم بیعها في الأسواق المالیة مع مراعاة ضوابط التداول

مفصولة الذمة التصكیك الإسلامي هو عملیة تحویل الأصول المقبولة شرعا إلى صكوك مالیة 

مالیــة شــریطة أن یكــون محلهــا غالبــه أعیانــا ال ســوقالالمالیــة عــن الجهــة المنشــئة لهــا وقابلــة للتــداول فــي 

كمــا یمكــن القـــول أن  وذات آجــال محــددة  بعائــد محـــدد أو غیــر محــدد ولا یكـــون خــالي مــن المخـــاطر،

ثــل كــل الیــة إلــى أجــزاء یمالتصــكیك الإســلامي عبــارة عــن عملیــة تقســیم ملكیــة الأصــول والموجــودات الم

منهــا صــكا قابــل للتــداول مــن أجــل الاســتثمار فــي ســوق رأس المــال وفــق الضــوابط والمعــاییر الشــرعیة 

  .5الإسلامیة

كضــمان أو أســاس، مقابــل إصــدار صــكوك عــرف التصــكیك بأنــه وضــع موجــودات دارة للــدخل   

  .6تعتبر هي ذاتها أصولا مالیة

بأنه عملیة تجمیع وتصنیف الأصول المضمونة منها وغیر المضـمونة  أیضا التصكیكویعرف 

  .7لمستثمرینلوتحویلها إلى صكوك ثم بیعها 

                                                           
  . 256، ص1981دون بلد،  ،، دار الجیلالمعجم الاقتصاديأحمد الشرباصي، :  1
  .336، ص1993، دار الشروق، لبنان، قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیةمحمد عمارة، :  2
  .36، ص2009مصر، ، دار الفكر الجامعي،دراسة مقارنة )ودیعة الصكوك(إیداع الأوراق المالیة في البنوك إبراهیم أحمد البسطویسي، : 3

  .210، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، :  4
 ، المؤتمر العلمي2008-2007التصكیك الإسلامي ركب المصرفیة الإسلامیة في ظل الأزمة المالیة : عبد القادر زیتوني، ورقة بحثیة:  5

دیسمبر 2و1الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، الأردن، : الدولي

  . 2، ص2010
، 2الســعودیة، ط، جــدة، المملكــة العربیــة 28، المعهــد الإسـلامي للبحــوث والتــدریب، بحــث رقــم ســندات الإجــارة والأعیــان المــؤجرةمنـذر قحــف، : 6

  .34، ص2000
7  : Dualeh ،Suleiman Abdi ،Islamic Securitization: Practical Aspects ،Unpublished paper presented in 
World Conference on Islamic Banling ،Geneva ،1998 , p1.  
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حیث أن الصـكوك كما ذكر سابقا یمكن أن یطلق على التصكیك مصطلح التسنید أو التوریق، 

فقد انتشـر هـذا المصـطلح فـي المجتمعـات  ،هي التسمیة العربیة للوثائق المالیة البدیلة للسندات التقلیدیة

الإســـلامیة  فـــي القــــرون الوســـطى علـــى أنهــــا أوراق تمثـــل التزامــــات مالیـــة علـــى أصــــحابها ناتجـــة عــــن 

  . 1المعاملات التجاریة المختلفة

  :2لكن اصطلح الفقهاء تسمیة عملیات التوریق الإسلامي بعملیات التصكیك لسببین هما

صـكوك وهـي تمثـل بـدیلا إسـلامیا لكلمـة سـندات التـي تعنـي ضـمنیا كلمة تصكیك مشـتقة مـن كلمـة  - 

 .قائمة على المداینة والفائدة المحرمة التعامل بأداة مالیة

مصــطلح التوریــق فــي الفكــر المــالي التقلیــدي قــائم بصــفة أساســیة علــى مكــون الــدیون وهــو محــذور  - 

 .شرعا في التبادل تفاضلا

بعملیـــة تحویـــل الأصـــول الموافقـــة لأحكـــام الشـــریعة التصـــكیك الإســـلامي هـــو القیـــام فوعلیــه 

الإســلامیة إلــى أوراق مالیــة یــتم تــداولها فــي الســوق المالیــة، بحیــث تكــون هــذه الصــكوك متســاویة 

، كما تكون من المخاطر یخلوذات آجال محددة  بعائد لا أعیان   هالقیمة على أن یكون محلها غالب

لاسـتثمار فـي سـوق تصكیك  تتمتع بسـیولة كبیـرة وقابلـة لهذه الأصول المالیة الناتجة عن عملیة ال

  . رأس المال وفق الضوابط والمعاییر الشرعیة الإسلامیة

أما التعریف الذي قدمته هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الإسلامیة حیث عرفـت الصـكوك    

ن أو منـافع أو خـدمات أعیـا وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة: الإسلامیة على أنها

أو فــي ملكیــة موجــودات مشــروع معــین أو نشــاط اســتثماري خــاص، وذلــك بعــد تحصــیل قیمــة الصــكوك 

  .3وقفل باب الاكتتاب وبدأ استخدامها فیما أصدرت من أجله

أوراق مالیــة ذات قیمــة نقدیــة معینــة وهــي : هــيممــا ســبق یمكــن القــول أن الصــكوك الإســلامیة 

حصصـا شـائعة فـي ملكیـة أو نشـاط اسـتثماري جـائز شـرعا تمثـل اویة القیمة أیضا وثائق تكون متس

  .كما أنها تصدر تبعا لصیغ التمویل الإسلامي

تأسیســا علــى مــا ورد ســابقا یمكــن إبــراز مختلــف الخصــائص الممیــزة للتصــكیك الإســلامي والصــكوك    

  :الإسلامیة على الوجه التالي

                                                           
1 : Muhammad Ayub, Securitization sukuk and fund management potential to be realized by Islamic 
financial institutions, NIBAF, working paper, Karachi,2005, p 349. 

منتـدى الصــیرفة الإسـلامیة، إتحــاد  ،دور الصــكوك الإســلامیة فـي تمویــل المشـروعات التنمویــة: فـتح الـرحمن علــي محمـد صــالح، ورقـة بحثیـة: 2

  .6، 5، ص ص2008لبنان، یولیو ،المصارف العربیة
، الملتقى الدولي الثاني للصناعة التصكیك الإسلامي حجر الأساس لقیام سوق للأوراق المالیة الإسلامیة: برودي نعیمة، ورقة بحثیة:  3

  .2، ص2013دیسمبر 9و 8آلیة ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، المالیة الإسلامیة،
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  .ملكیة موجودات حقیقیة ذات عائد متوقعتمثل الصكوك ملكیة حصص شائعة في  -

  .ویتحمل الخسارة إن وقعت یستحق حاملها الربح إن وجد، -

         یمكن أن تمثل الصكوك أصولا مادیـة ومعنویـة أو منـافع أو خـدمات كمـا یمكـن أن تكـون خلیطـا مـن  -

  .موجودات متعددة مخصصة لاستثمار معین

  .صدرالصكوك الإسلامیة لا تمثل قرضا للم -

  .یمكن أن تتحول ملكیة حملة الصكوك من سلع إلى دیون فتفقد التداول -

  .مستندة إلى عقد من عقود التمویل الإسلامي غالباتصدر الصكوك الإسلامیة  -

عقــد التمویــل الإســلامي الــذي تصــدر یمكــن أن یكــون عائــد الصــكوك ثابتــا أو متغیــرا حســب طبیعــة  -

  .شریعة الإسلامیةالصكوك على أساسه وما تسمح به ال

بمــــا أن الصــــكوك تمثــــل أصــــولا حقیقیــــة فهــــي معرضــــة لمــــا تتعــــرض لــــه الأصــــول الحقیقیــــة الممثلــــة  -

یقـع علـى عـاتق حملـة الصـكوك أي أن ضمان أو غرم هذه الأصـول  بالصكوك من عوارض ومخاطر،

  .أنفسهم

  .یخضع تداول هذه الصكوك لطبیعة الموجودات التي تمثلها في كل وقت -

وتســـجل فــي البورصـــات المحلیــة والعالمیـــة  ،مـــا یتناســب مـــع قــوانین بلـــد الإصــدارالصــكوك بتصــدر  -

  .حسب قواعد التسجیل في هذه البورصات

 . 1التصكیك یمكن أن یؤطر بإطار زمني محدد -

   :الإسلامیةالصكوك  إصدار أهمیة وأهداف .2.1.2

ـــة التصـــكیك الإســـلامي والصـــكوك الإســـلامیة بشـــكل ملحـــوظ فـــي الآونـــة الأخیـــرة  ازدادت أهمی

  :المنتجات المالیة الإسلامیة یمكن استعراضها من خلال مایلي لإصداروأصبحت هناك أهداف عدیدة 

  : أهمیة التصكیك الإسلامي .1.2.1.2

  :2النقاط التالیةیمكن تلخیصها من خلال هناك أهمیة كبیرة للتصكیك الإسلامي 

تعمل على تنشـیط الاقتصـاد مـن خـلال الاسـتفادة مـن رؤوس الأمـوال التـي تعـزف عـن المشـاركة فـي  -

  .المشاریع التي یتم تمویلها ربویا

                                                           
  .6، مرجع سابق، صدور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویةد صالح، فتح الرحمن علي محم:  1
، 2011، دار الفكر الجامعي، مصر،للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة إنذارالاقتصادیة المالیة  الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، : 2

  .239-237ص
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والمقصــود بالاســتثمار فــي حالــة  تعمـل علــى جمــع الأمــوال مـن أصــحابها واســتخدامها فــي الاسـتثمار، -

للدخل بسبب كونهـا موظفـة فـي نـوع مـن النشـاط الاقتصـادي هـذا الصكوك هو اقتناء الموجودات المدرة 

  .1الاقتناء یهیئ لقطاع الأعمال الحصول على الموجودات المطلوبة للنشاط بأقل تكلفة تمویل ممكنة

عة وحكمـــة إن انتشـــار فكـــرة الصـــكوك الإســـلامیة علـــى المســـتوى الـــدولي دلیـــل واضـــح علـــى مـــدى ســـ -

  .وتكامل النظام الإسلامي

الفرصة أمام البنـوك المركزیـة لاسـتخدام الصـكوك الإسـلامیة ضـمن أطـر السیاسـة النقدیـة وفقـا  إتاحة -

ومن ثم خفض معدلات التضـخم وإتاحـة الفرصـة  ،السیولة للمنظور الإسلامي بما یساهم في امتصاص

  .2أمام المؤسسات المالیة الإسلامیة لإدارة السیولة الفائضة لدیها

  .العامتمویل مشاریع البنى التحتیة بدلا من الاعتماد على الدین  يتلبي احتیاجات الدولة ف -

تعمــل علــى تطــویر الأســواق المحلیــة والعالمیــة مــن خــلال إیجــاد أوراق مالیــة إســلامیة بدیلــة لــلأوراق  -

  .التقلیدیة

یتطلــب العدیــد مــن الإجــراءات  ذلــك بنیــة المعلومــات فــي الســوق،لأنتســاعد علــى الشــفافیة وتحســین  -

  .من المعلومات في السوق ودخول العدید من المؤسسات في عملیة الإقراض مما یوفر المزید

لأنهـــــا الطـــــرف المكمـــــل للأســـــهم والجنـــــاح الثـــــاني  تعمـــــل علـــــى إثـــــراء الأســـــواق المالیـــــة الإســـــلامیة، -

 .3للبورصة التي من خلالها تتحرك الأموال بحریة وسهولة

  : أهداف إصدار الصكوك الإسلامیة .2.2.1.2

  :4صدار الصكوك الإسلامیة في النقاط التالیةلإتتمثل الأهداف الرئیسیة    

المســــــاهمة فــــــي رأس المــــــال لتمویــــــل مشــــــروع اســــــتثماري وذلــــــك مــــــن خــــــلال طــــــرح صــــــكوك وفــــــق  -

فـــــي الأســـــواق المالیــــــة لتكـــــون حصـــــیلة الاكتتـــــاب فیهــــــا رأس  صـــــیغة مـــــن صـــــیغ التمویــــــل الإســـــلامي

  .مال المشروع

                                                           
عرض وتقویم، :ندوة الصكوك الإسلامیةاق الصكوك الإسلامیة وكیفیة الارتقاء بها، أسو معید علي الجاري،عبد العظیم جلال أبو زید، :  1

  .290، 289، ص ص2010ماي 26 -24 جدة، السعودیة، جامعة الملك عبد العزیز،
مجلة الباحث، ، تجربة السوق المالیة الدولیة البحرین:الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیة  ،نوال بن عمارة: 2

  .254، ص2011، 09جامعة ورقلة، العدد
الحدود،  رالتقاضي عب: ، المؤتمر الدولي للمصارف والمالیة الإسلامیةمخاطر الصكوك الإسلامیة وطرق معالجتهازیاد جلال الدماغ، :  3

  .2ص  ،2010جوان 16-15مالیزیا، ،الجامعة العالمیة الإسلامیة
مرجع سابق،  تجربة السوق المالیة الدولیة البحرین :ي تطویر السوق المالیة الإسلامیةسلامیة ودورها فالصكوك الإ ،نوال بن عمارة:  4

  .  255ص
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تهــــدف إلـــــى الحصـــــول علـــــى الســــیولة اللازمـــــة لتوســـــیع قاعـــــدة المشــــاریع وتطویرهـــــا، وهـــــو الإجـــــراء  -

الـــــــذي یـــــــتم بموجبـــــــه تحویـــــــل الأصـــــــول المالیـــــــة للحكومـــــــات والشـــــــركات إلـــــــى وحـــــــدات تتمثـــــــل فــــــــي 

وق لجـــــــــذب المـــــــــدخرات لتمویـــــــــل المشـــــــــاریع ومـــــــــن ثـــــــــم عرضـــــــــها فـــــــــي الســـــــــ الصـــــــــكوك الإســـــــــلامیة،

  .الأجل ةالاستثماریة طویل

ــــــث أنهــــــا  - ــــــدرة الائتمانیــــــة والهیكــــــل التمــــــویلي للمؤسســــــات المصــــــدرة للصــــــكوك مــــــن حی تحســــــین الق

ذاتهـــــــا ومـــــــن ثـــــــم یكـــــــون  تتطلـــــــب التصـــــــنیف الائتمـــــــاني للمحفظـــــــة بصـــــــورة مســـــــتقلة عـــــــن المؤسســـــــة

  .تصنیفها الائتماني مرتفعا

  :التصكیك الإسلامي وحكمه في الفقه الإسلاميأطراف عملیة . 3.1.2

معرفـة  من خلال هذا العنصـر سـیتم التطـرق إلـى أهـم أطـراف عملیـة التصـكیك الإسـلامي وكـذا

  .الإسلامیة ةحكمه في الشریع

  :أطراف عملیة التصكیك الإسلامي. 1.3.1.2

  :یلي مافیتدخل في عملیة التصكیك الإسلامي أطراف عدیدة یمكن ذكرها 

إذ یمكـن أن یكـون   الجهة التي تملك المشروع المراد إنشـاؤه أو توسـعته، هو: )Originator (المنشئ -

مالیـة وقد تنوب عـن مصـدر الصـكوك أو المنشـئ مؤسسـة  ،1شركة أو فردا أو حكومة أو مؤسسة مالیة

أو یكلف مدیر استثمار من أجل القیام  ،2وتكون وسیطا  مقابل أجر كما یمكنه أن یدیر المشروع بنفسه

  .بذلك

تقوم  )منشأة ذات الغرض الخاص( SPVعبارة عن مؤسسة متخصصة  :)(Issuerوكیل الإصدار -

  لـــــــــیــــــووك حیث تكون العلاقة بین المنشئ ن،ـم الصكوك للمستثمریــــوتقدی بتنظیم الإصدار والإدارة

   .3الوكالة بأجرالإصدار مبنیة على أساس عقد 

الجهة التي تحـول لهـا إدارة الاسـتثمار وتوجیهـه تبعـا  هو: )Investment manager(مدیر الاستثمار -

كمــا تتــولى هــذه الجهــة إعــداد الدراســات الاقتصــادیة الأساســیة ، للشــروط الموضــحة فــي نشــرة الإصــدار

  .4واختیار الصیغة والطریقة التي ستدار بها أموال الاستثمار

                                                           
  .84، مرجع سابق، صالتصكیك الإسلامي ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیةزاهرة علي بن عامر،: 1

ـــــــل جاســـــــم النشـــــــمي،:  2 ـــــــاعجی ـــــــق والتصـــــــكیك وتطبیقاتهم ـــــــدورة التاســـــــعة التوری الإمـــــــارات المتحـــــــدة  عشـــــــر لمجمـــــــع الفقـــــــه الإســـــــلامي،،ال

  .6، ص26/04/2009العربیة،
  .84، مرجع سابق، صالتصكیك الإسلامي ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیةزاهرة علي بن عامر،:  3
المؤسسـات المالیـة الإسـلامیة معـالم ، المـؤتمر العلمـي الرابـع عشـر، صـنادیق الاسـتثمار دراسـة فقهیـة تأصـیلیة موسـعةأبو غدة عبد السـتار، : 4

  .614، ص2005، 2واقع وآفاق المستقبل، جامعة الإمارات العربیة، مج
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هـــم الــذین یشــترون الصـــكوك المطروحــة للاكتتـــاب  :)Investors(ونك أو المســتثمر كو الصـــ واحــامل -

العام في الأصول التي تم تصكیكها مقابل أن یستردوا أصل قیمة الصك والعائد علیه الناتج عن نشـاط 

  .1الأصول التي تم تصكیكها في تاریخ الاستحقاق

مثــل الوكالــة  وتمثــل وكــالات متخصصــة :Agency  Credit Ratingشــركة التصــنیف الائتمــاني -

 )RAM( والوكالــة المالیزیــة للتصــنیف الائتمانیــة ومقرهــا البحــرین IIRA*الإســلامیة الدولیــة للتصــنیف 

Rating Agency Malaysia، هذه الشركات تصنیف الإصدارات المالیة المطروحة في سـوق رأس  ودور

 ،المالیــة المصــدرة وتحدیــد المخــاطر التــي تنطــوي علیهــاالمــال مــن حیــث تحدیــد الســعر العــادل لــلأوراق 

  .2إضافة إلى تقویم كفاءة العمیل

الصــكوك والإشــراف علــى  هــو الطــرف الــذي توكــل إلیــه مهمــة حمایــة مصــالح حملــة: أمــین الإصــدار -

  .3مدیر الإصدار وذلك على أساس عقد وكالة تحدده نشرة الإصدار

ومـن الممكـن هو الجهة التي تتعهد باكتتـاب بـاقي الصـكوك التـي لـم یـتم الاكتتـاب بهـا  :متعهد الدفع -

ممــن قدمــه شــرط أن یــتم هــذا الالتــزام دون أجــر ، بفع حقــوق حملــة الصــكوك بعــد تحصــیلهاأن تتعهــد بــد

  .ویعلن عنه في نشرة الإصدار

الشـرعي ووضـع المعـاییر هي التي تقوم  بدراسة هیكل الإصدار مـن الجانـب : جهة الرقابة الشرعیة -

ة تراقــب مــدى التــزام جهــة ، وفــي بعــض الحــالات تلــزم وجــود جهــالتــي تضــبط عملیــة التصــكیكلشــرعیة ا

   .4ومدیر الاستثمار بالمعاییر الشرعیةالإصدار 

فــي تنفیــذ عقــد  )صــكوكالحملــة (هــو المؤسســة الوســیطة التــي تنــوب عــن المكتتبــین : مــدیر الإصــدار -

  .5الإصدار مقابل أجر

ساسـیة مـن ناحیـة نتائجهـا قدم آراء أساسیة بشأن الهیكـل والعقـود الأی: المستشار القانوني والضریبي -

  .6القانونیة والضریبیة

 

                                                           
الصكوك الإسلامیة وإدارة مخاطرها دراسة تقییمیة لحالة الصكوك الحكومیة السودانیة المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق ربیعة بن زید،:  1

  .40ص، مرجع سابق، 2010- 2005المالیة للفترة 
*: IIRA : Islamic International Rating Agency  

  .85، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد الدماغ، :  2
    .250، ص2011 ،البحرینالمعاییر الشرعیة، هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، :  3
  .86، مرجع سابق، صالتنمیة الاقتصادیةالصكوك الإسلامیة ودورها في زیاد الدماغ، :  4
  .85، مرجع سابق، صالتصكیك الإسلامي ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیةزاهرة علي بن عامر، :  5
، 2009عمر سعید الأیوبي، أكادیمیا، مؤسسة محمد بن راشد آل مكتوم، لبنان، : ، ترجمةالنظام المالي في الإسلاممحمد أیوب، :  6

  .620ص
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  :تصكیك وحكمه في الفقه الإسلاميال. 2.3.1.2

 لا بــد مــن معرفــة أقســامه بشــقیه تصــكیكتصــكیك فــي الفقــه الإســلامي المــن أجــل معرفــة حكــم 

 :1الدین السلعي وتصكیكالدین النقدي 

  :  تصكیك الدین النقدي )أولا

في حالة الدین الثابت في الذمة المؤجل السداد نقودًا، فقد اتفقـت كلمـة الفقهـاء علـى عـدم جـواز 

حیـث إنـه یكـون مــن  -ثانویـة، سـواء بیــع بنقـد معجـل مـن جنسـه السـوق التصـكیكه، وامتنـاع تداولـه فـي 

أو بیع بنقد معجـل مـن غیـر  -باتفاق الفقهاء  ئةسیالفضل والنربا ت، وینطوي على قبیل حسم الكمبیالا

وذلـك لســریان أحكــام الصــرف علیــه شـرعًا ولا فــرق فــي ذلــك الحكــم  ،یئةجنسـه، لاشــتماله علــى  ربــا النســ

 .ذلكبین ما إذا كان سبب وجوب الدین النقدي في الذمة قرضًا أو بیعًا أو إجارة أو غیر 

ـــك فـــلا یجـــوز تصـــكیك دیـــن المرابحـــة  اوبنـــاءً     ـــل ) المصـــرفیة(علـــى ذل ـــه مـــن قب المؤجـــل، وتداول

أو الأفراد في سوق ثانویة أو عن طریق البیع المباشر بنقد معجل  أقـل منـه كمـا  ،المصارف الإسلامیة

یجري في عملیات تصكیك الدیون المختلفة وتـداولها فـي سـوق الأوراق المالیـة، حیـث إن ذلـك مـن الربـا 

  .فاق الفقهاءبات

  :  تصكیك الدین السلعي )ثانیا

سلعیا بأن كان مبیعًا موصوفًا فـي الذمـة،  –المؤجل الوفاء  –في حالة الدین الثابت في الذمة      

منضبطًا بمواصفات محددة، طبقًا لمقاییس دقیقة معروفة، سواء أكان من المنتجـات الزراعیـة كـالحبوب 

أو الصـناعیة كالحدیـد والإسـمنت والسـیارات والطـائرات أو مـن منتجـات أو الحیوانیة كالألبان ومشـتقاتها 

فإنـه یمكـن تخـریج جـواز ... المواد الخام كالبترول والغاز الطبیعي أو نصف المصنعة كالنفط  وغیرهـا 

 –وهـو وجـه عنـد الشـافعیة أیضًــا  –تصـكیكه علـى قـول الإمـام أحمـد الــذي رجحـه ابـن تیمیـة وابـن القــیم 

وكـذا علـى مـذهب المالكیــة  ،ین المؤجـل مـن غیـر المـدین بـثمن معجـل إذا خـلا مـن  الربـابجـواز بیـع الـد

القــائلین بجــواز بیعــه إذا لــم یكــن طعامًــا، وســلم مــن الغــرر والربــا وبعــض المحظــورات العارضــة الأخــرى 

  .2التي ذكروها، مع مراعاة ما تلزم مراعاتها من القیود والشرائط الشرعیة

  :جهات التصكیك الإسلامي وقواعده .4.1.2

جهات المصدرة للتصكیك وذكر أهم أسس وقواعـد إصـدار الفي هذا العنصر سیتم التطرق إلى 

  . وتداول الصكوك

                                                           
 . 10، 9مرجع سابق، ص ص التوریق والتصكیك وتطبیقاتهما، ل جاسم النشمي،عجی: 1

.10، ص نفسهمرجع ال: 
2
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  :1للتصكیك الإسلامي یمكن ذكرها كالآتي توجد جهات عدیدة :جهات التصكیك الإسلامي .1.4.1.2

اعهـا مـن قبـل مؤسسـات حكومیـة، سـواء كانـت محلیـة إصدار الصكوك بكافة أنو  یمكن: القطاع العام .أ

مثــل بنــاء الجســور والمــوانئ  أو إقلیمیــة أو دولیــة، بهــدف تمویــل المشــروعات الكبــرى ذات النفــع العــام،

 .الخ...ومشاریع البنیة التحتیة والإنتاجیة

یمكـن إصـدار الصـكوك بكافـة أنواعهـا مـن قبـل الأشـخاص الطبیعیـین والمعنــویین  :القطـاع الخـاص .ب

  .بهدف الحصول على الموارد المالیة اللازمة لتمویل المشاریع الاقتصادیة

من الممكن إصدار الصكوك بكافة أنواعها من قبل الجمعیات الخیریة والمؤسسات : القطاع الخیري .ج

ـــة التـــي لا تهـــدف إلـــى تحقیـــق الـــربح فقـــط، وإنمـــا تهـــدف أیضـــا إلـــى تحقیـــق التنمیـــة الاقتصـــادیة  الوقفی

  . الخ...والاجتماعیة مثل دور الأیتام، والمسنین، والمستشفیات الخیریة

   :شروط وقواعد التصكیك الإسلامي .2.4.1.2

  :للتصكیك الإسلامي شروط وقواعد متعددة یمكن تلخیصها من خلال مایلي     

  :  2تتلخص أسس وقواعد الإصدار في :التصكیك الإسلاميأسس وقواعد ) أولا

معنى ذلك دوران المال بین أیدي كثیرة من الناس بوجه حق من خلال قنوات مقبولـة  :تداول الأموال .أ

إســـلامیا تتجســـد هنـــا فـــي عملیـــة إصـــدار الصـــكوك بمـــا یوافـــق العقـــود المشـــروعة كالمضـــاربة والمرابحـــة 

  .في التنمیة بكفاءة وفعالیةوغیرها والتي تضمن المساهمة 

هــذه القاعــدة تــوحي بوجــود إمكانیــة كبیــرة للتجدیــد : العقــود الشــرعیة صــالحة لإنتــاج أدوات مالیــة .ب

والتوســـع فـــي أســـواق الأوراق المالیـــة، وذلـــك بإنتـــاج طائفـــة واســـعة مـــن الأدوات الأكثـــر تطـــورا باســـتخدام 

  .العقود الشرعیة كأساس للإبداع والابتكار المالي

هذه القاعدة تقتضي بإلزامیة خلو الصكوك الإسلامیة مـن أي  شـبهة  :تحریم الربا والغرر والمقامرة .ج

توقعها في واحدة مـن هـذه المحرمـات لأنهـا تعتبـر أصـول الفسـاد ومـا یبنـى علـى فسـاد یـؤدي إلـى إفسـاد 

  .لذلك تعد هذه القاعدة من القواعد التي یجب الرجوع إلیها في كل خطوة من الإصدار

ـــار والمضـــاربات .د ـــع الاحتك ــــتحـــرم الشری : من ــــكـــان هـــذا الضـــرر فـــي مال ســـواءعة الضـــرر ــ ه أو فـــي ـ

فالاحتكــار مبعثــه الأنانیــة والقســوة علــى النــاس، لأن المحتكــر یریــد أن یوســع ثروتــه بالتضــییق  ،هــــــــــــــنفس

على المستهلكین ویقصد بالاحتكار حبس السلع عن التداول في السوق حتى تغلو أثمانها، ویزداد الإثـم 

                                                           
 .84، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة ،زیاد الدماغ:  1
، مؤتمر المصارف تشریعات جدیدة العمل بالصكوك الاستثماریة الإسلامیة على المستوى الرسمي والحاجة إلىعبد الملك منصور، : 2

 . 24-19، ص 2009جوان 2 -ماي31 ،الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري، دبي
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ر واحـد صـنفا إذا كان الاحتكار جماعیا تواطأ علیه تجار هذا النوع من البضائع، ومثلـه أن یحتكـر تـاج

صـلى  رسـول االله قال: بن عبد االله بن نضلة قال عمرمكله لحسابه، فیتحكم في السوق كما یشاء، فعن 

   ".1مَنْ احْتَكَرَ فَهُوَ خَاطِئٌ " : االله علیه وسلم

  : 2وحتى یتم التصكیك لابد أن تتوفر الشروط التالیة: شروط التصكیك الإسلامي )ثانیا

وأن تكــون قــادرة علــى تولیــد دخــل بشــكل منــتظم  )المنشــئ للتصــكیك(وجــود أصــول مملوكــة للمنشــأة  -

لتـي تظهـر فـي ومستمر، وعلیه فالأصول التي تخضع للتصكیك هي مجموعة معینـة مـن الموجـودات وا

  .لمنشأة المنشئالمیزانیة العمومیة 

جـــدارة للمســـتثمر وهـــذا یتطلـــب وجـــود یجـــب أن تتمتـــع الأصـــول المـــراد تصـــكیكها بالجاذبیـــة بالنســـبة  -

  .ائتمانیة في الأصول، مثل انتظام السداد، ووجود ضمانات عینیة

انت المبــــالغ صــــغیرة لا یمكــــن ـلأنــــه إذا كــــ ،یمــــة الأصــــول المــــراد تصــــكیكها كبیــــرةیجــــب أن تكــــون ق -

الأصــول یمكــن تســویقها، ومــن ثــم فــإن  حتــىأن تكــون ذات آجــال اســتحقاق طویلــة تقســیمها، كمــا یجــب 

  .ذات آجال استحقاق قصیرة لا تصلح للتصكیك

ومن ثم إخضـاعها إلـى إجـازة هیئـة  یجب توافر الضوابط الشرعیة في جمیع مراحل عملیة التصكیك، -

    .الرقابة الشرعیة بالمؤسسة

 .وجود تشریعات قانونیة وجهات رسمیة لضبط عملیة التصكیك، وحفظ حقوق المتعاملین فیها -

، وعلیــه للعقــود الشــرعیةتصــدر الصــكوك الإســلامیة وفقــا  :تصــنیف الصــكوك الإســلامیةمعــاییر . 2.2

ى مختلــف أنــواع الصــكوك التطــرق إلــ خــر، لهــذا ســیتمفهــي تتعــدد وتتنــوع وتختلــف أحكامهــا مــن صــك لآ

  .لإسلامیة من خلال هذا الإطارا

 :الصكوك القائمة على عقود المشاركة.1.2.2

 تحت وتنطوي مشاركة، علاقة الصكوك المصدر وحملة بین العلاقة فیها تكون التي هي الصكوك   

 :هي الصكوك من مجموعة التصنیف هذا

  :صكوك المشاركة .1.1.2.2

  .معرفة تعریف صیغة المشاركة ومدى مشروعیتها یجبتطرق إلى تعریف صكوك المشاركة قبل ال    

  

                                                           
في  الاحتكارباب تحریم  ،حققه محمد فؤاد عبد الباقي، كتاب المساقاة، صحیح مسلم، مسلم بن الحجاج أبو الحسین القشیري النیسابوري: 1

  .1605لبنان، ص ،الأقوات،  دار إحیاء التراث العربي، بیروت
   .87، 86، مرجع سابق، ص صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، : 2



81 
 

  :تعریف المشاركة )ولاأ

ارك أحــدهما مــع وتشــاركا وتشــ اشــتركاالمشــاركة جــاءت مــن شــرك وجمعهــا شــرائك وشــركة یقــال  :لغــة  . أ

   .2وهي جمع الملكین أو هي أن یوجد شيء لإثنین أو أكثر 1خر، وشركة في البیع أو المیراثالآ

أو بعبارة أخـرى هـي تعاقـد بـین اثنـین  3بین المتشاركین في رأس المال والربح  هي عقد :اصطلاحا  . ب

مراكـزهم الشخصـیة لیكـون الغـنم (أكثر علـى العمـل للكسـب بواسـطة الأمـوال أو الأعمـال أو الوجاهـة أو 

 .4)بینهم حسب الاتفاق *لغرماب

والسـنة و قـد أقرهـا النبـي صـلى االله علیــه  القـرآن فلقـد ثبتـت مشـروعیة المشـاركة فـي :مشـروعیتها )ثانیـا

القــرآن الكــریم یظهــر الــدلیل الشــرعي لجــواز المشــاركة فــي و  .5وســلم عنــدما تعامــل النــاس بهــا ولــم ینكرهــا

ــالِحَاتِ  «لقولــه تعــالى  وَإِنَّ كَثِیــرًا مِــنَ الْخُلَطَــاءِ لَیَبْغِــي بَعْضُــهُمْ عَلَــى بَعْــضٍ إِلاَّ الَّــذِینَ آَمَنُــوا وَعَمِلُــوا الصَّ

ثاَلِثُ الشَّرِیكَیْنِ  نَاأَ (وعن رسول االله صلى االله علیه وسلم عن ربه عز وجل  ،)سورة صمن  24یة الآ»

  .6)مَا لَمْ یَخُنْ أَحَدُهُمَا صَاحِبَهُ، فَإِذَا خَانَهُ خَرَجْتُ مِنْ بَیْنِهِمَا

 :مفهوم صكوك المشاركة )ثالثا

صــكوك  هیئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات المالیــة الإســلامیة عرفــت :صــكوك المشــاركةتعریــف   . أ

أو  وثـــائق متســـاویة القیمـــة یـــتم إصـــدارها لاســـتخدام حصـــیلتها فـــي إنشـــاء مشـــروع، المشـــاركة علـــى أنهـــا

ـــائم ویصـــبح المشـــروع أو  أو تمویـــل نشـــاط علـــى أســـاس عقـــد مـــن عقـــود المشـــاركة، ،تطـــویر مشـــروع ق

صــكوك المشـــاركة علــى أســـاس ة الصـــكوك فــي حـــدود حصصــهم، وتـــدار موجــودات النشــاط ملـــك لحملــ

  .7بالاستثمارالشركة أو المضاربة أو الوكالة 

 

                                                           
لثــــة للمطبعــــة الجــــزء الثالــــث، نســــخة مصــــورة عــــن الطبعــــة الثا،القــــاموس المحــــیطمجــــد الــــدین محمــــد بــــن یعقــــوب الفیــــروز ابــــادي الشــــیرازي، : 1

  .299، ص1979،الأمیریة،الهیئة المصریة العامة للكتاب
  .238، ص1981، دار الجیل، مصر،المعجم الاقتصادي الإسلاميأحمد الشرماصي، : 2
 2012 ، الأردن،4، دارالمسـیرة، طالأسـس النظریـة والتطبیقـات العملیـة :حسین محمد سمحان،ا لمصـارف الإسـلامیةمحمود حسین الوادي، : 3

  . 193ص
إن مَن ینال نفع شيء یجب أن یتحمل ضررَه، : ن التكالیف والخسارة التي تحصل من الشيء تكون على مَن ینتفع به شرعًا؛ أيمعنى ذلك أ: *

   /http://www.alukah.net/sharia/0/90889:عن موقع
، نشـر جمعیـة تطبیقیـة حـول مجموعـة مـن البنـوك الإسـلامیةتطویر صیغ التمویل قصیرة الأجل للبنوك الإسلامیة مع دراسة سلیمان ناصر، : 4

  .100، ص 2002التراث، الجزائر 
  .95، ص2006، دار رسلان، سوریة دمشق، أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالیةقیصر عبد الكریم الهیتي، : 5
، 1999 ، دارا لمعرفـة، لبنـان بیـروت،1تحقیـق خلیـل مـأمون شـیحا، ج  ،السـنن الصـغرىأبي بكر أحمد بن الحسـین بـن علـي، رواه البیهقـي ، : 6

  .671ص
  .94مرجع سبق ذكره، ص التصكیك الإسلامي ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة،زاهرة علي محمد بني عامر، :  7



82 
 

  :1ویمكن إصدار صكوك المشاركة على عدة صور منها     

صـــكوك المشـــاركة فـــي مشـــروع معـــین والإدارة لمصـــدرها أو الإدارة لجهـــة أخـــرى بنســـبة مـــن الأربـــاح  - 

 ).صكوك مشاركة دائمة(

صــكوك المشــاركة المســتردة بالتــدرج :صــكوك المشــاركة المؤقتــة بفتــرة زمنیــة محــددة ولهــا عــدة صــور - 

ولقد استعملت باكستان هذا النوع من الصكوك بعد أن  ،والمستردة خلال زمن محدود والمنتهیة بالتملیك

حیـث أصـدرت البنـوك شـهادات مشـاركة لأجـل  ،1981فـي عـام قامت بأسلمة كامـل نظامهـا المصـرفي 

ا بـین وهي عبارة عن شـهادات أو وثـائق لحاملهـا تبعـا لعقـد المشـاركة لمـدة عشـر سـنوات وهـي تعـاون مـ

 . 2المؤسسة المالیة ورجال الأعمال

فهــي تعــد نــوع مــن أنــواع صــكوك الاســتثمار كونهــا تثبــت حقــا فــي حصــة شــائعة : الأســهم التقلیدیــة - 

لشــخص فــي ملكیــة صــافي أصــول الشــركة والحــق فــي الحصــول علــى حصــة مــن الــربح المتحقــق مـــع 

 . 3القرارات الاستثماریة والمالیةمسؤولیة محددة بمقدار السهم ویشترك المساهمون في اتخاذ 

  :مشروعیة صكوك المشاركة .ب

ذكـــره فـــإن صـــیغة المشـــاركة مجـــازة شـــرعا وعلیـــه فقـــد أجـــازت هیئـــة المحاســـبة والمراجعـــة  كمـــا ســـبق

كمـــا أن  ،مـــن أعیـــان أو منـــافع أو خـــدمات للمؤسســـات المالیـــة الإســـلامیة صـــكوك المشـــاركة باعتبارهـــا

وضـح العلاقـة بـین طرفـي العقـد بحیـث المصـدر لتلـك الصـكوك هـو طالـب   )17(المعیار الشرعي رقم 

  أما حصیلة الاكتتاب  ،معین والمكتتبون فیها هم الشركاء في عقد المشاركةمشروع المشاركة معه في 

ویتحمل حملة الصكوك الربح والخسارة حسب النسـب  هي حصة المكتتبین في رأس مال المشاركة،

ویكون لكل إصدار هیئة منتخبة من المكتتبین تتولى  المشروع محل العقد، وتتحدد آجال الصكوك بمدة

 .  4من شخص لآخر الإشراف على المشروع وتوزع حصص الإیراد ومتابعة انتقال ملكیة الصك

ــة الاقتصــادیة لصــكوك المشــاركة .ج لصــكوك المشــاركة أهمیــة كبیــرة فــي النشــاط الاقتصــادي : الأهمی

  :5فیما یليیمكن تلخیصها 

 .یمكن أن توفر صكوك المشاركة التمویل اللازم للمشاریع بعیدا عن تعقیدات التمویل المصرفي - 

                                                           
  .484، ص2009 ، إتراك، مصر،دور البنك المركزي في إعادة السیولة في البنوك الإسلامیةرایس حدة، :  1

2:Zubair iqbal and Abdasmi Rakhor , Islamic Banking , international monetary fund,Washington, 1987 ,p16.  
جامعة  الاقتصاد والمصارف الإسلامیة،: تخصص ، ماجستیرالصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرهاأحمد إسحاق الأمین جامد، :  3

  .43ص ،2005تشرین الثاني، 21الأردن،  جامعة الیرموك، إربد،
  .106،105، مرجع سابق، ص صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، :  4
  .250، 249ص ص ،، مرجع سابقالاقتصادیة المالیة إنذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، :  5
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نتیجة انخفاض الفائدة وبالتـالي  تساهم في امتصاص جزء من السیولة المالیة الموجودة في السوق، - 

 .تفید في التخفیف من الآثار التضخمیة

صــول اقتصــادیة لأنهــا مســنودة بأ ،لیدیــةنخفضــة مقارنــة بالســندات التقمخــاطر صــكوك المشــاركة م - 

بـدلا مـن تساهم صكوك المشاركة في تغطیة جزء من العجـز فـي الموازنـة تتمتع بربحیة عالیة، كما 

 .اللجوء إلى إصدار النقود

 :الموضح التاليشكل صكوك المشاركة وفق ال إصدارتتم آلیة : آلیة إصدار صكوك المشاركة. د

  صكوك المشاركة إصدارآلیة ): 1.2(الشكل                          

  

  

       

  

  

  

  :بالاعتماد على ةمن إعداد الباحث :المصدر

  .107الدماغ، الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة، مرجع سابق، صزیاد جلال  -

- Ahmed Ibrahim , Applied shari’ah in Financial transactions p12 

http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-

transactions.pdf 

  : تلخیص أهم المراحل التي تمر بها آلیة صكوك المشاركة أعلاه یمكنمن خلال الشكل 

  .ودات إلى الشركة ذات الغرض الخاصتحویل ملكیة الأصول والموجالقیام بعملیة  .1

 .مشاركة بقیمة الأصول والموجوداتحیث تصدر الشركة صكوك  :تصكیك الأصول .2

 .الاكتتاب في الصكوك .3

 .إنشائه وهي الأموال التي توظف لإدارة المشروع أو: حصیلة الاكتتاب .4

 .تحویل الحصیلة إلى الجهة المصدرة والتي تمثل الجهة المنشأة للمشروع والمدیرة لهالقیام ب .5

 .في مشروع معین وفقا لعقد المشاركةتوظیف الأموال  .6

، وهي عند الخسارة كل طرف یتحمل ا لما اتفق علیهأرباح المشروع إن كانت هناك أرباح وفقتوزیع  .7

 .خسارة ما أسهم به في المشروع

 ).المستثمرون(دفع حصیلة المشروع الجاهز لحملة الصكوك  .8

1 

 صكوك المشاركة
الصكوك ةحمل  

 

ذات الغرض الخاص الشركة  

 

 الجھة المصدرة
الاستثمار في 

 المشروع

5 

4 

8 

6 

7 

2 3 
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 :صكوك المضاربة 2.1.2.2

   .عیتهاو مشر و  قبل التطرق إلى تعریف صكوك المضاربة لابد من التعرض إلى مفهوم المضاربة

  :مفهوم المضاربة )ولاأ

یضرب ضربا إذا سار في ابتغاء  ضرب في الأرض، كلمة مضاربة مشتقة من الفعل ضرب،: لغة  . أ

، وهي مفاعلة من فیه فیكون له سهم معلوم من الربحالرزق والمضاربة أن تعطي مالا لغیرك یتجر 

   .1الضرب في الأرض والسیر للتجارة

ـــــــف الفقهـــــــاء: اصـــــــطلاحا  . ب ـــــــراض، وللاختصـــــــار فإن اختل ـــــــف المضـــــــاربة والقِ ـــــــافـــــــي تعری ورد نســـــــ ن

تعــــــرف علــــــى أنهــــــا ، فالمضــــــاربة التعریــــــف المختــــــار مــــــع شــــــرحه دون التطــــــرق للخــــــلاف فــــــي تعریفــــــه

ــــب ــــب وعمــــل مــــن جان ــــربح بمــــال مــــن جان ــــي ال ــــد شــــركة ف ــــارة عــــن 2عق اتفــــاق ، والمضــــاربة أیضــــا عب

خـــــر بالعمــــــل الآوالجانـــــب  ،بالمـــــالجـــــانبین مـــــن أجـــــل تحقیـــــق الــــــربح بحیـــــث یشـــــارك أحـــــد الجــــــانبین 

أن یقـــــــــوم وتحـــــــــدد النســـــــــب حســـــــــب الشـــــــــروط التـــــــــي یحـــــــــددها الجانبـــــــــان ولابـــــــــد  ،3وهـــــــــو المضـــــــــارب

، وتختلـــــــــف المضـــــــــاربة الإســـــــــلامیة عـــــــــن 4المضـــــــــارب بالاتجـــــــــار فـــــــــي المـــــــــال وفـــــــــق مـــــــــا أحلـــــــــه االله

یقصــــد بهــــا المخــــاطرات بــــالبیع والشــــراء بنــــاءا  الأخیــــرالمضــــاربة فــــي الاقتصــــاد الوضــــعي، ففــــي هــــذا 

 .5بتقلبات الأسعار بغیة الحصول على فارق الأسعارعلى التنبؤ 

ــــة أي الأصــــل  :ة المضــــاربةمشــــروعی  . ت ــــى جــــواز المضــــاربة فــــي الجمل ــــد أجمــــع أهــــل العلــــم عل لق

جُنَـــــاحٌ  لـَـــیْسَ عَلَـــــیْكُمْ  ﴿: إحـــــلال القــــراض وإباحتـــــه عمومـــــا فمــــن القـــــرآن الكـــــریم نجــــد قولـــــه تعـــــالىفــــي 

ـــــدَ الْمَشْـــــعَرِ الْحَـــــرَامِ وَ  ـــــاذْكُرُوا اللَّـــــهَ عِنْ ـــــاتٍ فَ ـــــإِذَا أَفَضْـــــتُمْ مِـــــنْ عَرَفَ ـــــرُوهُ أَنْ تَبْتَغُـــــوا فَضْـــــلاً مِـــــنْ رَبِّكُـــــمْ فَ اذْكُ

الِّین  .)198 الآیة ،البقرةسورة ( ﴾َ كَمَا هَدَاكُمْ وَإِنْ كُنْتُمْ مِنْ قَبْلِهِ لَمِنَ الضَّ

بـــــي صــــــلى االله علیـــــه وســــــلم أنـــــه ضــــــارب لخدیجـــــة رضــــــي االله عنهـــــا بأموالهــــــا كمـــــا روي عــــــن الن    

  .7یتعاملون بها فأقرها وتعامل بها الصحابة، وبعث والناس 6قبل البعثة

  

                                                           

.36، مرجع سابق، صلسان العربابن منظور، :     1     
  .145، ص1999، 2، مؤسسة الوراق، عمان، الأردن، طالمعاملات المالیة في الإسلاممحمود حمودة، مصطفى حسین، :  2

.6دار الخلدونیة، الجزائر، دون سنة نشر، ص ،عقد المضاربة في المصارف الإسلامیةعجة الجیلاني، :  3  
   .203، ص2005، مجلة الحقیقة، جامعة أدرار، العدد السادس، الجزائر، ماي ة في الشریعة الإسلامیةعقد المضاربكیحل كمال، : 4
 ،3، البنك الإسلامي للتنمیة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، دون بلد، طالمضاربة الشرعیة وتطبیقاتها الحدیثةحسین الأمین، : 5

   .20، ص2000
عبد الوهاب حواس، دار الوفاء، المنصورة، مصر، : ، تحقیق ودراسة وتعلیق،لمضاربةحبیب الماوردي، االامام أبي الحسن علي بن : 6

   .121، ص1989

.191، ص1977، مطبعة النهضة الجدیدة، مصر،العقود الشرعیة الحاكمة للمعاملات المالیة المعاصرةعیسى عبدة، :  7  
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  ):المضاربة( مفهوم صكوك المقارضة )ثانیا

، مــع ذكــر مــدى لــى تعریــف صــكوك المضــاربة وأنواعهــامـن خــلال هــذا العنصــر ســیتم التطــرق إ

  .وآلیة إصدارها وأهمیتها مشروعیتها

  :تعریف صكوك المضاربة وخصائصها  . أ

هي عبـارة عـن وثـائق موحـدة القیمـة و صـادرة بأسـماء مـن یكتتبـون فیهـا مقابـل دفـع القیمـة المحـددة     

بهــا، وذلــك علــى أســاس المشــاركة فــي نتــائج الأربــاح أو الإیــرادات المتحققــة مــن المشــروع المســتثمر فیــه 

على الشیوع مع مراعاة التصفیة التدریجیة المنتظمة لرأس المال المكتتب به عـن بحسب النسب المعلنة 

  .1طریق تخصیص الحصة المتبقیة من الأرباح الصافیة لإطفاء قیمة السندات جزئیا حتى السداد التام

هــــي أداة اســــتثماریة تقــــوم علــــى تجزئــــة رأس مــــال المضــــاربة بإصــــدار صــــكوك ملكیــــة رأس مــــال  أو   

علـى أسـاس وحـدات متسـاویة القیمـة و مسـجلة بأسـماء أصـحابها باعتبـارهم یملكـون حصـص المضاربة 

وعلیـه فـإن صـكوك المضـاربة ، 2شائعة في رأس مال المضـاربة ومـا یتحـول إلیـه بنسـبة ملكیـة كـل مـنهم

  :3تتمیز بمجموعة من الخصائص هي

 .قابلیة التداول في أسواق رأس المال - 

مان هـذه الصـكوك مـن قبـل طـرف ثالـث مـن أجـل تـوفیر عامـل من الممكن عمل ترتیبات معینة لضـ - 

 .الثقة و الاطمئنان للمستثمرین

 .یمكن للحكومة شراء الصكوك و استرداد حصة صاحب رأس المال - 

 .إلخ...العقاریةالخدمیة و  ،الصناعیة، وك لتشمل كافة القطاعات الزراعیةیمكن إصدار هذه الصك - 

 .المستفیدة من التمویل لارتباطها بموجودات عینیةسهولة الرقابة علیها من قبل الجهات  - 

  : صكوك المضاربة أنواع  . ب

  :4التالیة الأنواعیمكن ذكر  الأساستختلف هذه الصكوك باختلاف نوع المضاربة وعلى هذا 

 فــــي هــــذا النــــوع مــــن الصــــكوك یــــتم الاتفــــاق علــــى نوعیــــة المشــــروع: صــــكوك المضــــاربة المقیــــدة -

الخـــــروج  ولا یحـــــق للمضـــــارب ،مـــــن قبــــل حملـــــة الصـــــكوك....) زراعـــــي، صـــــناعي، تجـــــاري(  الممــــول

                                                           
 ،كلیة التجارة،  إدارة أعمال :رسالة ماجستیر ،میة بین النظریة والتطبیقسوق الأوراق المالیة الإسلا ،نبیل خلیل طه سمور:  1

  .65ص ،2007 ،فلسطین، غزة ،الجامعة الإسلامیة
  .101ص  ،، مرجع سابقالصكوك الإسلامیة و دورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ،  :2

.65مرجع سابق، ص ،النظریة والتطبیقسوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین  ،نبیل خلیل طه سمور: 
3
  

.103ص ،، مرجع سابقالصكوك الإسلامیة و دورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، : 
4
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 أخـــــرى أنـــــواعنـــــه یوجـــــد أكمـــــا  ،وتكـــــون محـــــددة بحســـــب عمـــــل المشـــــروع ،عـــــدیاتاعتبـــــر م وإلاعنهـــــا 

  :لصكوك المضاربة هي

تكـــــــون  ســـــــنوات أو عشـــــــرین ســـــــنة مـــــــثلا ولا10وتكـــــــون  مـــــــدتها : مطلقـــــــةصـــــــكوك المضـــــــاربة ال -

 المضــــارب باســــتثمارها فــــي أي مشــــروع وتبــــین فــــي كــــل ســــنةمخصصــــة لمشــــروع معــــین وإنمــــا یخــــول 

ـــــ النـــــاتج ـــــح أو  ي تحقـــــقذال ـــــاح تصـــــرف ســـــنویا  ،خســـــارة إن حـــــدثتســـــواء رب ـــــق الأرب ـــــة تحق وفـــــي حال

  .1هذه الصكوكعلى أصحاب 

وتحــــــدد هنــــــا الجهــــــة المصــــــدرة تــــــواریخ : المســــــتردة بالتــــــدرج وأصــــــكوك المضــــــاربة المحــــــدودة  -

ـــــاحخـــــذ أبمثابـــــة محطـــــات یمكـــــن لأصـــــحابها  وتنطـــــوي ، هم إن وجـــــدت واســـــترجاع قیمـــــة صـــــكوكهمأرب

تحـــــت هـــــذا النـــــوع كـــــل أنـــــواع الأوراق المالیـــــة القائمـــــة علـــــى أســـــاس المضـــــاربة مهمـــــا اختلـــــف اســـــمها 

  :2ات وعلى سبیل الذكر لا الحصر نجدشهاد أوصكوك  أومن سندات 

حیـــــث قـــــام البنـــــك الإســـــلامي للتنمیـــــة بإصـــــدار هـــــذه الشـــــهادات  :شـــــهادات الاســـــتثمار الإســـــلامیة  -

ـــــك بـــــدور المضـــــارب ولـــــه , وهـــــي شـــــهادات مخصصـــــة لتمویـــــل تجـــــارة الـــــدول الإســـــلامیة فیقـــــوم البن

صــــــحاب لأ %90مــــــن الأربــــــاح تبقــــــى لــــــدعم المركــــــز المــــــالي و  % 5و %5مــــــن صــــــافي الأربــــــاح 

 .الشهادات كل بنسبة مما یملك

الأخیر المضارب  عتبر هذایالتي تصدر عن بیت التمویل الكویتي حیث  :شهادات ودائع الاستثمار -

مقیــدة و یتفــق المطلقــة أو الو صــاحب الشــهادة هــو رب المــال و هــي تقــوم علــى أســاس عقــد المضــاربة 

على مدتها  مع مشتریها بشرط أن لا تقل عن سنة واحدة و یجـوز تجدیـد مـدة الشـهادة بنـاء علـى رغبـة 

  .حدودة الأجلصاحبها فتكون بهذا م

  :3تبرز أهمیة صكوك المضاربة من خلال مایلي: الأهمیة الاقتصادیة لصكوك المضاربة .ج

كهربائیـة و المـوانئ و تتناسب صكوك المضاربة مع المشاریع المدرة للـدخل مثـل محطـات الطاقـة ال -

بــل غیرهــا، مــع إمكانیــة شــراء نصــیب حملــة الصــكوك بالتــدرج وفــق برنــامج محــدد مــن قالمطــارات و 

 .الدولة

تتمیــز هــذه الصــكوك بقابلیــة التــداول فــي أســواق رأس المــال و بســهولة الرقابــة علیهــا مــن الجهــات  -

 .المستفیدة من التمویل لارتباطها بموجودات عینیة

                                                           

. 85، صمرجع سابق ، تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیة،سلیمان ناصر:  1  

.132، مرجع سابق، صالیةز الاستثمار في سوق الأوراق المبن الضیف محمد عدنان، :  2  
  .246، 245مرجع سابق، ص ص ، الاقتصادیة المالیة انذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة الأزمةمحمد سعید الرملاوي، : 3
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مــــــــن الممكــــــــن إصــــــــدار هــــــــذه الصــــــــكوك لتشــــــــمل كافــــــــة القطاعــــــــات الزراعیــــــــة و الصــــــــناعیة و  -

 .عجلة التنمیة العقاریة و بالتالي فهي تعمل على دعمو الخدمیة 

  :وتتم عملیة إصدار صكوك المضاربة وفق الشكل التالي: آلیة إصدار صكوك المضاربة. د

  

  آلیة إصدار صكوك المضاربة): 2.2(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

الصـــكوك الإســـلامیة ودورهـــا فـــي التنمیـــة الاقتصـــادیة، مرجـــع ســـابق، زیـــاد جـــلال الـــدماغ،  -:المصـــدر

  .104ص

-Ahmed Ibrahim , Applied shari’ah in Financial transactions p12. 
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial-
transactions.pdf 

  :أعلاه تتضح الخطوات التالیة من خلال الشكل

في المضارب شركة ذات الغرض الخاص، تحول إلیها ملكیة تأسیس الجهة المصدرة والمتمثلة  .1

 .الأصول على أساس عقد مضاربة

حیث تقوم الشركة بتقییم الأصول وتقسیمها إلى وحدات تصدر على أساسها  تصكیك الأصول، .2

 .صكوك

 .حیث تمثل الجهة المكتتبة الطرف المساهم بالأموال الاكتتاب في الصكوك، .3

التي یمول بها المشروع، ویتم تحصیلها من طرف ال المضاربة حصیلة الاكتتاب تمثل رأس م .4

 .الشركة ذات الغرض الخاص

 .توجیه حصیلة الاكتتاب للجهة المصدرة .5

 .توظیف رأس المال في المشروع المتفق علیه والقائم على أساس عقد مضاربة .6

7 

)المضاربة(الجھة المصدرة   

 المشروع

الشركة ذات الغرض 
 الخاص

 صكوك المضاربة

)رب المال(حملة الصكوك   

5 

1 

6 
8 

4 

3 

 %ع 
 %س 

2 
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ة ولا تكون ، وتكون هذه النسب حصة شائعح وفق ما تم الاتفاق علیه من نسبیتم تقسیم الأربا .7

مبلغ محدد من المال، أما في حال الخسارة فیتحمل أرباب المال الخسارة المالیة أما الجهة المصدرة 

 .تخسر الجهد والوقت الذي بذلته

  .تقدیم الربح لحملة الصكوك إن وجد .8

  :الصكوك المستخدمة في مجال الزراعة. 2.2.2

تساهم في  أن، والتي یمكن الصكوك المستخدمة في تمویل القطاع الزراعي أنواع منیوجد العدید     

 :تتمثل هذه الصكوك في ، حیثفي الدول النامیة الاقتصادیة تحقیق التنمیة

  :صكوك المزارعة .1.2.2.2

لابد من توضیح ما المقصود بصیغة المزارعة ومدى مشروعیتها قبل التطرق إلى  الإطارفي هذا 

  .تعریف صكوك المزارعة

  .تهاومشروعیة صیغ المزارعة تعریفسیتم التطرق إلى : مفهوم المزارعة) أولا

بمعنى البذر  الزراعةأي طرح  ،بذره، و زرع زراعة: من زرع الحب لغة :تعریف صیغة المزارعة  . أ

عض ما یخرج في الأرض، وزارع مزارعة طرح الزرع في الأرض، زارع فلانا عامله على الأرض بب

هي عبارة عن عقد بین شخصین أو أكثر على : اصطلاحاأما ، 1مالكهامنها و یكون البذر من 

 .الاتفاقاستثمار الأرض بالزراعة، على أن یكون الناتج منها مشتركا بینهما حسب 

أجاز جمهور الفقهاء عقد المزارعـة اسـتدلالا بمـا رواه ابـن عمـر عـن النبـي صـلى االله  :مشروعیتها  . ب

، فقـد ثبـت "2لمـا افتـتح رسـول االله صـلى االله علیـه و سـلم خیبـر أعطاهـا علـى النصـف" علیه و سـلم قـال

فــي عهــد النبــي صــلى االله علیــه و ســلم أنــه عمــل بالمزارعــة مــع أهــل خیبــر و قــد عرفــت المزارعــة  علــى

لكن الإمام أبو حنیفة لم یجزها بعلة أنها إجارة  ،3كرها أحد منهم فكان بمثابة إجماعنالصحابة دون أن ی

   .4بثمرة لم تخلق أو مجهولة

رض یرغـب فـي تمویـل زراعتهـا أوثـائق یصـدرها مالـك  أنهـاتعرف علـى : رعةاتعریف صكوك المز  )ثانیا

ومــن یقــوم بزراعتهــا بأموالــه  الأرضعقــد المزارعــة الشــرعیة واقتســام المحصــول بــین مالــك  أســاسعلــى 

بــــأموالهم كالشــــركات  الأرضحســــب الاتفــــاق ویعــــد المكتتبــــین فــــي هــــذه الصــــكوك  هــــم الــــزارعین لهــــذه 

صــــكوك المزارعــــة نـــوع ومواصــــفات ومســــاحة  إصـــداروتحدیــــد نشــــرة   الأرضالمتخصصـــة فــــي زراعـــة 

                                                           
  .297، ص200، دار المشرق، لبنان، الطبعة الثامنة و الثلاثون، صفي اللغة و الإعلام المنجد :1
   .167الجزائر، بدون سنة، ص ،، دار نور الكتاببلوغ المرأم من أدلة الأحكامالحافظ أحمد بن علي بن حجر العسقلاني،  :2
  .119ص  ،، مرجع سابقالصكوك الإسلامیة و دورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، : 3
 .240، دار الكتاب العربي، بیروت، لبنان، د س ن، صالقوانین الفقهیةأبو عبد االله محمد بن أحمد بن جزى الكلبي، : 4
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 وأجـــورومعــدات وبـــذور وســـماد  آلاتیل المطلـــوب زراعتهــا وتكلفـــة الزراعـــة مـــن ونــوع المحاصـــ الأرض

وطریقـة تقسـیمه بـین مالـك الأرض المـزارع ومـدة  الأرضالمهندسین و العمال والمحصـول المتوقـع لهـذه 

   .1الزراعة

 الإسلامیةهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة  أجازت :مشروعیة صكوك المزارعة) ثانیا

بیان ذلك على و  ،وضع طبیعة العلاقة بین طرفي العقد) 17(صكوك المزارعة والمعیار الشرعي  رقم 

مالك منافعها  والمكتتبون هم المزارعون في  أو الأرضالمصدر لتلك الصكوك هو مالك  :النحو التالي

ر هو المزارع  وقد یكون المصد ،حصیلة الاكتتاب هي تكلفة الزراعةو  ،)العمل أصحاب(عقد المزارعة 

ویملك حملة الصكوك الحصة المتفق ) المستثمرون( الأرض أصحابوالمكتتبون ) صاحب العمل(

  :وتتم آلیة إصدار صكوك المزارعة وفق الشكل التالي ، 2رضعلیها مما تنتجه الأ

  زارعةآلیة إصدار صكوك الم): 3.2(الشكل 

  

  

  

  

  

  

، تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك سلیمان ناصر :على اعتمادا، الطالبة من إعداد: المصدر

  .5، 4مرجع سابق، ص ص، الإسلامیة

  :صكوك المزارعة إصداریمكن تبیان أهم الخطوات لآلیة من خلال الشكل أعلاه      

تأسیس شركة ذات الغرض الخاص من قبل الجهة المصدرة والتي تمثل الجهة المالكة للأرض  .1

  . الزراعیة، وتحویل ملكیة الأرض إلى الشركة ذات الغرض الخاص

  .الأرضإصدار صكوك مزارعة وطرحها للاكتتاب، حیث یمثل كل صك حصة من محصول  .2

  .حیث تتمثل الجهة المكتتبة في المزارعون أي أصحاب العمل بأنفسهم أو بتوكیل غیرهم :الاكتتاب .3

  .حصیلة الاكتتاب في الصكوك وتتمثل في تكالیف الزراعة والتي تحصل من قبل الشركة. 4

  .توظیف الأموال على أساس عقد مزارعة في المشروع المتفق علیه. 5

                                                           

.120، مرجع سابق، ص الصكوك الإسلامیة و دورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ، :  1  

الشركة ذات الغرض  الجھة المصدرة
 الخاص

 صكوك المزارعة

إدارة المشروع على أساس 
 المزارعة

 حملة الصكوك

1 2 

3 
4 

7 
5 

6 
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ة بین الجهة المصدرة والشركة ذات الغرض الخاص باعتبار هذه الأخیرة مسؤولتقسیم المحصول . 6

بالأعمال من قبل حملة الصكوك، مقابل حصة من الأرباح لقیام عن إدارة محفظة الصكوك ومخولة ل

  .أو المحصول

  .ن وجدت لحملة الصكوكإتقدیم الأرباح . 7

  :صكوك المغارسة .2.2.2.2

  .ومدى مشروعیتهاالمغارسة صیغة قبل التطرق إلى تعریف صكوك المغارسة لابد من معرفة      

  :المغارسةصیغة  )أولا

   1الأرضفي  أثبتهالشجر یغرسه  :جاء في القاموس المحیط ،المغارسة مفاعلة من الغرس :لغة

هي عند مالك أن یعطي الرجل أرضه  :المغارسة كما یلي) الحفید(عرف ابن رشد : اصطلاحا ماأ

لرجل على أن یغرس فیه عدد من الثمار معلوما فإذا استحق الشریكان للغارس جزء من الأرض متفق 

أي أن المغارسة تكون في الأشجار حیث یقوم العامل بغراسة أرض بیضاء لحساب صاحبها ،علیه

 و علیهالشجر كأجرة له على ذلك  حتى إذا أصبح ذلك الشجر منتجا أخذ العامل جزءا من الأرض و

  . . 2نوعا من الإجارة تاعتبر 

   :مشروعیة المغارسة) ثانیا

إن دلیــل مشــروعیتها هــو نفــس دلیــل مشــروعیة المزارعــة والمســاقاة بالســنة أمــا الإجمــاع فقــد أجازهــا     

بـدلیل المزارعـة حیـث إستدل الإمام ابن حزم على مشروعیة المغارسـة فقد  ،المالكیة والظاهریة والإباحیة

قدم الرسول صلى االله علیه وسـلم خیبـر الیهـود علـى أن یعملوهـا بأنفسـهم و أمـوالهم و لهـم نصـف  ممـا 

أن : هــيمجموعـة مـن الشـروط  تتضـمن صـیغةكمــا أن ، 3یخـرج منهـا مـن زرع أو ثمـر و نصـف مطلقـا

الشجر أو تتقارب أن تتفق أصناف ، را ثابتة الأصول دون زرع أو بقولیغرس العامل في الأرض أشجا

  .لا تكون المغارسة في أرض موقوفة أنو أن لا یكون أجلها إلى سنین كثیرة و في مدة إطعامها 

لاسـتخدام حصـیلتها فـي غـرس  إصـدارهاهي وثائق متساویة القیمة یـتم : تعریف صكوك المغارسة )ثالثا

ـــد المغارســـة، ویصـــبح لحملـــة ذه أشـــجار وفیمـــا یتطلبـــه ـــى أســـاس عق ا الغـــرس مـــن أعمـــال ونفقـــات عل

                                                           
  .121، مرجع سابق، ص تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیةناصر،  سلیمان: 1

تحدیات قطاع الزراعة في الدول العربیة : الملتقى الدولي الأراضي البور في البلدان العربیة والإسلامیة،صیغة مثلى لإعمار سلیمان ناصر، : 2

   . 3، ص 2011فیفري  28، و27والإسلامیة وسبل مواجهتها، الجمعیة الوطنیة للاقتصادیین الجزائریین، الجزائر العاصمة، 

.122، مرجع سابق، ص وك الإسلامیةتطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنناصر،  سلیمان:  3  
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بحیــــث المصــــدر للصــــكوك هــــو مالــــك أرض صــــالحة لغــــرس  ،1الصــــكوك حصــــة فــــي الأرض والغــــرس

الأشجار والمكتتبون فیها هم المغارسون وحصیلة الاكتتاب هي تكلفة الغرس، أما عن مشروعیتها فهـي 

وتخصیص الصكوك وبدء النشاط سواء كان حملة الصـكوك مـالكي بعد قفل باب الإكتتاب جائزة شرعا 

  .2الأرض أم الملتزمین بالغرس

   :صكوك المساقاة .3.2.2.2

ها  ـــــتــعیو ر ــمش و كـــــذا تبیـــان صـــیغتها د مـــن توضـــیح ــــــة لابااقـــــوك المســـــكـص لمفـــــهومرق ــــــل التطــــــقب    

  .وشروطها

   :مفهوم المساقاة) لاو أ

 وهي لغة أن یستعمل رجلا في نخیل أو كرم لیقوم بإصلاحها على أن  ،من السقيمفاعلة  :لغة

  .3 یكون له سهم مما تغله

 ــــهخــــر لیقــــوم بســــقیه و عمــــل مــــا یحتــــاج الآهــــي أن یــــدفع رجــــل شــــجرا إلــــى :اصــــطلاحا بجــــزء  ی

  .4معلوم له من ثمره

والعامـــــل والمســـــاقاة بهـــــذا المفهـــــوم هـــــي شـــــكل مـــــن أشـــــكال المشـــــاركة بـــــین الـــــذي یمتلـــــك الـــــزرع 

یقــــوم فیهــــا العامــــل بتقــــدیم كــــل مــــا یحتاجــــه الــــزرع مــــن ســــقي وتــــأبیر ، حیــــث العــــارف بشــــؤون الزراعــــة

  .معلومة بینهما مقابل جزء من الغلة متفق علیه مدة إلىومحافظة وعنایة  ،وتسمید

یكـــــون فیهــــــا الشـــــجر مــــــن جانـــــب والعمــــــل فــــــي  ،ي شــــــركة زراعیـــــة علــــــى اســـــتثمار الشــــــجرهـــــأو 

ــــــق علیهــــــا وا آخــــــر الشــــــجر مــــــن جانــــــب  وأ كالنصــــــف لثمــــــرة الحاصــــــلة مشــــــتركة بینهمــــــا بنســــــبة یتف

كمــــــا  ،5ونحــــــو ذلــــــك، ویســــــمى العامــــــل بالمســــــاقي والطــــــرف الآخــــــر یســــــمى بصــــــاحب الشــــــجر الثلــــــث

  :6هي شروط یجب توفرها ةللمساقا

                                                           
، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر، : 1

  . 20، ص2009جوان3- ماي31الإسلامیة والعمل الخیري، دبي، الإمارات، 
الأحكام والضوابط الشرعیة لتداول الصكوك الاستثماریة باسل یوسف محمد الشاعر،هیام محمد عبد القادر الزیدانیین، : 2

   .1246،ص3،2016،ملحق43، دراسات علوم الشریعة والقانون ،المجلد الاسلامیة

  .422، مرجع سابق، صالمعجم الإقتصادي الإسلاميأحمد الشرباهي، :3 
  .181، ص1991، دار أبو لؤلؤ، القاهرة، مصر، أصول المصرفیة الإسلامیة وقضایا التشغیلناصر الغریب، :  4
  .122مرجع سابق، ص، أسالیب الاستثمار الإسلامي وأثرها على الأسواق المالیةقیصر عبد الكریم الهیتي، :  5
مؤتمر هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات التمویل الإسلامي، ،  العقود الإسلامیة الممكنة لتمویل الزراعةعبد القادر شاشي، : 6

   .18، ص2012ماي 8المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، البحرین، 
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ــــدین ورضــــ - ــــة العاق ــــد معلومــــا اهما، و أهلی ــــلا تصــــح المســــاقاة علــــى أن یكــــون الشــــجر موضــــوع العق ف

ـــــة أو وصـــــفالمجهـــــول، فیجـــــب  ـــــه ثمـــــر یؤكـــــل أو ورق یقصـــــد أو و  ،معرفـــــة الشـــــجر برؤی أن یكـــــون ل

ـــــى الثمـــــر فقـــــط ـــــورق وإنمـــــا  ،زهـــــر یقصـــــد، فالمســـــاقاة لیســـــت عل فقـــــد لا تقصـــــد الثمـــــرة أو لا یقصـــــد ال

ـــــذي یقصـــــد إنمـــــا هـــــو یقصـــــد  ـــــك، فـــــإن ال ـــــر ذل ـــــل وغی الزهـــــر كزهـــــور العطـــــور كـــــالورد والیاســـــمین والف

لزهــــــر بقصــــــد فهــــــذا فــــــإذا كــــــان الثمــــــر أو الــــــورق أو اولا یقصــــــد ورقــــــة،  الزهــــــرة فقــــــط لا یقصــــــد ثمــــــرة 

 .تحدید نصیب كل طرف في العقد وفق نسب معلومة من الناتج تصح فیه المساقاة، وأیضا

لقــــد أجمــــع جمهــــور الفقهــــاء مــــا عــــدا أبــــو حنیفــــة علــــى مشــــروعیة المســــاقاة  :مشــــروعیة المســــاقاة. ب

ــــــد اســــــتدلوا مــــــن الســــــنة الشــــــریفة، 1وجوازهــــــا ــــــال   وق ــــــه ق ــــــرة رضــــــي االله عن ــــــو هری ــــــت (بمــــــا رواه أب قال

تكفونـــــا  :لا، فقـــــالوا: اقســـــم بیننـــــا وبـــــین إخواننـــــا النخیـــــل قـــــال:الأنصـــــار للنبـــــي صـــــلى االله علیـــــه وســـــلم

وهــــــذا الحــــــدیث یــــــدل علــــــى الإقــــــرار بالمســــــاقاة ) المؤونــــــة ونشــــــرككم فــــــي الثمــــــرة قــــــالوا ســــــمعنا وأطعنــــــا

ن الأنصـــــار فـــــي یعمـــــل بهـــــا حیـــــث ســـــاعد المهـــــاجر علـــــى عهـــــد رســـــول االله صـــــلى االله علیـــــه وســـــلم وال

  .2العمل وذلك مقابل إشراكهم في الثمر

هــي وثــائق متســاویة القیمــة یــتم إصــدارها لاســتخدام حصــیلتها فــي ســقي  :مفهــوم صــكوك المســاقاة .ج

ویصـبح لحملـة الصـكوك حصـة  ،ورعایتهـا علـى أسـاس عقـد المسـاقاةالأشـجار المثمـرة و الإنفـاق علیهـا 

بمعنى أن هـذه الصـكوك تحمـل قیمـا متسـاویة یصـدرها مالـك الأشـجار ، 3وفق ما حدده العقدمن الثمر  

والرعایة ویتشـارك حملـة الصـكوك فـي المحاصـیل المنتجـة بموجـب  ةمحل التعاقد من أجل تمویل السقای

  .4عقد المساقاة

والمعیـار الشـرعي لقد أجازت هیئة المؤسسـات المالیـة صـكوك المسـاقاة  :مشروعیة صكوك المساقاة. د

المصــدر لتلــك الصــكوك ، فح طبیعــة العلاقــة بــین طرفــي العقــدیضــتو و كمــا قــام بعملیــة تبیــان  ،)17(رقــم 

والمكتتبــون فیهــا هــم الســاقون فــي عقــد المســاقاة  هــو مالــك الأرض أو مالــك منافعهــا التــي فیهــا الشــجر،

) عمـــل صـــاحب ال(هـــي تكــالیف العنایـــة بالشـــجر وقــد یكـــون المصـــدر هــو المســـاقي  الاكتتـــابوحصــیلة 

ویســتحق حملــة ) المســتثمرون الــذین ســقیت الأرض بحصــیلة اكتتــابهم(والمكتتبــون هــم أصــحاب الأرض

                                                           
  .121المرجع نفسه، ص  : 1
لبنان، دون سنة نشر، ص  ، الجزء الخامس، دار المعرفة،فتح الباري بشرح صحیح البخاريحافظ أحمد بن علي بن حجر العسقلاني، :  2

  .10، 9ص 
  .312، مرجع سابق، ص هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةالمعاییر الشرعیة، : 3

أداة سعر : ، الملتقى الوطنيواقع الهندسة الإسلامیة وسبل النهوض بها في ظل النظام المالي العالمي الحاليخوني رابح، حساني رقیة، :  4

  .16، ص 2011ماي 10و 9 الجزائر، ،أوت، سكیكدة20جامعة ،وأثرها على الأزمات الاقتصادیة الأزمات الاقتصادیة الفائدة
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یمكــن تجســید آلیــة عمــل صــكوك المســاقاة مــن خــلال و  1رالصــكوك المتفــق علیهــا ممــا تنتجــه الأشــجا

  : الشكل التالي

  آلیة إصدار صكوك المساقاة): 4.2(الشكل

  

  

  

  

  

  

ـــ: المصـــدر ـــد االله علـــي :، إعتمـــادا علـــىةمـــن إعـــداد الباحث محـــددات إصـــدار صـــكوك الاســـتثمار ، عب

ـــة التجربـــة الســـودانیة :الإســـلامیة مـــن قبـــل منظمـــات الأعمـــال كلیـــة ، 2011-1998: دراســـة حال

  .81، ص2012السودان للعلوم والتكنولوجیا، السودان،جامعة  الدراسات العلیا، 

  :من خلال  الشكل أعلاه تمر عملیة إصدار صكوك  المساقاة بعدة مراحل هي

شــركة ذات الغــرض الخــاص مــن قبــل الجهــة المصــدرة المتمثلــة فــي مــلاك الشــجر  تأســیسإیجــاد أو  .1

 .بغرض الحصول على الأموال على أساس عقد مساقاة

تقــیم الشــركة ذات الغــرض الخــاص تكــالیف العنایــة بالشــجر، وتصــدر صــكوك بقیمــة التكلفــة الكلیــة  .2

 .حیث یمثل كل صك حصة من الثمر

 .ویمثل المكتتبون المساقون ،الاكتتاب في الصكوك .3

 .للشركة ذات الغرض وتمثل الحصیلة تكالیف العنایة بالشجرتوجه حصیلة الاكتتاب  .4

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص أو أي جهة مخولة بسقایة الأشجار ورعایتها والانفاق علیها على  .5

 .أساس عقد المساقاة بتوظیف الحصیلة فیما وجدت من أجله

الاتفــاق بحیــث توجــه حصــة للجهــة المصــدرة والحصــة الأخــرى تعــود إلــى حملــة تقســیم الغلــة حســب  .6

الصكوك من خلال تصرف الشركة ذات الغرض الخاص فیها أو الجهة المخولة بالمسـاقاة وذلـك بـالبیع 

 .مثلا وإعطاء كل ذي حق منهم حقه

 .تحققتتقدیم الربح لحملة الصكوك إن  .7

  :الصكوك القائمة على البیوع.3.2.2

                                                           
  .121، مرجع سابق، ص الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ،:  1

 صكوك المساقاة الشركة ذات الغرض الخاص الجھة المصدرة

 استثمار الأمول في المشروع حملة الصكوك 

        

1 
2 

3 
4 

7 
5 

6 
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 ،صـكوك المرابحـة :لا وهـيأسـتند علـى البیـوع الشـرعیة سیتم التطرق إلى أهم أنواع الصكوك التي ت    

  .الاستصناع ،السلم

  :صكوك المرابحة. 1.3.2.2

  :قبل التطرق لصكوك المرابحة لابد من استعراض صیغة المرابحة ومشروعیتها    

   :تعریف المرابحة )أولا

أن یشـترط  مـن بـاب المفاعلـة وهـي عنـد الفقهـاءالمرابحة بضم المـیم وفـتح الـراء ممـدودة مصـدر :ةلغ.أ

  .1به مع فصل أي زیادة شيء معلوم من الربح اشتراهالبائع في بیع العرض أن یبیعه بما 

أو هـي صـیغة شـائعة  ،2عقد المرابحة هو البیع بالثمن مع زیادة معلومة على الثمن الأول:اصطلاحا.ب

التمـوین قصـیر الأجـل تتضـمن اتفاقـا لتمویـل عملیـات شـراء السـلع عـن طریـق بیـع السـلع  الاستخدام في

  .3بسعر التكلفة مع زیادة الربح

 أنلعمیــل علــى لالمصـرف یبیــع مــن خلالـه المصــرف ســلعة محـددة  مــعكمـا تعــرف علــى أنهـا عقــد      

  .4تكون كل من تكلفة الشراء والربح معلومین

تستمد المرابحة مشروعیتها من كتاب االله وسنة نبیه الكریم صلى االله علیه وسلم وهي  :مشروعیتها .ج

فمن القرآن ، 5 علیه وسلم ولم یذكرهاااللهصلى  نوع من أنواع البیوع التي كانت شائعة في عهد النبي

بَاالكریم قوله ﴿ ومن السنة قول الرسول صلى ، )275 الآیة ،البقرةسورة (﴾  وَأَحَلَّ اللّهُ الْبَیْعَ وَحَرَّمَ الرِّ

  . 6"صناف فبیعوا كیف شئتم إذا كان یدا بیدفإذا اختلفت هذه الأ:" االله علیه وسلم

مـة علـى جـواز هـذه البیـوع بـلا إنكـار لوجـود الحاجـة الماسـة إلـى هـذا جماع فقـد أجمعـت الأما الإأ      

الأول والزیادة علیه وجـب القـول بجوازهـا النوع من البیع، والتي تطیب نفس البائع والمشتري على الثمن 

  7.ن الخیانة والشبهةمحتراز مانة والإلهذا كان مبناها على الأ

                                                           
  524، ص1993الشروق، بیروت، لبنان، ، دار قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیةمحمد عمارة، :  1
 307، ص2002،لبنان ،المكتب الإسلامي،المعاملات المالیة المعاصرة في ضوء الإسلامسعد الدین محمد الكبي، :  2

3 :Zawya ,Sukuk Precepptions and forecast study ,Dubai,2014, P133 
4 : Ibrahim Warde,Islamic Finance in the Global Economy ,Reducood  Books,GreatBritain ,2000,p133. 

  .51، ص2004 ،، دار الفكر، سوریابیع المرابحة وتطبیقاته في المصارف الإسلامیةعبد العظیم أبو زید، : 5
حققــه وأخرجــه هشــام الصــبابطي، حــازم محمــد، عمــاد عــامر، دار ، صــحیح مســلمالإمــام الحــافظ أبــو زكریــا محــي الــدین بــن شــرف النــووي،  : 6

 .476، ص1994، القاهرة، مصر، 5كتاب البیوع، مجلد ،1الحدیث، ط
، 2007دار الفكــر الجــامعي، الاســكندریة، مصــر،صــنادیق الإســتثمار بــین الإقتصــاد الإســلامي والإقتصــاد الوضــعي، نزیــه عبــد المقصــود، : 7

 .73ص
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ــــا فــــي هــــذا العنصــــر ســــیتم التطــــرق إلــــى تعریــــف صــــكوك المرابحــــة  :مفهــــوم صــــكوك المرابحــــة )ثانی

هــذه ومشــروعیتها مــع شــروط صــحتها، بالإضــافة إلــى توضــیح أهمیتهــا الاقتصــادیة وشــرح آلیــة إصــدار 

  .الصكوك

 :تعریف صكوك المرابحة  . أ

 ،لحملـة الصـكوك بـذلكهي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لتمویل شراء سلعة مرابحة وتصـبح      

ر هذه الصكوك هو بائع بضاعة المرابحة والمكتتبون فیها هم المشترون لهذه البضاعة وحصیلة دومص

   1هذه البضاعة ویستحقون ثمن بیعهاالاكتتاب هي تكلفة شرائها ویملك حملة الصكوك 

  :2ومن بین شروط صحة المرابحة :  شروط صحة المرابحة.ب

 الأوللأن المرابحـة مترتبـة علـى عقـد سـابق علیهـا فـإذا لـم یكـن العقـد  ،أن یكون العقـد الأول صـحیح -

  .ا ملك بهذا العقد بالبیع أو غیرهصحیحا لم تترتب علیه آثاره الشرعیة ومنها التصرف فیم

   .العلم بالثمن الأول الذي اشترى به البائع المبیع في العقد الأول -

  .أن یكون رأس المال من غیر المثلیات ولكن یجب أن یخبر المرابح بالعرض وقیمته یوم الشراء  –

   فــي أمــوال الربــا حیــث أن الزیــادة  ،اول مقــابلا بجنســه مــن أمــوال الربــأن لا یكــون الــثمن فــي العقــد الأ -

  .فإذا اختلف الجنس فلا بأس بالمرابحة ،ربا لا ربحا تكون

  .من والعلم بالثمن شرط صحة البیوعلأن الربح بعض الث ،العلم بالربح -

   .أن یبین المرابح للمشتري جمیع ما یتعلق بالمبیع وثمنه -

   :عیة صكوك المرابحةو مشر  .ج

المعیــار الشــرعي رقــم و المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات المالیــة الإســلامیة المرابحــة  هیئــة جــازتأ      

المكتتبـون مصـدر للصـكوك هـو البـائع للبضـاعة و ال: العلاقة بـین طرفـي العقـد كـالآتي حوض ، حیث17

ـــة الصـــكوك ســـلعة المرابحـــة  فیهـــا هـــم المشـــترون و حصـــیلة الاكتتـــاب هـــي تكلفـــة الشـــراء و یملـــك حمل

  .3ثمن بیعهاویستحقون 

  :أهمیة صكوك المرابحة.د

الحاجـة إلـى  یحد من ذي ـــنمیة الأمر الــــیق التــــیر التمویل لتحقـــوك قادرة على توفـــإن هذه الصك       

ن ــــــوع مــــــنـــه بإمكـــان هـــذا النأیق التنمیـــة إذ ـــــذي وقـــف فـــي الوقـــت الـــراهن أمـــام تحقـــــــائدة الـــــــتمویـــل بالفال

                                                           
1
  .98، مرجع سابق، ص التصكیك الاسلامي و دوره في تطویر السوق المالیة الاسلامیة ،زاھرة ني عامر:  

كلیة الدراسات العلیا، ،، ماجستیر في المنازعات الضریبیةوالزكاة الضریبيبین التشریع  الإسلامیةالبنوك الخماش،  إبراهیملینا محمد :  2

  .30، ص2007جامعة النجاح الوطنیة نابلس فلسطین،
  .116، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةد جلال الدماغ، زیا:  3
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ة ــــة للزراعــــــة اللازمــــیـــیر الأدوات الإنتاجـــــــة مـن خـلال توفـــــــتنمیــــل متطلبات المجتمـع والـــتمویالصكوك 

ـــوالص ـــواد خـــــــناعة و مــن مــ ـــعاب كافــــــات الإنتــاج واستیـــــام ومستلزمـــ ها ـــــویة إذ أنــــــات التنمـــــیاجـــة الاحتـــ

الكبیـرة یمكـن  أونده إمكانیات الممول المالیـة سـواء كانـت السـلعة الصـغیرة لیس لها حدود إلا ما تقف ع

  .1صكوك المرابحة إصدارتمویلها عن طریق 

  :آلیة إصدار صكوك المرابحة كمایليیمكن توضیح : آلیة إصدار صكوك المرابحة. و 

  رابحةآلیة إصدار صكوك الم): 5.2(الشكل

  

  

  

  

  

الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة  زیاد جلال الدماغ، :على اعتمادا ةمن إعداد  الباحث: المصدر

  .117مرجع سابق، صالاقتصادیة، 

  .صكوك المرابحة إصدارمن خلال الشكل أعلاه تتضح  خطوات     

تأسیس شركة ذات الغرض الخاص تحول إلیها ملكیة عقد المرابحة وذلك بقصد الحصول على  .1

 .الأموال لتمویل مشروع المرابحة

إصدار صكوك بقیمة عقد المرابحة الذي تم تحویل ملكیته من الجهة المصدرة إلى الشركة ذات  .2

 الغرض الخاص، حیث تمثل الصكوك ملكیة سلعة المرابحة 

توجیه حصیلة الاكتتاب حیث تكون قیمة الصكوك المكتتب بها أقل من القیمة الاسمیة، ویمثل  .3

 .حملة الصكوك المشترون لبضاعة المرابحة

 .یلة الاكتتاب والتي تمثل ثمن شراء البضاعةحص .4

خاص بالتحصیل الفعلي لبضاعة المرابحة أي توظیف الأموال في شراء تقوم الشركة ذات الغرض ال .5

 .البضاعة، ومن ثم التصرف فیها ببیعها للواعد بالشراء وتحصیل ثمن البیع

  .إرجاع قیمة الصكوك مع الربح إذا تمت العملیة .6

  :لمصكوك الس. 2.3.2.2

  ة بها، لابد من معرفة صیغة السلمقبل التطرق إلى تعریف صكوك السلم وأهم الجوانب المتعلق     

                                                           
  .135مرجع سابق، ص صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد، أسامة عبد الحلیم الجوریة،:  1

 

لجھة المصدرةا الشركة ذات الغرض الخاص  صكوك المرابحة 

 حملة الصكوك

سلعة 
 المرابحة

1 
2 

3 
4 

6 

5 
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  :مفهوم السلم )ولاأ

  .1التقدیم والتسلیم ویسمى بالسلف أیضا:السلم بفتح السین مشددة وفتح اللام :ةلغ.أ

هــو بیــع علــى موصــوف فــي  أوهــو عقــد یثبــت بــه الملــك فــي الــثمن عــاجلا والــثمن آجــلا : اصــطلاحا.ب

  .2الذمة مؤجل بثمن مقبوض بمجلس العقد

عند إبـرام ) رب السلم أو المسلم(من المشتري  )السلمرأس مال (على تسلیم ثمن السلعة فالسلم عقد     

جل معلـوم بحیـث تكـون أفي ) المسلم إلیه( من قبل البائع ) المسلم فیه(العقد على أن یتم تسلیم السلعة 

  .المواصفات المحددةوفق 

یَا أَیُّهَا  ﴿:من الكتاب قوله تعالى، فقد ثبتت مشروعیته بالكتاب والسنة والإجماع :مشروعیتها .ج

أما في السنة فقد قال  ،)282سورة البقرة الآیة(﴾الَّذِینَ آمَنُوا إِذَا تَدَایَنْتُمْ بِدَیْنٍ إِلَى أَجَلٍ مُسَم�ى فَاكْتبُُوهُ 

 ،3"من أسلف فلیسلف في كیل معلوم ووزن معلوم إلى أجل معلوم" :الرسول صلى االله علیه وسلم

السلم بیع ثابت مشروع  ،4المنذر أجمع كل من نحفظ عنه من أهل العلم على أن السلم جائز ابنوقال 

  :5مقتضاه أهمهافي الكتاب والسنة والإجماع ویشترط فیه شروط كثیرة لتحقیق 

تحدیــد المواصــفات الخاصـــة بــالمبیع مثــل بیـــان جــنس المبیـــع ونوعــه وصــفاته ومقـــداره وزمــان إیفائـــه  -

  .ومكان تسلیمه 

  .)رأس المال السلعة(تعجیل الثمن  -

تـوفیر الأسـباب بموصوفا في الذمة غیر متعلق بمصدر وفاء محصور ) المبیع(أن یكون المسلم فیه  -

  .دالقادرة على السدا

   :مفهوم صكوك السلم )ثانیا

ومشـروعیتها وكـذا الآلیـة التـي تعمـل  الى مفهوم صكوك السلممن خلال هذا العنصر سیتم التعرف     

  .بها مع ذكر أهمیتها الاقتصادیة

هـي عبـارة عـن وثـائق متسـاویة القیمـة تطـرح بجمـع مبلـغ لتسـلیمه إلـى مـورد   :تعریف صكوك السـلم  . أ

وبیعهـا وهـذا  ةمـدة ویكـون حـق حامـل الصـك مـؤجلا إلـى حـین اسـتلام السـلع لشراء سـلعة منـه تسـلم بعـد

                                                           
  .292مرجع سابق، ص قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیة،محمد عمارة، : 1
  .93، ص2011الأردن، ،، دار الصفاء للنشر والتوزیعالصیغ الإسلامیة للإستثمار في رأس المال العاملعبد العزیز جرادات،  حسن: 2
 .534، ص2002، دمشق، سوریا، 2240، دار إبن كثیر، الحدیث رقمصحیح البخاريأبي عبد االله محمد بن إسماعیل البخاري،  : 3

 .120، ص1990، القاهرة، مصر، 3، الجزء21دار الفتح للإعلام العربي، ط فقه السنة،السید سابق، : 4
  .94، مرجع سابق، ص الصیغ الإسلامیة للإستثمار في رأس المال العاملحسن عبد العزیز جرادات، : 5
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ولأنهـا تمثـل دینـا والـدیون لا  ،قـبضالقبـل  ةالنوع من الصكوك لا یجوز تداولـه لأنـه لا یجـوز بیـع السـلع

  .1یجوز تداولها

وقد انبثق عن صـكوك السـلم مـا یعـرف بصـكوك البتـرول حیـث تـدفع قیمـة الصـك الـذي یمثـل كمیـة     

جـل محـدد وهـي صـكوك تمكـن الحكومـة بصـفتها منتجــة أمحـدودة مـن البتـرول عنـد شـرائه ویسـتحق فـي 

 دوتوظیفه في مشاریعه التنمویة وعنـ) قیمة الصك(وقادرة على تسلیم البترول من قبض رأس مال السلم 

حقاق السلم تقوم الحكومة بقبض البترول المبیع وبیعه وكالة عـن حـاملي الصـكوك ودفـع القیمـة لهـم است

  .2وبالتالي یربح حاملو الصكوك الفرق بین سعري الشراء والبیع

  : مشروعیة صكوك السلم  . ب

رقم والمعیار الشرعي  ،أجازت هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة صكوك السلم    

المصـدر لتلـك الصـكوك هـو البـائع : یوضح العلاقة بین طرفي العقد، وبیان ذلك على النحو التـالي 17

رأس (والمكتتبــون فیهــا هــم المشــترون للســلعة، وحصــیلة الاكتتــاب هــي ثمــن شــراء الســلعة  ،لســلعة الســلم

عة الســلم فــي ویســتحقون ثمــن بیعهــا أو ثمــن بیــع ســل ،، ویملــك حملــة الصــكوك ســلعة الســلم)مــال الســلم

  .3السلم الموازي

  :في النقاط التالیةهذه الصكوك  تلخص أهمیة ت: أهمیة صكوك السلم .د

صـكوك مـن خـلال الـدخول فـي عقـود البیـوع الآجـل خاصـة بمـا یتعلـق بالمنتجــات هـذه یمكـن إصـدار  -

وكیماویة وذلك بإعطاء مبلغ تمویل كقیمة ر دامها في تمویل المشاریع البتیمكن استخ ،الضروریة كالقمح

  .تسلیم بعد الفترة المحددة اللمنتج تنتجه الشركة على أساس أن یكون 

یمكن الاستفادة من هذا النوع من الصكوك في تمویل المشاریع العقاریة ووحدات سكنیة وبعد استلام  –

  .درة للصكوك عرضها للبیع بالتقسیطتلك الوحدات تتولى الجهات المص

إســـلامیا لســـندات الخزانـــة الحكومیـــة التـــي تســـتند إلـــى ســـعر الفائـــدة لســـد  تعتبـــر صـــكوك الســـلم بـــدیلا –

الاحتیاجات العاجلة لمتطلبات الإنفاق حیث یقوم بموجبها البنك المركزي بصفته مدیرا لمحفظة صكوك 

                                                           
  .214 ،  مرجع سابق، صالآثار الاقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظور إسلاميزكریا سلامة عیسى شنطاوي، :  1
، 2006، دار التفائس، الأردن دراسة مقارنة تطبیقیة: سندات المقارضة وأحكامها في الفقه الإسلاميعمر مصطفى جبر إسماعیل، : 2

  .123ص

.118، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة ،زیاد جلال الدماغ:  3  
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صـائص معینـة بكمیات مضـبوطة وخ...) منتجات زراعیة ،ألمنیوم ،نفط(السلم الإسلامیة بشراء أصول 

  .1في وقت محدد في المستقبل

  :یمكن توضیح آلیة صكوك السلم من خلال الشكل التالي: آلیة صكوك السلم. و

  آلیة صكوك السلم): 6.2(الشكل

  

  

  

  

  

  

  

، محـــددات إصـــدار صـــكوك الاســـتثمار عبـــد االله علـــي :، بالاعتمـــاد علـــىةمـــن إعـــداد الباحثـــ :المصـــدر

مرجع سابق، ، 2011-1998: دراسة حالة التجربة السودانیة :الإسلامیة من قبل منظمات الأعمال

  .77ص

  :علاه تتضح الآلیة كمایليأمن خلال الشكل    

 .المصدرة  شركة ذات الغرض الخاص تحول الأصول لها على أساس عقد السلمتأسیس الجهة  .1

وتصـدر صـكوك تمثـل حصـیلة الاكتتـاب فیهـا ثمـن  ،تقییم الشركة ذات الغـرض الخـاص سـلعة السـلم .2

 .شراء سلعة السلم

 .حیث یمثل المكتتبون المشترون لسلعة السلم ،الاكتتاب في صكوك السلم .3

 .الشركة ذات الغرض الخاصتحصیل قیمة الاكتتاب من قبل  .4

حیــث تســلم الــثمن وتــوفر  تســلیم حصــیلة الاكتتــاب للجهــة المصــدرة وذلــك علــى أســاس عقــد الســلم، .5

 .المضبوطة بالوصف والكم والمقدارالسلعة 

توظیــف الأمــوال فــي شــراء ســلعة الســلم التــي تبیعهــا الجهــة المصــدرة لحملــة الصــكوك الــذین تنــوب  .6

 .الشركة ذات الغرض الخاصعنهم 

                                                           
مرجع سابق، ، دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة محمد غزال،:  1

  .144ص 

 الجھة المصدرة سلعة السلم

 الشركة ذات الغرض الخاص

 حملة الصكوك صكوك السلم

6 

8 

7 
5 1 

2 4 

3 
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استلام السلعة من قبل الشركة ذات الغرض الخاص بصفتها مدیرا لصـكوك السـلم، وحسـب الاتفـاق  .7

 .تقوم هذه الشركة بالتصرف في سلعة السلم بالبیع

  .تقییم قیمة السلعة مع الربح لحملة الصكوك .8

  : صكوك الإستصناع. 3.3.2.2

مـــن خـــلال  الاستصـــناع قبـــل التطـــرق لصـــكوك الاستصـــناع لابـــد مـــن تســـلیط الضـــوء علـــى  صـــیغة    

  .عرض المفهوم ومشروعیة العمل بهذه الصیغة

  :صیغة الاستصناع) أولا

  .طلب العمل ةبكسر الهمزة استفعال من الصناعة وهو لغ :ةلغ.أ

بیـــع مـــا یصـــنعه الصـــانع فیطلـــب مـــن الصـــانع العمـــل والمـــادة الخـــام معـــا كـــأن یطلـــب   :اصـــطلاحا. ب

حـذاء معلـوم المقـاس ممـا لدیـه مـن مـواد لازمـة لصـنعه مقابـل المشتري من صانع الأحذیة أن یصنع له 

    .1ثمن محدد والمشتري هو المستصنع

هو عقد یشتري به في الحال شيء مما یصنع صنعا یلزم البائع من تقدیمه مصنوعا بمواد  أو       

  من عنده بأوصاف مخصوصة وبثمن محدد ویسمى المشتري مستصنعا والبائع صانعا والشيء محل 

   .2العقد مستصنعا فیه والعوض یسمى ثمنا كما في البیع المطلق

  :لقد إستدل المجیزون للإستصناع بالقرآن والسنة والإجماع بمایلي :مشروعیته. د

قَالُوا یَا ذَا الْقَرْنَیْنِ إِنَّ یَأْجُوجَ وَمَأْجُوجَ مُفْسِدُونَ فِي الأَْرْضِ فَهَلْ ﴿: بالكتاب الكریم قوله تعالى     

أما في السنة النبویة عن  ،)94سورة الكهف الآیة (﴾نَجْعَلُ لَكَ خَرْجًا عَلَىٰ أَن تَجْعَلَ بَیْنَنَا وَبَیْنَهُمْ سَد�ا

بعث رسول االله صلى االله علیه :" أتى رجال إلى سهل بن سعد یسألونه عن المنبر فقال: أبي حازم قال

ك النجار یعمل لي أعوادا أجلس علیهن إذا أن مري غلام - إمرأة قد سماها سهل-إلى فلانة وسلم

كلمت الناس، فأمرته أن یعملها من طرفاء الغابة، ثم جاء بها، فأرسلت إلى رسول االله بها، فأمر بها 

  .3فوضعت فجلس علیه

وقد استدلوا على ذلك من سنة النبي صلى االله علیه وسلم بأنه استصنع خاتما ومنبرا وعمل     

  .4د الاسصناعقوسلم هذه الصیغة فیه إقرار بمشروعیة ع الرسول صلى االله علیه

                                                           
  .47، 46مرجع سابق، ص ص  قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیة،محمد عمارة، :  1
  ، مكتبة الملك فهد الوطنیة،في الاستثمارات الإسلامیة المعاصرةعقد الاستصناع ومدى أهمیته مصطفى أحمد الزرقا، :  2

  . 20، ص1999السعودیة،
 .504، مرجع سابق، ص2094، حدیث رقم كتاب البیوعأبي عبد االله محمد بن إسماعیل البخاري، : 3
 .135ص، 2009 ، دار الثقافة، الأردن،المصارف الاسلامیة والمؤسسات الاقتصادیةوائل محمد عربیات،  :4
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علیه وسلم على ذلك من غیر نكیر  جمع الناس من لدن الرسول صلى االلهأأما الإجماع العملي فقد    

  .1وما رآه المسلمون حسنا فهو عند االله حسن

ــــا مــــن خــــلال هــــذا العنصــــر ســــیتم تعریــــف صــــكوك الاستصــــناع  :الاستصــــناع مفهــــوم صــــكوك )ثانی

  .ومشروعیتها  وكذا عرض أهمیتها الاقتصادیة

  :تعریف صكوك الاستصناع  . أ

جـل جمـع مبلـغ مـن المـال  لإنشـاء مبنـى أو صـناعة آلـة أو معـدات مطلوبـة أهي وثـائق تطـرح مـن     

ا مـ من طرف مؤسسة معینة بمبلغ یزید عـن المبلـغ الـلازم لصـناعتها وحقـوق حملـة الصـكوك تتمثـل فـي

  .2إضافة إلى الربح الذي یمثل الفرق بین تكلفة الصناعة وسعر البیع دفعوه مقابل هذه الصكوك

  :مشروعیة صكوك الاستصناع .ب

وعلیـــــــه فقـــــــد أجـــــــازت هیئـــــــة المؤسســـــــات  ،امـــــــل بصـــــــبغة الاستصـــــــناعذكـــــــر ســـــــابقا جـــــــواز التع      

تمثـــــل حصـــــة مـــــن أعیـــــان والمعیـــــار  أنهـــــاومســـــتند جوازهـــــا  ،لمالیـــــة الإســـــلامیة صـــــكوك الاستصـــــناعا

المصـــــــدر لتلـــــــك الصـــــــكوك :وضـــــــح صـــــــیغة العلاقـــــــة بـــــــین طرفـــــــي العقـــــــد كـــــــالآتي 17الشـــــــرعي رقـــــــم 

للعــــــین المصــــــنوعة و یســــــتحقون  )المشــــــترون(والمكتتبــــــون فیهــــــا حملــــــة الصــــــكوك ) الصــــــانع البــــــائع (

  .3ثمن بیع العین المصنوعة في الاستصناع الموازي إن وجد

  :أهمیة صكوك الاستصناع.د

تبرز أهمیة صكوك الاستصناع مـن خـلال مـا یمكـن أن تقدمـه مـن تمویـل للحكومـة فهـذه الأخیـرة       

أو تجدیـد للأسـطول الجـوي أو  حتیـةتستفید من هذه الصكوك في بنـاء المستشـفیات والمـدارس والبنیـة الت

الصـكوك البحري وذلك بطلـب مـن هیئـة إدارة صـكوك الاستصـناع  بصـناعة هـذه السـلعة لصـالح حملـة 

ومــن الأمثلــة ، 4علــى أن یــتم إعــادة بیعهــا للحكومــة التــي تقــوم بتســلیم الــثمن علــى أقســاط أو دفعــة واحــدة

بـــالبحرین حیـــث تقـــوم بتمویـــل الاستصـــلاح والبنیـــة  ىصـــكوك الـــذر  :التطبیقیـــة فـــي صـــكوك الاستصـــناع

كلفـة بلیـون بتكبر مدینة سكنیة وترفیهیة علـى الطـراز العـالمي أالتحتیة الأساسیة للمرحلة الأولى لإنشاء 

  .5دولار أمریكي

                                                           
  .28، ص2003دنیا شوقي احمد دنیا، الجعالة والاستصناع تحلیل فقهي واقتصادي،مكتبة الملك فهد الوطنیة، السعودیة،:  1

2 :Muhmmad Ayub ,Securitization Sukuk and Fud Management potential to be realized by Islamic 
Financial Institutions,p353,22/07/2011 www.Kantakji.com/files/Markets/m151,pdf. 

  .114، مرجع سابق، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ،  :3 

مرجع سابق،  دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة،: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیةمحمد غزال، :  4

  144ص
  .258مرجع سابق، ص للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة، إنذارالاقتصادیة المالیة  الأزمة محمد سعید محمد الرملاوي،:  5
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   :آلیة من خلال الشكل التالي هذه یمكن توضیحو  :آلیة إصدار صكوك الاستصناع. و

  آلیة تطبیق صكوك الاستصناع): 7.2( الشكل

  

  

  

  

  

  

  

، مــذكرة ماجســتیر منشــورة، الاســتثمار فــي ســوق الأوراق المالیــة، بــن الضــیف محمــد عــدنان: المصــدر

محمــد  ةجامعـ كلیــة العلـوم الاقتصـادیة وعلــوم التسـییر، ،قســم العلـوم الاقتصـادیةتخصـص نقـود ومالیـة، 

  .198ص، 2008خیضر، بسكرة، الجزائر، 

  :1من خلال الشكل أعلاه تتضح خطوات آلیة صكوك السلم كالآتي مایلي    

  .بین الجهة المصدرة والمقاول على شيء موصوف  إبرام عقد الاستصناع .1

  .إن الجهة المصدرة تبیع المصنوع إلى الشركة ذات الغرض الخاص. 2

  .قیمة العقد بغرض الحصول على السیولة لتمویل المشروعالقیام بعملیة تصكیك . 3

ـــة الصـــكوك المشـــترون للعـــین المـــراد صـــنعها، وحصـــیلة . 4 ـــل حمل ـــاب فـــي الصـــكوك بحیـــث یمث الاكتت

  .الاكتتاب هي تكلفة المصنوع

  .تسلیم تكلفة أو حصیلة الاكتتاب في الصكوك للجهة المصدرة باعتبارها البائع للمصنوع. 5

  .للمقاولتقییم المال . 6

اســتیفاء المصــنوع مــن المقــاول، بحیــث لهــا حــق التصــرف فیــه، وذلــك بعــد شــرائه مــن الشــركة ذات . 7

الغــرض الخــاص وذلــك مــن خــلال دفــع الأقســاط المتفــق علیهــا مــن البدایــة إلــى أن تســتوفي الشــركة ذات 

الغـرض  ذاتالغرض الخاص قیمة المصنوع مع الـربح، وذلـك علـى أسـاس عقـد مرابحـة، وتقـوم الشـركة 

  بالقیام بأداء حقوق حملة الصكوك، وهذا مقابل جزء من الأرباح للشركة ذات الغرض الخاص الخاص

   .بیع المصنوع وتقدیم الربح إن وجد لحملة الصكوك. 8

                                                           
.198المرجع نفسھ، ص: 

1
  

 

 
 الجھة المصدر

 

 حملة الصكوك  الشركة ذات الغرض الخاص
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أهمیـــة كبیــرة فـــي الســاحة المالیـــة  الإجــارةتكتســب صـــكوك   :الصــكوك القائمـــة علـــى الإجـــارة. 4.2.2

  :هي یغة الإجارةصتوجد أنواع عدیدة من الصكوك القائمة على  حیث الإسلامیة

  :صكوك الإجارة .1.4.2.2

 الإجــــارةلابــــد مــــن تســــلیط الضــــوء علــــى ماهیــــة صــــیغة  الإجــــارةقبــــل التطــــرق إلــــى مفهــــوم صــــكوك     

  .ومشروعیتها

  :صیغة الإجارة )ولاأ

  .1جر في عملأالإجارة من آجر یأجر وهو ما أعطیت من  :ةلغ  . أ

الإجــارة هــي عقــد لازم علــى منفعــة مــدة معلومــة بــثمن معلــوم وتنقســم الإجــارة باعتبارهــا اصــطلاحا   . ب

  :2لى قسمینإالمنفعة المعقود علیها 

   .كاستئجار الدور والأراضي والسیارات ونحوها :إجارة الأعیان -   

  .ار أرباب الحرف والصنائع والعمالكاستئج:عمالالأ إجارة -  

  : 3حكمه الجواز ودلیل ذلكو الإجارة عقد مشروع :مشروعیة الإجارة) ثانیا

قـَالَ إِنِّـي أُرِیـدُ  ،أْجَرْتَ الْقَـوِيُّ الأَْمِـینُ ﴿قَالَتْ إِحْدَاهُمَا یَـا أَبَـتِ اسْـتَأْجِرْهُ إِنَّ خَیْـرَ مَـنِ اسْـتَ :قوله تعالى في -

ســورة ( ﴾مَمْــتَ عَشْــراً فَمِــنْ عِنْــدِكَ ثَمَــانِيَ حِجَــجٍ فَــإِنْ أَتْ أَنْ أُنْكِحَــكَ إِحْــدَى ابْنَتَــيَّ هَــاتَیْنِ عَلَــى أَنْ تَــأْجُرَنِي 

یجــف  أنحقـه قبــل  الأجیــر أعطــوا" :ومـن الســنة قولـه صــلى االله علیــه وسـلم، )26،27 :القصــص،الآیة

والدلیل أیضا على جوازها أن الرسول صلى االله علیه وسلم بعث الناس یؤجرون ویستأجرون فلم  ،"عرقه

  .حد وجوه السنة أكر علیهم فكان ذلك تقریرا منه والتقریر نی

مــن خـــلال هـــذا العنصــر ســـیتم التطـــرق إلــى تعریـــف وخصـــائص  :مفهـــوم صـــكوك الإجـــارة .2.4.2.2

  .وأنواع صكوك الإجارة مع ذكر مشروعیتها وأهمیتها الاقتصادیة

متسـاویة تمثـل حصـة شـائعة هـي عبـارة عـن وثـائق ذات قیمـة :وخصائصها الإجارةتعریف صكوك ) أولا

ر دخــلا والغــرض منــه تحویــل الأعیــان دفــي ملكیــة أعیــان أو منــافع أو خــدمات فــي مشــروع اســتثماري یــ

لتـداول فـي الأسـواق لصـكوك قابلـة  ، أيوالمنافع والخدمات التي یتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراق مالیة

  .4الثانویة

                                                           
  .77، مرجع سبق ذكره، صلسان العربابن منظور، :  1
، دار الخلدونیة، القبة القدیمة، دراسة تحلیلیة مقارنة –تمویل عجز الموازنة العامة للدولة في الاقتصاد الإسلامي  ،كردودي صبرینة:  2

  .187ص ،1998الجزائر،
  .16، 15ص ص ،1996،القاهرة مصر،،مكتبة المعهدالإجارة بین الفقه الإسلامي والتطبیق المعاصر،محمد عبد العزیز حسن زید:  3

4 :MONZER Kahf :the use of Assets Ijara Bonds For Bridging the Budget Gap, Islamic Economic Studies 
,JRTI ,Islamic Develment  Bank ,Jeddah ,vol :04,no:2,May,1997,p82. 
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لتــــداول وقلــــة المخــــاطر لثبــــات العائــــد وقابلیتهـــا وتتمتـــع هــــذه الصــــكوك بخصــــائص مهمـــة منهــــا        

حیــث یمكــن إصــدارها لآجــال  ،وخضــوعها لعوامــل العــرض والطلــب فــي الســوق المالیــة ومرونتهــا العالیــة

  .1متعددة ولأعیان متنوعة

  :مشروعیة صكوك الإجارة )ثانیا

الإجــارة ومســتند ذلــك لقــد أجــازت هیئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات المالیــة الإســلامیة صــكوك      

قـد أوضـح طبیعـة العلاقـة ) 17(أنها تمثل حصة من أعیان أو منافع أو خدمات والمعیار الشـرعي رقـم 

   .بین طرفي عقد الإصدار

  :2هي الإجارةتوجد أنواع عدیدة لصكوك  :أنواع صكوك الإجارة )ثالثا

هي عبارة عن وثـائق متسـاویة القیمـة یقـوم بإصـدارها  مالـك عـین :صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة .أ

بغــرض بیعهــا و اســتفاء  كعــین موعــود باســتئجارها أو یصــدرها وســیط مــالي ینــوب عــن المالــ أومــؤجرة 

ثمنهــا مــن حصــیلة الاكتتــاب فیهــا وتصــبح العــین مملوكــة لحملــة الصــكوك وعلیــه تصــبح العــین مملوكــة 

ا وغرمهــا وذلـك علــى أسـاس المشــاركة فیمـا بینهمــا إلـى غایــة تــاریخ لحملـة الصــكوك علـى الشــیوع بغنمهـ

  :3تصفیة المشروع ولهذا النوع من الصكوك صورتان

ــى - أن یملــك شــخص طبیعــي أو معنــوي مصــنعا أو عقــارا مــؤجرا أو موعــدا باســتئجاره  :الصــورة الأول

یجعـل مـن قیمـة الـثمن  یرغب في بیعه من خلال صكوك استثماریة فیقدر ثمنه من خلال أهل الخبرة و

   .صكوك متساویة القیمة یطرحها للاكتتاب

وإنمـــا یطـــرح  أن لا یكـــون العقـــار أو المصـــنع المـــؤجر موجـــودا أصـــلا عنـــد التعاقـــد :الصـــورة الثانیـــة -

 شــراء أو إنشــاءي فــالاكتتــاب  ار ویــتم اســتخدام حصــیلةعــن طریــق صــكوك الاســتثم للاكتتــابالمشــروع 

   .أو مصنع وتأجیره عقار

هــي وثــائق متســاویة القیمــة یصــدرها مالــك منفعــة عــین :صــكوك ملكیــة منــافع الأعیــان الموجــودة .ب

أجرتهــا مـــن  اســـتیفاءبنفســـه أو عــن طریــق وســـیط مــالي، بغـــرض إعــادة أجرتهــا أو ) مســتأجرة(موجــودة 

منفعة العین مملوكـة لحملـة الصـكوك، وهـذا النـوع مـن السـندات یختلـف حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح 

ــــك الأصــــل المســــتأجر ولكنــــه قــــام  عــــن ســــندات الموجــــودات المــــؤجرة فــــي أن الشــــخص المــــؤجر لا یمل

                                                           
ســــــابق،  مرجــــــع  دراســــــة تحلیلیــــــة مقارنــــــة،: تمویــــــل عجــــــز الموازنــــــة العامــــــة للدولــــــة فــــــي الاقتصــــــاد الإســــــلامي ،كـــــردودي صــــــبرینة:  1

  .187ص
  .292، ص بقا، مرجع سللمؤسسات المالیة الإسلامیة ، هیئة المحاسبة والمراجعةالمعاییر الشرعیة : 2
دراسة تقییمیة لحالة الصكوك الحكومیة السودانیة المدرجة بسوق الخرطوم للأوراق : الصكوك الإسلامیة وإدارة مخاطرهاربیعة بن زید، :  3

  .62ص، مرجع سابق، 2010- 2005المالیة للفترة 
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باســتئجاره بــأجرة معینــة والتــزم بإعــادة تــأجیره لجهــة ثالثــة ومــن ثــم یكــون ربحــه هــو الفــرق بــین القیمتــین 

فـي (آخـرین یـوزع علـیهم رأس مـال المشـاركة مشـترین م یقـوم بالبحـث عـن ث ،مخصوما منه المصروفات

وبالتــالي یكــون الســند المعــین أداة مالیــة متزایــدة القیمــة، والمصــدر لتلــك  )شــكل ســندات متســاویة القیمــة

الصـكوك بــائع لمنفعــة العــین الموجـودة والمكتتبــون فیهــا مشــترون لهــا، وحصـیلة الاكتتــاب هــي ثمــن تلــك 

  .1ك حملة الصكوك تلك المنافع على الشیوع بغنمها وغرمهاالمنفعة ویمل

هي وثائق متسـاویة القیمـة تصـدر لغـرض إجـارة  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموصوفة في الذمة .ج

فة في لاكتتاب فیها وتصبح منفعة العین الموصو اأعیان موصوفة في الذمة واستفاء الأجرة من حصیلة 

  .الذمة مملوكة لحملة الصكوك

وهـي وثـائق متسـاویة القیمـة تصـدر لغـرض تقـدیم الخدمـة  :صكوك ملكیة الخدمات مـن طـرف معـین .د

واستیفاء الأجـرة مـن حصـیلة الاكتتـاب ومـن ثمـة تصـبح  )كمنفعة التعلیم في الجامعة (من طرف معین 

  .الصكوكالخدمة مملوكة لحملة 

  :2الصكوك في النقاط التالیةتتلخص أهمیة هذه  :الإجارةالأهمیة الاقتصادیة لصكوك  )ثالثا

منخفضــة المخــاطر بالنســبة  وهــي .رأس المــالصــكوك الإجــارة تتمیــز بقابلیتهــا لتــداول فــي ســوق  إن -

  .لغیرها من الأدوات التقلیدیة

   .یمكن استخدامها في تمویل المشروعات الكبرىو  ،لإطفائهاتمثل مدیونیة على الخزینة فلا حاجة  لا -

دولـة میـزة تملـك المشــروع للتـوفر  ، كمـابتنوعهـا بـین المتوسـطة وطویلـة الأجـلتتمیـز صـكوك الإجـارة  –

  .لبنك المركزي في عملیات السوق المفتوحةلكأداة یمكن استخدامها  ، كمافي نهایة العقد

  :بالشكل التالي الإجارةیة إصدار صكوك لیمكن توضیح عم: الإجارةآلیة إصدار صكوك  )رابعا

  

  

  

  

  

  

                                                           
الأسواق : تخصص ،ماجستیر غیر منشورة،لامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المالتقییم دور الصكوك الإسعبد الحمید فیجل، : 1

  .102،103ص، ص 2015، الجزائر، المالیة والبورصات، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والتجارة، جامعة محمد خیضر، بسكرة
  .261، مرجع سابق، صللرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة إنذارالاقتصادیة المالیة  الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، :  2
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  الإجارة إصدار صكوكآلیة ): 8.2(الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

المالیة  واقع الهندسة ، حساني رقیة، خوني رابح -:من إعداد الباحث بالاعتماد على :لمصدرا

  .15ص ،مرجع سابق ،المالي العالمي الحالي الإسلامیة و سبل النهوض بها في ظل النظام

  .113، صالصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ،  -     

  : كمایلي الإجارةمن خلال الشكل أعلاه تتضح خطوات آلیة صكوك 

 .ستقوم بعملیة التأجیر يتعیین الجهة المصدرة الت .1

من ) أو تكون شركة موجودة ومستقلة أصلا(الجهة المصدرة شركة ذات الغرض الخاص أ تنش .2

 .أجل القیام بعملیة تحویل ملكیة الأصول المؤجرة لها

 .إصدار صكوك متساویة القیمة تمثل حصة مشاعة في ملكیة منافع الأصول محل التمویل .3

الحصیلة ثمن شراء الأصول المؤجرة والتي تعود إلى الشركة الاكتتاب في الصكوك بحیث تمثل  .4

 .  ذات الغرض الخاص التي قامت بعملیة التصكیك

 .تغطیة ثمن شراء الأصول بحصیلة الاكتتاب .5

 .تأجیر الأصول المشتراة .6

 .استلام الأقساط .7

  .سداد أقساط الإجارة .8

  :الصكوك الإسلامیة هيتوجد أنواع أخرى من  :أنواع أخرى من الصكوك الإسلامیة.5.2.2

  :یوجد العدید من الأنواع یمكن تلخیصها من خلال مایلي: الصكوك الإسلامیة الحكومیة .1.5.2.2

 حملة الصكوك

 الجھة المصدرة

 الشركة ذات الغرض الخاص

 صكوك الإجارة

 الأصول

 مستأجر

1 

2 5 6 

7 

3 

4 

4 

8 
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هي عبارة عن سندات قصیرة الأجل تعبر عـن عملیـة اسـتثماریة أطرافهـا  :صكوك السلم الحكومیة )أولا

شركة وساطة أو بنك أو من تتفق (السلم والمشتري بصیغة ) بائع السلعة أو الأصل نفط مثلاً (الحكومة 

وذلــك بصــفته مــدیراً لمحفظــة صــكوك الســلم، ومشــتري أو حــاملي الصــكوك حیــث تقــوم ) معــه الحكومــة

المحفظــة باســتیفاء قیمــة الصــكوك مــن المشــترین و دفــع ثمــن الســلعة الآن للحكومــة واســتلام الســلعة أو 

  :الشكل التالي، ویمكن توضیح آلیة إصدارها من خلال 1قیمتها لاحقاً 

  آلیة إصدار صكوك السلم الحكومیة): 9.2(الشكل

  

ــــة الســــوریةوزارة ال، الحكومی����ة المالی����ة الأوراق إدارة وح����دة :المصــــدر ــــة العربی ــــة الجمهوری عــــن  ،مالی

  .19ص، .doc.gov.sy/assets/files/20033.syrianfinancewww:موقع

  :علاه تتضح آلیة صكوك السلم الحكومیة كالآتيأمن خلال الشكل 

المكلف من وزارة المالیة بإنشاء محفظة صكوك ) مثلاً شركة مالیة أو مصرف إسلامي(یقوم الوكیل  - 

دعوة المصارف والأفراد والشركات و  المصرف المركزي على نشرة الإصدارالسلم وأخذ موافقة 

قد والمؤسسات المالیة الراغبة بشراء صكوك السلم المصدرة واستلام قیمة تلك الصكوك للدخول في ع

تنفذها نیابة عنهم ) مدیر المحفظة(و بین الوكیل ) أرباب المال أو مشتري الصكوك(مضاربة بین 

  .بغرض شراء عاجل یتم التعاقد علیه مع وزارة المالیة ثم بیع السلعة عند حلول الأجل

                                                           

.251، مرجع سابق، صللرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة إنذارالاقتصادیة المالیة  الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، : 
 1

  

 حملة الصكوك 
  الحكومة 

 )وزارة المالیة(

ملزم 
شراء الب

 طرف ثالث وعد ملزم

 

عقد 
 مضاربة

 حصیلة الصكوك

)ثمن السلعة(  

تسلیم السلعة أو 

 قیمتھا لاحقاً 

 

 الوكیل

توزیع قیمة 

 السلعة

1 

2 

4 

3 

5 
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حكومة بصفته مدیراً لمحفظة صكوك السلم بتوقیع عقد السلم مع وزارة المالیة كممثل لل  یقوم الوكیل - 

والذي ینطوي على اتفاق بین الطرفین لشراء الأول نفطاً بمواصفات وكمیة ) مثلاً النفط(المالكة للسلعة 

بقبض الثمن والتزامه بتسلیم السلعة أو ) الحكومة(وسعر محدد یدفع عاجلاً وإقرار من الطرف الثاني 

لوم وذلك لأن أسعار النفط تسلیم قیمتها حسب سعر البیع للنفط لاحقاً تسلیم ثلاث شهور مثلا بربح مع

  .ثلاثة شهور هو سعر معروف مسبقاً ویمكن تبعاً لذلك التعاقد علیه

على الوعد الملزم بالشراء ) مدیر المحفظة( یتم تحدید أحد المصارف كطرف ثالث لیوقع مع الوكیل - 

شراء السلعة في حالة بالقیمة المحددة وفقاً للأسعار الدولیة للسلعة تسلیم ثلاث شهور كجهة ضامنة ل

  .عدم تمكن الجهة المسوقة للحكومة من شراء تلك السلعة بذلك السعر

عند انتهاء اجل السلم یقوم الوكیل بتحصیل قیمة السلعة موضوع السلم وتوزیعها على المستثمرین  - 

  .في هذه السلعة

ل حقیقیة تمثل عبارة عن صكوك وشهادات مالیة مسنودة بأصو :صكوك المشاركة الحكومیة )ثانیا

حصص الحكومة في بعض المؤسسات والشركات المملوكة كلیا أو جزئیا لها وبالتالي فإن المستثمرین 

في هذه الصكوك یعتبرون مشاركین للحكومة في المنافع أو الأرباح المتوقعة من هذه المؤسسات 

  :ویمكن توضیح آلیة عمل صكوك المشاركة الحكومیة بالشكل التالي، والشركات

  .صكوك المشاركة الحكومیةآلیة عمل ): 10.2(الشكل

  

عن  ،مالیة الجمهوریة العربیة السوریةوزارة ال، الحكومیة المالیة الأوراق إدارة وحدة: المصدر

  .21ص، .doc.gov.sy/assets/files/20033.syrianfinancewww:موقع

2 

 إدارة
 المشروع
ملزم 

 

 المشروع

تقسیم 

الأرباح 
 والخسائر

 

حملة 
  الصكوك

حملة 

 

 الحكومة

)وزارة المالیة(  

  الحكومة
 صكوك

عقد 
 مشاركة

 حصیلة الصكوك

)تمویل المشروع(  

حصة حملة الصكوك 
دئمن العوا  

 

 

 الوكیل
 الوكیل

 

عوائد 

 المشروع

1 

5 

4 

6 
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هي أداة مالیة إسلامیة تم تطویرها في الواقع العملي وتعني عقد بین :الحكومیةصكوك المضاربة ) ثالثا

المال  رأسیقدم المستثمرین ) رب المال(والمستثمرین ) الحكومة أو من ینوبها كمضارب(طرفین 

للحكومة والتي بدورها تقوم بتوظیفه في مشروع متفق علیه على أن یتم تقسیم الأرباح المحققة وفقا 

وتتم آلیة إصدار ، 1لخسائر فیتحملها أصحاب المال إذا لم تقصر الحكومة أو تهمللنسب معینة أما ا

  :صكوك المضاربة الحكومیة وفق الشكل الموضح التالي

  .آلیة إصدار صكوك المضاربة الحكومیة): 11.2(الشكل

  

 عــــن الســــوریة،وزارة المالیــــة الجمهوریــــة العربیــــة ، الحكومی����ة المالی����ة الأوراق إدارة وح����دة: المصــــدر 

  .22ص، .doc.gov.sy/assets/files/20033.syrianfinancewww:موقع

   :تقوم هذه الآلیة على ثلاثة أطراف أعلاهمن خلال الشكل 

  ).المال أرباب(المستثمرون  •

مصرف (أو مؤسسة مالیة ) المضارب(شركة خدمات مالیة تنشئها الدولة كذمة مالیة مستقلة  •

  ).المضارب(إسلامي قائم أو مصرف استثماري تعینه الدولة لإدارة الإصدار 

  ).الجهة طالبة التمویل(وزارة المالیة  •

الشرعي وبین الشركة ووزارة تقوم العلاقة بین المستثمرین والشركة على أساس عقد المضاربة  •

   .المالیة على عقود الإجارة والمرابحة والإستصناع والسلم بحسب المشروع الممول

هي صكوك ذات قیم متساویة تمثل ملكیة أعیان مؤجرة یتم إصدارها :صكوك الإجارة الحكومیة )رابعا

تفق علیها مسبقا بین الأطراف ارة وتمثل حصة في أصول حكومیة مؤجرة مـــــــــغة عقد الإجـــــعلى صی

                                                           
1

245، مرجع سابق، صسلامیةللرأسمالیة ودعوة للشریعة الإ إنذارالاقتصادیة المالیة  الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، : 
 
.  

عقد إجارة أو 
مرابحة أو 

استصناع أو 
 سلم

 

 حملة الصكوك

 

 المشروع 

3 
 

 

 الحكومة

)وزارة المالیة(  

 صكوك

عقد 
 مضاربة

حصة حملة الصكوك 
 من العوائد

 

 

 الوكیل

امل تقسیم الأرباح وتحمل ك
رالخسائ  

 

عوائد 
 المشروع

5 

4 

2 
1 

6 
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ة ـــــــــــیللـــقو ، قابلة للتداول :، وتتمثل خصائص هذه الصكوك في1رالمختلفة والمحددة في نشرة الإصدا

 ستخدم في تمویل المشروعات الكبرىت، ة على الخزینة فلا حاجة لإطفائهالا تمثل مدیونی، المخاطر

  :الإجارة الحكومیة بالشكل التاليویمكن توضیح آلیة عمل صكوك ، متوسطة وطویلة الأجل

  آلیة عمل صكوك الإجارة الحكومیة): 12.2(الشكل

  

ــــة الســــوریة، الحكومی����ة المالی����ة الأوراق إدارة وح����دة: المصــــدر ــــة العربی ــــة الجمهوری عــــن  ،وزارة المالی

  .24 ص، .doc.gov.sy/assets/files/20033.syrianfinancewww:موقع

 :2من خلال الشكل أعلاه تتضح الآلیة كالآتي

من ملكیتها في بعض الأصول لمحفظة صكوك الإجارة المملوكة تقوم الحكومة ببیع نسبة معینة  •

  .لشركة مالیة

تقوم الشركة مالكة المحفظة بإصدار صكوك الإجارة بقیمة الأصول المشتراة من الدولة وتؤول  •

  ).حملة الصكوك(ملكیتها للمستثمرین 

المالكین الجدد أو أي طرف ثالث باستئجار الأصل من ) وزارة المالیة(تقوم الحكومة ممثلة في  •

  .بعائد تأجیري وبموجب عقد إجارة طویل أو متوسط الأجل) حملة الصكوك(

                                                           

.259، مرجع سابق، صالاقتصادیة المالیة انذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، : 
 1

  
2

 :وقع عنوزارة المالیة الجمهوریة العربیة السوریة،، الحكومیة المالیة الأوراق إدارة وحدة: 

doc.gov.sy/assets/files/20033.syrianfinancewww.   

 حملة الصكوك

 

 الحكومة

)وزارة المالیة(  
صكوك   

 

حصیلة  عقد إجارة
 الصكوك

)ثمن الأصل(  الوكیل 

ملكیة الأصل خلال الفترة  استئجار الأصل
 العقد

 بیع الأصل
لحملة 

عن  الصكوك

 طریق الوكیل

 بیع الأصل في نھایة العقد

وكیل بیع 

 الأصل

1 

2 

3 

5 4 

 

 الأصل 

6 
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أو أي جهة  للدولة ) التي تمثل الأصل(عند نهایة فترة الإجارة یقوم المستثمرون ببیع الصكوك  •

 .أخرى لشرائها بسعر السوق

 )إن وجدت(العائد على الصكوك یمثل عائد الإجارة زائداً الأرباح الرأسمالیة  •

اتفاق بین طرفین حیث یقوم الطرف الأول بالتعاقد مع الطرف  :صكوك الاستصناع الحكومیة) خامسا

الجسور، طرق، إنشاء محطات كهربائیة، تحلیة (الثاني لاستصناع منتجات أو بناء مشاریع عمرانیة 

أو انجاز المشروع  ةلعبحیث یسدد الطرف الأول المبلغ المحدد في العقد فور إنتاج الس) میاه وغیرها

في تاریخ لاحق یتم الاتفاق علیه وعادة ما یقوم الطرف الثاني بالتعاقد من جانبه مع المصانع أو 

 ، و1شركات المقاولات المختصة لتنفیذ المشروع حسب المواصفات المحددة من قبل الطرف الأول

   :توضح آلیة إصدار صكوك الاستصناع الحكومیة من خلال الشكل التالي

  آلیة إصدار صكوك الاستصناع الحكومیة): 13.2(الشكل

  

ــــة الســــوریةوزارة ال، الحكومی����ة المالی����ة الأوراق إدارة وح����دة: المصــــدر ــــة العربی ــــة الجمهوری عــــن  ،مالی

  .25ص، .doc.gov.sy/assets/files/20033.syrianfinancewww:موقع

  :التالیةفي النقاط  الحكومیةالاستصناع من خلال الشكل أعلاه تتضح آلیة إصدار صكوك ا

                                                           

.255، مرجع سابق، صالاقتصادیة المالیة انذار للرأسمالیة ودعوة للشریعة الإسلامیة الأزمةمحمد سعید محمد الرملاوي، :  
 1
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تقوم الدولة بتعین شركة مالیة أو مصرف إسلامي لیكون وكیلا عنها بتكوین صندوق مضاربة  •

مقیدة ذات غرض محدد وذلك بهدف توفیر الموارد اللازمة لتمویل إحدى المشاریع التنمویة أو 

  . مشاریع البنیة التحتیة مثل الطرق والجسور والمطارات والمستشفیات والموانئ البحریة

  .تقوم الحكومة ببیع أصول محسوسة لصندوق المضاربة الخاصة المقیدة •

لمستثمرین على لیقوم الصندوق بإصدار صكوك الاستصناع عن طریق توریق الأصل ویتم بیعها  •

 .أساس ملكیة مؤقتة وتستلم قیمة هذه الصكوك بواسطة الصندوق

بعد تحدید كافة  من ستصناعیتم الترتیب والاتفاق لتشیید المشروع المحدد عن طریق عقد الا •

  .المتطلبات والمواصفات والإجراءات المتعلقة بذلك

تقوم الحكومة باستئجار الأصل بعائد تأجیري محدد وقد تشتري الأصل بعد تشییده و یكون الفرق  •

   .هو العائد المحدد لحملة الصكوك

 .یقوم الصندوق بإدارة أصول وخصوم الصندوق •

غیر مشروط بإعادة شراء الأصول من المالكین والمستثمرین عند  تلتزم الحكومة وتقدم ضماناً  •

العائد كما تلتزم الحكومة باستمراریة + نهایة الإصدار ویكون الشراء بالقیمة الاسمیة للصك 

  .طیلة فترة الإصدار المحددة للصك استئجارها للصك

ثمرین درجة معقولة من كل ثلاث أشهر لمنح المست) عائد التأجیر(قد یدفع العائد على الصكوك  •

   .السیولة 

   :صكوك الوكالة بالاستثمار .2.5.2.2

بكسـر الـواو وفتحهـا وفـتح الكـاف ممـدودة اسـم مـن التوكیـل بمعنـى التفـویض  :لغـة :مفهوم الوكالة) أولا

، فهـي تفـویض التصـریف إلـى الغیـر اصـطلاحا اأمـ، واكتفـى إلیـهویقال وكل أمره إلى فـلان  أي فوضـه 

  .1يغیره مقام نفسه في تصرف شرعي معلوم مورث لحكم شرع أحداأن یقیم الإنسان  بمعنى

ن النبــي صــلى االله علیــه وســلم كــان یبعــث عمالــه جــر لأأبغیــر  أووالوكالــة مقبولــة شــرعا وتصــح بــأجر 

  .2لقبض الصدقات ویجعل لهم عمولة

ثــل مشــروعات أو أنشــطة هــي عبــارة عــن وثــائق مشــاركة تم :مفهــوم صــكوك الوكالــة بالاســتثمار) ثانیــا

ین وكیل عن حملة الصكوك لإدارتها والمصدر لتلك الصـكوك یتدار على أساس الوكالة بالاستثمار بتع

هو الوكیل بالاستثمار والمكتتبون هم الموكلون وحصیلة الاكتتـاب هـي المبلـغ الموكـل لاسـتثماره ویملـك 

                                                           
  .228مرجع سابق، ص قاموس المصطلحات الاقتصادیة في الحضارة الإسلامیة، محمد عمارة،:  1
  .63مرجع سابق، ص صكوك الاستثمار ودورها التنموي في الاقتصاد، أسامة الجوریة،:  2
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وجــد والمصــدر  إنحملــة الصــكوك مــا تمثلــه مــن موجــودات بغنمهــا وغرمهــا ویســتحقون ربــح المشــاركة 

  .1أم لم تحقق ارباحأما على نسبة من الربح أو على مبلغ محدد سواء حققت الشركة إیحصل ) الوكیل(

  :المعنویةالحقوق وصكوك  الوقفیة الصكوك. 3.5.2.2

  .إلى تعریف الصكوك الوقفیة لابد من معرفة الوقفوقبل التطرق  :الصكوك الوقفیة) أولا

الحبس مطلقا، سواء كان حسیا أو معنویا یقال وقفت الدابة وقفا هو  لغةالفي : تعریف الوقف  . أ

ووقفت الدار للمساكین وقفا، قال الخزاعي وأصل الوقف المنع والحبس، فهو في ) یتعدى ولا یتعدى(

الدار منعها وحبسها أن یتصرف فیها على غیر الوجه الذي الدابة منعها وحبسها من السیر وفي 

حبس الأصل وتسبیل الثمرة، أي حبس المال وصرف منافعه في سبیل  :اصطلاحا، أما 2حبست له

 ،الرهن، أو الهبة، ولا تنتقل بالمیراث فیها بالبیع، أو الوقف هو حبس العین فلا یتصرف، و 3االله

كما یعرف ، ت الوقف على مقتضى شروط الواقفینوالمنفعة أو الغلة التي تتحقق عنها تصرف لجها

الوقف شرعا على أنه حبس العین على ملك الواقف والتصدق بالمنفعة وهذا عند أبي حنیفة، أما عند 

تعالى من  صاحبیه فهو حبس العین عن التملیك مع التصدق بمنفعتها فتكون العین زائلة إلى حكم االله

 .4وجه

 للتداول تُمثل قابلة القیمة متساویة خطیة شهادات أو وثائق عن عبارة هي: تعریف صكوك الوقف   . ب

، یمكن القول أن الصكوك الوقفیة هي التي تصدرها 5الوقف عقد أساس على وتقوم الموقوف المال

مع الشریعة  مؤسسات الوقف وتستثمر حصیلة إصدارها في مشروعات وأنشطة وعملیات متوافقة

  .6الإسلامیة ویصرف عائدها في جهات البر حسب شروط الواقفین

  .قبل تعریف هذه الصكوك لابد من تعریف الحقوق المعنویة :صكوك الحقوق المعنویة) ثانیا

لح قانوني معاصر بأنها سلطة لشخص طعرفت الحقوق المعنویة كمص: تعریف الحقوق المعنویة  . أ

وحق  ،، كحق المؤلف في مؤلفاته العلمیةره أو خیاله أو نشاطهعلى شيء غیر مادي هو ثمرة فك

                                                           
  .95مرجع سابق، ص التصكیك الإسلامي ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیة،زاهرة علي محمد بن عامر، :  1

.483، ص2008، دار البشیر، جدة، السعودیة، معجم المصطلحات المالیة والاقتصادیة في لغة الفقهاءنزیه حماد، :  2   
  .259، ص1999، القاهرة، مصر، 21، ط3دار الفتح، المجلد فقه السنة،السید سابق، : 3

.483، ص 1981، دار الجیل، المعجم الاقتصادي الإسلاميالشرباصي، :   4 
، جامعة والحرفالصكوك الوقفیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة من خلال تمویل برامج التأهیل وأصحاب المهن محمد إبراهیم نقاسي، : 5

    .2، ص)لا توجد معلومات أخرى(العلوم الإسلامیة المالیزیة، مالیزیا،
الصكوك الإسلامیة وأدوات التمویل :المؤتمر الدوليصكوك الوقف دورها ومجالات تطبیقاتها، :محمد أحمد عبابنة، ورقة بحثیة بعنوان: 6

، 2013تشرین الثاني13-12والدراسات الإسلامیة،جامعة الیرموك،الأردن،الإسلامي،قسم الاقتصاد والمصارف الإسلامیة،كلیة الشریعة 
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وحق التاجر في الاسم التجاري والعلامة  ،الفنان في مبتكراته الفنیة، وحق المخترع في مخترعاته

 .1التجاریة وثقة العملاء

یمكـــن تعریـــف هـــذه الصـــكوك علـــى أنهـــا أوراق مالیـــة محـــددة : تعریـــف صـــكوك الحقـــوق المعنویـــة  . ب

تمثل حصصا شائعة في ملكیة حقوق معنویة تخـول مالكهـا منـافع وتحملـه مسـؤولیات بمقـدار ،المدة

، إذ إن ملكیــة حامــل الصــك لحصــة مشــاعة مــن حقــوق معنویــة إنمــا الهــدف منهــا الحصــول 2ملكیتــه

كمـا أن هـذه الملكیـة لكونهـا فـي صـك شـرعي ولـیس سـندا ربویـا،  على عوائد ناتجة عـن هـذا الحـق،

أنها تخول صاحبها الحصول على أرباح، فإنها تلقي على كاهله ماقد یترتـب علـى  فإن الملكیة كما

  .3هذه الملكیة من مسؤولیات وواجبات

من خلال هذا  :وتطوراته الحدیثة ضماناته، الشرعیةالإسلامي وضوابطه  التصكیك إجراءات .3.2

العامة لعملیة التصكیك الإسلامي مع ذكر مختلف الضوابط  الإجراءاتالمبحث سیتم التطرق إلى 

  .الشرعیة لهذه العملیة

تمر عملیة التصكیك الإسلامي في المؤسسات المالیة بثلاث  :الإسلامي التصكیك إجراءات.1.3.2

  :4خطوات هي

  .مرحلة إصدار الصكوك - 

  .مرحلة إدارة محفظة الصكوك - 

  .مرحلة إطفاء الصكوك - 

  :وتتم هذه المرحلة وفق الخطوات التالیة: مرحلة إصدار الصكوك )أولا

من  الدیه الشركة المنشئة تعین الأصول التي یراد تصكیكها بحصر وتجمیع ما: الخطوة الأولى

استثماري واحد یعرف بمحفظة التصكیك ونقلها إلى الشركة ذات الغرض  الأصول المتنوعة في وعاء

المال وفقا للشروط  رأس الخاص التي تم تأسیسها من قبل الشركة المنشئة بقرار من هیئة سوق

  .والإجراءات الخاصة

بإعادة تصنیف الأصول تقوم الشركة ذات الغرض الخاص : اثم بیعهالأصول  تصكیك :الخطوة الثانیة

  تبیعها إلى المستثمرینصكوك و  إلى ثم تحولها تناسب رغبات المستثمرین، سیمها إلى أجزاءوتق

                                                           

.334، مرجع سابق، صعقود التمویل المستجدة في المصارف الاسلامیةأحمد حسن میرة، :  1  

.337المرجع نفسه، ص:  2  

339المرجع نفسه، ص 3  
4:Adam nathif, Abdulkader thomas,Islamic Bonds:your guide to issuing,structuring andinvesting in 
sukuk , ,londan:euromoney Book,2004,p56. 
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  :مرحلة إدارة محفظة الصكوك )ثانیا

بإدارة هذه  spv ذات القرض الخاص شركةالبعد أن یتم بیع الصكوك للمستثمرین تقوم        

ة من العائدات والدخول الدوریة الناتجمدة الإصدار بتجمیع المحفظة نیابة عن المستثمرین طیلة 

  .الأصول وتوزیعها للمستثمرین، كما تقوم بتوفیر جمیع الخدمات التي تحتاجها المحفظة

   :الصكوك مرحلة إطفاء )ثالثا

  .وتكون بدفع  قیمة الصكوك الإسلامیة في التواریخ التي تحددها نشرة الإصدار   

  : وأهم ضماناتها الإسلامیةالضوابط الشرعیة والفنیة للصكوك .2.3.2

  :الضوابط الشرعیة والفنیة للصكوك الإسلامیة. 1.2.3.2

  :  1التي تحكم إصدار وتداول الصكوك الإسلامیة ما یلي الشرعیة والفنیةمن أهم الضوابط    

 والمضاربة، السلم، الاستصناع، الإجارة ،المشاركة: صك عقود الاستثمار الإسلامیة مثلیحكم ال - 

 أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة متى كانت تتفق مع ) الحدیثة ( ونحو ذلك من العقود  غیر المسماة 

 في الربح والخسارة أى تطبیق مبدأیضبط الصكوك أحكام المشاركة ومنها خلط الأموال والمشاركة  - 

 .الغنم بالغرم 

مشتركین في الصكوك وهي یكون للجهة المصدرة للصكوك الاعتباریة المستقلة عن أشخاص ال - 

 . لة عن إدارة الصكوك ؤو المس

 ة من العائد  وفقا لفقه المشاركیتولى إدارة الصكوك الجهة المصدرة لها وذلك مقابل نسبة شائع - 

على أن تقوم ) التي تقوم بالإدارة ( وأحیانا قد یتفق المشاركون في الصكوك مع الجهة المصدرة 

الأخیرة بالإدارة نظیر عقد وكالة بأجر معلوم بصرف النظر عن تحقیق الأرباح ویكون ذلك مستقلا 

 .ولقد أجاز الفقهاء ذلك  ،عن عقد المشاركة

یقة توزیع العائد بین المشاركین في الصكوك وبین یجب أن ینص صراحة في نشرة الاكتتاب طر  - 

الجهة المصدرة للصكوك، ولا یجوز إرجاء ذلك لما بعد انتهاء المشروع أو العملیة الممولة من 

 .الصكوك

یجوز أن یتدخل طرف ثالث لضمان رأس مال الصكوك أو ضمان حد أدنى للعائد ویقوم بذلك على  - 

  .ولقد أجاز الفقهاء ذلكمثل الحكومة  سبیل التبرع والمروءة،

                                                           
  wwwwww..DDaarreellmmaasshhoorraa..ccoomm  :، عن موقع5تساؤلات حول الصكوك الإسلامیة والإجابة علیها، ص حسین حسین شحاتة، : 1
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ذا حدثت خسارة بدون تقصیر أو إهمال أو تعدى من الجهة المصدرة للصكوك والتي تتولى الإدارة، إ - 

فتكون على المشاركین ولیس على الجهة والتي تكون قد خسرت جهدها  أما إذا ثبت تقصیر وإهمال 

 .الخسارة وفقا لعقد المشاركة يلحالة تتحمل همن الجهة التي تقوم بإدارة المشروع ففي هذه ا

الدوریة قبل نهایة أجل الصكوك وفقاً لمبدأ المحاسبة الفعلیة أو المحاسبة ) الأرباح(یتم قیاس العوائد  - 

 .في ضوء المعاییر الشرعیة التي تضبط ذلك ) التقدیریة(الحكمیة 

 الربح : "بعد سلامة رأس المال وفقا لمبدأ تثبت ملكیة الأرباح الموزعة الدوریة تحت الحساب إلا لا

 .لا ربح إلا بعد سلامة رأس المال " أي" وقایة لرأس المال 

صیانة أمن وأمان وسیادة الدولة التي تنشأ فیها المشروعات التي تمول بالصكوك وحقوق الأجیال   - 

 "لا ضرر ولا ضرار" القادمة  وفقا للقاعدة الشرعیة 

، دیلة مناسبة وفق الضوابط الشرعیةبأي وسیلة بصكوك في سوق الأوراق المالیة أو یتم تداول ال - 

ء ویتم تقویم الصك عند التداول عن طریق المساومة والتراضي بین البائع والمشترى وذلك كله في ضو 

 . اللوائح والشروط التي تنظم ذلك

حاملیها حسب القیمة السوقیة یجوز للجهة المصدرة للصكوك أن تتعهد بإعادة شراء الصكوك من  - 

بین الطرفین  ویتم استهلاك  الصكوك إما مرة واحدة  بالتراضيلها أو بالسعر الذي تعرضه ویتم ذلك 

في نهایة أجل المشروع أو العملیة أو على فترات دوریة وهذا ما یطلق علیه إطفاء الصكوك، ویجب 

    .لإشارة إلى ذلك في نشرة الاكتتابا

  :1من أهم ضمانات حملة الصكوك ما یلي : الصكوك لحملة ضماناتال .1.2.3.2

الالتزام بأحكام  شرعیة تضمنللصكوك هیئة رقابة  الاستثماريحیث للمشروع  :ضمانات شرعیة -

  .ملات شرعیة وأن الربح حلالا طیباالشریعة الإسلامیة وأن المعا

الابتزاز ونحو ذلك وفقا  المصادرة أوتحصین مشروعات الصكوك من التأمیم أو  :ضمانات حكومیة -

  .تقرها القوانین الحاكمة للصكوكمما 

وتعني أن للمشروع دراسة جدوى اقتصادیة ولیس مشروعا وهمیا أو شكلیا  :ضمانات اقتصادیة  -

  .حیث یطمئن حامل الصك أن أمواله مستثمرة في مشروع فعلي 

 والأمانةمن ذوي الخبرة والكفاءة ها أن القائمون على أمر المشروع ویقصد ب :ضمانات إداریة -

  . والمصداقیة

  :مع الأدوات المالیة الأخرىللصكوك الإسلامیة مقارنة . 3.3.2

                                                           

.6المرجع نفسه، ص:  1  
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هناك نقاط تشابه واختلاف عدیدة بین الصكوك الإسلامیة والأدوات المالیة الأخرى وهنا سوف 

  .الصكوك الإسلامیة مع كل من الأسهم والسندات التقلیدیة یتم مقارنة

  .المقارنة بین الصكوك الإسلامیة والأسهم. 1.3.3.2

ن كلیهمــا أفیهــا یرجــع إلــى  فالشــبه ،لصــكوك تشــبه الأســهم مــن أوجــه وتختلــف عنهــا فــي أوجــها

یمثل ملكیة أصول مدرّة لعائد، أو المشاركة في رأسمال مشروع مربح أما الاختلاف فهو من نـواحٍ منهـا 

 ،علیها وثمنهـا فـي السـوق أقـل تقلبـاً ومـن ثـم یكـون قـابلاً للتوقـعن هیكل إصدار الصكوك یجعل العائد أ

الصكوك لیست دائمة دوام الشركة المصدرة لهـا كمـا هـو حـال الأسـهم بـل إن لهـا أجـلاً یجـري  أنومنها 

تصــفیتها فیــه بــالطرق المنصــوص علیهــا فــي نشــرة الإصــدار، ومنهــا أن حامــل الســهم لــه عنــد التصــفیة 

قـل أو كثـر، أمـا الصـكوك فإنهـا ) وتسـدید مـا علیهـا مـن دیـون(عند تصـفیتها نصیبه من أصول الشركة 

مصممة بحیث تمكن حملتها مـن اسـترداد رأسـمالهم أو قریبـاً منـه عنـد انتهـاء مـدتها بصـرف النظـر عـن 

  .1قیمة أصول المصدر للصكوك أو قدرته على سداد دیونه للآخرین

    :داتنة بین الصكوك الإسلامیة والسنالمقار . 2.3.3.2

  :2في هذا العنصر ستتم المقارنة بین الصكوك الإسلامیة والسندات  التي نوردها كمایلي

عینـــي یتعلـــق بأصـــول صـــة فـــي ملكیـــة أصـــول مشـــروع معـــین، فحـــق الصـــك هـــو حـــق یمثـــل الصـــك ح

  .المشروع، في حین السند یمثل دینا في ذمة الشركة التي تصدره

التـي سـوف تتحقـق مسـتقبلا، بینمـا السـند مـرتبط له حصة شـائعة مـن أربـاح المشـروع الصك  -

  .بالفائدة المثبتة علیه

والخسـائر المتحققـة بخـلاف حامـل بنتیجة نشاط المشـروع، ویشـارك فـي الأربـاح  الصك یتأثر -

  .، لأنه سند دینالمشروع السند الذي لا یتحمل نتیجة نشاط

  :التاليفي الجدول توضیح الفروق بین الصكوك الإسلامیة و الأسهم والسندات مما سبق یمكن 

  

  . والأسھم مقارنة بین الصكوك الإسلامیة والسندات ):1.2(جدول

 الصكوك الإسلامیة الأسهم السندات البیان

 1990 1600 1600 تاریخ التطبیق

)قرض (مدیونیةطبیعة العلاقة  ملكیة حصة شائعة من ملكیة حصة شائعة  

                                                           
الامارات  ،، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرةوتطبیقاتها المعاصرة وتداولهاالصكوك الإسلامیة محمد علي القریبن عید،  :1

   .3 ،2 ص ص ،2009أفریل30- 26العربیة، 

.77، مرجع سابق، ص الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة ،زیاد جلال الدماغ:  2  
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 الأصول من الأصول  التعاقدیة

العائج من  سعر الفائدة مصدر العائد

 الاستثمار

 العائد من الاستثمار

، وتداول قابلة للتداول القابلیة للتداول

السند لا یعني نقل 

بل  ،الملكیة بالحصة

.بالمبلغ النقدي  

قابلیتها للتداول مع مراعاة  قابلة للتداول

حیث یعد ،حالة الموجودات

الصك دلیلا على نقل 

الملكیة في عملیتي الشراء 

باستثناء صكوك (والبیع 

) البیوع لا تتداول   

 مؤقتة دائمة مؤقتة المدة الزمنیة

 یعتمد على لاستثمار مرتفعة منخفضة درجة المخاطرة

 خارج المیزانیة تظهر في المیزانیة تظهر في المیزانیة القید المحاسبي

، مرجع سابق، ص الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیةزیاد جلال الدماغ،  - :المصدر

   .79،78ص

 دار التعلیم الجامعي، دورها في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، و الصكوكأحمد شعبان محمد علي،  -

  .38،39ص ص ، 2014 مصر، الإسكندریة،

  : العالمالتطورات الحدیثة للصكوك الإسلامیة في . 4.3.2

ــــرا       حــــدوث أزمــــة الــــرهن ظهورهــــا وخاصــــة بعــــد منــــذ شــــهدت الصــــكوك الإســــلامیة تطــــورا كبی

، حیــــث اتجهــــت أنظــــار العــــالم نحـــــو هــــذه الصــــكوك وإلــــى المیــــزات التــــي یمكـــــن 2008العقــــاري فــــي 

ـــــدمها لاقتصـــــادیات العـــــالم ـــــى أهـــــم التطـــــورات  ،أن تق ـــــذلك مـــــن خـــــلال هـــــذا الجـــــزء ســـــیتم التطـــــرق إل ل

  .التي شهدتها خلال السنوات الأخیرة

  

ویمكــــــن إیضــــــاح ذلــــــك مــــــن خــــــلال الجــــــدول : حجــــــم الصــــــكوك الإســــــلامیة المصــــــدرة عالمیــــــا) أولا

  :التالي

  حجم الصكوك الإسلامیة المصدرة عالمیا): 2.2(الجدول

  الرقم القياسي  أمريكي قيمة الإصدارات بالمليون دولار  السنوات
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  % 100  24916.71  سنة الاساس 2006

2007  41350.41  %165.96  

2008  24546.66  %98.52  

2009  37632.68  %151.04  

2010  57821.95  %232.06  

2011  91357.48  %366.65  

  448.90%  111849.26  2012سبتمبر

 1081.21%  269400  2013نهاية

النصف الأول 

  2014من

286400  %1149.44 

: دور الصـــــكوك الإســـــلامیة فـــــي التمویـــــل:ورقـــــة بحـــــث فتنـــــي مایـــــا، یاســـــر المكحـــــل، -:المصـــــدر

ــــــــة ــــــــة البریطانی الصــــــــكوك الإســــــــلامیة وأدوات التمویــــــــل الإســــــــلامي،كلیة الشــــــــریعة ر مــــــــؤتم ،التجرب

 .272،ص2013تشرین الثاني،13و12،الأردن،2013والدراسات الإسلامیة،جامعة الیرموك،

-Bank Negara Malaysia, Global primary sukuk Market outperforms 

in1H2014, p01, 24Jaly2014; on the site, www.mifc.com.   

 تالاقتصــــــادیاتطــــــور حجــــــم الصــــــكوك عالمیــــــا تقریبــــــا وذلــــــك بمســــــح كــــــل یمثــــــل الجــــــدول أعــــــلاه     

العملیـــــــة كمصـــــــدر  أهمیتهـــــــاالاقتصـــــــادیة كمصـــــــدر للتمویـــــــل و  لأهمیتهـــــــاوهـــــــذا  تتعامـــــــل بهـــــــا التـــــــي

ســـــنة و تمثــــل فــــي الجــــدول  الأســــواقتعرفهــــا  التـــــي المالیــــة والأزمــــات مســــتقر لامتصــــاص الصــــدمات

  .للدراسة الأساسسنة  2006

ـــــى ارتفـــــاع  طفـــــرة فـــــي قیمـــــة إصـــــدارات الصـــــكوك الإســـــلامیة، 2007ســـــنة  عرفـــــت    وهـــــذا راجـــــع إل

مصـــــــدرة للـــــــنفط عمومـــــــا ودول أســـــــعار الـــــــنفط وازدیـــــــاد النمـــــــو الاقتصـــــــادي الســـــــریع للـــــــدول العربیـــــــة ال

فـــــــي حجـــــــم إصـــــــدارات  2007خصوصـــــــا،إذ ســـــــجلت رقمـــــــا قیاســـــــیا ســـــــنة مجلـــــــس التعـــــــاون الخلیجـــــــي

ــــــك الســــــنة مــــــا یزیــــــد عــــــن  ــــــذاك،حیث وصــــــل حجــــــم الصــــــكوك المصــــــدرة فــــــي تل الصــــــكوك ســــــنویا آن

ـــــرهن العقـــــاري تعـــــد نســـــبة  2008أمـــــا فـــــي  ،)65.96%(ملیـــــار دولار بنســـــبة نمـــــو 41 أثنـــــاء أزمـــــة ال

و هــــذا لكونهــــا ) %1.48(الصــــكوك الإســــلامیة طفیفــــة جــــدا لــــم تتعــــدى ســــیر صــــناعةالانحــــراف فــــي 

ـــــات  ـــــأى مـــــن التقلب ـــــي من ـــــيف ـــــة و هـــــذا لعـــــدم ارتباطهـــــا بتغیـــــرات  الأســـــواقعرفتهـــــا  الت ـــــة التقلیدی المالی

حیـــــــث یعتبـــــــر هـــــــذا التراجـــــــع الأول للصـــــــكوك الإســـــــلامیة  الفائـــــــدة و كـــــــذا تصـــــــكیك الـــــــدیون، أســـــــعار
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ــــــدره2009كوك الإســــــلامیة نموهــــــا فــــــي ســــــنةولكــــــن ســــــرعان مــــــا اســــــتعادت الصــــــ  ،51.04%بنمــــــو ق

  .2010، خلال سنة 132.06%ولقد استمر النمو إلى حوالي

یوفرهـــــا هـــــذا النـــــوع  التـــــي الأمـــــانوهـــــذا لزیـــــادة الثقــــة و  % 266.65بلغـــــت نســـــبة النمـــــو  2011فــــي 

بمعـــــــــدل  2012كمـــــــــا أنـــــــــه تواصـــــــــل هـــــــــذا النمـــــــــو حتـــــــــى فـــــــــي  لأصـــــــــحابها،المالیـــــــــة  الأدواتمـــــــــن 

بلـــــــــغ حجـــــــــم  2014حتـــــــــى ســـــــــبتمبر مـــــــــن الســـــــــنة نفســـــــــها، وفـــــــــي النصـــــــــف الأول مـــــــــن %348.90

ومــــــــن ، %981.21تقــــــــدر بــــــــــــ الأســــــــاسملیــــــــار دولار بنســــــــبة زیــــــــادة علــــــــى ســــــــنة 286,4الصــــــــكوك 

، وأن تنمــــــو 2018ملیــــــار دولار بحلــــــول عــــــام  749ینمــــــو حجــــــم ســــــوق الصــــــكوك إلــــــى المتوقــــــع أن 

ملیــــار  230المیــــة بحلــــول العــــام المقبــــل إلــــى الفجــــوة بــــین العــــرض والطلــــب فــــي ســــوق الصــــكوك الع

  .20181 ملیار دولار بحلول عام 187دولار، لتتقلص الفجوة بعد ذلك تدریجیاً لتصل إلى 

هنـــــاك اتجاهـــــا عالمیـــــا لمثـــــل هـــــذا النـــــوع مـــــن الصـــــكوك و هـــــذا لمـــــا یـــــوفره  أنوالملاحظـــــة العامـــــة    

لا تعــــــرف الاســـــــتقرار و  يالتقلیدیــــــة التـــــــمـــــــان وثقــــــة بالنســـــــبة لحاملــــــه مقارنـــــــة  مــــــع الصـــــــكوك أمــــــن 

  .زمات الثبات خاصة خلال الأ

 .حول العالم الإسلامیةع الصكوك یتوز  )ثانیا

حیــــــــث 2007عرفــــــــت الصــــــــكوك الإســــــــلامیة انتشــــــــارا واســــــــعا خاصــــــــة بعــــــــد الأزمــــــــة العالمیــــــــة ل    

ویمكــــن توضــــیح ترتیــــب  ،تعاملهــــا بهــــذه الصــــكوكإلــــى تطــــویر أصــــبحت حتــــى الــــدول الغربیــــة تطمــــح 

  :الدول فیما یخص توزیع إصدار الصكوك الإسلامیة كالآتي

  2014التوزیع الجغرافي للصكوك الإسلامیة في العالم للفترة  ):23.(الجدول

قیمة الإصدارات بالملیون  بلد الاصدار الترتیب

 دولار أمریكي

 22440 مالیزیا 1

 4953 السعودیة 2

 3350 الامارات 3

 1601 تركیا 4

 502 باكستان 5

                                                           
مـــــــن مـــــــدیري المحـــــــافظ الاســـــــتثماریة یعتزمـــــــون تخصـــــــیص جـــــــزء مـــــــن اســـــــتثماراتهم لأدوات التمویـــــــل % 50: »تومســـــــون رویتـــــــرز: 1

: ،علـــــى موقــــــع2013نـــــوفمبر 21، قنـــــاة الإمـــــارات الیـــــوم،2018حجـــــم إصـــــدارات الصـــــكوك المتوقـــــع بحلـــــول  دولار 749الإســـــلامي 

1.625312-21-11-www.emaratalyoum.com/business/local/2013.   



430 

350 

161 

40 

3 

, sukuk Quarterly Bulletin,zawya :Source  

  .2014التوزیع الجغرافي للصكوك الإسلامیة في العالم للفترة 

  

  .بناءا على المعطیات في الجدول أعلاه

أعلاه یتضح أن مالیزیـا تتصـدر دول العـالم فـي إصـدار الصـكوك 

، وهذا راجع للخبرة المالیزیة وتطور ردولا

قطاعها المالي، ثم تأتي السعودیة في المرتبة الثانیة وتنزل الامارات المتحدة  إلـى المرتبـة الثالثـة بعـدما 

حیث بلغت قیمة إصداراتها في هذه الفترة حوالي 

رغــم أزمــة الــرهن العقــاري، 2008وقداســتطاعت الامــارات المحافظــة علــى ترتیبهــا فــي 

لعبــت الامــارات دور أقــل أهمیــة بســبب الــنقص العــالمي فــي الســیولة إضــافة إلــى 

بعــدها تــأتي تركیــا فــي المرتبــة الرابعــة ، 

ملیون ثم تأتي اندونیسیا والبحرین وبرناي دار 

  .قد تتطور في المستقبل

2015:  

   275، مرجع سابق، ص 

0 5000

مالیزیا

الامارات العربیة

باكستان

البحرین

لوكسمبورغ
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 اندونیسیا 6

 البحرین 7

سلطنة بروناي دار  8

 السلام 

 لوكسمبورغ 9

 غامبیا 10

2014,p2., sukuk Quarterly Bulletin,

  :ثر من خلال الشكل التاليكویمكن توضیح الجدول أ

التوزیع الجغرافي للصكوك الإسلامیة في العالم للفترة  ):14.2(الشكل

بناءا على المعطیات في الجدول أعلاه excelمن إعداد الباحثة باستخدام ال

أعلاه یتضح أن مالیزیـا تتصـدر دول العـالم فـي إصـدار الصـكوك والشكل  إنطلاقا من الجدول 

ردولاملیون 22440الإسلامیة  فقد أصدرت صكوكا قیمتها حوالي 

قطاعها المالي، ثم تأتي السعودیة في المرتبة الثانیة وتنزل الامارات المتحدة  إلـى المرتبـة الثالثـة بعـدما 

حیث بلغت قیمة إصداراتها في هذه الفترة حوالي 2012-2005 الفترة المرتبة الثانیة خلال

وقداســتطاعت الامــارات المحافظــة علــى ترتیبهــا فــي  ،

لعبــت الامــارات دور أقــل أهمیــة بســبب الــنقص العــالمي فــي الســیولة إضــافة إلــى  2010

، 1الــدورة التصــحیحیة التــي شــهدتها الســوق العقاریــة فــي إمــارة دبــي

ملیون ثم تأتي اندونیسیا والبحرین وبرناي دار 502دولار ثم تلیها باكستان بقیمة ملیون  

قد تتطور في المستقبل بإصدارات ضئیلة فتمیزت وغامبیا لوكسمبورغ

2015إلى2005من التطورات الحاصلة للصكوك العالمیة 

                                        

، مرجع سابق، ص التجربة البریطانیة: دور الصكوك الإسلامیة في التمویل فتني مایا،

10000 15000 20000 25000

M$

 

ویمكن توضیح الجدول أ

الشكل

من إعداد الباحثة باستخدام ال :المصدر

إنطلاقا من الجدول 

الإسلامیة  فقد أصدرت صكوكا قیمتها حوالي 

قطاعها المالي، ثم تأتي السعودیة في المرتبة الثانیة وتنزل الامارات المتحدة  إلـى المرتبـة الثالثـة بعـدما 

المرتبة الثانیة خلال كانت تحتل

،رملیــار دولا38

2010و 2009 وفــي

الــدورة التصــحیحیة التــي شــهدتها الســوق العقاریــة فــي إمــارة دبــي

ملیون   1601بقیمة  

لوكسمبورغأما السلام 

التطورات الحاصلة للصكوك العالمیة ) ثالثا

                                                           
فتني مایا، ،یاسر الكحل :1

$Mحجم الإصدار 
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یمكـن توضـیح ذلـك مـن خـلال الجـدول الشـكل : الصكوك العالمیة القائمة واتجاهات إصـداراتها  . أ

 :التالي

  

 الصكوك العالمیة القائمة واتجاهات إصداراتها): 15.2(الشكل

 

  

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 

مرجـع سـابق،  ،تساؤلات حول الصكوك الإسلامیة والإجابة علیهـا شـحاتة، حسین حسین: المصدر

  .9ص

 من الشكل أعلاه یتضح أن إتجاه  الصكوك الإسلامیة حول العالم في ارتفاع مستمر،مما ینبئ      

  .بإنتشار كبیر لهذه الأدوات المالیة وسیطرتها على جمیع الأدوات الأخرى خلال السنوات القادمة

عرفــت الصـــكوك الإســلامیة تزایـــد  2007إلـــى  2005بدایــة مـــن ســنة  مــع الشـــكل یجــد أنوالمــتمعن 

 بسـبب أزمـة الـرهن العقـاري ، انخفـض حجـم إصـدار الصـكوك الإسـلامیة 2008مستمر، لكن في سـنة 

دها المســتثمرون بعـــد بـــلاقتــراض و خســـائر ضــخمة تكاكلفــة فـــي ارتفــاع  حیــث فــي هـــذه المرحلــة حـــدث

 أول  2008سنة  الصكوك الإسلامیةسجلت إصدارات فقد  ،المالیة و العقاریةانهیار أسعار الأصول 

 



في عدد الإصدارات و  امتزاید انمو  ةشهد سوق الصكوك الإسلامی

طــرح صــكوك لنیــتهم فــي أعلنــت حكومــات و شــركات 

لــو اســتطاع هــؤلاء و  ،مــن الطروحــات المعلنــة حــول العــالم

ملیـــار دولار بنمـــو یتخطـــى  45إلـــى  

إلــى 2009وق الصــكوك الإســلامیة، حیــث شــهد نمــوا متزایــدا بدایــة مــن عــام 

، ویرجــع ذلــك إلــى انفتــاح العــالم بأســره مــن أجــل الاســتثمار فــي الصــكوك الإســلامیة التــي تعتبــر 

لأزمـة الـرهن العقـاري  أكثر الاستثمارات أمانا لعدم التعامل بالفائدة التي تعد من بین المسـببات الرئیسـیة

  .الأجنبیة، حیث أن الصكوك الإسلامیة استقطبت أنظار مختلف الدول 

توجــــد أنـــواع عدیــــدة للصــــكوك  :2014

  .الإسلامیة المصدرة والمتداولة عالمیا، نذكر في هذا الاطار أهم هذه الأنواع

  2014أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة عالمیا

 حجمھا بالملیون دولار

12.568 

3.515 

2.946 

1.252 

292 

11 

Source: Source: zawya, sukuk Quarterly Bulletin,

  2014أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة عالمیا لعام 

  

  .إعتمادا على المعطیات في الجدول أعلاه

المالیة على سوق الصكوك آلیة الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة وأثر الأزمة 

 ،  الاقتصاد الإسلامي الواقع ورهانات المستقبل، المركز الجامعي بغردایة، معهد العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة

1252
292

11
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شهد سوق الصكوك الإسلامی و 2001تراجع في حجمها منذ عام 

أعلنــت حكومــات و شــركات  2008خــلال ســنة ، و 2008حجامهــا إلــى عــام 

مــن الطروحــات المعلنــة حــول العــالم %88أكثــر مــن  ملیــار دولار أي

2008المصـــدرون تنفیـــذ خططهـــم لوصـــل حجـــم الإصـــدارات فـــي 

  .1لكن ظروف الأزمة حالت دون ذلك

وق الصــكوك الإســلامیة، حیــث شــهد نمــوا متزایــدا بدایــة مــن عــام لكــن ســرعان مــا تعــافى ســ

، ویرجــع ذلــك إلــى انفتــاح العــالم بأســره مــن أجــل الاســتثمار فــي الصــكوك الإســلامیة التــي تعتبــر 

أكثر الاستثمارات أمانا لعدم التعامل بالفائدة التي تعد من بین المسـببات الرئیسـیة

، حیث أن الصكوك الإسلامیة استقطبت أنظار مختلف الدول 

2014لعــــام  أنــــواع الصــــكوك الإســــلامیة المتداولــــة عالمیــــا

الإسلامیة المصدرة والمتداولة عالمیا، نذكر في هذا الاطار أهم هذه الأنواع

أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة عالمیا): 4.2(لجدولا

 عالمیا أنواع الصكوك المصدرة 

 المرابحة

 الاجارة

 الوكالة

 المشاركة

 السلم

 المضاربة

, sukuk Quarterly Bulletin,ope cite,p2. 

  .ویمكن الاستعانة بالشكل البیاني التالي من أجل التوضیح أكثر

أنواع الصكوك الإسلامیة المتداولة عالمیا لعام  ):16.2(الشكل 

إعتمادا على المعطیات في الجدول أعلاه excelمن إعداد الباحث باستخدام  :المصدر
                                        

آلیة الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة وأثر الأزمة لحلو بوخاري، ولید عایب، 

الاقتصاد الإسلامي الواقع ورهانات المستقبل، المركز الجامعي بغردایة، معهد العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة: الملتقى الدولي

  .17-15ص، 

12568
3515

2946
الحجم بالملیون دولار

 

تراجع في حجمها منذ عام 

حجامهــا إلــى عــام أ

ملیــار دولار أي 30بقیمــة 

المصـــدرون تنفیـــذ خططهـــم لوصـــل حجـــم الإصـــدارات فـــي 

لكن ظروف الأزمة حالت دون ذلك 40%

لكــن ســرعان مــا تعــافى ســ

، ویرجــع ذلــك إلــى انفتــاح العــالم بأســره مــن أجــل الاســتثمار فــي الصــكوك الإســلامیة التــي تعتبــر 2015

أكثر الاستثمارات أمانا لعدم التعامل بالفائدة التي تعد من بین المسـببات الرئیسـیة

، حیث أن الصكوك الإسلامیة استقطبت أنظار مختلف الدول 2007،2008

أنــــواع الصــــكوك الإســــلامیة المتداولــــة عالمیــــا  . ب

الإسلامیة المصدرة والمتداولة عالمیا، نذكر في هذا الاطار أهم هذه الأنواع

أنواع الصكوك المصدرة

 

ویمكن الاستعانة بالشكل البیاني التالي من أجل التوضیح أكثر

الشكل 

المصدر
                                                           

لحلو بوخاري، ولید عایب، :  1

الملتقى الدولي الإسلامیة،

، 2011فیفري23- 24

12568

الحجم بالملیون دولار
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من خلال الجدول والشكل أعلاه یتضح أن الصكوك المبنیة على صیغة المرابحـة تحتـل الصـدارة       

ملیــون دولار  12,568بقیمــة إجمالیــة بلغــت حــوالي  فــي حجــم الإصــدار فــي ســوق الصــكوك الإســلامیة

إذ شـــهدت صـــكوك  ،1أمریكـــي، ویرجـــع ذلـــك إلـــى ســـهولة عملیـــة تصـــكیك الأصـــول وإصـــدار الصـــكوك

جعلتها تنتقـل مـن المرتبـة الثالثـة إلـى المرتبـة الأولـى 2012و 2011المرابحة  إصدارات ضخمة خلال 

 تتمیـزلإجارة  حیث احتلـت هـذه المرتبـة كونهـا ، تلیها في الترتیب صكوك ا2010-2002خلال الفترة 

 مــن النــاحیتین الشــرعیة والمحاســبیة، وإمكانیــة بیعهــا دون قیــود عكــس بعــض الصــیغ هابســهولة اســتخدام

حــال بیعهــا وتــداولها فإنهــا  فــي التــي  ،كالمرابحــة الشــرعیة الصــكوكیطلــق علیهــا التــي الصــكوك  مثــل 

ة لأنــه لا یعتمــد علــى منتجــات فعلیــة أو إضــافة حقیقیــة ســتقوم علــى بیــع الــدیون وذلــك یخــالف الشــریع

إصـــــدار صـــــكوك  فـــــيأن مالیزیـــــا تعرضـــــت لانتقـــــادات عدیـــــدة جـــــراء توســـــعها  إضـــــافة إلـــــىللمجتمـــــع، 

وهــذا مــا خــالف توجهــات وتوصــیات المجــامع الفقهیــة والهیئــات الشــرعیة، حیــث ، 2الاستصــناع والمرابحــة

إمكانیة تصـكیك  1988لدورته الرابعة المنعقدة في عام ) 5(أجاز مجمع الفقه الإسلامي في القرار رقم 

ـــىولكـــن  ،عقـــود المرابحـــة والاستصـــناع ـــك أخـــذا فـــي  ،أدنـــى الحـــدود الممكنـــة وبصـــفة اســـتثنائیة عل وذل

الاعتبــار الظــروف الواقعیــة التــي یمــر بهــا التمویــل الإســلامي، ومــا قــد تســتلزمه عملیــات التصــكیك مــن 

ثــم تــأتي صــكوك الوكالــة فــي المرتبــة . 3لیــة المســاندة للصــكوك بمرونــةإعــادة هیكلــة حزمــة الأصــول الما

وبعــدها تــأتي صــكوك الســـلم  1.252ثــم صــكوك المشــاركة بحجــم  ،ملیــون دولار2.946الثالثــة بحجــم 

لاحـــظ أن صـــكوك الاستصـــناع لا توجـــد یوالمضـــاربة بقـــیم ضـــئیلة مقارنـــة بـــأنواع الصـــكوك الأخـــرى، و 

ذلـك لصـعوبة تـداولها ویرجـع أیضـا لنوعیـة المشـاریع التـي تتطلـب وقـد یرجـع  2014سـنة لها إصدارات 

  .نوع معین من الصیغ التمویلیة

   :وسبل معالجتها صكوك الإسلامیةالأهم المخاطر المتعلقة ب.4.2

من خلال ا مع إعطاء سبل التصدي لها ه، یمكن تلخیصتواجه الصكوك الإسلامیة مخاطر متنوعة    

 :مایلي

 

                                                           
مرجع سابق،  دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة،: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة ،محمد غزال: 1

   210ص

 2: هبة محمد، انقسام حول الصكوك الأكثر رواجًا محلیًا فى الطروحات المرتقبة، 13 فبرایر 2013، عن موقع:

http://www.almalnews.com/mobile/Pages/StoryDetails.aspx?ID=35487  
، الأكادیمیة العربیة للعلوم 01العدد ، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة،الواقع والتحدیات:الصكوك الاسلامیة ربیعة  زید،  سلیمان ناصر،: 3

   .58ص  ،2013جانفي  السودان، ،المالیة
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  :صكوك الإسلامیةالالمتعلقة بالمخاطر  .1.4.2 

مخاطر الصكوك الإسلامیة تتعد أنواع المخاطر التي تعترض مسار الصكوك الإسـلامیة وفقـا لهیكلتهـا 

قبل الخوض في ذكر مثلا و  ستصناعالاإذ نجد هناك اختلاف بین مخاطر صكوك المرابحة و صكوك 

   .إعطاء مفهوم المخاطرةأنواع المخاطر التي تعترض صناعة الصكوك الإسلامیة یجب 

  :مفهوم المخاطرة .1.1.4.2

مفهــوم المخــاطرة مــن المنظــور المــالي هــي إمكانیــة حــدوث انحــراف فــي المســتقبل بحیــث تختلــف        

النواتج المرغوب في تحقیقها عن مـا هـو متوقـع أي توقـع اختلافـات فـي العائـد بـین المخطـط والمطلـوب 

النــاتج المــالي فــي المســتقبل مــن قــرار یتخــذه الفــرد الاقتصــادي فــي والمتوقــع حــدوثها أو عــدم التأكــد مــن 

  .1الحاضر على أساس نتائج دراسة سلوك الظاهرة الطبیعیة في الماضي

مخـاطر  إلـىمها ن تتعرض الصكوك الإسلامیة إلـى مجموعـة مـن المخـاطر والتـي یمكـن تقسـیأویمكن  

  .عامة ومخاطر خاصة

وهــي المخــاطر التــي تتعلــق بالنظــام ككــل لأن تأثیرهــا یشــمل عوائــد جمیــع الأوراق  :المخــاطر العامــة -

المالیـة المتداولــة فــي الســوق وتتمثــل هــذه المخــاطر أساســا فــي مخــاطر الســوق كمخــاطر ســوق الأصــول 

ل خارجیـــة الحقیقیـــة ومخـــاطر ســـوق المـــال إضـــافة إلـــى المخـــاطر التشـــغیلیة والناتجـــة أساســـا عـــن عوامـــ

  .2إلى المخاطر القانونیة وغیرها إضافة ،عیة مثلاكالكوارث الطبی

وهي المخـاطر الخاصـة بشـركة معینـة أو صـناعة معینـة أو حتـى ورقـة مالیـة مـع  :المخاطر الخاصة -

  :ي ككل وتتمثل أهم هذه المخاطر فيوتكون مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الاقتصاد

یكـون فرضـا شـركة أو حكومـة فهـو المتصـرف  بمـا أن مصـدر الصـك قـد :مخاطر مصـدري الصـكوك -

الوحید في المشروع الموجودات المتعلقة بالصكوك  حیث أن حملة هذه الأخیرة لا یتدخلون في القرارات 

المتعلقة بمصدري الصكوك والمشـروع لـذلك هنـاك مخـاطر تكمـن فـي هـذا الجانـب ولتجنبهـا وجـب علـى 

   .3الخبرة الاستثماریة حملة الصكوك حسن اختیار مصدري الصكوك من ذوي

                                                           
مقومات تحقیق : ، الملتقى الدولي حولالصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل مشاریع التنمیة الاقتصادیةمعطي االله خیر الدین، شریاق رفیق، :  1

  .91-87، ص2012دیسمبر 1945،03/04ماي 08التنمیة المستدامة في الاقتصاد الجزائري جامعة 
لیة كأداة للدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة واثر الأزمة المالیة على سوق الصكوك الهندسة الماأشرف محمد داویة، ولید العایب،آلیات :2

فیفري 23،24المركز الجامعي غردایة،،معهد العلوم الاقتصادیة،الملتقى الدولي الاقتصاد الإسلامي بین الواقع ورهانات المستقبل،الإسلامي

  10،ص2011
  .127،، مرجع سابقفي التنمیة الاقتصادیةالصكوك الإسلامیة ودورها زیاد جلال الدماغ، :  3
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حیث تتـأتى مخـاطر الثقـة بمشـروعیة الصـكوك مـن تعـدد  :مخاطر مخالفة أحكام الشریعة الإسلامیة -

الفتــاوى وتنوعهــا وكثــرة الأفــراد الــذین یقــدمون آراء شخصــیة حــول الخصــائص الشــرعیة لكــل إصــدار مــن 

بعض هذه الصكوك مما یؤدي إلى عزوف بعض المستثمرین بالصكوك وهو ما یؤدي إلى زعزعة الثقة 

جل التخلص من الصكوك التي انخفضت أعن هذه الصكوك وعرض استثماراتهم فیها في الأسواق من 

  .1ثقتهم بتوافقها مع أحكام الشریعة الإسلامیة 

ل علـى و تكمن أساسا في توقـع المسـتثمرین عـدم قـدرة هـذه الأصـو  :مخاطر تصكیك الأصول العینیة -

تحقیــق تــدفقات نقدیــة كافیــة لتوزیــع العوائــد المتوقعــة علــى حملــة الصــكوك التــي تــم تحدیــدها فــي نشــرة 

  .الإصدار مما یؤثر سلبا على المستثمرین في تلك الصكوك

  :2و تتمثل في :ةمخاطر صیغ الصكوك الإسلامی .2.1.4.2

الشـــریك المضـــارب ســـوء  مـــن بـــین مخاطرهـــا نجـــد ســـوء الأمانـــة كفـــاءة: مخـــاطر صـــكوك المضـــاربة -

  .الظروف السوقیة للسلعة المنتجة

فة إلـــى مـــثلا ســـوء إدارة المشـــروع ســـوء الظـــروف الســـوقیة المنتجـــة إضـــا :مخـــاطر صـــكوك المشـــاركة -

  .صعوبة التدقیق و المتابعة

تتمثــل أساســا فــي ارتفــاع نســبة التضــخم النقــدي مــع طــول فتــرة الســداد أو : مخــاطر صــكوك الإجــارة -

  .العین المؤجرة أو منتجهاالمشاكل 

قســــاط أو اخــــتلاف منهــــا مخــــاطر التخــــزین النقــــل أو عــــدم ســــداد الأ: مخــــاطر صــــكوك الاستصــــناع -

  .المواصفات بسبب احتمال عدم توفر بعض مواد التصنیع

مـثلا مخـاطر عـدم الـتمكن مـن زیـادة السـعر نتیجـة التـأخیر فـي دفـع الأقسـاط  :مخاطر صكوك البیوع -

  .أو هلاك السلعة قبل التسلیملأنه مخالف شرعا 

ــل مــنســبل . 2.4.2 ضــمن هــذا الإطــار ســیتم التطــرق إلــى أهــم : مخــاطر الصــكوك الإســلامیة التقلی

  :3هيمخاطر الصكوك الإسلامیة و  للتقلیل منالأسالیب 

تكــوین هیئــة حملــة الصــكوك مــن مجمــوع حملــة الصــكوك المكتتــب بــه فــي كــل إصــدار الغــرض منهــا  -

 للازمــة لصــیانة وحمایــة تلــك الحقــوقمــالكي الصــكوك واتخــاذ التــدابیر والإجــراءات االحفــاظ علــى حقــوق 

                                                           
  .253مرجع سابق، ص سندات الإجارة والأعیان المؤجرة،منذر قحف، :  1
  . 20، صمرجع سابق، الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر، :  2
  .135- 131، مرجع سابق، ص الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة ،زیاد جلال الدماغ:  3
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فـي  مـن اشـتراطه ينـه لا یوجـد مـانع شـرعأتكوین صندوق احتیاطي لمواجهة مخاطر الاستثمار حیث و 

لیستخدم فـي سـداد  رباحهم كل سنةألى اقتطاع جزء من نشرة الإصدار شریطة موافقة حملة الصكوك ع

  .رأس المال أو انخفاض الربح عن حد معین في سنة معینة ما ینقص من 

التبـرع   تبرع طرف ثالـث بضـمان رأس المـال أو الـربح حیـث یقصـد بالضـمان هنـا الإلـزام علـى سـبیل  -

وذلك من خلال نشرة الإصدار وعلى موافقة طـرف ثالـث خـارج عـن طرفـي العلاقـة علـى ضـمان رأس 

  .د یكون فردا أو شركة أو حتى دولةوهذا الطرف الثالث قرباح المال أو ضمان نسبة معینة من الأ

معالجــــــة مخــــــاطر مخالفــــــة الشــــــریعة الإســــــلامیة مــــــن خــــــلال وجــــــود هیئــــــة الرقابــــــة الشــــــرعیة  التــــــي  -

ــــة عــــن ا ــــر مــــن المؤشــــرات الدال ــــي مهامهــــا إعــــادة صــــیاغة العقــــود لالتعتب ــــزام بالضــــوابط الشــــرعیة الت ت

عنــــد إصــــدارها وإجــــراءات العمــــل لتؤكــــد مــــن مطابقتهــــا الشــــرعیة التــــي تســــتند علــــى أساســــها الصــــكوك 

  .لضوابط الشرعیة 

تـــــأمین مخـــــاطر الاســـــتثمار لـــــدى شـــــركات التـــــأمین الإســـــلامیة مـــــن بـــــاب تكافـــــل الغیـــــر فـــــي تحمـــــل  -

ــــــ ــــــق مب ــــــأمین التعــــــاوني المجــــــاز مخــــــاطر الاســــــتثمار مــــــع مراعــــــاة أن تعمــــــل هــــــذه الشــــــركات وف دأ الت

  .شرعا

و المســــــتثمر أتنویــــــع الاســــــتثمارات مــــــن خــــــلال قــــــرار المؤسســــــة ب، وذلــــــك 1إتبــــــاع سیاســــــة التنویــــــع  -

جـــــل تخفـــــیض درجـــــة المخـــــاطرة و التنویـــــع قـــــد أبالاســـــتثمار فـــــي أكثـــــر مـــــن مشـــــروع اســـــتثماري  مـــــن 

  .تنویع تواریخ الاستحقاق أویشمل تنویع جهة الإصدار 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1

وأثر الأزمة المالیة على سوق الصكوك  الإسلامیةآلیات الهندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك لحلو بخاري، ولید عایب، : 

   .12مرجع سابق، ص ، الإسلامیة
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  :خلاصة الفصل الثاني

حیــث  ،المتعلقــة بالتصــكیك الإســلامياهیم مــن خــلال هــذا الفصــل تــم التطــرق إلــى مختلــف المفــ

عة فـي وحصة شائ ،الیة تمثل شهادات متساویة القیمةجاء مفهوم الصكوك الإسلامیة على أنها أوراق م

أو خــدمات، تــدر دخــلا دوریــا، وتصــدر وفــق عقــد شــرعي أعیانــا أو منــافع  ،ملكیــة الموجــودات باختلافهــا

اســتنادا إلــى صــیغ التمویــل الإســلامي، وممــا تــم التوصــل إلیــه هــو أن للصــكوك الإســلامیة أنــواع كثیــرة 

 المغارســـة ،المرابحـــة:الإســـلامي مثـــلومتعـــددة، حیـــث معظـــم الأنـــواع تكـــون مبنیـــة علـــى صـــیغ التمویـــل 

  :الفصل تم التوصل إلى النتائج التالیة ومن خلال هذاالخ، ...الإجارةالمشاركة، 

     فتتمثل في صكوك المضاربة، صكوك المشاركة  ،تتنوع الصكوك الإسلامیة تنوعا واسعا -

 .2008خاصة بعد الأزمة العالمیة  تطورا وانتشارا كبیرا حول العالم أنها تعرف كما ،  خال...المغارسة

، وهذا ما یبرز وزیادة الاستثمارات المربحةقتصاد الاتساهم عملیة التصكیك الإسلامي في تنشیط  - 

  .مدى أهمیتها على المدى البعید

تحكم عملیة التصكیك الإسلامي ضوابط  فنیة وشرعیة عدیدة من أجل موافقتها لأحكام الشریعة  - 

 .الإسلامیة

مخالفة  مخاطرتواجه الصكوك الإسلامیة مخاطر متنوعة منها ما یتعلق بالصیغ التمویلة، وتعد  - 

  .من بین أهم المخاطر، كما تم عرض بعض سبل معالجة هذه المخاطر أحكام الشریعة الإسلامیة
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  :تمهید. 3

ــــر الســــوق المــــالي المــــالیزي مــــن بــــین  التــــي لهــــا مكانــــة معتبــــرة  لناشــــئةاالمالیــــة  الأســــواقیعتب

ـــــه الملحـــــوظلتطـــــور لوهـــــذا  ،فـــــي آســـــیا ـــــذي حقق ـــــةفـــــي  ال ـــــرة الآون ـــــه أكمـــــا  ،الأخی ســـــوق جـــــدیر یعـــــد ن

قبـــــــل جمیـــــــع الـــــــدول الإســـــــلامیة والعربیـــــــة، وتجربـــــــة ناجحـــــــة یمكـــــــن أن تســـــــتفید منهـــــــا  بالدراســــــة مـــــــن

  .المالیة هاأسواقوتطور نهوض  من أجل مختلف هذه الدول

جــــــل أفـــــي مالیزیــــــا لمـــــا یــــــوفره مــــــن تمویـــــل مــــــن ا ومهمــــــ اكبیــــــر  امـــــال دور  رأسویلعـــــب ســــــوق 

 .اأدائهوتحسین  ةالمالیزی الاقتصادیة اتالقطاعمختلف تنشیط 

ق ســــــو  ، رئیســــــیة هـــــي ســــــوق الملكیـــــة أجـــــزاءثلاثـــــة  إلــــــىالمــــــال المـــــالیزي  رأسســـــوق  یتجـــــزأ

ــــم تنظــــیم  أكمــــلبعملهــــا علــــى  الأســــواقولكــــي تقــــوم هــــذه  ،الســــندات وســــوق المشــــتقات المالیــــة وجــــه ت

ــــــة  الأســــــواقهــــــذه  والتأكــــــد مــــــن حمایــــــة المســــــتثمرین والشــــــركات المســــــاهمة وكافــــــة المؤسســــــات المعنی

 . الأسواقبأمور هذه 

ـــــة تعـــــد  ـــــة الرئی الأوراقهیئ ـــــة الجهـــــة الرقابی ـــــة المالیزی یة والرســـــمیة لســـــوق رأس المـــــال ســـــالمالی

ورقابـــــة بمـــــا یضـــــمن الســـــیر الجیـــــد لهـــــذا  ولهـــــا دور لا یســـــتهان بـــــه لمـــــا تقدمـــــه مـــــن تنظـــــیم المـــــالیزي

  .السوق

 إلـــــىالفصـــــل هـــــذا قســـــم ، اكـــــل مـــــا تـــــم ذكـــــره ســـــابقجـــــل اســـــتعراض أومـــــن مـــــن ذلـــــك  انطلاقـــــا

 :هي أقسام أربعة

  .مالیزیا اقتصادنظرة عامة على  - 

 .والجهات الرقابیة فیه المالیزي سوق رأس المال - 

 .وأهم تطوراته رأس المال الإسلامي في مالیزیاماهیة سوق  - 

  .هم التحدیات التي تواجههأدور الرقابة الشرعیة في نجاح سوق رأس المال الإسلامي المالیزي و  - 

  

  

  

  

  

  

  



131 
 

  : مالیزیاعلى اقتصاد عامة  نظرة .1.3

ة خاصة للدول تعد التجربة المالیزیة من بین أهم التجارب التنمویة الجدیرة بالبحث والدراس

   : علیه سیتم إلقاء نظرة على دولة مالیزیا واقتصادها من خلال ما سیأتيو  ،النامیةالعربیة 

  :نبذة مختصرة على دولة مالیزیا .1.1.3

 ببیئة خاصةهذه الدولة تتمیز  لخصوصیات مالیزیا الاجتماعیة والاقتصادیة والجغرافیة نظرا

   :من خلال ما سیأتي ذكره ذه الجوانبرق لهطسیتم التلذا  ،تجعلها ممیزة عن باقي الدول

  : التعریف بدولة مالیزیا .1.1.1.3

م الحكم فیها ملكي دستوري نظاو  لالمبواعاصمتها كو ، تقع مالیزیا في الجنوب الشرقي لقارة آسیا

   كیلوا متر 329.758تبلغ مساحتها ،بحر الصین الجنوبي من جهة الشمالتطل مالیزیا على  ،اتحادي

یتألف اتحاد و  ،و بحر الصین الجنوبي من الشمال اتایلاندیحدها من الجنوب اندونیسیا و  ،مربع

  :1مالیزیا من ثلاث أقسام أساسیة هي

 .تتألف من دولة الملایو و تشمل هذه الجهة العاصمة كولالمبور  : مالیزیا الغربیة -

هنــاك تضــم مالیزیــا أراضــي تجــاور جمهوریـــة و  ،"ســـرواك" "صــباح"تضــم ولایتــي  :مالیزیــا الشــرقیة -

 . اندونیسیا

تبلغ مساحة و " بورنیو"رة الملایو ومن جزیرة تقع بالقرب من شبه جزی :الجزر الصغیرةمجموعة من  -

ت متعددة أهمها یتألف الشعب المالیزي من مجموعاو  ،2كیلومتر مربع 3300هذه الجزر حوالي 

من مجموع %55الهند و أغلبیة السكان یدینون بالدیانة الإسلامیة بحوالي  ،الملایو الصینیون

، بینما أهم اللغات الخ...نصارىال ،، الهندوكیونذالبو : السكان في حین توجد دیانات أخرى مثل

 لقد انضمت مالیزیا للأمم المتحدة فيو  ،3ي، الصینیةلااللغة الإنجلیزیة، ما:المنتشرة في مالیزیا هي

لم تكن مالیزیا دولة  ، ملیون نسمة 28یصل تعداد السكان فیها إلى أكثر من ، و 17/09/1957

نفوذها في مستعمرات أواخر فلقد بسطت المملكة المتحدة البریطانیة  ،1963موحدة حتى عام 

عرفت مالیزیا تطورا ملحوظا في الجانب كما  ،في أواخر القرن العشرینو  القرن الثامن عشر،

یمكن أن یتم و  ،اسة الاقتصادیة الجدیدةالاقتصادي نتیجة إتباع خطة التنمیة التي عرفت بالسی

 :التاليتلخیص أهم المعطیات العامة و الاقتصادیة لمالیزیا في الجدول 

 

                                                           
 جامعة بغداد، ،54: ، مجلة الدراسات الدولیة، العدد2010-2000التجربة التنمویة في مالیزیا من العام عباس فضلي،  ،نادیة فاضل : 1

  .162ص  ،2012، العراق
  .336ص ،1997، لبنان،2ط الإسلامي،القارة الهندیة، المكتب : التاریخ المعاصر محمود شاكر، : 2
  .220ص ،2000مصر، ،مجموعة النیل العربیة موسوعة دول العالم،، محمد الجابري : 3



132 
 

  .أهم المعطیات العامة والاقتصادیة لمالیزیا: )1.3(الجدول رقم 

  

  

  

  معلومات

  

  عامة

  مالیزیا  الاسم الرسمي

  كوالالمبور  العاصمة

  نظام الحكم

  الملك

  ملكیة دستوریة

  السلطان میزان زین العابدین

           نجیب بن تون عبد الرزاقمحمد   رئیس الوزراء

 2كلم 329.758  المساحة

  ملیون 31.0  تعداد السكان

من السكان، وینص الدستور على أن ملك  %55الإسلام، حیث یقدر عدد المسلمین   دین الدولة

  الدولة یجب أن یكون مسلما 

هنود، فضلا عن % 6.7سكان أصلیون، % 11.8صینیون، % 23ملاویون، % 50  التوزیع العرقي

 .عرقیات أخرى

  

  

 معلومات

  اقتصادیة

  sent /  RM100 =1RM، رمزها رینغت  العملة

الصناعات 

  الرئیسیة

 ، زیت النخیل، تصنیع وتجهیز الصناعات التحویلیة، المطاط] شبه جزیرة مالیزیا[-

  .تجهیز الأخشاب  ،لكترونیات،  التعدین قطع الأشجارصناعات الا 

  .قطع الأشجار ،زیت النخیل، السیاحة، إنتاج النفط  ،الزراعة] الصباح[-

  قطع الأشجار  ، تكریر النفط] سراواك [-

الشركاء 

  الرئیسیون

بالإضافة إلى  جمهوریة الصین الشعبیة، الولایات المتحدة الأمریكیة، سنغافورة، الیابان

  .ألمانیا، كوریا الجنوبیة

  من الإنتاج العالمي %35القصدیر    أهم المعادن

دراسة في المقومات : الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة بن الضیف محمد عدنان،  :المصدر

  .171 ، صمرجع سابق والأدوات من وجهة نظر إسلامیة،

جویلیة 3: بتاریخwww.mida.gov.my/home/key-economic-indicators/posts :عن موقع   -

 :بتاریخ،  http://www.aljazeera.net/encyclopedia/countries/2014/10/18: ، وموقع2017

 .2017 جویلیة2

ــــا       یفــــوق النصــــف مــــن تعــــداد الســــكان مــــن خــــلال الجــــدول یتضــــح أن عــــدد المســــلمین فــــي مالیزی

تصـــــنیع وتجهیــــــز  النخیــــــل، زیـــــت المطـــــاط،:، بینمــــــا أهـــــم الصـــــناعات الرئیســــــیة%55حیـــــث یقـــــدر ب

تجهیــــــــز الأخشــــــــاب  الصــــــــناعات التحویلیــــــــة، صــــــــناعات الالكترونیــــــــات،  التعــــــــدین قطــــــــع الأشــــــــجار،

الولایــــــات المتحــــــدة ،أما شــــــركائها الرئیســــــیون  فهــــــم ، قطــــــع الأشــــــجاروتكریــــــرهلســــــیاحة، إنتــــــاج الــــــنفط ا

، وبالنســــــبة كوریـــــا الجنوبیــــــةو  الأمریكیـــــة،  ســــــنغافورة،  الیابـــــان، هونــــــغ كونـــــغ بالإضــــــافة إلـــــى ألمانیــــــا

  .من الإنتاج العالمي %35للمعادن أیضا تساهم مالیزیا  بمعدن القصدیر حوالي 
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 امالیزیالمؤشرات الاقتصادیة في  أهم یمثل الجدول التالي :مالیزیال قتصادیةالا ؤشراتمال .2.1.1.3

  :والموضح كالآتي 2014لسنة 

  2015أهم المعطیات  الاقتصادیة للاقتصاد المالیزي): 2.3(الجدول

  2015معطیات اقتصادیة لعام 

 RM ملیار 1,063.5 الناتج المحلي الاجمالي

 5.5 - 4.5% نمو الناتج المحلي الاجمالي

  RM36,397  نصیب الفرد من الدخل

 1.9%  معدل التضخم

 ملیون عامل 14.1 قوة العمل

 %3.1 بطالة

 RM ملیار779.95 إجمالي الصادرات

 RM ملیار685.65 إجمالي الاستیراد

  :عن موقع، 11/2014/ 10تقریر هیئة تنمیة الصناعة في مالیزیا،  :المصدر    

www.mida.gov.my/home/key-economic- indicators/posts/?lg=ARB   

  

 معتب��ر یق��در بمحل��ي مرتف��ع ن��اتج  تحقق�� 2015ف��ي ع��ام  م��ن الج��دول أع��لاه یتض��ح أن مالیزی��ا

RM36,397 ملیـــارRM ،ملی���ار دولار  394, س���جلت ف���ائض ف���ي میزانھ���ا التج���اري بقیم���ة أنھ���ا كم���ا

، 1%.9ب ر، أما معدل التضخم فیھا فھو مقبول ولیس مرتفع بشكل كبی�ر یق�د)الواردات –الصادرات (

ویرجـع هـذا المسـتوى إلـى الخطـة الإسـتراتیجیة التـي تتبعهـا مالیزیـا ، %3.1كما تقدر نس�بة البطال�ة تمث�ل 

  .من أجل تحقیق التنمیة الشاملة

  : التنمویة في مالیزیا ةالتجرب. 2.1.3.

ترتكـز و  ،إفریقیـایا و سـالتجـارب الناجحـة فـي كـل مـن آ تعد التجربة التنمویة في مالیزیـا مـن أبـرز

ث بمعنى اسـتحدا ،التنمیة المالیزیة على أساس أن النمو الاقتصادي یقود إلى المساواة في الدخل فلسفة

 1970 منـذلذلك ركـزت الحكومـة المالیزیـة فـي سیاسـتها التنمویـة  ،طبقة وسطى تشمل جمیع المواطنین

ى حالة التوازن أي الوصول بالمجتمع إل، تقلیل الفقر و إعادة هیكلة المجتمع :على هدفین رئیسیین هما

  .1حیث وضعت لذلك قوانین و إجراءات من أجل تحقیق ذلك ،قتصادي بین العناصر المختلفة فیهالا

                                                           
  .126ص، 2009، دار الفكر الجماعي، مصر ، تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي  نبیه فرج أمین الحضري، : 1
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  :اعدت على نجاح التجربة المالیزیةالعوامل الاقتصادیة و السیاسیة التي س .1.2.1.3

مویــة فــي مالیزیــا مــن بینهمــا توجــد مجموعــة مــن العوامــل التــي ســاهمت فــي نجــاح التجربــة التن

  :1مایلي

 ،نحظیـــــت مالیزیـــــا بقیـــــادات سیاســـــیة متمیـــــزة منـــــذ الاســـــتقلال إلـــــى غایـــــة الآ :المنـــــاخ السیاســـــي  . أ

ــــتعلم و یــــث تمیــــزت هــــذه القیــــادة بالثقافــــة و ح ــــة اال ــــا للدول ــــى العمــــل لتحقیــــق المصــــالح العلی لقــــدرة عل

ــــــداخلي و حساســــــیته و  ــــــق لتعقیــــــدات الوضــــــع ال مجموعــــــة الحســــــابات فــــــي ضــــــوء اســــــتیعاب عمی

ــــــا  2007إلــــــى  1957ســــــنة  بدایــــــة مــــــنفخــــــلال خمســــــین عامــــــا  ،الدولیــــــةو  ةالإقلیمیــــــ قــــــاد مالیزی

كمــــا أنهــــا دولــــة لــــم  ،فقــــط هــــذا مــــا یــــدل علــــى الحالــــة المســــتقرة نســــبیا فــــي مالیزیــــا ،خمســــة رؤســــاء

  .2تتعرض لاستیلاء العسكریین على السلطة

هـــي ســـبیل و  ،لمشـــروعات البنیـــة الأساســـیة خصصـــةرفـــض الحكومـــة المالیزیـــة تخفـــیض النفقـــات الم  . ب

یـــا لتصـــبح ضـــمن دول ، لـــذلك ارتفـــع ترتیـــب مالیز لـــى نمـــو مســـتقر فـــي الســـنوات المقبلـــةالاقتصـــاد إ

 .الأولى في العالم في مجال قوة الاقتصاد المحلي  الاقتصاد الخمس

الإیجــابي علــى هــذا أعطــى الأثــر و  ،ربیــةالــدول الغقبــل الیابــان و  مالیزیــا علــى الــدعم مــن تتحصــل  . ت

 .3التنمیة في هذا البلد

، لكـن فیمـا بعـد لـم همت فـي انطـلاق الاقتصـاد المـالیزيقـد سـا) غـاز و بتـرول( المصادر الطبیعیة   . ث

  .للبلاد هو إتباع الطریق الیاباني، فالتطور الحقیقي دورا حاسما هذه الموارد تلعب

أفـراد المجتمـع انتهجت مالیزیا إستراتیجیة تعتمـد علـى الـذات بدرجـة كبیـرة مـن خـلال الاعتمـاد علـى   . ج

مــن  الإســلامي ، كمــا اهتمــت الحكومــة بتحســین المؤشــرات الاجتماعیــة لــرأس المــال البشــريالمــالیزي

تــع ، خاصــة وأن الفئــة المســلمة لــم تكــن تتم4الصــحیةالتعلیمیــة و و خــلال تحســین الأحــوال المعیشــیة 

 .بحقوقها الاجتماعیة وكانت فئة مهمشة فیما سبق

                                                           
1

  .3 -1 ص ،2010الكویت، ،532العدد، مجلة الوعي الإسلامي ،مالیزیا التنمویةقراءة في تجربة  عبد الحافظ الصاوي، : 
  .169ص  ،بقامرجع س ،2010-2000التجربة التنمویة في مالیزیا من العام  عباس فضلي، نادیة فاضل، : 2

3: Hasan zubair ,Fifty years of Malaysian economic development:  policies and achievements,review of 
Islamic economic,vol:11munich personal repec   archive paper,2007,p 10.  

  .2ص ،، مرجع سابققراءة في تجربة مالیزیا التنمویة عبد الحافظ الصاوي، : 4
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تحویـل المجتمـع المـالیزي الیزیا من وضـع الدولـة الزراعیـة وإنشـاء مصـانع و بنیـة أساسـیة و إخراج م  . ح

ذا إرســال بعثــات علمیــة لعمــل فــي إطــار خطــة صــناعیة و كــاو إلــى الصــناعیة، مــن العقلیــة الزراعیــة 

 .إلى الخارج

حقیقــــــــــي فــــــــــي مســــــــــتویات  فاخــــــــــتلاالإقــــــــــرار بوجــــــــــود والــــــــــدیني و الاعتــــــــــراف بــــــــــالتنوع العرقــــــــــي   . خ

بشــــــــكل هـــــــــادئ وواقعـــــــــي  لخـــــــــتلالااهـــــــــذا عــــــــلاج  والــــــــدخل و التعلـــــــــیم بــــــــین فئـــــــــات المجتمـــــــــع 

ـــــــــدریجي،و  ـــــــــبلادالآمـــــــــان و  ر عامـــــــــلمـــــــــا وفـــــــــم ت ـــــــــة اتخـــــــــاذ 1الاســـــــــتقرار فـــــــــي ال ، كمـــــــــا أن عملی

ـــــــــة  ـــــــــى أســـــــــس عرقی ـــــــــین الأحـــــــــزاب السیاســـــــــیة القائمـــــــــة عل ـــــــــرار مـــــــــن خـــــــــلال المفاوضـــــــــات ب الق

 .2جعلها سیاسة توصف بأنها دیمقراطیة

ناد سیاســـات الإصـــلاح فـــي مالیزیـــا إلـــى مبـــادئ الاقتصـــاد الإســـلامي لأن الإســـلام هـــو الســـلاح تإســـ  . د

حیــث یعــد المشــروع التنمــوي الــوطني الــذي  ،3الوحیــد الــذي تواجــه بــه تحــدیاتها الداخلیــة و الخارجیــة

مشروع  1982وصوله إلى السلطة في سنةحمد منذ طرحه رئیس الوزراء المالیزي السابق مهاتیر م

كما ، 4حیث لعب دورا محوریا في التنمیة ،بي یستخدم الإسلام لبناء الشرعیةتنموي على النمط الغر 

  :5هي اتوجد عوامل أخرى ساعدت على نجاح التجربة التنمویة في مالیزی

ـــه  ،مباشـــر بحـــذر حتـــى منتصـــف الثمانینـــاتأنهـــا تعاملـــت مـــع الاســـتثمار الأجنبـــي ال - ثـــم ســـمحت ل

 :في صالح الاقتصاد الوطني منهابالدخول و لكن ضمن شروط بشكل أساسي 

 ة التـــي تشـــبع أن لا تنـــافس الســـلع التـــي ینتجهـــا المســـتثمر الأجنبـــي الصـــناعات الوطنیـــ

 .حاجات السوق المحلیة

 على الأقل من جملة ما تنتجه%50ة أن تصدر الشرك. 

 ملیــــون دولار یســـمح لهــــا  2نحـــو فوع الشـــركات الأجنبیـــة التــــي یصـــل رأس مالهــــا المـــد

 .أجانب فقط لشغل بعض الوظائف في الشركة5 خدامباست

                                                           

.171بق، صامرجع س ،2010-2000التجربة التنمویة في مالیزیا من العام  عباس فضلي، ،نادیة فاضل:  1  
2

 ،2014العربي للنشر والتوزیع، القاهرة، مصر،  والصحوة الاقتصادیة،...مها تیر محمد: التجربة المالیزیةمحمد صادق إسماعیل،  : 

  .52ص
، مداخلة مقدمة للملتقى مسیرة الاقتصاد الإسلامي في مالیزیا من خلال أفكار محمد مهاتیر ،خیر الناس ربیع حاج إبراهیم عبد الرحمان، : 3

  .16ص ،2011فیفري 23/24جامعة غردایة الجزائر، الواقع و رهانات المستقبل،، الاقتصاد الإسلامي:الدولي
  .171ص ، بقامرجع س، 2010-2000التجربة التنمویة في مالیزیا من العام نادیة فاضل، عباس فاضل،  : 4
  .3، 2ص ص ، بقامرجع س، قراءة في تجربة مالیزیا التنمویة عبد الحافظ الصاوي، : 5
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النشــــاط الاقتصــــادي مــــن خــــلال خطــــط خماســــیة مســــتقبلیة للتنمیــــة و  ةأیضــــا امــــتلاك مالیزیــــا لرؤیــــ -

ــــذ  المبكــــر للــــدخول فــــي القــــرن الحــــالي مــــن خــــلال  هااســــتعدادو  ،الاســــتقلالمتتابعــــة و متكاملــــة من

  .العمل على تحقیق أهداف هذا التخطیطو  2020التخطیط 

تغطیتهــــا لمعظــــم فــــروع النشــــاط الصــــناعي مــــن التنــــوع فــــي البنیــــة الصــــناعیة و  وجــــود درجــــة عالیــــة -

قــد كــان هــذا الأمــر كمحصــلة لنجــاح سیاســات و  ،)الرأســمالیة، الوســیطیة، الاســتهلاكیة:الصــناعات(

 .عینهنتیجة في الوقت فیمكن اعتباره سببا و  ،ة بمالیزیاالتنمی

  : خطوات التنمیة في مالیزیامسیرة و  .2.2.1.3

  :1مرت التنمیة المالیزیة بعدة مراحل خلال مسیرتها یمكن تلخیصها من خلال ما یلي     

ــــرة و منــــذ : 1990إلــــى  1970مــــن ) أولا   مالیزیــــا إلــــى نهایــــة الســــتینات اســــتقلالفــــي هــــذه الفت

و حــــــدوث  1963مــــــرورا بقیــــــام إتحــــــاد مالیزیــــــا فــــــي ســــــنة  ،كــــــان النظــــــام الرأســــــمالي هــــــو الســــــائد

 الجدیــــــدة  الاقتصــــــادیةثــــــم ظهــــــور قــــــوانین السیاســــــة  1969فــــــي ،العرقیــــــة الاضــــــطراباتو المشــــــاكل 

ــــي  ــــك الإســــلامي المــــالیزيبإنشــــا هــــاانتهاءو  1970ف ــــقو  ،1983ء البن ــــرة بفتــــرة  یطل ــــى هــــذه الفت عل

  : سیاسیة هيجتماعیة و ا ت اقتصادیةتمیزت هذه المرحلة بمعطیا، حیث مفترق الطرق

المستضعفة و  لتقدیم خدمات إلى الفئات الفقیرةظهرت في هذه المرحلة نوع من المؤسسات التعاونیة  -

قامـت هـذه المؤسسـات أساسـا لخدمـة طبقـة المسـلمین ، و البریطـاني الاسـتعماربـل قالتي همشت مـن 

أوضـــاع صـــعبة مقارنـــة بـــالأعراق المـــالاوي الفقـــراء رغـــم النســـبة الكبیـــرة لهـــذه الفئـــة إلا أنهـــا تعـــیش 

 .والتوازن العرقيالاجتماعیة أجل تحقیق العدالة  الأخرى و لهذا عمدت الحكومة من

و تنتهـــي فـــي  1970 تبـــدأ مـــن اقتصـــادیةجـــل تحقیـــق الأهـــداف الســـابقة طبقـــت مالیزیـــا خطـــة أمـــن  -

حیث قامت هذه الأخیرة علـى إعـادة الهیكلـة  ،الجدیدة الاقتصادیةتعرف بالسیاسة  هي ماو  ،1990

 .2للتوزیع العادل للثروات بین أفراد المجتمع المالیزي الاجتماعیةو  الاقتصادیة

أصـغر مـن حیـث المـدى الزمنـي فـي  طإن وجود خطة طویلة المدى لا یمنـع أبـدا تقسـیمها إلـى خطـ -

) 1985-1971(تصــادیة كانــت هنــاك الخطــة الاق انفــس الإطــار الأصــلي للخطــة الأساســیة و لهــذ

علــى ســطح  بجــلاء بــرزتو  و تفاقمــت 1981الأزمــة الاقتصــادیة التــي بــدأت فــي  هاتاعترضــالتــي 

بعـد تحدیـد أسـبابها الاقتصـادیة هـذه الأزمـة  واجهـت الحكومـة المالیزیـةحیث ، 1985الأحداث عام 

                                                           
1

  .125،126، مرجع سابق، ص صتجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي  نبیه فرج أمین الحضري، : 
   .7ص ،بقامرجع س مسیرة الاقتصاد الإسلامي في مالیزیا من خلال أفكار محمد مهاتیرریع، بالناس  حاج إبراهیم عبد الرحمن، خیر: 2
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القطاعـــــات التعـــــدیلات فـــــي كافـــــة و  حاتالإصـــــلا ومـــــن ثـــــم قامـــــت بعمـــــل مجموعـــــة مـــــن أبعادهـــــا،و 

  .19901-1986الاقتصادیة التي تضمنتها الخطة الاقتصادیة 

ؤیة مستقبلیة لیحمل معه أهداف جدیدة و ر  1990أتى عام  :2020- 1990خطة الإصلاح ) ثانیا

من الخطة السابقة  انتهائهاشرعت الحكومة في تطبیق الخطة الجدیدة بمجرد حیث  ،للتنمیة في مالیزیا

 وحتى الدولي السیاسي،و  الاجتماعيو  الاقتصادي الاستقرارفهذه الأخیرة كان هدفها  1970-1990

 ،السلام لشعوب المنطقةوالأمن و  التي تهدف إلى تحقیق الحیاد الآسیانمن خلال دخولها في منطقة 

طریق إلى الهدف الأساسي وهو فتمكنت مالیزیا من الوصول إلى أهداف الخطة القدیمة مما مهد لها ال

 20202تسمى بالخطة الإستراتیجیة و  ،ناعیة متقدمة في نهایة هذه الخطةأن تصنف مالیزیا كدولة ص

حیث بلغ  ،1991مع مضاعفة متوسط دخل المواطن المالیزي إلى أربعة أضعاف لما هو علیه في 

كما أن الحكومة المالیزیة تسعى لتحقیق ناتج إجمالي خام  ،2011دولار عام 287.9الدخل الخام 

ذلك یتطلب معدل نمو سنوي یقدر بأكبر ت مالیزي مع نهایة هذه الخطة و یملیار رینج 920یصل إلى 

لذلك تسعى مالیزیا إلى تكثیف النشاط الصناعي على أراضیها بحیث ، 3لعمر هذه الخطة% 7من 

إنما تستورد المزید من الموارد الأولیة لتدخل لیس ذلك فحسب و  ،جهالك كل الموارد الخام التي تنتتسته

نشط تو في حالة حدوث ذلك ستوفر ملایین من فرص العمل الجدیدة و  ،عیة لهاضمن الدورة الصنا

  . 4أكثرالاقتصاد 

  :زیا الاقتصادیة مع العالم العربيعلاقة مالی .3.2.1.3

ـــــین مالیزیـــــا و الـــــدول توجـــــد علاقـــــة قد ـــــةیمـــــة ب منـــــذ أن وصـــــل الإســـــلام إلـــــى مالیزیـــــا  ،العربی

أمــــا فــــي العصــــر الحـــــالي فقــــد زادت علاقتهــــا مـــــع العــــالم العربــــي نتیجــــة تـــــدفق الــــنفط بكمیــــات كبیـــــرة 

كـــــذا التطـــــور و  إنتاجـــــه فیهـــــا،فط قبـــــل اكتشـــــافه و فـــــي المنطقـــــة العربیـــــة واحتیـــــاج مالیزیـــــا لاســـــتیراد الـــــن

ــــة المالیزیــــة  ــــى المنطقــــةقیامهــــا و الصــــناعي الــــذي تعرفــــه الدول ، العربیــــة بتصــــدیر الســــلع الصــــناعیة إل

بــــــین مالیزیــــــا و دول الخلــــــیج العربــــــي تتخــــــذ شــــــكلا أكثــــــر عمقــــــا مقارنــــــة  الاقتصــــــادیةلكــــــن العلاقــــــات 

أیضــــا نتیجــــة للانفتــــاح التجــــاري  ا راجــــع إلــــى القــــرب المكــــاني النســــبي،بالــــدول العربیــــة الأخــــرى و هــــذ

غیـــــر  ،فط و تصـــــدیره بكمیــــات هائلــــة للخــــارجلــــنالموجــــود فــــي منطقــــة الخلــــیج العربـــــي بســــبب إنتــــاج ا

                                                           

.126ص بق،امرجع س ،تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي بیه فرج أمین الحضري،ن  : 1  

.08ص ،سابقمرجع  ،مسیرة الاقتصاد الإسلامي في مالیزیا من خلال أفكار محمد مهاتیر حاج إبراهیم عبد الرحمن،:  2  
 بق،امرجع س الأوراق المالیة المالیزیةدراسة تطبیقیة على سوق : دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة محمد غزال، : 3

  159ص 
  .128مرجع سابق، ص ،تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي  نبیه فرح أمین الحضري، : 4
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دول الخلــــیج العربــــي قــــد اختلــــف فــــي الوقــــت الحــــالي عمــــا كــــان علیــــه ن هیكــــل التجــــارة بــــین مالیزیــــا و أ

حیــــــث كانــــــت دول مجلــــــس التعــــــاون الخلیجــــــي مــــــوردا  ،دایــــــة الثمانینــــــات مــــــن القــــــرن الماضــــــيفــــــي ب

إلا أنـــــه نتیجـــــة لنمـــــو صـــــناعة  ،یـــــةمـــــن الـــــواردات المالیز % 4حـــــوالي  هامـــــا لمالیزیـــــا و كـــــان نصـــــیبها

  .1تكریر النفط فقد انخفضت واردات مالیزیا من دول مجلس التعاون الخلیجي

الخارجیة مع  الاقتصادیةالخلیجي تسعى إلى توسیع و تنویع علاقاتها  دول مجلس التعاون إن

استراتیجیا لخدمة منطقة كما أن مالیزیا تحتل مركزا  ،الجانبین اللذین یجمعهما الإسلاممالیزیا لما یربط 

التجارة سهل عملیة التوسع في الاستثمار و بما ی ،وقعهما في مركز المنطقة الآسیویةشرق آسیا نظرا لم

بین المنطقة و الشرق الأوسط و غرب آسیا و شمال إفریقیا و یقوي العلاقات بین الأسواق المالیة 

المهارة المؤهلة ر الموارد البشریة ذات الكفاءة و افالإسلامیة الدولیة بالإضافة إلى أن مالیزیا تتمتع بتو 

قد وصل إجمالي المبادلات التجاریة بین دول مجلس و  ة مع النظام المصرفي الإسلامي،للتعامل بكفاء

بالمقارنة مع %33بزیادة نسبتها  ،2008ملیون دولار عام  10.724لغت مالیزیا ب التعاون الخلیجي

في حین تبلغ الواردات منها  ،ملیون دولار5.050جیة لمالیزیا الخلیوتبلغ الصادرات  2007العام 

  .2ملیون دولار لصالح مالیزیا 624ي و یبلغ رصید المیزان التجار  2008ملیون دولار في  5.674

  :ها كمركز دولي للمالیة الإسلامیةالصیرفة الإسلامیة في مالیزیا و مكانت .3.1.3

الأولى التي اهتمت بهذا المجال  ةالصیرفة الإسلامیة هي الدولتعد التجربة المالیزیة في مجال 

تجربة  استعراضعلیه سیتم و  ،جل إنجاح النظام المالي الإسلاميوف من أر ظجمیع ال تفقد وفر 

  .ها كمركز دولي للمالیة الإسلامیةالصیرفة الإسلامیة في مالیزیا و كذا مكانت

  :اتجربة الصیرفة الإسلامیة في مالیزی .1.3.1.3

ـــــــواحي ـــــــى دعـــــــم النظـــــــام المـــــــالي الإســـــــلامي مـــــــن جمیـــــــع الن ـــــــة عل ـــــــت الحكومـــــــة المالیزی  عمل

ــــــة ــــــة و السیاســــــیة و القانونی ــــــرف بالنظــــــام المــــــالي ،المالی ــــــة تعت ــــــا أول دول ــــــر مالیزی الإســــــلامي  إذ تعتب

مـــــن حكومیـــــة تـــــدعم هـــــذا النظـــــام أنشـــــأت مؤسســـــات علـــــى المســـــتوى العـــــالمي وغیـــــرت فـــــي قوانینهـــــا و 

لعبــــــه المشــــــایخ والفقهــــــاء  ذيالــــــ رعــــــن الــــــدو  رظــــــكمــــــا لا یمكــــــن غــــــض الن ،انتشــــــارهو ه تطــــــور أجــــــل 

بـــــة الصـــــیرفة الإســـــلامیة دعمهـــــم المســـــتمر لتجر لمـــــاء فـــــي الـــــدول الإســـــلامیة الأخـــــرى مســـــاندتهم و العو 

  .في مالیزیا

                                                           
  . 127ص المرجع نفسه، : 1
بتاریخ  www: djazaireas.com/eloummoc/eloummoc/7830:على موقع، 24/11/2009یوم ، الجزیرة زیاد عنتر،: 2

01/04/2015.   
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بعـــد مـــرور ســـنوات عدیـــدة مـــن الخبـــرة فـــي مجـــال الصـــیرفة الإســـلامیة وجـــد المـــالیزیون أن هـــذا 

فنســبة العمــلاء غیــر  ،ب بــل حتــى غیــر المســلمین یهتمــون بــه یهــتم بــه المســلمون فحســالنظــام المــالي لا

الجـــدیر بـــالقول أن النـــواة الأولــــى و  ، 1المســـلمین  فـــي عـــدد المصـــارف فاقـــت نســــبة العمـــلاء المســـلمین

فـي السـتینات بإنشـاء صـندوق  الربـوي غیـر الادخـارللصیرفة الإسلامیة في مالیزیا بدأت مع بدایـة فكـرة 

  .19632سبتمبر 30و الذي دخل في النشاط في تابونغ حاجي الحج  

  :الإسلامي الادخارنظام ) أولا

في تشجیع  1963 الإتحاد عامفي مالیزیا منذ تكوین  ميالاقتصاد الإسلابدأت التوجهات نحو 

مثل هیئة التأمین التعاوني المحدودة المالیزیة  الاستثماریةالخدمیة  الادخاریةدعم الهیئات التعاونیة و 

المتوسطة في حین كانت فیه خدمات التأمین حكر ى منح خدماتها للطبقات الفقیرة و التي عملت عل

  .3على الطبقات الغنیة في المجتمع

ما هو إنشاء صندوق الحج أو  ،لتمویل الإسلاميلعل من أهم ما یمیز التجربة المالیزیة في او 

حیث جاءت فكرة إنشاء هذا الصندوق من منطلق الحاجة الماسة لإیجاد بدیل تابونغ حاجي بیعرف  

من بین أهم و  ام بالرحلة المقدسة نحو حج البیت،دائم لجمع مدخرات الأفراد حتى یحین الوقت للقی

یمكن  1969تابونغ حاجي تحت البند الثامن لصندوق تسییر أمور الحج لعام في الأهداف المسطرة 

  :4ر ما یليذك

 .سفرهم للحج أعباءالادخار بشكل متزاید لمواجهة  بإمكانیةالسماح للمسلمین  - 

  .عن الطریق مدخراتهم الاستثماریةفي النشاطات  مساهمات فعلیةلمسلمین الحق بملك ل - 

توفیر في فترة الحج ب بأمانعلى حمایة مدخرات الحجاج المستقبلین واستعمالها قناة تعمل  إیجاد - 

  .مختلف التسهیلات والخدمات

  :النظام المصرفي المالیزي )ثانیا

والبنــوك  والبنــوك التجاریــة والاســتثماریة مركــزيالبنــك المالیزیــا مــن  یتكــون النظــام المصــرفي فــي

صــنادیق الادخــار  ،بالنســبة للمؤسســات المالیــة فیشــمل مؤسســات التنمیــة وشــركات تــأمین أمــا الإســلامیة

                                                           
المجلـس  مجلـة الاقتصـاد الإسـلامي العالمیـة، ،هل نجحت مالیزیا و أصبحت رائدة في مجال الصـیرفة الإسـلامیة سیف الدین حسن العوض، : 1

  .16، 15ص ص ،2014أكتوبر ،29العدد  فقه المعاملات الإسلامیة، العام للبنوك و المؤسسات المالیة الإسلامیة،مركز أبحاث
 بق،امرجع س ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة، محمد غزال :2

   .160ص

.43ص مرجع سابق، ،تجربة مالیزیا في تطبیق الاقتصاد الإسلامي ، نبیه فرج أمین الحصر:  3  
4: Mohamed bin ,Islâm and economic growith in Malaysia,Master, thesis, Naval Rostgraduath 
school,California ,2003,P58. 
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 النهـــوضجـــل أوالمعاشـــات القـــائمین علـــى التكافـــل والتـــي تقـــوم بـــدور مكمـــل للمؤسســـات المصـــرفیة مـــن 

 .بالاقتصاد المالیزي

یوجد  ففي مالیزیا ،دولة لأيالمالي والمصرفي  یعد البنك المركزي قمة الهیكل :يبنك مالیزیا المركز .أ

حسب التعریف الوارد  أهدافه  أهمحیث تتمثل )BNM)Bank Negara Malaysiaبنك نیغارا المركزي 

 :1في  1958في قانون بنك مالیزیا المركزي العام

  .العملة وحفظ الاحتیاطات التي تضمن قیم العملة إصدار - 

  .دور صاحب البنك والمستشار المالي للحكومة أداء - 

 .ار المالي والهیكل المالي السلیمتعزیز الاستقر  - 

للأنظمة الوطنیة للمدفوعات والتسویات وضمان توجیه سیاسة  والكفءتعزیز التشغیل الموثوق  - 

 .لصالح مالیزیا المدفوعات والتسویات أنظمةالمدفوعات والتسویات  وضمان توجیه سیاسة  أنظمة

   .على الوضع الائتماني لصالح مالیزیا التأثیر - 

على المؤسسات المالیة  والإشراف قوانین للتنظیمطبقا لعدة تم تحویله  الأهدافولتحقیق هذه     

ادل النقد الأجنبي ویقوم لوائح التحكم في تب من غیر البنوك كما یدیر الآخرینوالوسطاء المالیین 

  .المقرض الأخیر للبنوكبوظیفة 

 :في مالیزیا الإسلامیةر البنوك و ظه .ب

كانت ندوة  أهمهابرزت العدید من الندوات والمؤتمرات  الإسلاميالادخار  نموذجبعد نجاح     

وبعدها بدا الاهتمام الحكومي   الحجاج آلیةتطویر الاقتصاد وفق بعنوان  للبروفیسور انجوك عزیز

خبیر  نعامة تتكون من عشریبتأسیس هیئة  1981ترجم ذلك في سنة مستقلة  إسلامیةبعمل بنوك 

یجابیة إالنتائج نتائج للحكومة وكانت في مالیزیا ورفع ال لامیةإسعمل مصارف  إمكانیةلدراسة مصرفي 

بنك  أول إقامة 1983تلاه في عام   الإسلامیةمستقل لعمل المصارف عمل قانون  نه یجبأ أي

تكون  أنهدفها في  ةالمشجع رسمت الحكومة المالیزی الأداءوبعد  إسلامبنك  سمامستقل تحت  إسلامي

بالسماح للبنوك التقلیدیة  1993عام  فقامت الحكومة في الإسلامیةللصیرفة المراكز العالمیة  أهممن 

تحت اسم   إسلاميتم تأسیس ثاني بنك  1999وفق اشتراطات معینة وفي سنة  إسلامیةبفتح نوافذ 

بالعمل في مالیزیا  الأجنبیة الإسلامیةرخص للبنوك  بإعطاءبنك معاملات  وبعد هذه الفترة تم السماح 

   .2اجحي السعودي وبنك التمویل الكویتي وغیرها من  البنوك في فتح فروع والعمل في مالیزیاالر  أفبد
                                                           

جامعة  ،رسالة ماجستیر في علوم التسییر قصص محاسبة ومالیة ،ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیة التصكیكحكیم براضیة،  1 :

  .154،155ص، 2010 الجزائر، ،الشلف، حسیبة بن بوعلي

، مـــــــــؤتمر المصـــــــــارف الإســـــــــلامیة فـــــــــي الـــــــــیمن ،تجربـــــــــة مالیزیـــــــــا ومقارنتهـــــــــا بالتجربـــــــــة الیمنیـــــــــة ،عبـــــــــد االله ناصـــــــــر ســـــــــلیمان: 2

  .www.Kantakji.com،عن موقع 22/03/2010
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  .2013أكبر المصارف الإسلامیة في مالیزیا لسنة ): 3.3(الجدول 
العائد على **
 % الملكیة

العائد على *
 % الأصول

الأصول  ملیار 
 دولار

   البنك

13.60 0.03 33.79 Amislamic Bank Berhad 1 
19.50 0.97 29.90 Bank Kerjaama Rakyat  

Malaysia Berhad 
2 

16.43 2.19 25.96 may bank islamic 
Berhad 

3 

21.08 1.38 18.75 Cimb Bank Berhad 4 
17.48 1.29 15.65 (Saadiq) Standard Chartered 

Saadiq Berhad 
5 

تحلیل عوامل نجاح التجربة المالیزیة في تطویر الصناعة  أحمد، لشهب الصادق، بوریش: المصدر

، جامعة الشهید حمة لخضر، 1المجلة الجزائریة للدراسات المحاسبیة والمالیة، العددالمالیة الإسلامیة، 

 .90ص ، 2015 الوادي،

  .التي تواجهها التحدیاتهم أالمالیزیة و  الإسلامیةعوامل نجاح الصیرفة  .2.3.1.3

كما توجد بعض  ،مجال البنوك المالیزیة فينجاح التجربة  إلى أدتهناك عوامل عدیدة 

 .هذه التجربة  التحدیات التي تواجه

  :افي مالیزی الإسلامیةعوامل نجاح  الصیرفة ) أولا

كما  مركزي مالیزي، إسلاميمصرف  تأسیسحیث تم  صیرفة الإسلامیة الالدولة المالیزیة  تتبن   

مخطط القطاع في  ولویاتالأ أهمضمن  الإسلاميوضع البنك المركزي المالیزي  القطاع المالي 

 : 1، ویمكن تلخیص أهم عوامل النجاح في النقاط التالیة2020-2011المالي للفترة  

  .الرؤیة وعرف الهدف سهل تحقیقه اتضحتحیث كلما  ،العمل وإستراتیجیةوضوح الرؤیة  -

كبیرة بالجانب البشري من خلال  أهمیةالحكومة المالیزیة  أولتالاهتمام برأس المال البشري حیث  -

شري مساهم  فعال في رسم مستقبل یعد المورد الب إذكفاءات عالیة الجودة  وإخراجالتكوین العلمي 

 .الحضارة في مالیزیا

                                                           
یوضح كیفیة استخدام إجمالي الأصول بتولید علاقة أرباح للشركة وذلك بقسمة صافي ربح  :Return On Assetsلعائد على الأصول ا: *

الشركة على متوسط إجمالي الأصول، ومتوسط الأصول تحسب برصید الأصول بدایة المدة مجموع مع رصید الأصول نهایة المدة مقسومة 

  .لاستخراج المتوسط للأصول أو المتوسط لإجمالي الأصول 2على 
یوضح العائد من الأرباح بالنسبة  لحقوق الملكیة أي نسبة تولید أرباح الاستثمار من   Return On Equityالعائد على حقوق الملكیة  :**

الملاك في الشركة وتحسب بقسمة صافي الأرباح على حقوق الملكیة وطبعا حقوق الملكیة سوف تكون بالمتوسط أي حقوق الملكیة أول الفترة 

  .، فعند كتابة حقوق الملكیة أو متوسط إجمالي حقوق الملكیة2كیة  آخر الفترة مقسوما على حقوق المل+ 
1

  .  16 - 11لاتوجد معلومات أخرى، ص ، ISRA، الأكادیمیة العلمیة للبحوث الشرعیة  المالیزیةالإسلامیة  تجربة المالیة سعید بوھراوة،  : 
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للبحوث  العالمیة  ةالأكادیمیزي البنك المرك أسس الإسلامیةعلى صعید البحث العلمي في المالیة  -

وتطبیقیة  الصناعة المالیة ببحوث تأصیلیة لرفد 2008سنة  الإسلامیةالشرعیة في المالیة 

بجهد مالیزیا  والتعریف الإسلامیةالمحلیة والدولیة وعلى مستوى النوعیة بالمالیة  تستجیب للتحدیات

والهدف من  ذلك   2006سنة  الإسلاميالحكومة المالیزیة المركز  أسستفي هذا المضمار 

   .الإسلاميفي جعل مالیزیا  مركزا عالمیا رئیسیا للتمویل  الإسهام

 الإسلامیةلتنسق جهود المصارف  1996سنة  الإسلامیةتأسیس جمعیة المؤسسات المصرفیة  -

  .التطورات والتحدیات التي تواجهها هذه المصارف أهموتبحث 

  .نیة التحتیةقوة الهیكل التنظیمي والب -

املات مثل لقد تم تشكیل المنتجات المصرفیة باستخدام مبدأ المع: تنوع المنتجات المصرفیة -

إذ أن البنوك الإسلامیة في مالیزیا ، الخ...، الإجارة، المضاربة المشاركة المرابحة، الاستصناع

  :1منتج وخدمة، التي تطورت طیلة أربعة فترات أساسیة50تقدم الیوم أكثر من 

 ودیعة التوفیر، حساب ودیعة :هي الأولیة المنتجات كانت حیث: 1983الأولى المرحلة 

 .الإسكان لتمویل بالتعجیل والبیع الاستثمار حساب المضاربة الجاري، الحساب

  العامل المال رأس تمویل المرابحة، :مثل جدیدة منتجات إضافة تم :1993الثانیة المرحلة 

 .وتوریق الأصول المال سوق الإسلامیة، البنوك بین

 والتمویل الإسلامیة الائتمان كبطاقات جدیدة منتجات إدخال تم 1999 الثالثة المرحلة 

 .التمویل الثابتة والإجارة الإسلامي

 عن التمویل ، المتناقصة والمشاركة بالمشاركة العمل بدایة تم وفیها : الحالیة الرابعة المرحلة 

 .والمنتجات والمشتقات المضاربة طریق

  :في مالیزیا الإسلامیةالتي تواجه تجربة البنوك  التحدیات) ثانیا

  :2یذكر منها ما یلي أنهناك عدة اعتراضات كثیرة یمكن 

 إنشاءنه لا یجوز أالبعض یقر  أنحیث  الإسلامیةالنوافذ  إنشاءالموافقة الشرعیة على مسألة   -

 أسلوبالبنوك التقلیدیة تعتبرها  أنحیث  إسلامیةغیر  أصلاهي  إسلامیةمن بنوك  إسلامیةنوافذ 

 .المسلمین في مالیزیاسویقي لجذب ت

 أنما حیث نه یجوز الاستثمار في مشروع أها مسألة الموافقة الشرعیة لوضع معاییر یقال ب -

على سبیل المثال % 80مشروع نشاطه حلال بنسبة  الاستثمار فيتم  إذاالمالیزیین یقولون بأنه 

                                                           
1

  .95مرجع سابق، ص ،تحلیل عوامل نجاح التجربة المالیزیة في تطویر الصناعة المالیة الإسلامیة لشهب الصادق، بوریش أحمد، : 
  .، دون صفحةمرجع سابق، تجربة مالیزیا ومقارنتها بالتجربة الیمنیة سلیمان عبد االله الناصر، : 2



143 
 

نه أ الآخر یقول والتبرع بها والبعض الأرباحمن  %20یتم خصم  أنشریطة  حلالا نه یكونإف

نشاطه ورأس ماله   %100مشروع إلا إذا كانت   أيالاستثمار في  الأحوالیجوز بأي حال من 

  .الإسلامیةحلال متوافق مع الشریعة 

فقهیة مختلف علیها  مسائل بیع الدین وبیع العینة والمتاجرة بالصكوك وخلق مشتقات هذه  كلها -

  .صدر فیها الكثیر من العلماء تصاریح قویة بالتحفظ علیهاأ

لهذه السرعة للعمل في   الأجنبیةالاعتراضات التشغیلیة فتعلق بالسماح للبنوك  أهممن بین  أما -

  .مالیزیا ولم تكن البنوك المحلیة مستعدة بأكملها للمنافسة

  :الإسلامیةمالیزیا تسعى لتكون مركز الصناعة الصیرفة  )ثالثا

الیزیا ومكتملة فلدى م موجودة في أنها الإسلامیةالتحتیة للصریفة البنیة یمكن القول من ناحیة 

 أیضاكما لدیها  إسلامیةوسوق مالیة  الإسلامیةمتطورة وشركات التأمین  إسلامیةمالیزیا الآن بنوك 

والنظام المالي  الإسلامیةمراكز البحث العلمي والجامعات والكلیات المتخصصة في مجال الصیرفة 

في العالم ككل  الإسلاميوهذه كلها مقومات لكي تكون مالیزیا مركز الصناعة النظام المالي  الإسلامي

النظام المالي لتطویر هذا  الإسلاميفي العالم  أخرىتتعاون مع جهات  أنع مالیزیا یمنوهذا لا 

مالیزیا  إسلامیابنك 17لیزیا قد بلغ بما يفي الوقت الحال الإسلامیةعن عدد المصارف  أما ،الإسلامي

والعالمیة داخل مالیزیا ة هناك عدد من البنوك المالیزی أنكما  ،دولیة إسلامیةمصارف  وأربعةمحلیا 

    . والإسلاميالنظام التقلیدي  أيلدیها النظام المزدوج 

وتأمل الدولة في % 23في البنوك تقریبا  المالیزيفي السوق  الإسلامیةعن حصة المالیة  أما  

من  أكثرالمالیة فهي  للأسواقبالنسبة ن شاء االله أما إ %30تصل إلى  أنالمستقبل القریب 

وهذا یحتاج  فقط،%9و   %8في حدود  ماوه نقلیلا نما یزالا الإسلاميمین أولكن التكافل والت60%

ویمكن القول أن نسبة النمو ، كبر من قبل العاملین في مجال التأمین الإسلاميأإلى بذل مجهود 

  .1وهذا مؤشر جید ،سنویا%25و  %15تتراوح بین 

  :والجهات الرقابیة فیه المالیزي سوق رأس المال .2.3

خلال  سیتم التطرق منوعلیه  في السوق المالي المالیزي، الأجهزة أهمیعتبر سوق رأس المال 

  .الخ...الجوانب المتعلقة بالمفهوم والنشأة والوظائف  أهم إلىهذا الجزء 

  

  

                                                           
  .16ص ،مرجع سابق ،الصیرفة الإسلامیةمالیزیا تسعى لتكون مركز عالمیا لصناعة ، سیف الدین حسن العوض عبد االله : 1
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  :سوق رأس المال المالیزي ونشأته .1.2.3

باعتباره أداة منشطة للاقتصاد ككل، لذلك سیتم  ، یكتسب سوق رأس المال في مالیزیا أهمیة كبیرة   

  :ـه من خلال ما سیأتيتاء نبذة عن نشأطمع إعه التطرق إلى مفهومه بكل جوانب

  :المال المالیزي رأسمفهوم سوق  .1.1.2.3

في صورة قروض مباشرة طویلة  ماإوالتي تنفذ 1الأجلسوق الصفقات المالیة طویلة  هنأیمكن القول    

مفهوم الولا یختلف مفهوم سوق رأس المال المالیزي عن  الأجلطویلة  إصداراتشكل  أوفي الأجل

 مال تقلیدي رأسوسوق  إسلاميالمال  رأسیتكون من قسمین هما سوق  السوق هذا أن إلا العام

، بتأسیس هیئة الأوراق المالیة 1993تطورا ملحوظا خاصة بعد سنة  رأس المال المالیزيوتطور سوق 

ي رئیسیة لتطویر البورصة المالیزیة منذ فیفر  اوسوق المشتقات، كما اعتمدت السلطات المالیزیة خطط

 :2ومن أهداف هذه الخطط 2001

  .المالیزي مركزا لتمویل وتطویر الشركات المحلیة رأس المالجعل سوق    -

  .إیجاد بیئة استثماریة مثلى للمستثمرین وخلق موقع تنافسي لمؤسسات السوق   -

  .تطویر خدمات الوساطة وتقویة أنظمة الرقابة   -

  .المال الإسلامي رأساعتبار مالیزیا مركزا دولیا لسوق    -

فتشمل سندات الحكومة المالیزیة والشركات ، هذا السوق المالیة المتداولة في الأدواتتنوع تو 

 الاستثمار، عقودصنادیق  المساهمة، شهاداتشركات  أسهم ،الإسلامیة الخاصة، الصكوك

  .الخ..الخیارات  المالیة، عقودالمستقبلیات للسلع والخدمات 

لیــــة البورصــــة المالیزیــــة لــــلأوراق الما(المــــال المــــالیزي بالســــوق المــــنظم ص ســــوق رأس تلــــم یخــــ

 بل یركز على السوق غیر المنظم لا سـیما سـوق السـندات ویعـد ،فحسب )والبورصة المالیزیة للمشتقات

وسـد  ،نمویة المالیزیة في الوقـت الحـاليلمشاریع التلالتمویل  أهم مصادر حدأرأس المال المالیزي سوق 

  .مالیزیامكان المنافسة للشركات المتطورة في هو  و احتیاجات الاستثمار،

  :المال المالیزي رأسسوق  نشأة .2.1.2.3

المالیة في مالیزیا نهایة القرن التاسع عشر بظهور  بالأوراقتعتبر بدایة صناعة التعامل 

جمعیة  أسست1930وفي عام  ، الشركات البریطانیة العاملة في مجال الصناعات المطاطیة والتعدینیة

                                                           
  .82ص مرجع سابق، ،الأسواق المالیة ، مران شموط زیاد رمضان، : 1

2
الإسلامي مجلة الاقتصاد ، في سوق الأوراق المالیة في مالیزیا الإسلامیةأهمیة الصكوك المالیة  بو عبد االله علي، بوقصبة الشریف، : 

  .13ص، 2015، نوفمبر 42:، العددالعالمیة
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لكن یرجع ، المالیة بالأوراقالتعامل  إجراءاتسماسرة بورصة سنغافورة كأول جمعیة منظمة رسمیة في 

الستینات وتمت عملیة تطویر هذا السوق  أوائل إلىالمال في مالیزیا بالبعد الحقیقي  رأسظهور سوق 

ویعد هذا السوق قطاعا جیدا مقارنة  19731وأسس سوق رأس المال المالیزي رسمیا في تدریجیا 

المال كانت في  رأسبدایة نمو سوق  أنإلا ، الاقتصادیة الأنشطةبقطاع العمل المصرفي في تمویل 

المالیة الخاصة بالحكومة  الأوراق إصدارخلال  التسعینات لسد احتیاجات القطاع العام من أوائل

  .2الاقتصاد القوميلتطویر  أساسیاالقطاع العام قطاعا  أصبحیزیة ومن ذلك الوقت لالما

ویعتبر هذا  ،زي قد تمت من خلال عملیة تدریجیةإن عملیة تطویر سوق رأس المال المالی

جدیدا مقابل قطاع العمل المصرفي في تمویل الأنشطة الاقتصادیة في أوائل الستینات السوق قطاعا 

،إلا أن هذا السوق قد تطور تطورا ملحوظا في فترة الثمانینات والتسعینات وكانت بدایة نمو والسبعینات

 سوق رأس المال في أوائل الثمانینات بهدف رئیسي لسد احتیاجات القطاع العام من خلال إصدار

الأوراق المالیة الحكومیة المالیزیة في حین أصبح القطاع العام قطاعا أساسیا لتطویر الاقتصاد 

  .القومي

وإنما  ،المالیزیة على القطاع العام فحسبعد ظهور مبدأ الخصخصة فإنه قد غیر تركیز الحكومة ب    

قومي ولكن التعاون بین القطاع الخاص داعما لسوق رأس المال في مالیزیا في نمو الاقتصاد الیعد 

القطاعین العام والخاص مهم للتأكد من أن سوق رأس المال المالیزي یستطیع إیجاد المنافسة مع سوق 

  .بكفاءة وفعالیة الأجنبيرأس المال 

بتأسیس هیئة الأوراق المالیة 1993سوق رأس المال المالیزي تطورا معتبرا بعد عام  طوروت    

التي   Kuala Lunmpur Stock Exchange(KLSE )للأسهم كوالالمبوریزیة وبورصة المال

جانب تقدیم بعض المنتجات المالیة إلى  ،، وسوق المشتقات، سوق السندات1994أسست في سنة ت

وشهادات الشراء من الأسهم  Call Warrantsالجدیدة مثل شهادات الشراء من الأسهم الموجودة 

مالیة لتمویل التكوین الرأسمالي الذي فأصبح هذا السوق مصدرا رئیسیا للموارد ال Warrantsالجدیدة 

 لسد أمریكي دولار ملیار 62 ب السوق حجم قدر حیث كان یحصل علیه القطاعان العام والخاص

 المالیزیة الأسهم سوق رسملة بلغت وقد المالیة الأوراق إصدار خلال من العام القطاع احتیاجات

 ووفقا1991 بسنة مقارنة % 58 تضاعفت قد تكون وبذلك 1993 سنة أمریكیة دولار ملیار 91.6

                                                           
1: Ranjit Ajit Singh , Zainal Aznam Yusof, Denelopment Of The Capital Market In Malaysian, 
AT10Research Conference, 7-8 March 2000, p8 

الجامعة  ،كلیة التجارة، إدارة أعمال :رسالة ماجستیر ،سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق ،نبیل خلیل طه سمور : 2

  .84ص ،2007 ،فلسطین ، غزة، الإسلامیة
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 من المالیزي الأسهم لسوق بالنسبة الإجمالي المحلي الناتج إلى السوقیة القیمة ارتفعت الدولي، للبنك

تدعیم هذا السوق قد التزمت الحكومة من أجل و  ،20001سنة% 127 إلى 1990 في % 110.4

عتماد على الخطط الرئیسیة لسوق رأس المال المالیزي التي افتتحها وزیر المالیة المالیزیة لاالمالیزیة با

أهمها أن تكون مالیزیا مركزا دولیا لسوق رأس المال  جوهریة م بستة أهداف2002فیفري 22في 

  2برهاد امالیزی بورصة" اسم إلى لمبور كوالا بورصة اسم تغییر تم 2004 أفریل 14 فيالإسلامي، و 

متوسطة  وطویلة الأجل لتسـهیل التمویل المشاریع التنمویة و إن هذا السوق یوفر الاقتراض المتنوع     

والمالیــة والاقتصــادیة وغیرهــا فــي مالیزیــا ومــن ذلــك تحقیــق الفائــدة للمجتمــع الصــناعیة القطاعــات تطــور 

 .والاقتصاد المالیزي معا

  :وظائف سوق رأس المال المالیزي. 2.2.3

لقــــد أصــــبح ســــوق رأس المــــال المــــالیزي ركنــــا أساســــیا مــــن أركــــان النظــــام المــــالي والاقتصــــادي،      

 فهــــــــو یعمــــــــل  علــــــــى تحریــــــــر المــــــــدخرات المالیــــــــة الموجــــــــودة بــــــــین أیــــــــدي الأفــــــــراد وتوجیههــــــــا نحــــــــو

ومــــن أجــــل تحقیــــق ذلــــك یقــــوم هــــذا الســــوق بوظــــائف عدیــــدة یمكــــن  ،الاســــتثمارات والمشــــاریع التنمویــــة

  :3تلخیصها في

وهو الوسیط الذي یتم من خلاله  ،حد جوانب القطاع المالي المالیزيأسوق رأس المال المالیزي  -

لتي تعاني من عجز على ئض لاسیما المؤسسات المالیة اواتدفق الأموال بین القطاعات التي تحقق ف

الأخرى طة الاقتصادیة والزراعة والسیاحة والخدمات والأنش مثل قطاعات الصناعة ،وجه الخصوص

على أن یتم دفع العائد الذي یرضى به أصحاب رؤوس الأموال مما ینتج عنه نمو  ،في مالیزیا

  .4وازدهار الاقتصاد المحلي

بفضل هذا السوق تمكنت المؤسسات المالیة المالیزیة من تجمیع رؤوس الأموال مع بعضها البعض  -

عات الخاصة اوتلبیة احتیاجات القط، دیةللوصول إلى تمویل المشاریع التنمویة الاجتماعیة والاقتصا

 .في مالیزیا

                                                           
1:  Aisyah Abdul Rahman, Noor Zahirah Mohd Sidek and Fauziah Hanim Tafri, Macroeconomic 
determinants of Malaysian stock market, African Journal of Business Management Vol (3), March, 2009, 
p96. 

2
 www.Klse.com .my /website/bm/products_and_services/islamic_capital_market:كوالالمبورموقع بورصة :  
 اجستیرمال شهادة لنیل مقدمة مذكرة ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق الدین، جعفر صفر سحاسوریاني، : 3

  .16، 15ص ص  ،2008الأردن، ربد،إ الیرموك، جامعة الإسلامیة، والدراسات الشریعة كلیة الإسلامیة، صارفلموا الاقتصاد في
4:  Alhabshi, Datuk Syed Othman, Development of Capital Market Under Islamic Principles, Conference 
on Managing & Implementing Interest-Free Banking/Islamic System, Concorde Hotel, Kuala Lumpur, 
Malaysia, January 25-26, 1994. p6. 
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 Intermediary (ر التشجیع اللازم لتطویر الشركات الخاصة في مالیزیا بتوفیر خدمة الوسطاء یتوف -

Service( من أجل ورؤوس الأموال  ،ادیق للحصول على الموارد المالیةلتجمیع المدخرات والصن

 .المالیزیةها في الأنشطة الاقتصادیة استثمار 

یساعد السوق عملیات التطور الاقتصادي المالیزي بتجمیع الموارد المالیة متوسطة وطویلة الأجل  -

 .من كل مشاركي السوق لتمویل المشاریع التنمویة العامة واستثمارات الشركات الخاصة

في تدفق  ، خاصةیعد سوق رأس المال المالیزي أداة لقیاس ومعرفة مستوى النمو والتقدم المالیزي -

للأوراق المالیة والتدفق الجاري في الأنشطة الاقتصادیة  وتعاملاتها الیومیةأسعار الأسهم المتغیرة 

  .1الأخرى في مالیزیا

 .ب رؤوس الأموال الأجنبیةذزي في جیساعد سوق رأس المال المالی -

جل أتتطلب أسواق رأس المال وجود أسواق ثانویة یتم فیها تتداول الأوراق المالیة المتنوعة من  -

 الذي وهذاتنشیط الاستثمار في هذه الأسواق و توفیر سیولة نقدیة ملائمة للأوراق المالیة طویلة الأجل 

 .2تداولهایزید من سرعة  ما

  :أقسام سوق رأس المال المالیزي.3.2.3

  Equity Market،سوق الملكیة :سوق رأس المال المالیزي إلى ثلاثة أقسام هي نقسمی     

  :، تلخص فیمایليDerivatives Marketسوق المشتقات و Bonds Market سوق السندات و 

   : سوق الملكیة .1.3.2.3

المنتجـــــــات والخـــــــدمات المتعلقـــــــة  اســـــــوق الملكیـــــــة عبـــــــارة عـــــــن تلـــــــك الســـــــوق التـــــــي تتـــــــوفر فیهـــــــ     

جـــــزء مهـــــم مثـــــل ســـــوق الملكیـــــة ی، 3وصـــــنادیق الاســـــتثمار وخـــــدمات السمســـــرة مثـــــل الأســـــهم ،بالملكیـــــة

ــــة وزیــــادة رؤوس  ةیــــوفر للمســــتثمرین فرصــــأ حیــــث  ، مــــالیزيال فــــي ســــوق رأس المــــال كبیــــرة فــــي تنمی

یــــدة قأن یصــــبح المســــتثمر مالكــــا لجــــزء مــــن أصــــول الشــــركة المبــــهــــذه الســــوق تمكــــن كمــــا  ، أمــــوالهم

ــــه ــــ بالبورصــــة ممــــا یســــمح ل ــــة العــــامبالحصــــول عل بتحمــــل لخســــارة  أو ،ى جــــزء مــــن أرباحهــــا فــــي نهای

ــــــع الأســــــهم المســــــعرة مقیــــــدة بجــــــدول تــــــداول البورصــــــة ، حصــــــلتن إ ــــــك فــــــإن جمی بالإضــــــافة إلــــــى ذل

ــــي عــــام ، المالیزیــــة ــــي تأسســــت ف ــــة المحــــدودة "باســــم  1973الت ــــلأوراق المالی " بورصــــة كــــوالا لمبــــور ل

                                                           

1
 ،مرجع سابق دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة،: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة بن الضیف محمد عدنان، : 

 .174ص
  .35ص  ،مرجع سابق، دراسات في الأسواق المالیة والنقدیة ،الجمل جمال جویدان:2
، مرجع سابق دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة، :الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة محمد عدنان،بن الضیف  : 3

  .175ص
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جــــل تــــوفیر الظــــروف الملائمــــة لســــیر عملهــــا منهــــا أشــــرعت مــــن  حكــــم هــــذه البورصــــة عــــدة قــــوانین یو 

ـــــــة  ،1986وتعدیلاتـــــــه عـــــــام  1965قـــــــانون الشـــــــركات الصـــــــادر فـــــــي  قـــــــانون صـــــــناعة الأوراق المالی

 2007قـــــــــانون ســـــــــوق الأوراق المالیـــــــــة والخـــــــــدمات لســـــــــنة ، 2011وتعدیلاتـــــــــه ســـــــــنة  1983لســـــــــنة 

  .20111وتعدیلاته سنة 

  :سوق السندات .2.3.2.3

ــــتم فیهــــا تــــداول الســــندات تــــالســــندات فــــي مالیزیــــا عبــــارة عــــن الســــوق غیــــر المنظمــــة الســــوق       ي ی

 هالصـــــادرة عـــــن الحكومـــــة المالیزیـــــة أو الشـــــركات الخاصـــــة فـــــي مالیزیـــــا والســـــندات المتداولـــــة فـــــي هـــــذ

طویلــــــة الأجــــــل بمــــــدة اســــــتحقاق أكثــــــر مــــــن ســــــنة واحــــــدة وتعتبــــــر هــــــذه  الســــــوق تشــــــیر إلــــــى قــــــروض

  .روض والتمویل الخارجي طویل الأجلئل الحصول على القالسوق وسیلة بدیلة من وسا

ـــــل الحكومـــــة      ـــــث تكف ـــــداول فـــــي ســـــوق الســـــندات حی ـــــة للت ـــــة قابل ـــــر الســـــندات شـــــهادات مدیونی وتعتب

وتــــــدفع لـــــــه رأس مالــــــه فـــــــي نهایــــــة تـــــــاریخ  ، المالیزیــــــة أو الشــــــركات الخاصـــــــة لحاملهــــــا فائـــــــدة ثابتــــــة

ــــة أو الشــــركاتالاســــتحقاق والســــندات مختلفــــة عــــن الأســــهم حیــــث  ــــا عــــن الحكومــــة المالیزی ، تمثــــل دین

عبــــــارة عـــــــن بینمــــــا الأســــــهم  ، ویعتبــــــر مالكهــــــا دائنــــــا للحكومــــــة المالیزیــــــة أو الشـــــــركات فــــــي مالیزیــــــا

  .2ویعتبر مالكها شریكا ،حصة من رأس مال الشركات

عملة عرفت سوق السندات في مالیزیا تطورا ملحوظا من حیث حجم السوق  ونوعیة الأدوات المست    

اجات لاحتیلتنویع القاعدة المالیة بشكل جید تلبیة  من أجلالعمل على  حیث تركز هذه السوق 

ویعكس ذلك نجاح هذه  ،لحكومة إجراءات لتطویر هذه السوقواتخذت ا ،المتغیرة للاقتصاد المالیزي

ما یفوق 2010في نهایة دیسمبر هذه السوق  نمو الجهود في النمو الكبیر لسوق السندات حیث بلغ

 .3من الناتج الداخلي الخام %97ملیار رینجیت مالیزي أي 763

في مالیزیا أصبح نظام التحویل الالكتروني للأموال والأوراق المالیة النظام الذي تسجل فیه        

 ،سیما تسویة السندات والتداول بهاسلامیة لاالإ وتقلیدیة أالكافة الأمور المتعلقة بتعاملات السندات 

والبنك المركزي المالیزي مسؤولا عن  ،البنك المركزي المالیزي الكاملةویقوم هذا النظام على رقابة 

أما هیئة الأوراق  ،مور التداول بالسندات في مالیزیاالمتعلقة بأ(Secondary Market)السوق الثانویة 

                                                           
 مرجع سابق، ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة محمد غزال، : 1

  .164ص
  .21ص  مرجع سابق، ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوقریاني جعفر صفر الدین،  سحاسور : 2
 مرجع سابق، ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة محمد غزال، : 3

  .166ص



 

Primary Market وهي جهة رقابیة رئیسیة

التعاون بین و  ،التعلیمات فیما یتعلق بهذا السوق

  .1الجهتین أدى إلى تطویر سوق السندات في مالیزیا بكفاءة عالیة وفاعلیة

سوق المشتقات في مالیزیا هي السوق التي یتم فیها تداول أدوات المشتقات وتشتق قیمة هذه 

الأدوات من قیم الأصول الاستثماریة كالأسهم أو السلع في البورصة المالیزیة المحدودة وعلى سبیل 

لبورصة قیمة عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام تشتق من قیمة زیت النخیل الخام في ا

وأول عقود  1980بدأت سوق المشتقات من مالیزیا بتأسیس بورصة كوالا لمبور للسلع في سنة 

، 2المستقبلیات المتداولة في هذه البورصة في ذلك الوقت هي عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام

 :من خلال الشكل التالي

  الهیكل التنظیمي لسوق المشتقات المالیزیة

Commission of Malaysia Securities :source  

من الشكل أعلاه أن المنظم في سوق المشتقات المالیزیة هي وزارة المالیة المالیزیة وهیئة 

الأوراق المالیة المالیزیة، وتعد هذه الأخیرة مؤسسة رقابیة وحیدة لسوق رأس المال المالیزي ترتبط 

   مرجع سابق، ،فیه الشرعیة الرقابة

  .34ص ،مرجع سابق، الاقتصاد والمصارف الإسلامیة

minister of 

Securities Commission of Malayia 

Futures Industry ACT 

Bursa Malaysia Berhad

البورصة المالیزیة للمشتقات المحدودة

Business Rules  النظام التجاري
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 Marketكاملة عن السوق الأولیة المالیة المالیزیة جهة مسؤولة

التعلیمات فیما یتعلق بهذا السوقو  ن حیث إصدار القوانین والتشریعاتلسوق السندات م

الجهتین أدى إلى تطویر سوق السندات في مالیزیا بكفاءة عالیة وفاعلیة

  : سوق المشتقات

سوق المشتقات في مالیزیا هي السوق التي یتم فیها تداول أدوات المشتقات وتشتق قیمة هذه 

الأدوات من قیم الأصول الاستثماریة كالأسهم أو السلع في البورصة المالیزیة المحدودة وعلى سبیل 

قیمة عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام تشتق من قیمة زیت النخیل الخام في ا

  .المالیزیة المحدودة

بدأت سوق المشتقات من مالیزیا بتأسیس بورصة كوالا لمبور للسلع في سنة 

المستقبلیات المتداولة في هذه البورصة في ذلك الوقت هي عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام

من خلال الشكل التاليیمكن  توضیح الهیكل التنظیمي لسوق  المشتقات المالیزیة 

الهیكل التنظیمي لسوق المشتقات المالیزیة):1.3(الشكل 

  

www.sc.com.my ,Commission of Malaysia

من الشكل أعلاه أن المنظم في سوق المشتقات المالیزیة هي وزارة المالیة المالیزیة وهیئة 

الأوراق المالیة المالیزیة، وتعد هذه الأخیرة مؤسسة رقابیة وحیدة لسوق رأس المال المالیزي ترتبط 

   .مباشرة بوزارة المالیة المالیزیة

                                         

الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوقریاني جعفر صفر الدین، 

الاقتصاد والمصارف الإسلامیة:مذكرة ماجستیر تخصص ،سوق المشتقات المالیزیة ، نور لیامت سعید جعفر

minister of finance وزیر المالیة 

Securities Commission of Malayia  ھیئة الاوراق المالیة المالیزیة

Futures Industry ACT 1993 1993قانون صناعة المستقبلیات لعام 

Bursa Malaysia Berhad البورصة المالیزیة المحدودة  

البورصة المالیزیة للمشتقات المحدودة

النظام التجاري 

البورصة المالیزیة المقاصة للمشتقات المحدودة 

Business Rules  النظام التجاري

المالیة المالیزیة جهة مسؤولة

لسوق السندات م

الجهتین أدى إلى تطویر سوق السندات في مالیزیا بكفاءة عالیة وفاعلیة

سوق المشتقات .3.3.2.3

سوق المشتقات في مالیزیا هي السوق التي یتم فیها تداول أدوات المشتقات وتشتق قیمة هذه      

الأدوات من قیم الأصول الاستثماریة كالأسهم أو السلع في البورصة المالیزیة المحدودة وعلى سبیل 

قیمة عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام تشتق من قیمة زیت النخیل الخام في ا ،المثال

المالیزیة المحدودة

بدأت سوق المشتقات من مالیزیا بتأسیس بورصة كوالا لمبور للسلع في سنة     

المستقبلیات المتداولة في هذه البورصة في ذلك الوقت هي عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام

یمكن  توضیح الهیكل التنظیمي لسوق  المشتقات المالیزیة 

من الشكل أعلاه أن المنظم في سوق المشتقات المالیزیة هي وزارة المالیة المالیزیة وهیئة  یتضح     

الأوراق المالیة المالیزیة، وتعد هذه الأخیرة مؤسسة رقابیة وحیدة لسوق رأس المال المالیزي ترتبط 

مباشرة بوزارة المالیة المالیزیة

                                                          
ریاني جعفر صفر الدین،  سحاسور : 1

  .22ص 
نور لیامت سعید جعفر : 2
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  :الدولیةن التعاملات المالیة او بلامركز . 4.3.2.3

تم البدء  2000نوفمبر23وفي  ، 1990في  لتعاملات المالیة الخارجیةلوان بلا تم إنشاء مركز    

وقد جاء إنشاء هذا المركز لیكمل أنشطة السوق  ،وان الدولي للأوراق المالیةببالتعامل في سوق لا

ها إطار تعمل على توفیر بیئة متمیزة یعمل في التي المالي المحلي ویخضع لإشراف البورصة المالیزیة 

وبإعفاء من قیود الصرف  ،ة ویسرنه یتمتع بمعاملات في جمع الأموال بسهولأهذا المركز كما 

  .1وتكلفة التعاملات منخفضة  ،الأجنبي

والخدمات التقلیدیة الدولي للمال والأعمال حلولا مالیة شاملة للمنتجات  ویقدم مركز لابوان      

والقائمة على الشریعة على حد سواء والتي تشمل الأعمال المصرفیة، والتأمین ومنتجاته، والتكافل 

  .2وإعادة التكافل، وإدارة الصنادیق، وزیادة قیمة رأس المال

  .الجهات الرقابیة في سوق رأس المال المالیزي.4.2.3

الأموال  وحجم ،یشارك فیه العدید من المستثمرین القطاع الذيأصبح سوق رأس المال المالیزي      

وهذا السوق بحاجة إلى رقابة وإشراف من الجهات المحددة للتأكد من أن كافة  ،المتداولة فیه كبیر جدا

ر الحكومة المالیزیة القرا تذاتخوبذلك  ،ي هذا السوق تعمل بكفاءة وفاعلیةالمعاملات والأنشطة ف

ویتم خضوع سوق رأس المال في مالیزیا سواء كان السوق الإسلامي  ،امةلتشكیل الجهات الرقابیة اله

هیئة الأوراق المالیة (أو التقلیدي للجهات الرقابیة المحددة حیث یخضع للجنة العلیا لهذا السوق 

ووجود هذه الجهات لضمان التزام مشاركي السوق بالقوانین  ،والجهات الفرعیة ذات الصلة به )المالیزیة

ومن الجهات  ،3والتشریعات المنضبطة منها وحمایة حقوق المستثمرین في سوق رأس المال في مالیزیا

  :ى سوق رأس المال المالیزي ما یليالرقابیة الهامة عل

   :الجهة العلیا لسوق رأس المال في مالیزیا .1.4.2.3

هي جهة رقابیة وحیدة لسوق رأس المال المالیزي والتي ترتبط SC*هیئة الأوراق المالیة المالیزیة      

تحت قانون هیئة الأوراق 1993مارس 1تم تأسیس هذه الهیئة في  وبوزارة المالیة المالیزیة مباشرة 

ومن بین وظائفها  SC(Securities Commission Act 1993).1993المالیة المالیزیة لعام 

                                                           
 مرجع سابق، ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: تفعیل سوق الأوراق المالیةدور الصكوك الإسلامیة في  محمد غزال، : 1

  .168ص 
2

:،الموقع الرسمي2016 - 10-12  :بتاریخ ، ھیئة تنمیة الصناعة المالیزیة: 
 

  
http://www.mida.gov.my/home/banking,-finance-&-exchange-administration/posts/?lg=ARB 

 نقود وتمویل،: تخصص في العلوم الاقتصادیة، هدكتورا ، أنموذجاتجربة مالیزیا : ج  إسلامي لسوق رأس المالذنحو نمو  نصبة مسعود، : 3

  .248، 247ص ص ،2013الجزائر، ،بسكرة جامعة محمد خیضر، ،قسم العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر

*SC: securities Commission of Malaysia. 
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ومن وظائف الرقابة لهیئة الأوراق  وق رأس المال المالیزي وتدعیمهاالرئیسیة هي الرقابة على أنشطة س

  :1یلي امالمالیة المالیزیة 

 .لكافة الشركات المدرجة في قائمة البورصة المالیزیة للأوراق المالیة   تسجیل نشرة الاكتئاب - 

أما السندات الحكومیة خاضعة  ،بإصدار سندات الشركاتمالیزیة تسمح هیئة الأوراق المالیة ال - 

 .ك المركزي المالیزي بصورة كاملةلرقابة البن

القیام بالرقابة والإشراف على كافة الأمور فیما یتعلق بالأوراق المالیة وعقود المستقبلیات والخیارات  - 

 .وغیرها 

  .2في مالیزیاالقیام بعملیة الرقابة على الشؤون المرتبطة بمجال الحیازات والاندماجات للشركات - 

  .الرقابة على كل ما یتعلق بنظام صنادیق الاستثمار - 

  .مراقبة أنشطة البورصات، وبیت المقاصة والإیداع المركزي - 

سوق رأس المال مع نشر بلیة كاملة عن توفیر المعلومات المتعلقة ؤو ولة مسؤ هذه الهیئة مس     

المتعاملین في هذا السوق من خلال تشكیل سلطة ، وحمایة حقوق 3الوعي الاستثماري للمستثمرین

  .4القوانین، وتحدید التوجیهات والتشریعات والأنظمة المتعددة

  :الجهات الفرعیة لرقابة سوق رأس المال في مالیزیا. 2.4.2.3

تعمل الجهات الفرعیة لجانا مساعدة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تأدیة وظائفها والمسائل     

هم هذه أكانت معروفة بالشركات التابعة و قد و  ،ختلفة والمتعلقة بعملیات سوق رأس المال في مالیزیاالم

  :هي الشركات

 Bursa Malaysia Securities Bhd :*البورصة المالیزیة للأوراق المالیة المحدودة )أولا

عن رقابة البورصة، وكذلك  ولةؤ هي مؤسسة منظمة، یتم فیها تداول الأوراق المالیة، وهي مس

تطبیق القوانین المنظمة للشركات المدرجة في البورصة والمسماة نظام تأسیس الشركة وأعضائها في 

ة المفضیة إلى عدم ، وتمنع البورصة المالیزیة للأوراق المالیة العملیات المحظور الأوراق المالیةشؤون 

فة الأنشطة داخل البورصة اصة للرقابة على كاوذلك بإصدار القوانین والنظم الخ ،استقرار السوق

البورصة المالیزیة وتتولى وزارة المالیة المالیزیة مسؤولیة الإشراف على كافة الأنشطة في  ،وخارجها

                                                           
  .30,،29ص مرجع سابق، ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوقسحاسور ریاني جعفر صفر الدین،  : 1
  .248ص مرجع سابق، أنموذجا،تجربة مالیزیا : ج إسلامي لسوق رأس المالذنحو نمو  نصبة مسعودة، : 2
3

 9، مالیزیا المعهد الدیني السلطان زید العابدین، ندوة سوق رأس المال الإسلامي، زیة،هیئة الأوراق المالیة المالی مقدمة قمر الدین هشام، : 

  .11ص ،2000نوفمبر
 . 29ص ص مرجع سابق، ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوقسحاسور ریاني جعفر صفر الدین،  : 4



152 
 

لى كافة لرقابة عاولة مباشرة عن ؤ هي مسأما هیئة الأوراق المالیة المالیزیة ف ،بصورة غیر مباشرة

وهیئة الأوراق وبناءا على ذلك فإن هذه البورصة خاضعة لوزارة المالیة المالیزیة  أنشطتها الیومیة،

وهذا لضمان التزام أنشطة الأسهم المتداولة فیها بالقوانین والتشریعات ذات الصلة  ،المالیة المالیزیة

ترونیا منذ تقوم البورصة المالیزیة بعرض الأسعار والتعاملات للأوراق المالیة الك ومن جهة أخرى، بها

كل ذلك  1983وقانون صناعة الأوراق المالیة  ،المالیة وزیروهي ملتزمة بمصادقة  1997ماي 29

 خدمت أهدافها الرئیسیة في توفیر رؤوس الأموال عبر تداول أسهم الشركات وفقا لأحدث الطرق

   .1الفنیة

  :بورصة المقاصة للأوراق المالیة المحدودة )ثانیا

المركزیة للأسهم المتداولة في البورصة المالیزیة للأوراق المالیة والبورصة هي بیت المقاصة 

 المالیزیة المختصة بعرض الأسعار والتعاملات للأوراق المالیة الكترونیا وتوفر خدمات المقاصة

ومن وظائفها الرئیسیة معالجة  ،1983لأعضاء البورصة وفقا لقانون صناعة الأوراق المالیة لسنة 

ومسؤولیة الرقابة عن الأمور المتعلقة  ،المالیة المدرجة في قائمة من جهةلمحلیة لكل الأوراق العقود ا

  .بمقاصة الأوراق المالیة من جهة أخرى 

   Bursa Malaysia Depository Bhd : بورصة مالیزیا للإیداع المحدودة )ثالثا

من خلالها نظام التعاملات للأوراق المالیة بدون تبادل الشهادة بین  ذهي الجهة التي ینف

لتسویة أسعار الأسهم في البورصة یستخدم  وهذا النظام ، المشتري والبائع في التعامل بالأسهم

یتم من خلال الأجهزة هذه الأسعار لأن تسویة  ،وراق المالیة بدون إصدار الشهادةالمالیزیة للأ

ویسجل هذا التعامل في حسابات المستثمرین من خلال نظام الإیداع  المركزي ویشبه هذا  ،الإلكترونیة

في حساب التوفیر وهذه البورصة الحساب بنظام الدفتر المسجل كما في نظام الإقراض والاقتراض 

ون ، ورقابة الأمور المتعلقة بشؤون المعاملات للأوراق المالیة بدلة عن الإدارة لكافة الحساباتؤو مس

  .2كیل القوانین والتنظیماتتبادل الشهادة من خلال تش

 Bursa Malaysia Derivatives Bhd : البورصة المالیزیة للمشتقات المحدودة) رابعا

                                                           
  .94ص ، مرجع سابق ،سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق، سمورنبیل خلیل طه  : 1

                                                                                                                  
2

 مرجع سابق، ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة ،محمد غزال : 

  .177ص
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المبادلات ، یاراتالخ، عقود المستقبلیات(بورصة یتم فیها تداول منتجات المشتقات هي 

وتخضع هذه البورصة للرقابة المتكاملة بین هیئة  ، 19931أفریل 17في  تم إنشاؤها ،)والعقود الآجلة

الأوراق المالیة المالیزیة والبورصة بذاتها وكانت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة تحكم قانون صناعة 

كمنظمة    Business Rulesوأما هذه البورصة فتحكم قواعد الأعمال  ،1993المستقبلیات لسنة 

  .2كاملة فیما یتعلق بأمور تداول منتجات المشتقات في البورصة ولة مسؤولیةؤ رقابیة ذاتیة وهي مس

 Bursa Malaysia Derivatives Clearing  بورصة المقاصة للمشتقات المالیة المحدودة  )خامسا

Bhd : 

عن كافة الأمور المتعلقة  ولةؤ وهي مس ،قاصة للبورصة المالیزیة للمشتقاتهي جهة الم

وأما أهم القوانین التي یخضع لها  ،اول عقود المستقبلیات والخیاراتبإجراءات المقاصة والتسویة عن تد

التقلیدي بهدف الرقابة والتطور لأفضل  أو الإسلاميسوق رأس المال في مالیزیا سواء أكان السوق 

قانون ، 1983قانون الصناعة للأوراق المالیة لسنة  ،م1965قانون الشركات لعام  : هي ما یلي

، م1993هیئة الأوراق المالیة لعام قانون ، م1991مالیة الإیداع المركزي لعامالصناعة للأوراق ال

یمكن القول أن وجود الجهات الرقابیة لسوق رأس  وعلیه.م1993قانون صناعة السوق المستقبلیة لعام 

أسواق الملكیة للأسهم والسندات والمشتقات لتحقیق ثقة المتعاملین في المال المالیزي یمكن أن تساعد 

  .3هذه الأسواق من خلال تطبیق القوانین الصادرة عنها

  :وأهم تطوراته رأس المال الإسلامي في مالیزیاسوق  ماهیة. 3.3

التطرق إلى أهم الجوانب  نظرا لأهمیة سوق رأس المال المالیزي سیتم من خلال هذا المبحث،

  .من تعریف ونشأة وأهمیة وأهدافالمتعلقة به 

  .نشأة وتطور سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا. 1.3.3

ترجع بدایة تطور سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا مع بدایة فترة السبعینات عندما أصدرت 

وتبع ذلك إصدار العدید من الأدوات 4لأول مرة صكوك إسلامیة  Shell MDS Sdn Bhdشركة 

المالیة الإسلامیة الأخرى مما أدى إلى تعمیق وترسیخ العمل بالأدوات المالیة الإسلامیة في سوق رأس 

                                                           
1
:  Bursa malaysia, bursa Malaysia derivatives , on line, available at:  

http://www.bursamalaysia.com/market/derivatives/about-bursa-malaysia-derivatives/about-us/regulatory-
structure/ 10/07/2016. 

  .125ص مرجع سابق، أنموذجا،تجربة مالیزیا : ج إسلامي لسوق رأس المالذنحو نمو نصبة مسعودة،  : 2
  .96ص مرجع سابق، ،سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق ، نبیل خلیل طه سمور : 3

4:  Mohamed Akram Laldin , Shariah Approved Securities Screening Process in Malaysian ,working   
paper Submitted in the annual Scientific conference on the fifteenth of stock markets and stock exchanges 
,”Prospects and challenges ,colleges”,college of Sharia and Law ,university of United Arab Emirates ,Dubai 
,United Arab Emirates,6-8March 2007.p4. 
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المال الإسلامي في مالیزیا واتساعه ومع بدایة تأسیس سوق رأس المال الإسلامي ظهرت تساؤلات 

لمسلمین والشركات الخاصة عن مدى التزام السوق كثیرة من قبل المتعاملین لاسیما المستثمرین ا

مما دفع وزارة المالیة المالیزیة وهیئة الأوراق المالیة المالیزیة الى تشكیل ، بأحكام الشریعة الإسلامیة

لجنة لدراسة الأنشطة والمعاملات في هذا بصورة معمقة ومن الخطوات الجوهریة التي اتخذتها هذه 

   Islamic Capital Market Department ICMDالمال الإسلامي  الهیئة تشكیل قسم سوق رأس

 Islamic Instrumentبالإضافة للجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة  ،1994في عام 

Study Group «  IISG »  تحولت إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة 1994في أواخر عام Shariah 

Advisory Council Sac”1شملأمسؤولیتها أوسع و  وأصبحت
.  

من خلال  كما یمكن تلخیص أهم المحطات التاریخیة لتطور سوق رأس المال الإسلامي المالیزي

  : الجدول الآتي

أهم المحطات التاریخیة لتطور سوق رأس المال الإسلامي في ):4.3(الجدول 

  مالیزیا

                                                           
مجلة الاقتصاد الإسلامي  ، -التجربة المالیزیة –الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الأوراق المالیة ، یجي أزعار لزغي حمو، : 1

   .20ص ،  2015، دون بلد، مارس34الیة الإسلامیة، العدد العالمیة، المجلس العام للبنوك والمؤسسات الم

  المعالم  السنة 

  Shell .MDS Sdn Bhdمن طرف  إصدار ولأول مرة سندات خاصة اسلامیة    1990

  

 Arab Malaysian Tadung Ittiklتأسیس أول صندوق أسهم استثماري إسلامي    1993

   Arab Malaysian Unit trust Bhdمن طرف          

  

 .BIMB Securities Sdn Bhdتأسیس أول شركة سمسرة إسلامیة لتجارة الأسهم من طرف  1994

  

  تؤسس وحدة سوق رأس المال الإسلامي هیئة الأوراق المالیة  1995

 (SC)من طرف هیئة الأوراق المالیة المالیزیة  تأسیس المجلس الاستشاري الشرعي   1996

  

  Khazanah Murabah  سندات Khazanah Nasional Bhdأصدرت    1997

قامت هیئة الأوراق المالیة بمعیة .السندات قائمة على أساس المرابحة وبیع الدین .یساوي الصفر  بكبون

المجلس الاستشاري الشرعي وذلك بوضع قائمة رئیسیة لأسهم الشركات المتوافقة مع الشریعة القائمة یتم 

  تحدیثها مرتین في السنة في كل من شهري أفریل وأكتوبر

مؤشر كوالا لامبور الإسلامي  المؤشر یضم كافة أسهم (لقت ثاني مؤشر أسهم إسلامي بوصة مالیزیا أط  1999

  الشركات الشرعیة المدرجة في القائمة الرئیسیة في بورصة مالیزیا

  )هیئة الأوراق المالیة (مصدري السندات الإسلامیة شرط اشتراك المستشارین SCفرضت   2000

  .علیه في المبادئ التوجیهیة بشأن طرح سندات الدین الخاصة المستقلین الشرعیین على النحو المنصوص

 أول صندوق سندات استثماریة إسلامي (RHB Management Bhd)أطلق الصندوق الاستثماري 
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  .116، صمرجع سابق ،معالم الواقع وأفاق المستقبل: الأسواق الإسلامیة ،نورة بومدین :المصدر

  :تهوأهمی المالیزي الإسلاميالمال سوق رأس  .2.3.3

كما  عدة نقاط جوهریةب زیا عن سوق رأس المال التقلیدي یسوق رأس المال الإسلامي في مالیتمیز     

  :یلي أن هذا السوق الإسلامي لدیه أهمیة كبیرة في مالیزیا یمكن توضیح ذلك من خلال ما

  :الإسلامي خصائص سوق رأس المال المالیزيو  مفهوم .1.2.3.3

سیتم التطرق إلى تعریف سوق رأس المال المالیزي واستخلاص أهم الخصائص الممیزة  الإطارفي هذا 

  . لهذا السوق

  :في مالیزیا الإسلامي تعریف سوق رأس المال) أولا

هیئة الأوراق المالیة المالیزیة سوق رأس المال الإسلامي بأنه السوق الذي تتوفر فیه فرص  تعرف    

الاستثمار والتمویل متوسط وطویل الأجل المتوافقة تماما مع أحكام الشریعة الإسلامیة والخالیة من  

ولتجمیع  ، فةالأنشطة المحرمة شرعا، أي أنه سوق تتوفر فیه فرص تمویل الأنشطة الاقتصادیة المختل

وتخضع أنشطة السوق لرقابة  الموارد المالیة والاستثماریة المتوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

  ع أطلقت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة قسم مخصص لسوق المال الإسلامي -   

  لى موقعها الالكتروني

 (Master plan 1)تم إطلاق المخطط الرئیسي لسوق المال   2001

  باعتبار مالیزیا مركز سوق رأس مال دولي  إسلامي    

أول إصدار ، ملیون دولار أمریكي 150بطرح صكوك إجازة قدرت ب  Kumpulan Guthrie)قامت     2002

  أدرجت الصكوك على مستوى بورصة لا بوان الخارجیة، سندات لشركات عالمیة

سنوات على النفقات التي 5بخصم الضرائب  لمدة  2003سمحت الحكومة المالیزیة في میزانیتها لعام     2003

المضاربة ، استنادا إلى مبادئ الشریعة الإسلامیة في الاجارة، تتكبدها في إصدار السندات الإسلامیة

  والمشاركة

سنوات على النفقات التي 5الضرائب  لمدة  بخصم 2004سمحت الحكومة المالیزیة في میزانیتها لعام   2004

  على أساس مبدأ الشریعة الإسلامیة في الإستصناع، تتكبدها في إصدار السندات الإسلامیة

  .ملیون رنجت مالیزي 760اصدر البنك العالمي سندات إسلامیة قدرت ب   2005

  إصدار أول استثماري إسلامي عقاري  

یزانیتها العامة حوافز عدید لتسهیل إنشاء صنادیق استثمار إسلامیة من وضعت الحكومة المالیزیة في م  2008

  .جهات أجنبیة 

، م 2020الى 2010للفترة الممتدة من (Maser plan 2)إطلاق المخطط الرئیسي الثاني لسوق المال    2010

   Maser plan1 من الأهداف المسطرة في  %95بعد أن تم تحقیق 

بالتعاون ، السیادي الشرعي) إیه أي بي أي أم(تم إطلاق مؤشر بورصة مالیزیا بلومبرغ ، فیفري21في      2011

یعتبر المؤشر معیارا مرجعیا ، بین بورصة مالیزیا بلومبرغ ورابطة المؤسسات الإسلامیة المصرفیة لمالیزیا

المالیة الحكومیة  الأوراقكما یعتبر مقیاسا أیضا لأداء ، لاستثمارات السندات الإسلامیة السیادیة في مالیزیا

  نجیت المالیزي المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة المقومة بالری
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وهو ما ینطبق على سوق رأس  ،1وإشراف المستشارین الشرعیین والخبراء في مجال المعاملات الشرعیة

  .المال في مالیزیا

  :خصائص سوق رأس المال المالیزي) ثانیا

 بین أهم الممیزات والخصائص التي یتمتع بها سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا ما منو 

  :یلي

قابة اللجنة الاستثماریة یخضع سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا لر  :الشرعیة الخضوع للرقابة -

غیر أن هذه ، جل التأكد على التزام أنشطته بأحكام الشریعة وضوابطها التزاما كاملاأمن  ،الشرعیة

لأنها تحصل على المعلومات المتعلقة بهذا السوق من جهة ، اللجنة لا تتدخل مباشرة في أعمال السوق

 .2ولة عن دراسة وتحلیل أنشطة هذا السوقؤ وتعتبر جهة الإدارة جهة مس ، الإدارة للهیئة بشكل عام

ممیزة لسوق رأس المال وهي خاصیة أساسیة  : ور شرعيظتكون عملیات السوق خالیة من أي مح -

ومن بین أهم المعالم هو إسقاط الفائدة في التعاملات المالیة أخذا أو ، الإسلامي عن نظیرة التقلیدي

ن أوعلى المستثمرین المسلمین أن یتأكدوا من ، م الغرر والمیسر وغیرهماإلى جانب ذلك تحری، عطاء

بل تقوم في ، تتعامل بالعناصر المحرمة شرعاالشركات المساهمة المدرجة في البورصة المالیزیة لا 

رف الربویة دائرة الحلال إذ أن بعض هذه الشركات تنطوي على عناصر محرمة شرعا كالمصا

وفقا لأسس الشریعة  الإسلامیةن تكون الجهات المصدرة تصدر الصكوك أو  ،وشركات الخمور ونحوها

 .3وضوابطها المقررة من اللجنة الشرعیة

الأدوات المالیة ب التعامل جلأمن  :4الأدوات المالیة المتوافقة مع مبادئ الشریعة الإسلامیةبالتعامل  - 

 :5یجب أن تتضمن عدة خطوات تتمثل فیما یلي

 القیام بعملیة فحص التقاریر الرسمیة للحسابات المالیة واستخلاص المعلومات المالیة المناسبة.  

  كانت النشاطات التي تقوم بها موافقة لأحكام  إذامراجعة نشاطات الشركة للسماح بمعرف ما

 .الشریعة أم لا

                                                           
1

  .20، مرجع سابق، ص- التجربة المالیزیة –الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الأوراق المالیة ، یجي أزعار لزغي حمو،ا : : 
 ،مرجع سابق ،من وجهة نظر إسلامیةدراسة في المقومات والأدوات  :ستثمار في سوق الأوراق  المالیةالا ،بن الضیف محمد عدنان : 2

  .179ص
3: Guidelines on the offering of  Islamic Securities ,took effect from 26 July ,2004,p1. 

ص  مرجع سابق، ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة:الاستثمار في سوق الأوراق المالیة ،بن الضیف محمد عدنان : 4

80. 
5
:  Mouhamed Akram Laaldin ,Shariah approved Securities Screening prcess in Mallayia ,the 15th annual  

Scientific meeting the capital market Bursa –U-A-E University 15/07/2006,p11. 
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 جدولة نتائج المجلس الاستثماري الشرعي. 

 مة الإصدارات المصادق علیها شرعاجمع النتائج ووضع قائ. 

 وتصدر من الجهات  :الخضوع للقوانین والتشریعات المختلفة الصادرة عن الجهات المختصة

وغیرهما، ومن القوانین  ةلیة المالیزیة والبورصة المالیزیهیئة الأوراق الما المعینة لهذا السوق لاسیما

 .الصادرة عن هیئة الأوراق المالیة المالیزیة التعلیمات الخاصة بعرض الصكوك الإسلامیة

« Guidelines in the offering of Islamic Securities. »  والتعلیمات والضوابط لشركات السمسرة

أما السندات التقلیدیة في مالیزیا فتخضع للتعلیمات الخاصة بعرض سندات ، وغیرها الإسلامیة

 أما السوق الثانویة  ،الإسلامیة تخضع لهذه الهیئةكما أن السوق الأولویة للصكوك  ،المدیونیة

للصكوك الإسلامیة فتخضع لرقابة البنك المركزي المالیزي وفقا لنظام التحویل الالكتروني للأموال 

توفر الجهات المعنیة معلومات شاملة عن مختلف الجوانب المتعلقة بأي  ، كماوالأوراق المالیة

  .1معاملة لاسیما المعلومات التي تؤثر على سعر الأدوات المالیة المتداولة في السوق

  .أھمیة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا.2.2.3.3

  :في النقاط التالیةتتعدد أهمیة هذا السوق والتي نوجزها       

 :توفیر الفرص الاستثماریة والأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة-

تتیح سوق الأوراق المالیة الإسلامیة فرصة الاستثمارات الممتازة للمستثمرین المسلمین في القطاعات  

شرعیة تسهر على ضمان التي لا تتعامل بالمحرمات، وكما رأینا تشرف على رقابة هذه الأنشطة لجنة 

مطابقة أنشطة هذا السوق للأحكام الشرعیة الإسلامیة وهذا ما یعزز ثقة المستثمرین بالسوق، 

الأدوات المالیة المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة خاصة  بالإضافة انه یتیح للجهات المصدرة إصدار

  .2الأسهم والصكوك الإسلامیة القابلة للتداول

 :املات في السوقالرقابة على المع-

عن تطویر وتدعیم سوق رأس  المسؤولیةأصبحت هیئة الأوراق المالیة الجهة الرقابیة الرئیسیة، وهي 

س أالمال على المستوى المحلى والدولي، وبذلك طرحت الهیئة هدفا لجعل مالیزیا مركزا دولیا لسوق ر 

الأجانب من خلال الترویج المال الإسلامي، ولتحقیق هذا الهدف عملت على جذب المستثمرین 

  .3للأدوات المالیة الإسلامیة وذلك بمساعدة اللجنة الاستشاریة

                                                           
  .261ص   ، مرجع سابق أنموذجا،تجربة مالیزیا : ج إسلامي لسوق رأس المالذنحو نمو  نصبة مسعودة، : 1

، مجلة الاقتصاد أهمیة الصكوك المالیة الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة في مالیزیاعبد االله علي، بوقصبة الشریف، :  2

: ، بتاریخhttp://giem.kantakji.com/article/details/ID/560#.WVtfpoSGPIU :الاسلامي العالمیة، عن موقع

2017 /07/03.  
ص ،، مرجع سابق، - التجربة المالیزیة –الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الأوراق المالیة الزغي حمو، أزعار یجي، :  3

  .20،21ص 
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سیطرة السوق المالي المبین أسفله لاحظ من خلال الجدول ی:تمویل الاقتصاد المالیزي وتطویره -

سهم الإسلامي في تمویل القطاع العام والخاص في مالیزیا من خلال جمیع الأدوات المالیة خاصة الأ

٪، ویعزز هذا الطرح مساهمة 71المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة التي فاقت في جمیع سنوات الدراسة 

٪من رسملة السوق ككل في فترة الدراسة، وهذا یدل على دعم 50سوق المال الإسلامي في أكثر من 

ل تعبئة المدخرات هذا السوق للتنمیة الاقتصادیة المالیزیة والناتج المحلي الإجمالي، وذلك من خلا

أن هناك أهمیة اقتصادیة كبیرة  وتوجیهها في استثمارات نافعة ومتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، أي

إلى تدعیم النظام المالي الإسلامي في مالیزیا، وجعلها  لسوق المال الإسلامي في مالیزیا، كل هذا أدى

  .1اصة في الدول الإسلامیةالأجنبیة خ سوقا مالیا إسلامیا دولیا بجذب رؤوس الأموال

رسملة السوق الإسلامیة ة تطور نسب عدد الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامی): 5.3(الجدول 

 )2015-2005(في مالیزیا 
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Source: Securities commissions, annuel report (2008, 2010, 

2012,2013,2014 ,2015).   

  :أهداف ووظائف سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا. 3.3.3

بمجموعة من  جل تحقیقها تقومأومن  ،اتوجد أهداف عدیدة لسوق رأس المال الإسلامي في مالیزی    

ق رأس المال ومن خلال هذا العنصر سیتم الطرق إلى أهم هذه الأهداف والوظائف لسو  ،الوظائف

  .في مالیزیا الإسلامي

  : أهداف سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا. 1.3.3.3

                                                           
مرجع سابق، دون  ،ة الإسلامیة في سوق الأوراق المالیة في مالیزیاأهمیة الصكوك المالیعبد االله علي، بوقصبة الشریف، :  1

  .صفحة
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بعد كل هذه التطورات الایجابیة خطوة جوهریة في بناء وتنظیم سوق رأس المال الإسلامي في    

مالیزیا حیث یخضع لرقابة اللجنة الاستثماریة الشرعیة بالتعاون مع الجهة الإداریة لهیئة الأوراق المالیة 

  :1لوذلك من خلا، المالیزیة المسؤولة عن تطویر سوق رأس المال

  .وعقد المناقشات والحوارات المتعلقة بسوق رأس المال الإسلامي ،الدراسات والبحوث كافةتوفیر   - 

  .المحاولات الخاصة لتطویر فعالیة الأدوات المالیة الإسلامیة وتقویتها - 

الدورات والمحاضرات وغیرها  ،الندوات المحلي والدولي من خلالتقدیم سوق رأس المال الإسلامي  - 

  ).طبیعته وأنشطته(تعطي الصورة الكاملة لهذا السوق  من الأسالیب التي

یقوم سوق رأس المال الإسلامي في  :وظائف سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا. 2.3.3.3

  :مالیزیا بوظائف عدیدة یمكن تلخیصها في النقاط التالیة

المال الإسلامي  أسیح سوق ر یتحیث  :الجهات المصدرةو  تلبیة حاجة المستثمرین المسلمین -

  ،تتعامل بالمحرمات الشرعیة القطاعات التي لافي الاستثمارات الممتازة للمستثمرین المسلمین  فرصة

 حیث یتم ،إصدار الأدوات المالیة المتوافقة مع أحكام الشریعةبللجهات المصدرة  الفرصة یتیحكما 

  .2بناء على القرارات الصادرة عن اللجنة الاستشاریة الشرعیة والتداول بهاإصدار هذه الأدوات المالیة 

وهي مسؤولة عن  ،هیئة الأوراق المالیة المالیزیة تتمثل أساسا في :عمل الجهة الرقابیة العلیا -

بالتعاون مع مشاركي السوق  المستوى المحلي والدولي، علىتطویر وتدعیم سوق رأس المال الإسلامي 

هدف في الخطط الرئیسیة لسوق رأس المال المالیزیة لكون مالیزیا مركز دولیا وبذلك طرحت الهیئة 

لهیئة بالترویج للأدوات المالیة الإسلامیة ا قامتولتحقیق هذا الهدف  لسوق رأس المال الإسلامي

ویمكن لهذا أن  المحلي إلى المستوى العالمي من خلال الندوات والدورات وغیرها،ق المتداولة في السو 

  .3ب الاستثمارات الأجنبیة للسوق المالیة الإسلامیةذي إلى جیؤد

یساهم سوق رأس المال الإسلامي المالیزي في تدعیم التنمیة  :تدعیم الاقتصاد المالیزي ونموه  -

وهذا من خلال  ،التنمویة للقطاعیین العام والخاصالاقتصاد الوطني المالیزي لاسیما في المشاریع 

                                                           
  .20ص ، مرجع سابق ،-التجربة المالیزیة –الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الأوراق المالیة ، یجي أزعار لزغي حمو،ا : 1
  .41،42ص ص  مرجع سابق، ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق سحاسوریاني صفر الدین حعفر، : 2
3

 مرجع سابق، ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة محمد غزال،: 

.172ص
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وتوجیهها إلى استثمارات نافعة ومتوافقة مع أحكام الشریعة  ، الفائضة لأصحاب الأموالتعبئة الأموال 

  .1الإسلامیة 

إن رغبة المستثمرین في توظیف أموالهم في المشاریع الاستثماریة الإسلامیة تتمثل في الحصول      

وهذه الحالة قد  ،شرعاس على عنصر الفائدة المحرمة ولی ،ئد والأرباح المشروعة في الإسلامعلى العوا

أدت إلى تطویر النظام المالي الإسلامي في مالیزیا والنمو الاقتصادي المالیزي وارتقائه نحو الأفضل 

  .2والدلیل على ذلك هو تطور رسملة سوق رأس المال الإسلامي مقارنة بالسوق الربوي

والنظام القانوني لإصدار الأوراق المالیة  المالیزي المتعاملون في سوق رأس المال .3.3.3.3

   :الإسلامیة في مالیزیا

من أجل السیر الجید لعمل سوق رأس المال المالیزي لابد من وجود متعاملین فیه لأجل القیام   

بمهامهم الضروریة، ولابد من وضع نظام قانوني لإصدار الأوراق المالیة الإسلامیة، لذا من خلال هذا 

   .هذه الجوانبلتطرق إلى أهم العنصر سیتم ا

هناك عدة متعاملین یدخلون في سوق رأس  :المالیزيالإسلامي المتعاملون في سوق رأس المال ) أولا

  :المال المالیزي هم

صرفي في البلاد، له أهداف بنك مالیزیا المركزي هو قمة الهیكل المالي والم :البنك المركزي المالیزي.أ

  :3نمو الصیرفة الإسلامیة في مالیزیافي  مالتي تساه مهامالومن ، رئیسیة

وهذا  حیث قام البنك المركزي بتحریر النظام المصرفي الإسلامي،: تعزیز المرافق المالیة الإسلامیة -

مما یدعم تنوع المنتجات وتحفیز الابتكارات المالیة  یؤدي إلى دخول المصارف الإسلامیة الأجنبیة، ما

  .الإسلامي ویربط مالیزیا مع باقي الأسواق المالیة الإسلامیة ویدعم تنمیة النظام

صدور الضوابط الخاصة باللجان الشرعیة مما زاد من ل من خلا: القانونيو  تعزیز الإطار الشرعي -

عدد المستشارین الشرعیین الذین یعینون كأعضاء اللجان الشرعیة بصورة ملموسة وبهذا یزید عدد 

  .المؤهلین في هذه الدولةالخبراء الشرعیین 

                                                           
1: Alhabashi Datuh ,Dr:  Syed Othman, Devlopement of capital Market under ,ISlamic Principles 
,conference on Managing and I plementing Interest-Frée Banking?Islamic Financial System concorde Hotel 
,Kuala Lumpur,January25-26,1994, P 6. 

  .262ص، مرجع سابق أنموذجا،تجربة مالیزیا : ج إسلامي لسوق رأس المالذنحو نمو  نصبة مسعودة، : 2
3

مذكرة مقدمة لنیل ، جاذالتجربة المالیزیة أنمو : لرأس المال الإسلاميفي تطویر السوق  الإسلامیةتقییم دور الصكوك  عبد الحمید فیجل، : 

 ،2015الجزائر ، بسكرة جامعة محمد خیضر، كلیة الاقتصاد والتسییر، المالیة والبورصات، الأسواقتخصص ، علوم اقتصادیة، ریالماجست

  .238، 239 ص ص
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إصدار الدلیل الأول لضوابط الشریعة الإسلامیة  همن مظاهر  :الاحتراسيو  تعزیز الإطار التنظیمي -

ویهدف من ورائها إلى تعزیز فعالیة مجلس الإدارة الذي سیكون مسؤول عن  ،2004في شهر مارس 

  .إصدار الهیكل المنقح حسب الفوائد لصناعة الصیرفة الإسلامیة  و كذا، الإدارة الكلیة للمصرف

وذلك من خلال تأسیس المؤسسات الدراسیة مثل  :وتنمیة رأس المال الفكري تعزیز الإطار التشغیلي -

  .المركز الدولي للتعلیم المالي والمؤسسات البحثیة مثل الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة

التي تم إنشاؤها لتحقیق للتنمیة یوجد في مالیزیا العدید من المؤسسات المالیة  :المالیةالمؤسسات .ب 

أهداف محددة في تنمیة القطاعات الاقتصادیة الإستراتیجیة وتعزیزها بما في ذلك قطاعات التصنیع 

حة البحریة والصادرات والمشاریع الصغیرة والمتوسطة إلى جانب قطاعات الزراعة والبنیة التحتیة والملا

بدور مكمل للمؤسسات البنكیة عن طریق توفیر مجموعة من للتنمیة تقوم هذه المؤسسات المالیة 

وتعمل البنوك بما فیها الإسلامیة  ،1الخدمات المالیة وغیر المالیة لدعم تنمیة القطاعات الإستراتیجیة

فرعا في أنحاء العالم وتتواجد ستة مجموعات بنكیة مالیزیة في  2200من خلال شبكة من أكثر من 

ومؤسسات تابعة ومشروعات مشتركة كما أن هناك أیضا لة من خلال فروع ومكاتب تمثیلیة دو  18

  . 2بنكا أجنبیا یقیم مكاتب تمثیلیة في مالیزیا21

یتعامل في سوق رأس المال الإسلامي المالیزي كذلك متعاملون آخرون ومنهم  : املون آخرونمتع. ج

وما زاد من الإقبال على التعامل في سوق رأس المال الإسلامي  ،كومة وصنادیق الاستثمار والأفرادالح

والتي تعتبر جهدا تعاونیا نظمه  ،درات مركز مالیزیا المالي الدوليالمالیزي هو إطلاق مالیزیا مبا

المشرعون المالیون ومشرعوا الأسواق في مالیزیا إلى جانب كبار مسؤولي الوكالات الحكومیة ذات 

وقد قامت مالیزیا بإصدار تراخیص یتم تقدیمها  ، ن من قطاعات سوق البنوك والتكافلالصلة ومشاركی

 : 3مي الدولي والتي منهالجلب المزید من المشاركین إلى مركز مالیزیا الإسلا

  إصدار تراخیص أعمال بنكیة إسلامیة دولیة جدیدة طبقا لقانون البنوك الإسلامیة لعام 

للمؤسسات المالیة المؤهلة الأجنبیة والمالیزیة لتمارس كل أعمال البنوك الإسلامیة مع 1983

تمتع الكیان بإعفاء المقیمین وغیر المقیمین بالعملات الدولیة سواء كمؤسسة تابعة أو فرع سی

  .1967كامل من ضریبة الدخل لمدة عشر سنوات طبقا لقانون ضریبة الدخل لعام

                                                           
 .http://www.mida.gor.my/arabic 2/index.php.p page: banking-systemنظام البنوك في مالیزیا على الرابط  : 1

  .20/05/2014.تاریخ الاطلاع
2

 ، مرجع سابق،جاذالتجربة المالیزیة أنمو : لرأس المال الإسلاميفي تطویر السوق  الإسلامیةتقییم دور الصكوك  عبد الحمید فیجل، : 

  ،240ص
  .240،241صص المرجع نفسه، : 3
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 إدارة  من أجل الموظفین لإقامة شركات أجنبیة من صنادیق ادخار تمویل مبدئي توفیر

 .صنادیق إسلامیة

  في البنوك الإسلامیة الدولیة  %100یتم السماح بملكیة الأجانب للأسهم بنسبة تصل

 . والقائمین الدولیین على تكافل وشركات إدارة الصنادیق الإسلامیة

على تبني  اتعمل مالیزی :االنظام القانوني لإصدار الأوراق المالیة الإسلامیة في مالیزی )ثانیا

نموذجین التقلیدي والإسلامي في نظامها المالي وكذلك هو الحال بالنسبة لعملیة إصدار الأوراق 

دارات المالیة بناءا على هذا أصدرت هیئة الأوراق المالیة بمالیزیة إرشادات تنظیمیة مختلفة التنظیم إص

ن إ هذا و ، وراق المالیة الإسلامیةوكذلك إرشادات أخرى إضافیة خاصة بالأ ،الأوراق المالیة التقلیدیة

خر كما جاء في ملحق التعلیمات بعض الآالالنظامیین أعلاه یشتركان في بعض المزایا ویختلفان في 

والإرشادات لإصدار الأوراق المالیة الإسلامیة الهدف الرئیسي من هذه الإرشادات هو توضیح جمیع 

دیمات لإظهار العام في جمیع تقلبمالیزیا تتبنى مبدأ  المعلومات للمستثمرین لأن هیئة الأوراق المالیة

ومن جهة أخرى الأوراق المالیة الإسلامیة یتم تداولها في السوق الثانوي  ،الأوراق المالیة الإسلامیة

والذي یشرف علیها البنك المركزي المالیزي وعلیه نجد أن هناك جهة تشرف على إصدار الأوراق 

 السوقالمالیة الإسلامیة وهناك جهة أخرى تشرف على تسجیل الأوراق المالیة الإسلامیة وتداولها في 

                             . 1الثانوي

تعتبر هیئة الأوراق المالیة المالیزیة الجهة الوحیدة التي تنظم وترخص إصدارات الأوراق المالیة       

 تقلیديال(أما البنك المركزي المالیزي فهو الجهة المنظمة للقطاع المصرفي  الإسلامیة والتقلیدیة،

وقطاع التأمین والتكافل ولا فرق في المتطلبات والإجراءات العامة الخاصة بإصدار ) والإسلامي 

غیر أن هناك بعض المتطلبات الإضافیة التي أقرتها هیئة الأوراق  الأوراق المالیة التقلیدیة والإسلامیة،

  .المالیة المالیزیة لإصدار الأوراق المالیة الإسلامیة

تم إنشاء هیئة الأوراق المالیة مـا یعـرف بقسـم سـوق رأس المـال الإسـلامي التـابع  1994في سنة       

ومن بـین صـلاحیات هـذا القسـم إجـراء البحـوث  ،إصدار الأوراق المالیة الإسلامیةلها كجهة تساعد في 

بحیث تكون متوافقة مع ، )مشتقات ،سندات ،أسهم(الكفیلة بتطویر منتجات سوق رأس المال الإسلامي 

یتكون قسم من أعضاء یشترط فیهم تـوفر المعرفـة الكافیـة فـي أصـول المعـاملات و  ، ریعة الإسلامیةالش

ــــــــة الإســــــــلامیة، ــــــــس الاستشــــــــاري الشــــــــرعي المالی ــــــــى المجل  .      تعــــــــرض لإجــــــــراء القســــــــم فیمــــــــا بعــــــــد عل

المدرجة في بورصة  اتجمیع أنشطة الشركلاستمرار بمراقبة الیعمل المجلس الاستشاري الشرعي على  

مالیزیا لتحدید وضعیتها من منظور الشریعة الإسلامیة وتحدیـد المنتجـات الاسـتثماریة المسـموح بهـا فـي 

لشـــركات أن لیمكـــن و  ،ســـواق المالیـــة فـــي ســـیاق ســـوق الأســـهم الإســـلامیةلأضـــوء الطبیعـــة الدینامیكیـــة ل

یـــد مـــا إذا كانـــت إصـــداراتها مـــن تطلـــب أیضـــا مـــن طـــرف هیئـــة الأوراق المالیـــة المالیزیـــة لفحـــص ولتحد

                                                           
  .1،2ص  ص ، المالیة في مالیزیا الأوراق لإصدارالنظام القانوني   : 1
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ــــــــــــة متوافقــــــــــــة مــــــــــــع  ــــــــــــل أحكــــــــــــام الأوراق المالی .                              1مالاكتتــــــــــــاب العــــــــــــاالشــــــــــــریعة الإســــــــــــلامیة أم لا قب

بالإضـــافة إلــــى ذلـــك جمیــــع التقـــدیمات لإصــــدار الأوراق المالیـــة الإســــلامیة ینبغـــي أن یقــــر بهــــا        

  )0/6(نون إرشادات عروض الأوراق المالیة الإسلامیة تحت بند مستشار شرعي مستقل كما ورد في قا

لتطــور التــاریخي لإصــدار الأوراق المالیــة الإســلامیة فــي مالیزیــا یلاحــظ أن الصــفقة لإن المتتبــع       

أبرمت على أساس القواعد والأنظمـة التـي  1990الأولى في سوق رأس المال الإسلامي في أوائل سنة 

یحكــم عملیـة إصــدار الأوراق المالیــة الإســلامیة  وكــان لأوراق مالیـة إســلامیة لـم تكــن مصــممة خصیصــا

المالیة في مالیزیة بشأن طرح سندات الدین الخاصة تنظم  جیهیة الصادرة عن هیئة الأوراقالمبادئ التو 

الجزء  والأوراق المالیة الإسلامیة هذه المبادئ التوجیهیة لإصدار الأوراق المالیة على حد سواء التقلیدي

غیــر أن هنــاك مبــادئ ، 2الأكبــر مــن المبــادئ التوجیهیــة تطبــق علــى كــلا النــوعین مــن الأوراق المالیــة 

تتعلــق هــذه  ،إصــدار الأوراق المالیــة الإســلامیةتوجیهیــة إضــافیة تطبــق علــى وجــه التحدیــد علــى عملیــة 

  .3المراد إصدارها المبادئ الإضافیة بضرورة تعین مستشار شرعي لفحص الأوراق المالیة الإسلامیة

ــي أدور الرقابــة الشــرعیة فــي نجــاح ســوق رأس المــال الإســلامي المــالیزي و  .4.3 هــم التحــدیات الت

  :تواجهه

في نجاح وتطور سوق رأس المال المالیزي، وبالرغم من كل هذه  امهم اتلعب الرقابة الشرعیة دور     

  .الإجراءات الرقابیة والتنظیمیة إلا أنه هناك مجموعة من التحدیات التي تواجه هذا السوق

  :هاوتطور  مفهوم الرقابة الشرعیة في مالیزیا. 1.4.3

للرقابة الشرعیة المالیزیة  من خلال هذا العنصر سیتم تسلیط الضوء على الجانب المفاهیمي

  .مع سرد التطورات التي مرت بها

  : مفهوم الرقابة الشرعیة في مالیزیا .1.1.4.3

تعد الرقابة الشرعیة من الوظائف التي ظهرت مع بروز قسم سوق رأس المال الإسلامي في      

السوق تحتاج إلى الاجتهاد لذلك  الأن بعض الأنشطة في هذ مالیزیا لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة

  .الرقابة هذه كانت الحاجة داعیة لإیجاد

وهــي أهــم  ،ن قبــل اللجنــة الاستشــاریة الشــرعیةلتجربــة المالیزیــة تمــارس الرقابــة الشــرعیة مــلبالنســبة      

الأجهزة التابعة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة لمعاونتها في تحقیق أهدافها فـي بنـاء مكونـات سـوق رأس 

مال الإسلامي وهي الأساس الذي یعتمد علیـه العدیـد مـن مشـاركي السـوق لاسـیما المسـتثمرین لمعرفـة ال

كما أنها تعد إحـدى السـمات ، لامیةمدى التزام سوق رأس المال الإسلامي بأحكام ومبادئ الشریعة الإس

                                                           
1

  .2المرجع نفسھ، ص : 
  .61ص ، مرجع سابق ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق، سحا سوریاني صفر الدین جعفر: 2

 
3

 .127مرجع سابق، ص ،معالم الواقع وأفاق المستقبل: الأسواق الإسلامیةنورة بومدین،  : 
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ـــــــــــي مالیزیـــــــــــاالالأساســـــــــــیة الممیـــــــــــزة لســـــــــــوق رأس المـــــــــــال الإســـــــــــلامي عـــــــــــن   .  1ســـــــــــوق التقلیـــــــــــدي ف

  :الرقابة الشرعیة في سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا ةنشأ .2.2.4.3

ـــــــــــب دورا بـــــــــــارزا فـــــــــــي تـــــــــــوفیر التســـــــــــهیلات المحـــــــــــددة     إن هیئـــــــــــة الأوراق المالیـــــــــــة المالیزیـــــــــــة تعل

لتطــــــــــــویر وتــــــــــــدعیم ســــــــــــوق رأس المــــــــــــال الإســــــــــــلامي فــــــــــــي مالیزیــــــــــــا ومــــــــــــن خطواتهــــــــــــا الجوهریــــــــــــة 

                          :2یليمـــاقامـــت ب

    :تأسیس قسم سوق رأس المال الإسلامي )أولا

وهو یمثل جهة الإدارة لهذه الهیئة في عمل الدراسة فیما یتعلق  1994تم تأسیس هذا القسم عام       

وهو یضم الإطارات المؤهلة  ،ندوات المالیة المتداولة فیهالبأنشطة سوق رأس المال الإسلامي و 

والمعروفة في الأوساط الإسلامیة ولاسیما المتخصصین في فقه المعاملات المالیة الحدیثة ومن بین 

                                     :ة التي یقوم بها هذا القسمالوظائف الأساسی

 .الاهتمام بالبحوث والدراسات الخاصة بإصدار الأدوات المالیة الإسلامیة -

 .المال الإسلامي رأسیعتبر مسؤولا مسؤولیة كاملة عن إصدار القوانین الجدیدة المتعلقة بسوق  -

تنفیذها في هذا  ان ممكنو التي تخالف مبادئ الشریعة الإسلامیة لیكالقیام بتعدیل القوانین السابقة  -

  .السوق

تقدیم  و المال الإسلامي رأسدراسة وتقییم الأسهم الصادرة عن شركات المساهمة المدرجة في سوق  -

 .المالیةالدراسة إلى اللجنة الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق 

  : اللجنة الاستشاریة الشرعیة )ثانیا

بعد تأسیس قسم سوق  امكثف اعرفت دراسة أنشطة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا نشاط    

رأس المال الإسلامي وقد اتخذت الهیئة العدید من الخطوات لتحقیق أهدافها المتعلقة بتطویر هذا 

المالیزیة  السوق منها إعداد سلسلة اللقاءات الفقهیة بین العلماء المحلیین والدولیین في الجامعات

وقد نجم عن  ،المركز الإسلامي المالیزي وغیرهاتعاون مع الومجلس الإفتاء وجمعیة علماء المالیزیین ب

في زیة نشأت اللجنة الشرعیة الخاصة هذه الاجتماعات واللقاءات وبدعم من وزارة المالیة المالی

بالرغم من أن اللجنة  لامیةوعرفت باللجنة الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإس 1994اكتوبر 10

الشرعیة لدراسة الأدوات المالیة الإسلامیة تعتبر لجنة غیر رسمیة إلا أنها حققت بعد مرور عام واحد 

ن هذه اللجنة تلعب دورا هاما في هذا أفقط من تأسیسها لذلك اعتبرت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة 

ي بخطوات فعالة وكفاءة كبیرة نحو توسیع دورها لكي السوق، وفي هذه الحالة یحتاج الأمر إلى السع

تصبح لجنة رسمیة ومنظمة لذا حلت اللجنة الاستشاریة الشرعیة محل اللجنة الشرعیة لدراسة الأدوات 

                                                           
  .        .120ص ، مرجع سابق ، سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق ،نبیل خلیل طه سمور : 1

  .123-  121ص ، المرجع نفسه :  2
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منذ ذلك الوقت أصبحت اللجنة ، و 1لبدأ مسؤولیتها الرسمیة 1996ماي 16المالیة الإسلامیة في 

الاستشاریة الشرعیة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة لجنة رقابة شرعیة وطنیة رئیسیة فیما یتعلق بأنشطة 

  : 2وهي تقوم بالوظائف التالیة يمالیز الا رأس المالسوق 

تمتلك هذه اللجنة السلطة المطلقة في مراقبة أنشطة سوق الأوراق المالیة : القیام بعملیة الرقابة-

الإسلامیة في مالیزیا والتأكد من أن معاملاتها تتم وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة وتعمل هذه اللجنة 

ل بالتعاون مع جهة الإدارة لهیئة الأوراق المالیزیة على إبداء الرأي الشرعي في تطویر موارد الأموا

  .لشریعة الإسلامیةلالإسلامیة وأدواتها وفقا 

تعد هذه اللجنة مركز الاستشارة والمراجعة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة  :المراجعةمركز الاستشارة و  -

رأس المال الإسلامي في مالیزیا بصورة شاملة وتساعد الأطراف  سوق في كافة الأمور المتعلقة بتطویر

السوق في إبداء الرأي الشرعي للأمور المرتبطة به إن طلب منها ذلك مثل تقدیم  اذات العلاقة بهذ

وضع توجیهات أساسیة فیما یتعلق  عنالاستشارات القانونیة والتدقیقیة، وهذه اللجنة أیضا مسؤولة 

ابطها في إصدار مشروعة والسماح بممارسة مبادئ الشریعة وضو البتعاملات الأوراق المالیة غیر 

  .الإسلامیة الصكوك

كافة القضایا الشرعیة المتعلقة بسوق الأوراق بوهذا فیما یتعلق  :الجهة الوحیدة في إصدار القرارات -

المالیة الإسلامیة لتوجیه جمهور المسلمین وذلك بغرض التأكد من ثبات القرارات الشرعیة وخلوها من 

   .مخالفة الآراء الشرعیة للفقهاء المالیزیین

وترد هذه اللجنة طوال العام على الأسئلة المطروحة  :الأسئلة والاستفسارات الفقهیةلى الرد ع -

السوق  االإسلامي، لاسیما معاملات هذ رأس المالوالاستفسارات الفقهیة التي لها علاقة بسوق 

  .من منظور شرعي هوالأحكام المتعلقة ب

 النظام المالي الإسلامي في بتقوم هذه اللجنة بالتوعیة والتعریف  :توعیة العاملین والمتعاملین

عقد الدورات التدریبیة المكثفة والندوات  من خلالمالیزیا، لاسیما المتعاملین والعاملین فیه، وذلك 

الفرصة عطي لاستفادة من البحوث والدراسات والمناقشات فیها وتلوالمؤتمرات في المراحل المختلفة 

رعیین والمفكرین الاقتصادیین لتبادل المعرفة والخبرات في كل القضایا المعاصرة المتعلقة للخبراء الش

بالمنتجات المالیة الإسلامیة والقوانین الشرعیة بجانب إمكانیة ممارسة أسس الشریعة في المعاملات 

لال توضیح ویكون ذلك من خ ،وق المالیة الإسلامیة في مالیزیاوالأدوات المالیة الإسلامیة في الس

لمسلمین المحلیین للاستثمار وتشجیع المستثمرین ا ، هاالأدوات المالیة الشرعیة وتداول عملیة إصدار

                                                           
 ، مرجع سابق ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة ، ضیف محمد عدنانالبن  : 1

  .184، 183ص ص 
  .66ص  ،مرجع سابق ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق، سحاسوریاني صفر الدین جعفر : 2



166 
 

هذه وظائف اللجنة الاستشاریة الشرعیة بصورتها العامة أما من جهة الأدوات فاعتمدت اللجنة و  ،فیها

  :1اتجاهین أساسیین هما

  اتخذت اللجنة هذا الاتجاه من خلال  :وفقا لأحكام الشریعةدراسة وتحلیل الأدوات المالیة التقلیدیة

تحلیل وتقییم بعض الأدوات المالیة القائمة في سوق رأس المال التقلیدي والتي لا تتعارض مع أحكام 

الشریعة الإسلامیة بشروط معینة وعلى سبیل المثال الأسهم العادیة وشهادات الشراء من الأسهم 

لذلك كانت هناك ضرورة لتقلیل التعامل  ، وعقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام ةالموجودة والجدید

 .بالأدوات المالیة التقلیدیة وزیادة الأدوات المالیة وفقا لأحكام الشریعة

 لا یتعامل بها  التي عن طریق تشكیل الأدوات المالیة الإسلامیة: تفعیل الأدوات المالیة الشرعیة

في دراسة الأدوات المالیة الشرعیة  فعالا اوللجنة الاستشاریة الشرعیة دور  ،في سوق رأس المال

 ).قسم سوق رأس المال الإسلامي(تعاون مع جهة الإدارة لهیئة الأوراق المالیة المالیزیة الب

    :عوامل ساعدت على تطویر سوق رأس المال الإسلامي المالیزي. 4.3.2

توجد عوامل عدیدة ساعدت على تطویر سوق رأس المال الإسلامي المالیزي أهمها دور هیئة      

وكذا وجود عوامل أخرى ساعدت في ذلك، وعلیه یمكن تلخیص هذه العوامل من الأوراق المالیزیة 

    :خلال مایلي

  : دور هیئة الأوراق المالیة المالیزیة في تطویر سوق رأس المال. 1.2.4.3 

   ذكر الأدوار  المال في مالیزیا یمكن سوق رأسفي تطویر دور كبیر  تلعب هیئة الأوراق المالیة     

  :2التي أوكلت لها فیما یلي

  .واكب التطورات الحاصلة عالمیا یتنمیة وتطویر سوق رأس المال ل  - 

السلس وتوفیر الإشراف على المبادلات المالیة وغرفة التصفیة ومركز الودائع حتى تضمن التعامل  - 

  . الثقة للمستثمرین

  .بورصة الأوراق المالیة ىإلمنح التصاریح والإشراف على جمیع الشركات التي ترید الدخول  - 

 جمیع الشؤون المتعلقة بالأسهم والسندات والصنادیق الاستثماریة والأدوات المالیة الأخرى تنظیم - 

الأثر الایجابي  حیث أن ،وتدعیم وتعزیز هذا السوقالالتزام الكامل للحكومة المالیزیة في تنشیط و 

  .تعلیمات السوق بساهم في التزام المصدریین والمستثمرین  اح المصارف الإسلامیة في مالیزیالنج

  

  

                                                           
  .184ص ، نفسهالمرجع  : 1
  67ص ،مرجع سابق ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق، سحاسوریاني صفر الدین جعفر: 2
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   :رأس المال المالیزي عوامل أخرى ساعدت في نجاح سوق. 2.2.4.3

  :1یمكن تلخیص أهم العوامل التي ساهمت في نجاح سوق رأس المال المالیزي وهي 

حیث أن تطویر التشریعات والقوانین الخاصة  توفر الإطار القانوني الذي یضبط هذه الصناعة، - 

  .ك والتحوط والمشتقاتیصكتالك أسواق المال الإسلامیة بأدوات

اطات ساهم في استمرار نشییتمیز بسیولة عالیة مما لنقد بین المصارف الإسلامیة اوجود سوق  - 

  .المؤسسات المالیة الإسلامیة

تنوع المؤسسات المالیة الإسلامیة داخل النظام المالي المالیزي بین المحلیة والدولیة بفضل عمل  - 

المؤسسات المالیزیة على تیسیر بیئة الأعمال من خلال توفیر قنوات التوزیع الفعالة لانتشار  الحكومة

  .والأجنبیة  الإسلامیة المحلیة،

  .لقة بالاستثمار في سوق رأس المالالحوافز والإعفاءات الضریبیة المتع - 

اهتمام الحكومة المالیزیة بتنمیة رأس المال البشري باعتباره عنصرا حیویا لضمان التوسع في إنشاء  - 

  .سوق رأس المال الإسلامي

  :سوق رأس المال الإسلامي المالیزي وآفاقه المستقبلیةأهم التحدیات التي تواجه .3.4.3

سلامي لذا سوق رأس المال الإل المستقبلیة فاقسیتم إعطاء أهم التحدیات والآ الإطارفي هذا      

  :یمكن تلخیصها كما یلي

   :تحدیات سوق رأس المال الإسلامي المالیزي .1.3.4.3

العالمیة تزایدت الدعوة لإحیاء الشریعة والقیم والنظم الإسلامیة في إطار مناخ التحدي للرأسمالیة      

وهكذا ظهر الاهتمام بإقامة الاقتصاد الإسلامي ، بآلیات مناسبة حتى تتم مواجهة الرأسمالیة وتحدیاتها

فكرا وتطبیقا منذ أوائل القرن العشرین في غمرة أحداث وتطورات عدیدة داخل الأقطار الإسلامیة 

على الرغم من أن لمالیزیا نظام مالي إسلامي متكامل یعمل بالتوازي مع النظام المالي ، و 2وخارجها

  :3 فيتتمثل والتي المال الإسلامي  رأستعرقل تطور سوق  عدیدةتحدیات  إلا أنه یواجه ،التقلیدي

والاستثمارات عدم وجود الخبرات الفنیة الكاملة خاصة فیما یتعلق بالمحللین المالیین للأسواق  - 

  .المباشرة

                                                           
  .137مرجع سابق، ص ،معالم الواقع وأفاق المستقبل: الأسواق الإسلامیةنورة بومدین،  : 1
جامعة ام  ، المؤتمر الثالث العالمي للاقتصاد الإسلامي ،2003-1976تقویم مسیرة الاقتصاد الإسلامي  ، عبد الرحمن یسري احمد: 2

  .7ص ،2005القرى، ماي 
3

  .18ص ، مرجع سابق ،-التجربة المالیزیة –الصكوك الإسلامیة كأداة لتنشیط سوق الأوراق المالیة ، یجي أزعار لزغي حمو،ا : 
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إذ تقوم أسواق رأس المال بعرض جمیع لوائحها وتعلیماتها  :محاكاة أسواق رأس المال التقلیدیة  -

وعقودها وإجراءاتها على هیئة الرقابة الشرعیة لإجازتها وضمان خلوها من أي مخالفة لأحكام الشریعة 

 الحاكمة لمجال العمل المالي الإسلامي،الإسلامیة وعلى الرغم من وضوح وثبات الأحكام الرئیسیة 

فإن مجال الاجتهاد في مسائل التطبیقات العملیة مازال واسعا الأمر الذي قد تختلف معه هیئات 

وهذا ما  الرقابة الشرعیة بین أسواق رأس المال مما یصعب معه تطویر معاییر موحدة مقبولة للجمیع،

قد تظهر معه  ومن جهة ثانیة جات المالیة الإسلامیة،د في كثیر من الأحیان من تدویل بعض المنتحی

 .1بعض الشكوك في الدور الفعلي لهیئات الرقابة الشرعیة مما یضعف من مصداقیتها

 .الحاجة الماسة لابتكار المزید من الأدوات المالیة الإسلامیة لمواكبة تطور الأسواق المالیة العالمیة  -

 .الاختلافات الفقهیة تعتبر كعائق للاستثمار في أسواق رأس المال الإسلامیة -

المعرفي ضعف الوعي ، مع الإسلامیةالمالیة  مال البشري في الصناعة عدم كفایة تنمیة رأس ال -

 .2بشكل عام   الإسلامیةبالمبادئ الإسلامیة وانخفاض مستوى الثقة بالأدوات المالیة 

إلا  فرغم نمو سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا نمو مطردا، ،الدوليالحصول على الاعتراف  -

قل من الواحد من المائة من إجمالي النظام أأن السوق المالیة الإسلامیة لا تزال تمثل ما نسبته 

والتي تقیم من خلال عدد الشركات الأجنبیة  ،السوق انفتاحالعمل على توسیع درجة ، وكذا العالمي

  .3فیها من ناحیة والتحریر النسبي لحركات رؤوس الأموال من ناحیة أخرىالمسعرة 

  :2020أفاق سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا .2.3.4.3

له آفاق فإن  مالیزي البالرغم من التحدیات الكثیرة التي تعیق تطور سوق رأس المال الإسلامي      

لابد من عمل الحكومة  ،خلال العقد المقبل هنمو  مواصلةلو  دة خلال السنوات القلیلة القادمة،واع

وتوفیر الفرص  ،دماج في النظام المالي العالمينالاتدویل و الالمالیزیة في المقام الأول على زیادة 

جل تحقیق ذلك قامت أومن ، سوق رأس المال الإسلامیة عالمیا الكفیلة لتعزیز مكانتها كمركز لأنشطة

یهدف المخطط و ، 2010مخطط الرئیسي لسوق رأس المال في أفریل سنة الحكومة المالیزیة بإطلاق ال

تریلیون لصالح سوق رأس المال الإسلامي المالیزي  5.8حجم السوق المالیة إلى بأساسا إلى الوصول 

سنویا على مدى الفترة الممتدة من  %10.6مع معدل نمو متوسط قدره  2020وهذا بحلول عام 

                                                           
1

  140مرجع سابق، ص ،المستقبلمعالم الواقع وأفاق : الأسواق الإسلامیةنورة بومدین،  : 
2

،  آلیات ومتطلبات إصدار الصكوك الإسلامیة، مجلة  الدراسات الواقع والتحدیات : الصكوك الإسلامیةسلیمان ناصر،  ربیعة بن زید،   : 
  .53، ص2013العدد الأول،  الأردن،   ، الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة  ، المالیة والمصرفیة

  .108، ص2003، بیروت ، دار المنهل اللبناني الجزء الثاني، ، قضایا نقدیة ومالیة، البورصات والأسواق المالیة الدولیة، وسام ملاك: 3
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المتوقع أن یتحقق هذا النمو أساسا من خلال توسیع قاعدة سوق رأس المال ومن  ،20201الى 2011

والذي من شأنه أن یولد أیضا كفاءات الحجم وعمق أكثر في سوق رأس المال  ،لیاالإسلامیة دو 

كما هو  2020یمكن تلخیص آفاق سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا عام و  ،الإسلامي في مالیزیا

  :في الجدول التالي) CMP2(  مسطر له في برنامج

  :2020آفاق نمو رأس المال الإسلامي بحلول عام  : ) 6.3(الجدول 

  Market Segments 2000السوق  حشرائ

  ) RMبلیون(

2010  

 ) RMبلیون(

معدل نمو سنوي مركب 

)% CAR(  

2000-2010  

2020  

  ) RMبلیون(

معدل نمو سنوي 

 %(مركب 

CAR(  

2010-2020  

القیمة السوقیة للأسهم المتوافقة مع 

  الشریعة الإسلامیة 

254.1  756.1  11.5  1.551.1  7.4  

  13.6  1.331.5  22.2  294,0  6;39  الصكوك 

  10.6  2.882.6  13.6  1.050.1  293.7  الإجمالي 

  القیمة الصافیة لصنادیق 

  الاستثمار الإسلامیة

1.7  24.0  30.3  158.0  20.7  

            Source:  Malaysia Islamic capital Market ,2nd Garter 2011,Vol No2,Securities         

          Commision Malaysian ,p47 .       

 

أعلاه یلاحظ أن القیمة السوقیة للأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة الجدول من خلال      

في حین  %11,5ب 2010و2000للفترة  بكالمر حیث قدر معدل النمو السنوي  في تزاید مستمر،

زیادة في حجم كل من القیمة السوقیة للأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة  2020خلال  یتوقع

ستثمار الإسلامیة، أما بالنسبة لمعدل ك القیمة الصافیة لصنادیق الالذالإسلامیة وحجم الصكوك وك

اقل من معدلات النمو المركبة  2020و2000خلال الفترة شرائح السوق لكل من  النمو المركب 

  .2010و2000لشرائح السوق خلال الفترة

  :2فيوتمثلت ) CMP2( استراتیجیات النمو المصاغة ضمن مخطط علیه وضعت الحكومة المالیزیة و 

 .تشجیع تكوین رأس المال -

 .مع تعمیق السیولة ومخاطر السوق ،توسیع نطاق وكفاءة السوق -

                                                           
1
   10/10/2015، بتاریخ /www.aljazeera.net:، على موقع  مالیزیا اكبر سوق للصكوك الاسلامیةمحمود العدل، :  
  .142، صمرجع سابق ،معالم الواقع وأفاق المستقبل: الإسلامیةالأسواق نورة بومدین،  :2
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                                                                                      .تدویل سوق رأس المال وبناء القدرات البشریة وتعزیز البیئة التحتیة للمعلومات تسهیل -

  :أما استراتیجیات الحكومة فهي كالآتي

 .تعزیز تنظیم منتجات إدارة المخاطر -

 .نطاق المساءلة توسیع -
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  :خلاصة الفصل الثالث

یعد سوق رأس المال المالیزي من بین أهم الأسواق المالیة الناشـئة، حیـث عـرف هـذا السـوق تطـورا 

ملحــوظ بفضــل التعامــل بــالأدوات المالیــة الإســلامیة ألا وهــي الصــكوك الإســلامیة ولقــد تــم التطــرق إلــى 

وظــائف، مختلــف المفــاهیم الأساســیة المتعلقــة بهــذا الســوق حیــث تــم إســتعراض المفهــوم والخصــائص وال

ومــن النتــائج التــي تــم راض آفــاق ســوق رأس المــال المــالیزي، والإشــارة إلــى الرقابــة الشــرعیة فیــه واســتع

  :التوصل إلیها في هذا الفصل مایلي

سوق رأس المال المالیزي هو سوق مزدوج أي فیه سوقین سـوق رأس مـال إسـلامي وسـوق رأس مـال  -

  .تقلیدي

  .في تنشیط وتنظیم سوق رأس المال المالیزي فعالا اتلعب هیئة الرقابة الشرعیة دور  -

یواجــه ســوق رأس المــال المــالیزي عــدة تحــدیات مــن حیــث  البحــث عــن الابتكــارات المالیــة الإســلامیة  -

مثـل  والابتعاد عن المحاكـات للأسـواق التقلیدیـة والخلافـات الشـرعیة التـي تخـص بعـض أنـواع الصـكوك

  . صكوك المرابحة وصكوك الاستصناع
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  :الفصل الرابع
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  :تمهید. 4

أي  ، عنـدما أنشـأت الحكومـة هیئـة التمویـل العقـاري،1986في مالیزیـا عـام نشاط التوریق بدأ  

واسـمها الرسـمي هـو ( وفقـا لنمـوذج فـاني مـاي حیث تشكلت ،cagamasالمؤسسة الوطنیة للرهن العقاري

هـي واحـدة مـن و   Federal National Mortgage Association للرهن العقـاريمجموعة الفدرالیة الوطنیة 

تأسسـت ، لأمریكیـةا الولایات المتحدة للرهن فيالعاملة في السوق الثانویة  الرهن العقاري أكبر مؤسسات

 هي مؤسسة رهن المنازل العقاریة الفدرالیـة( الولایات المتحدة الأمریكیة ؤلوفریدي ماك فی )1932عام 

)The Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMCالـرهن  واحدة من أكبر شركات ، وھي

ــــي العقــــاري ــــات المتحــــدة ف ــــد  )1970تأسســــت عــــام ، الأمریكیــــة الولای ــــى حــــد بعی ــــول أن و إل یمكــــن الق

cagamas  أغـراض خاصـة بـین مقرضـي  وسـیلة علـى أنهـا صـفتو لتوریـق فـي مالیزیـا و امصـدر هـي

ـــل ـــة الصـــادرة عـــن كمـــا یطلـــق علـــى  ،الـــرهن العقـــاري والمســـتثمرین علـــى المـــدى الطوی الأوراق المالی

Cagamas  اسم سنداتcagamas المالیزي المالي في السوق .  

المصرفي في مالیزیا إلا أن سوق التوریق  عملت الحكومة المالیزیة جاهدة على تطویر التوریق

ومع حدوث  الأمریكیة،و  ویة والأوروبیةلوب بالمقارنة إلى الأسواق الآسیلم یرتقي إلى المستوى المط

لمالیة أزمة الرهن العقاري ازدادت أهمیة التصكیك الإسلامي خاصة في مالیزیا كبدیل للأوراق ا

  .الأدوات من أهم مسببات هذه الأزمة حیث تعد هذه  ،التقلیدیة وأدوات التوریق

سلامي سیتم التطرق إلى دور كل من التوریق المصرفي والتصكیك الإ ،من خلال ما تم ذكره       

 ، والخروج بالكیفیة المثلى لجعل الصكوك الإسلامیة بدیلا للتوریقفي سوق رأس المال المالیزي

رئیسیة  أقسامومن أجل معالجة هذا الموضوع تم تقسیم الفصل الرابع إلى أربعة  في مالیزیا، المصرفي

  :هي

  .الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال المالیزي - 

  .واقع التوریق المصرفي ودوره في تفعیل سوق رأس المال المالیزي - 

  .المالیزيفي تفعیل سوق رأس المال التصكیك الإسلامي والتوریق المصرفي  أثر - 

في مالیزیا واقتراح صكوك تكون بدیلة للتوریق في  الصكوك الإسلامیة أهم التحدیات التي تواجه - 

  .الجزائر
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 :الأدوات المالیة المتداولة في سوق رأس المال المالیزي. 1.4

أدوات  ،لكیةفهناك أدوات م، یتم تداولها في سوق رأس المال المالیزي توجد أدوات مالیة متنوعة       

سیتم التطرق أیضا إلى المشتقات المالیة  جزءوعلیه من خلال هذا ال الخ،...صكوك إسلامیة ،الدین

  .والمؤشرات الموجودة في سوق رأس المال المالیزي

  :أدوات الملكیة .1.1.4

غیر المتوافقة مع أحكام الشریعة  التقلیدیة الأسهم سواءأنواع الأسهم  في مختلف تتمثل

حیث  ،لوحة الرئیسیة للبورصة المالیزیةالمدرجة في الالإسلامیة أو الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة 

وهي ذات تنافسیة ، 1في مالیزیا تعد هذه  الأسهم من بین الأدوات المالیة مقبولة التطبیق بشكل كبیر

الشراء من الأسهم الجدیدة وصنادیق الاستثمار الإسلامیة كبیرة وأیضا ما یتعلق بشهادات حق 

وصنادیق الاستثمار المالي العقاري وصنادیق التبادل التجاري والتي صنفت من قبل هیئة الأوراق 

، وذلك یمكن المستثمرین من تنویع محافظهم الاستثماریة في المالیة المالیزیة على أنها مقبولة شرعا

  .2متعددةالقطاعات الاقتصادیة ال

  :الأسهم .1.1.1.4

  :توجد أنواع عدیدة للأسهم المتداولة في مالیزیا یمكن تلخیصها كمایلي     

ظهرت الأسهم العادیة المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة في البورصة : الأسهم العادیة) أولا

كما أنه تم طرحها في عا، أنشطتها من العناصر المحرمة شر  ، وهي أدوات تخلو19973المالیزیة عام 

وراق سوق رأس المال الإسلامي المالیزي من طرف اللجنة الاستشاریة الشرعیة ضمن قائمة سوق الأ

كأسهم إسلامیة مقارنة بالأسهم المطروحة في السوق، وهذا یعني أنها %85وتمثل ، 4المالیة في مالیزیا

  .5تحوز أكثر من ثلثي القیمة السوقیة في السوق المالیزي

                                                           
 مرجع سابق، ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة بن الضیف محمد عدنان، : 1

  .190ص
2:   wan razazila wan, abdallah and others, the evolution of the Islamic capital market in 
malaysia, Lincoln university, new Zealand, available at: 
http://www.victoria.ac.nz/sacl/about/events/pastevents2/pastconferences/6ahic/publications/6A 
HIC-75_FINAL_paper.pdf, p:8,in 05-04-2014 
3:  Werner Ende, Udo Steinbach, Islamic in the world today:  a handbook of politics, religion, culture, 
and 
society, Cornell University Press, 2010, p 187 
4:  Akhtar zaite, abdul aziz, capital market Islamic framework: Malaysian Experience, 
conference of securities markets of bourse; prospects & challenges, U.A.E University,p 15-17 
may 2007, p: 19. 
5:  Bursa Malaysia ," Islamic capital market", available at: 
www.klse.com.my/website/bm/products_and_services/islamic_capital_market/ in:10-06-2013. 



 

یمكن التوضیح أكثر من خلال تبیان تطور الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة 

2014. 

الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في 

2014.  

Securities commission malaysia Annual Reports
(2009, p: 6-52), (2010,p:  6-56), (2011, p

تطور الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في 

2014.
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یمكن التوضیح أكثر من خلال تبیان تطور الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة 

2014 - 2001 الفترة الإسلامیة المدرجة في البورصة المالیزیة بین

الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في  تطور ):1.4

2014 -2001البورصة المالیزیة بین 

 :من إعداد الباحثة بناءا على

Securities commission malaysia Annual Reports: (2007,p: 6-51), (2008, p: 6-56),
56), (2011, p:  6-55), (2012, p: 6-63), (2014, p: 146)

  :ویمكن التوضیح أكثر من خلال الشكل التالي

تطور الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة المدرجة في  :)

4 -2001البورصة المالیزیة بین   
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یمكن التوضیح أكثر من خلال تبیان تطور الأسهم المتوافقة وغیر المتوافقة مع أحكام الشریعة 

الإسلامیة المدرجة في البورصة المالیزیة بین

1.4(الجدول 

من إعداد الباحثة بناءا على :المصدر

56), 
146) 

  
ویمكن التوضیح أكثر من خلال الشكل التالي

)1.4( الشكل

مخرجات : المصدر

عدد الأسھم المتوافقة مع الشریعة 
الإسلامیة

عدد الأسھم غیر المتوافقة مع الشریعة 
الإسلامیة

  السنوات 

  الأسهم

2001  2002

الأسهم  عدد

 مع المتوافقة

  الشريعة الإسلامية
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الأسهم غير  عدد
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یمكن ملاحظة أهم التطورات التي مرت بها الأسهم منحنى البیاني تبعا لما ورد في الجدول وال       

  :یلي حیث تمیزت بما) 2014- 2001(المتداولة في سوق رأس المال المالیزي خلال الفترة المدروسة 

   :یلي هذه الفترة بماتمیزت ) 2006-2001(الأولى  مرحلةال -

عة الإسلامیة حیث بلغ عدد هذه یحدثت زیادة مستمرة في عدد هذه الأسهم المتوافقة مع الشر  - 

 ).2014- 2001(سهم وهي قمة الذروة المسجلة خلال فترة 886م 2006الأسهم في 

الى 2001سهما في 180عدد الأسهم غیر المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من  صتناق - 

  .2006سهما في 143

شهد عدد الأسهم الكلیة تزاید مستمر في سوق رأس المال المالیزي حیث كان عدد الأسهم في  - 

  .2006سهم في 1029وصل إلى  سهما وتزاید عددها إلى أن 820م 2001

على عدد الأسهم  یمكن القول أن الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة لها تأثیر حقیقي وعلیه

حیث لوحظ أن نسبة الأسهم خلال هذه الفترة تزایدت بحیث ، الإجمالیة في سوق رأس المال المالیزي

  .2006سنة  86.1م إلى 2001في  %78انتقلت النسبة من 

على العدد الإجمالي للأسهم في سوق رأس المال  هة وتأثیر ویفسر ارتفاع عدد الأسهم الإسلامی  

مما ، لیزیا لممارسة أنشطة مقبولة شرعاالمالیزي إلى تزاید مستوى الوعي بین الشركات المساهمة في ما

نه یبرز اهتمام الدولة ككل بتشجیع أكما ، 1یؤدي إلى ارتفاع مستوى الثقة لدى المستثمرین المسلمین

  .الإسلاميالاقتصاد 

  :یلي عرفت هذه المرحلة ما ):2014- 2007(المرحلة الثانیة من-

انخفاض عدد الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة لكن لیس انخفاض شدید ما بین - 

 ،م2006هما بعدما كان سنة س 650م2013السنوات، حیث سجل عدد هذا النوع من الأسهم في 

یقدر   2014المال المالیزي ارتفاع بسیط في عدد الأسهم في ثم عرف سوق رأس  سهما 886

  .سهم متوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة673:ب

الى 2007سنة  138 وافقة مع الشریعة الإسلامیة متالمحدوث انخفاض كذلك في عدد الأسهم غیر - 

  .2012سنة  106

سهم في 261قدرت بحیث  یةالتقلید حدثت زیادة في عدد الأسهم 2013 ةلكن خلال السن -     

انخفاض في عدد كما حدث  ، سهم 233إلى لیصل عدد الأسهم 2014في ثم حدث انخفاض 2013

في سنة  سهم 906الى 2007سنة سهم  في 991یة في سوق رأس المال المالیزي منالأسهم الكل

                                                           
  .134ص رجع سابق،م، سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق نبیل خلیل طه سمور، : 1
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خاصة التأثیر ، على  سوق الأسهم المالیزي 2008، وقد یرجع ذلك لآثار الأزمة المالیة ل 2014

  .على الأسهم غیر المتوافقة مع أحكام  الشریعة الإسلامیة والتي تؤثر بدورها على سوق الأسهم ككل

في  %86وافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة فلوحظ أن هناك زیادة منتأما بالنسبة لنسب الأسهم الم -

ثم حدث %71.4بنسبة  2013انخفاض في النسبة خلال ثم لوحظ  ، 2012في %89الى 2007

 : وعلیه یمكن تفسیر هذه الملاحظات كما یلي %74.3ب 2014ارتفاع في النسبة سنة 

المتمثلة في أزمة الرهن العقاري وهذا الذي أدى ، باضطرابات اقتصادیة عالمیة 2007سنة  تتمیز  -

مما أدى إلى التأثیر أیضا على سوق رأس المال المالیزي من  ،إلى تأثر معظم أسواق المال في العالم

 .خلال تراجع عدد الأسهم

زمة للأ اكبیر  انه لم یكن هناك تأثیر أمن التذبذب البسیط أي  اشهدت نسبة الأسهم الإسلامیة نوع -

الأسهم الإسلامیة من تشجیع من طرف هیئة الأوراق المالیة وكذا تزاید  وهذا لما حظیت به ،علیها

 .الوعي لدى المتعاملین في هذه الأسهم

قد یكون  2014و2013أما زیادة عدد الأسهم غیر المتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة خلال  -

ملحوظ في مختلف  نتیجة لدخول الشركات الأجنبیة إلى سوق رأس المال المالیزي بعد حدوث تطور

 .1الجوانب

  « Call Warrants »: شهادات الشراء من الأسهم الموجودة )ثانیا

وهي  ، هي إحدى الوسائل التي تلجأ إلیها الشركة لتحفیز المستثمرین للاستثمار في الأسهم العادیة

ولیس الالتزام  في شراء عدد معین من الأسهم العادیة  ،بارة عن شهادة تعطي لصاحبها الحقع

ومن بین ، 2الموجودة في سوق رأس المال المالیزي أو عدم شرائه في فترة زمنیة معینة وبسعر معین 

  :3یلي الخصائص التي تمیز هذه الشهادات ما

 الموجودات الأصلیة :Underlying Asser :  مثل ترتبط هذه الشهادات بالموجودات المحددة

تعطي هذه الشهادات و الأسهم الصادرة عن الشركة حیث تسمى هذه الأسهم بالموجودات الأصلیة 

  .4 د متفق علیه مسبقا في فترة معینةلحاملها الحق في شراء كمیة من الأسهم العادیة بسعر محد

                                                           
ماجستیر تخصص  ،تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا عبد الحمید فیجل،: 1

  . 205ص ،2014، جامعة بسكرةكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر،  ،الاقتصادیة، قسم العلوم الأسواق المالیة والبورصات
  .135ص  مرجع سابق، ،سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق، نبیل خلیل طه سمور : 2
 مرجع سابق، ،التجربة المالیزیة أنموذجاتقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال  عبد الحمید فیجل، : 3

  .205ص
4
:  Securitis Commision Malaysi,Annual Report ,2009,p3. 
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  سعر التنفیذExercice Price :لذي على أساسه تنفذ هذه الشهاداتهو ذلك السعر ا، 

 ،لى غرار الأسهم في تاریخ التعاقدما یكون هذا السعر هو سعر السوق للموجودات الأصلیة عوعادة 

كما قد یكون سعر البیع في حالة خیار البیع  ،لسهم في حالة خیار الشراء لحاملهفهو سعر شراء ا

قت و تحدید سعر التنفیذ في و اختیار تنفیذ هذه الشهادات قرار  -حامل السهم- لحامله بحیث یمكنه 

 .إصدارها

 لهذه الشهادات سعر محدد ومعلوم حیث بمجرد انتهاء هذه الفترة تصبح لا قیمة  :فترة التنفیذ

 .استردادهالها ولا یمكن 

  قبض  فلا حاجة إلىالمشتري  إلىیكون انتقال الملكیة تاما إذا جرت هذه الشهادات من البائع

  .في هذا الشأن"الأسهم "عیني 

  وإنما العقد منح  ،لخیار الذي منح بمقتضى عقد البیعشراء حق اشراء هذه الشهادات لیس

وله الاختیار في شراء الأسهم  ،م الشركة الموجودة في فترة معینةالمشتري حق شراء مجموعة من أسه

  .1أو عدمها ولیس الالتزام به

العادیة والقائمة ن هذه الشهادات موجودة في وقت العقد لأنها تستند إلى الأسهم ألابد من معرفة      

فله قیمة ) في هذه الحالة هو أسهم(وكل ما یتعلق بالمال  والمتداولة في سوق رأس المال المالیزي،

فهي لا تعتبر مالا بل تعد حقا مجردا ولا یجوز ، مالیة ولكن إذا كانت الشهادات لا تستند إلى الأسهم

هذه الشهادات من منظور شرعي بومن الشروط الأخرى لجواز التعامل  ،شرعي من منظور بهاالتعامل 

  :2ما یلي

لابد على البائع والمشتري الالتزام بأحكام الشریعة الإسلامیة  في عملیة البیع حسب شروطه   -

 .وأركانه

والتي أقرتها اللجنة الاستشاریة  ،حكام الشریعةأن تكون الأسهم الأصلیة لهذه الشهادات وفقا لأ -

 .لهیئة الأوراق المالیة المالیزیةرعیة الش

 .الغرر مسبقا ومعلوما للابتعاد عن عنصر أن یكون سعرها محددا -

 

 

                                                           
  .136مرجع سابق، ص سوق الأوراق المالیة الإسلامیة بین النظریة والتطبیق،نبیل خلیل طه سمور،  : 1
مرجع سابق،  الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق عبد الحمید فیجل،  : 2

  .206ص
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  Transferable Subscirption Rights .(TSR): شهادات الشراء من الأسهم الجدیدة )الثثا

التي حددة من الأسهم العادیة الجدیدة هي الأسهم التي لحاملها الحق ولیس التزام في شراء كمیة م    

تصدرها ولیس الالتزام في شراء كمیة محددة من الأسهم العادیة الجدیدة التي تصدرها الشركات 

حوالي عشر (ها مدة استحقاق ول، المدرجة  في السوق المالیزیة بثمن معین في فترة محددة سابقا

ستحقاق فلیس له الحق في ات خلال فترة الاحیث إذا كان حامل الحق لم ینفذ هذه الشهاد) سنوات

  .1الاكتتاب

  :صنادیق الاستثمار الإسلامیة في مالیزیا. 2.1.1.4

المال التي توفر للأشخاص الذین  رأس الآلیات الحدیثة في أسواق من بینتعد صنادیق الاستثمار     

وعلیه فهي  ،لا یمتلكون القدرة على إدارة استثماراتهم بصورة مباشرة الفرصة للمشاركة في هذه الأسواق

في  وعاء استثماري لتجمیع مدخرات الأفراد واستثمارها في الأوراق المالیة من خلال جهة ذات خبرة

صنادیق الاستثمار أحد الأسالیب الحدیثة في إدارة الأموال، وذلك ، كما أن إدارة محفظة الأوراق المالیة

تحقیق المزایا التي لا من أجل  وفقا لرغبات المستثمرین واحتیاجاتهم الخدمیة ودرجة تقبلهم للمخاطر

على الشركة التي تؤسس صنادیق  مما یعود بالفائدة على المصرف أویمكن تحقیقها منفردین 

  .2ین وعلى الاقتصاد الوطني ككلالاستثمار وعلى المدخر 

أموال  أحد المؤسسات المالیة الإسلامیة التي تتولى تجمیعفهي الإسلامیة  صنادیق الاستثمارأما     

صكوك استثماریة، ویعهد بإدارتها إلى جهة من أهل الخبرة  أو المستثمرین في صورة وحدات

لمناسبة، على أن یتم توزیع صافي العائد والاختصاص، لتوظیفها وفقاً لصیغ الاستثمار الإسلامیة ا

فیما بینهم حسب الاتفاق، ویحكم كافة معاملاتها أحكام ومبادئ الشریعة الإسلامیة والقوانین والقرارات 

  .3والتعلیمات الحكومیة واللوائح والنظم الداخلیة

یمكن للمشتركین في الصندوق الحصول على وثیقة تثبت اشتراكهم وتسمح لهم بالحصول كما 

تسمى هذه الوثائق شهادات، وحدات، أسهم أو یمكن إعطاء أي اسم آخر، مع مراعاة  ورباح الأعلى 

  : صحتها الشرعیة وفق شرطین أساسیین

                                                           
، رسالة ماجستیر، جامعة المدیة، الجزائر، دراسة حالة سوق مالیزیا-سوق الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقسعیدة حرفوش،  : 1

  .156، ص2008-2009
  .45، ص2007، الدار الجامعیة الإبراهیمیة، الإسكندریة، مصر، راق المالیةإستراتیجیة الاستثمار في بورصة الأو عبد الغفار حنفي،  : 2
، ورقة بحثیة مقدمة للمؤتمر منهج مقترح لتفعیل الرقابة الشرعیة والمالیة على صنادیق الاستثمار الإسلامیةحسین حسین شحاته،  : 3

  . 09، ص 2005العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، المملكة العربیة السعودیة، 



180 
 

   صندوق بأن العائد على في ال ینخلاالأعضاء الدفهم  عنىمب ،متغیریتم الحصول على عائد

إذا كان الصندوق ف ،یتكبدها الصندوق التي الخسائر رباح الفعلیة المحققة أومع الأیرتبط مساهمتهم 

الصندوق  إذا كان أما ،، فإن العائد على مساهمتهم سیرتفع حسب كل حصةمتزایدةأرباحا  حققی

عن إهمال أو سوء ناتج  خسارة السبب كان یعاني من الخسارة سیكون علیهم تشاركها أیضا، إلا إذا 

 .همتعویضإدارة الصندوق  تتحملإدارة، ف

   في الأعمال التجاریة الموافقة لأحكام الشریعة الإسلامیة و أیضا المبالغ المجمعة یجب أن تستثمر

 أنه إلى الإشارة تجدرو  ،1الشروط المتفق علیها معهم یجب أن تتوافق مع مبادئ الشریعة الإسلامیة

 الأساسیة أهدافه وتمحورت ،1992عام في الإسلامي للاستثمار صندوق أول إنشاء تم مالیزیا في

 في ساهم مما القلیلة، الأخیرة السنوات في ملحوظا تطورا عرفت التي الشرعیة، الأسهم استثمار في

 الأوراق هیئة أصدرت كما ، المالیزي الإسلامي المال رأس سوق في ونموها الصنادیق هذه تزاید

 ویمكن ،2الإسلامیة ریةاالاستثم الصنادیق هذه عمل وتحكم توجه ضوابط 1997 العام في المالیة

 صافي خلال من  2014 غایة إلى 2001الفترة من الإسلامیة الاستثمار صنادیق نمو ملاحظة

  :ویظهر جلیا في الجدول التالي الموجودات قیمة

خلال الفترة  صافي قیمة الموجودات في صنادیق الاستثمار الإسلامیة في مالیزیا :)2.4(الجدول رقم

2001 -2014 

   

SOURCE:  Securities Commission Annual Reports:  (2005,p2-20),(2006, p 6-43), (2007, 
p 6-47),(2008,p6-52),(2009,p 6-49),(2010,p 6-52),(2011,p 6-51),(2012,p 6-60), 
(2013,p131), (2014,p146) :  

 :التاليویمكن التوضیح أكثر بالشكل 

  

 

                                                           
1:  Taqi Usmani,  Principle Of  Shari'ah  Governing Islamic Investment Fund,: journal Of Islamic Economics., Vol. 21 N°:2. 2009 , p1 

2
مرجع سابق،  تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،الحمید فیجل،  عبد : 

  .207ص
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 خلال الفترة صافي قیمة الموجودات في صنادیق الاستثمار الإسلامیة في مالیزیا ):2.4(الشكل

2001 -2014 .  

   
  .المعطیات الموجودة في الجدول أعلاه على بناءاExcel  مخرجات  :المصدر

في  مستمر عبر مختلف السنوات تزاید جلاءب یظهر أعلاه، البیاني والرسم الجدول خلال من

 رینجیت ملیار  2.42 من انتقل حیث ،الإسلامیة الاستثمار صنادیق في الموجودات قیمة صافي

 قیمة صافي تزاید رجعوی، 2014سنة في مالیزي رینجیتملیار  46.66إلى 1001 سنة مالیزي

 المجتمعأفراد بین  الإسلامي الاستثماري الوعي تزاید إلى الإسلامیة الاستثمار صنادیق في الموجودات

 إلى الأجانب بدخول للسماح المالیة الأوراق هیئة منحتها التي التراخیص إلى أیضا یعود كما المالیزي،

 للأجانب السماح التراخیص هذه ومن مشددة، مراقبة تفرض كانت بعدما الإسلامي المال رأس سوق

من أجل تقدم هذه الحوافز  و، 1امالیزی في المتاحة الإسلامیة للتراخیص وفقا الاستثمار صنادیق بإدارة

  .دارة الأصوللإإسلامي شاملاً  عالمي المسعى الهادف إلى تحویل كوالالمبور إلى مركز مالي

  :في مالیزیا الصكوك الإسلامیة. 3.1.1.4

تعرف الصكوك و یتم تداولها في سوق رأس المال المالیزي،  التي مجموعة من الصكوكتوجد 

بأنها الصكوك التي یتم إصدارها وفقا لمبادئ الشریعة الإسلامیة في التجربة المالیزیة الإسلامیة 

یتداول في سوق و  ،المسموح بها من طرف اللجنة الاستشاریة الشرعیة في هیئة الأوراق المالیة المالیزیة

وصكوك الآجل  بیع بالثمن ،المرابحة مجموعة من الصكوك من أهمها صكوكمالیزي الالمال رأس 

  .المضاربة والمشاركة

 :المرابحة /صكوك البیع بثمن آجل )أولا

أو  طبیقیة في مالیزیا بأنها الوثائقمن الناحیة الت المرابحة /البیع بثمن آجلصكوك  هي: تعریفها  . أ

الشهادات الممثلة لقیمة الأصول التي تصدرها الجهة المصدرة للجهات الأخرى لإثبات المدیونیة فیها 

المرابحة وفي هذا التعریف نجد أن بنیة هذه  /مبني على أساس عقد البیع بالثمن الآجلوإصدارها 

                                                           
، مرجع سابق تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،عبد الحمید فیجل،  : 1

  .209ص
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اختلافا تاما عن  نجدولكن ، 1المرابحة /بثمن آجلالصكوك قائمة على أساس أنها أدوات دین لبیع 

عن صكوك المرابحة، صادر عن هیئة المراجعة والمحاسبة للمؤسسات المالیة الإسلامیة التعریف ال

وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لتمویل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة  بأنها

لحملة الصكوك وهذه الوثائق یصدرها الواعد بشراء بضاعة معینة بهامش ربح محدد، أو الوسیط 

اء هذه تكلفة شر كالمالي الذي ینوب عنه، بعد تملك البائع وقبضه لها، بقصد استخدام حصیلتها 

ویكتتب فیها البائعون لبضاعة المرابحة بعد تملكهم وقبضهم لها  ،2البضاعة ونقلها وقبضها وتخزینها

    . 3عن طریق الوسیط المالي الذي یتولى تنفیذ هذه العقود نیابة عن مالكي صكوك المرابحة

صكوك  إصدارص خطوات یمكن تلخی  :في مالیزیامرابحة  /آلیة إصدار صكوك البیع بثمن آجل  . ب

 :الشكل التاليبالبیع بثمن آجل في مالیزیا 

  في مالیزیا المرابحة /آلیة إصدار صكوك البیع بثمن آجل :)3.4(الشكل 

  

  

  

  

  

 الرقابـة ودور مالیزیـا فـي الإسـلامي المـال رأس سـوق ،سحاسوریاني صفر الدین جعفـر -: المصدر

  .94ص مرجع سابق، ،فیه الشرعیة

- Engku Ali, Engku Rabiah Adawiah, Islamic Debt Securites/Bonds, Workshop on 

Islamic Bonds, Sukuk and Securitization, Kuala Lumpur, Malaysia, 29 , 30 June, 2005, p7. 

   : الآلیة وفق الخطوات التالیةهذه وتتم 

  .التي ستحرزها من قبل جهة المكتتب الأول للأصول المصدرةن الجهة یعت - 

 .نقدا RMملیون  200 ولتكن معینةتلك الأصول بقیمة  بشراء جهة المكتتب الأول تقوم - 

بثمن أعلى من الثمن الأول أقساطا ) صاحب الأصول الأول(ثانیة إلى الجهة المصدرة مرة تبیعها  - 

  .مثلا على أساس البیع بالثمن الآجل أو المرابحة RMملیون  224مؤجلة ولیكن بقیمة 

                                                           
 مرجع سابق، دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة،: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیةبن الضیف محمد عدنان،  : 1

  .190ص
   .95، 94مرجع سابق،  ص ص فیه، الشرعیة ودور الرقابة مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوقسحاسوریاني صفر الدین جعفر،  : 2
 المنامة،، 2003 ، ورقة بحثیة مقدمة إلى هیئة المحاسبة والمراجعة لمؤسسات المالیة الإسلامیة،صكوك الاستثمارحسان حسین حامد، : 3

  .7البحرین، ص

 الجھة المصدرة المكتتب الأول

 1 الأصول

3 

2 
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وفق  تموت هذه الصكوك في التجربة المالیزیةفتعتبر الخطوة الثانیة في إصدار  أما عملیة التصكیك    

  :الخطوات التالیة

 يثمن الحالالبعد إعادة الأصول من جهة المكتتب الأول إلى الجهة المصدرة بثمن مؤجل أعلى من  - 

  .وهذا البیع قائم على البیع بثمن آجل أو المرابحة

تقوم الجهة المصدرة بإصدار صكوك البیع بالثمن الآجل أو المرابحة بهذه القیمة باعتبارها إثبات  - 

في السوق الثانویة وتتداول  ثم یقوم بعد ذلك المكتتب الأول ببیعها ،دین لها لدى جهة المكتتب الأول

  :الشكل التوضیحي التالي وفقشرحها ویمكن ، هناك

  مرابحة في مالیزیا/ عملیة التصكیك في إصدار  صكوك البیع بثمن آجل  :)4.4(الشكل 

 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   Source : Ahmad Ibrahim, applied shari'ah in financial transactions p 12       
http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financial- 
transactions.pdf. 
 

صكوك آجل و بثمن  بین صكوك البیع  وجه الاختلاف الوحیدوفي هذا الصدد لابد من توضیح  

 إصدار فإن لاستحقاق لتلك الصكوك،من حیث آجال الاستثمار ومدة اأساسا المرابحة، إذ یختلفان 

مدتها من خمس سنوات فما تبدأ صكوك البیع بالثمن الآجل للاستثمارات التي یكون الأجل فیها طویلا 

، أما إصدار صكوك المرابحة للاستثمارات فتكون متوسطة وقصیرة الأجل وتكون مدة استحقاقها فوق

صكوك البیع بثمن آجل وصكوك المرابحة لا مع العلم أن كلا من ، إلى سنة تقریبا من ثلاثة أشهر

هاء، ولكن توجد بعض الآراء الفقهیة التي یجوز تداولهما في السوق الثانویة لأن بیع الدین لا یجیزه الفق

كتعاقدات الإجارة أو  تجیز تداول صكوك المرابحة ولكن ضمن وعاء غالبیته من الأصول الأخرى،

هیئة ل  وفي مالیزیا جاءت موافقة كل من اللجنة الاستشاریة الشرعیة، 1المشاركة أو المقارضة مثلا

                                                           
، العدد الأول،  21: ، المجلددور الصكوك الإسلامیة في التمویل في ظل الوضع المالیة والمصرفیةهناء محمد هلال الحنیطي،  : 1

  .50ص ،2013لوم المالیة والمصرفیة، عمان، الأردن، الأكادیمیة العربیة للع

 السوق الثانویة

2 3 

 نشأ  دین مرابحة/بیع بثمن آجل 

 الجھة المصدرة المكتتب الأول 

1 

 صكوك بیع بثمن آجل

 مرابحة

2 
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لوطنیة للبنك واللجنة الاستشاریة الشرعیة ا 1997جانفي 29بتاریخ  اجتماعهاالأوراق المالیة في 

المالیزي على القرار الذي یقتضي بجواز ممارسة بیع العینة في الأدوات المالیة الإسلامیة  المركزي

، ومن بین الحجج جل و المرابحةآصكوك البیع  بثمن  في إصدار القابلة للتداول في مالیزیا لا سیما 

  :1في هذا الإطار مایليالتي قدمت 

   یجوز بیع الدین بثمن حال لأنه لم یوجد نص على حرمة هذا البیع إلا الحدیث المتعلق ببیع

 . 2الكالئ بالكالئ

 بَا(یة نص الآیة القرآن جاء في ما الاعتماد على مَ الرِّ ، سورة 275: ، الآیة)وَأَحَلَّ اللَّهُ الْبَیْعَ وَحَرَّ

 .البقرة

 الأكبر  المالیزي، وهذا من أجل رفع الضررالنوع من البیع في سوق رأس المال  االلجوء إلى هذ

  .المحرم شرعا، وعلیه فإن هذا البیع أفضل من عمل عناصر أخرى محرمة شرعا وهو الربا

ومن خلال الجدول التالي یمكن توضیح حجم صكوك المرابحة وصكوك البیع بثمن آجل خلال الفترة 

2001-2015.  

-2001حجم صكوك المرابحة وصكوك البیع بثمن آجل في مالیزیا خلال الفترة ): 3.4(الجدول

2015. 

                                                           
 مرجع سابق، دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة،: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیةبن الضیف محمد عدنان، : 1

   .194ص
2

  . 110صمرجع سابق،  فیه، الشرعیة ودور الرقابة مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوقسحاسوریاني صفر الدین جعفر، : 

صكوك البیع   السنوات
بثمن آجل 

 RMملیون 

نسبتھا من 
 الصكوك 

صكوك 
المرابحة 

 RMملیون 

نسبتھا من 
 الصكوك

من  تھمانسب
مجموع 
الصكوك 
  المصدرة 

الحجم الكلي 
للصكوك 
  الإسلامیة
  بالملیار

2001  10395  77  3105  23  100  18.19  

2002  11792  67  5808  33  100  17.6  

2003  4896  40,8  1524  12,7  53,5  12.0  

2004  1.600 56,88  5816  38,37  95,15  15.16  

2005  2.500  36,3  14.551  33, 59  69, 8  43.32  

2006  5.400  6 ,2  3949  9,4  15.6  42.07  

2007  4.125  2  3.160  19  21  121.30  
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Source:  cagamas, annual  report:  (2007-p56), (2008-p48), (2009-p52), (2010-p52),(2011-
p60 ) , (2012- 67p),(2013-p80), (2014-p84), (2015-p58) . -Securities commission malaysia 
Annual Reports: (2001,p:1-45), (2002, p: 2-26),(2003, p:2-44), ( 2004, p:2-23),(2005, p:2-
21), (2006, p:6-45), (2007, p: 6-49),(2008,p: 6-55),(2009,p:6-51),(2010,p:6-54),(2011,p:6-
53),(2012,p:6-62),(2013, p:135),(2014,p:144),(2015 , p: ) .169  

  :تيالشكل الآبالجدول  توضیحویمكن 

 مرابحة في مالیزیا خلال الفترة /تطور إصدار صكوك البیع بثمن آجل  :)5.4(الشكل 

)2001-2015(.  

  

  . بناءا على المعطیات في الجدول أعلاه Excelمخرجات : المصدر

صكوك البیع بثمن آجل وصكوك  أنلاحظ یمن خلال الجدول أعلاه والرسم البیاني المرفق له   

وقدرتهما على خلق  إصدارهما المالیزیة وذلك لسهولةوق الصكوك مسیطرة على سكانت المرابحة 
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

حجم صكوك البیع بثمن آجل حجم صكوك المرابحة

2008  2.875  3.1  5.520  1,3  4, 4  43.2  

2009 1.465  -  7.585  0,4  0, 4  33.96  

2010 480 
  

2  8.955  8,2  8,4  40.33  

2011  240  -  9.120  9  9  78.90  

2012  -  -  8.825  55  55  71.09  

2013  -  -  11.765  32  32  99.13  

2014  -  -  11.762  79, 49  79,49  76.07  

2015 - - 10.507 66 66 48.33 
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 77یعادل نسبة  أي ما 10395صكوك البیع بثمن آجل ب إصدارحیث قدر حجم  السیولة للمصدر،

ویرجع ذلك الانخفاض إلى  2003في  اا انخفضملكنه، %23، أما صكوك المضاربة فبنسبة %

، RMملیون  6780أي  46,5%حوالي إصدارهاحیث بلغت نسبة  صكوك الاستصناع، إصدار

صكوك البیع بثمن  تثم عاود ،في تنویع إصدارات الصكوك زیةویرجع ذلك إلى رغبة السلطات المالی

وذلك لاعتمادها في مشاریع شبكة التنمیة % 95,15بنسبة  2004الارتفاع  سنة آجل والمرابحة 

 عداملاحظ أیضا انیو  ،إصدارهاد في شدی انخفاض2011إلى 2005وفي الفترة  ،المستدامة المالیزیة

 ،والمضاربة ذلك للسیطرة الكبیرة لصكوك المشاركةو  2009 ةفي سن البیع بثمن آجل إصدار صكوك

أن وصلت صكوك المشاركة  إلى 70%نسبة  2006حیث احتلت صكوك المشاركة لوحدها في سنة 

وهذا نتیجة توجه المصدرین من صكوك البیع بثمن آجل والمرابحة لما فیه من  % 0.4 2009في 

حیث یقدر  ،وك المرابحة فلقد عاودت الارتفاعأما بالنسبة لصك، 1نقاط شبهة إلى صكوك المشاركة

، حیث سیطرت على مجموع الصكوك المصدرة في سوق رأس المال المالیزي %79.49.2حجمها ب

من  ات الشرعیة التي كانت تعیق نموهاأرباح كبیرة من جهة وخروجها من الشبهمعنى ذلك أنها تحقق 

  .جهة أخرى

  : حسب التجربة المالیزیة صكوك الاستصناع )ثانیا

الوثائق أو الشهادات التي تمثل بها قیمة الأصول ویتم إصدارها على أساس  :مالیزیا هتعریفها فی. أ

وقد جاء في هذا للجهة الممولة ) المستصنع(لإثبات المدیونیة من قبل الجهة المصدرة  بیع الاستصناع

الاستصناع الموازي وحتى عملیة تقسیط الدین الذي أقره المجمع التعریف تعریف كل من الاستصناع و 

وأول إصدار لصكوك الاستصناع  ،)3/7(65في قرار الفقهي المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامیة 

ملیار رینغت  5.6بقیمة   SKS Power Sdn Bhdم من طرف شركة2003مالیزیا كان سنة  في

  .2مالیزي ومدة استحقاق  هذه الصكوك من خمس إلى تسع سنوات

ویتم إصدار هذه الصكوك في مالیزیا وفق الآلیة : آلیة إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیا. ب

  : التالیة

على شيء موصوف ) الصانع(والمقاول ) المستصنع(بین الجهة المصدرة  إبرام عقد الاستصناع - 

 ). المصنوع(مثلا بناء مشروع 

                                                           
 رجع سابق،م ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة : الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة الضیف محمد عدنان، نب : 1

  .196ص
2: Securities Commission Annual Report 2003 , p. 2 -45 
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إن الجهة المصدرة تبیع المصنوع إلى الجهة الممولة نقدا بثمن تكلفة المصنوع للحصول على تمویل  - 

  .  لهذا المشروع

الجهة الممولة تدفع ثمن تكلفة المصنوع إلى الجهة المصدرة عاجلا، وفي هذه الحالة، تدفع  إن - 

الجهة المصدرة إلى المقاول نقدا لیصنع المصنوع نیابة عنها، وفي الغالب قد یكون المقاول تابعًا 

 . للجهة المصدرة

لثمن الأول مع زیادة ربح معلوم تقوم الجهة الممولة بإعادة بیع المصنوع للجهة المصدرة فورا بمثل ا - 

على دفعة واحدة أو أقساط، بحسب مراحل تصنیع المشروع وفقا لبیانات یوفرها خبیر بالصنعة بحسب 

 .مراحل سیر الصناعة، فهذه المعاملة تكون على أساس البیع بالثمن الآجل أو بیع المرابحة

صنوع، فإنها تصدر صكوك الاستصناع ولإثبات أن الجهة المصدرة سوف تلتزم بسداد ثمن شراء الم - 

إصدار صكوك یمكن تمثیل آلیة ، و مدیونیة لها على الجهة الممولة وتسلمها إلى الجهة الممولة كإثبات

  :وفق الشكل التالي الاستصناع في مالیزیا

  إصدار صكوك الاستصناع في مالیزیاآلیة  : )6.4(الشكل 

                         

  

                       

              

                                       

                                    

                                               

 ودور الرقابـة مالیزیـا فـي الإسـلامي المـال رأس سـوق ،صـفر الـدین جعفـر سحاسـوریاني :المصـدر 

  .117ص ،مرجع سابق فیه الشرعیة

  :ي مالیزیا من خلال الجدول التاليف) 2015- 2001(ویمكن تتبع تطورها للفترة 

  

  

 الجھة المصدرة

)المستصنع(  

 الجھة الممولة

 صكوك الإستصناع

 المقاول

)الصانع(  
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  )2015- 2001(ستصناع في مالیزیا خلال الفترة تطور إصدار صكوك الا) 4.4( الجدول

SOURCE: Securities commission malaysia Annual Reports: (2001,p:1-45), (2002, p: 2-

26),(2003, p:2-44), ( 2004, p:2-23),(2005, p:2-21), (2006, p:6-45), (2007, p: 6-49),(2008,p: 

6-55),(2009,p:6-51),(2010,p:6-54),(2011,p:6-53),(2012,p:6-62),(2013, 

p:135),(2014,p:144),(2015 , p: ) .169  

  :ویمكن إعادة صیاغة الجدول السابق إلى المنحنى التالي

  )2015- 2001(في مالیزیا خلال الفترة ستصناع صكوك الاتطور إصدار  :)7.4(الشكل 

  

  .ي الجدول أعلاهبناءا على المعطیات ف excelمخرجات  :المصدر

أن أعلى نسبة لإصدار هذه الصكوك لاحظ یمن خلال الجدول أعلاه والرسم البیاني المرفق له 

من الصكوك إجمالا وهي أول سنة  %46.5بنسة 2003كانت في عام إصدارها الأول أي سنة 

، بر من أكبر الإصدارات في مالیزیات مالیزي والتي تعتجنرین ملیار 5,6إصدار وكانت بقیمة 

الأولى  منخفضة مقارنة مع نسبة الإصداروتراوحت في السنوات التي بعدها بنسب متفاوتة ولكنها 

وذلك نتیجة التعدیل الضریبي بحیث أعلن وزیر 14,5% بنسبة  2005حیث عاودت الارتفاع سنة 

المالیة المالیزي على عدة تدابیر ضریبیة لتشجیع استخدام التمویل الإسلامي في المعاملات وذلك 

ناع والبیع بثمن بخفض الضریبة المدفوعة عند انتقال الأصول وهذا ما یحدث في صكوك الاستص

 ى زیادة رغبة الشركات المصدرة خاصة في مجال تمویلكما قد یعود هذا الارتفاع إل ،والمرابحةآجل 
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ثم عاودت الصعود في  2006ثم بدأت بالانخفاض في سنة ، 1المشاریع الصناعیة والإسكان وغیرها

، 2015إلى 2009سنة  من عدمتوان 0,2% بشكل كبیر إلى انخفضتلكن  بعدها  % 9إلى 2007

صكوك  ةسیطر هذه الصكوك  وقد یرجع السبب في ذالك إلى  استخداممما یعني أن مالیزیا تخلت عن 

غیر  ، كما یمكن أن تكون مالیزیا أدركت أن صكوك الاستصناع2شاركة والمرابحة في هذه السنواتالم

بمعنى أن هذه الأزمة أثرت على الجانب الاستثماري للمشاریع  2008قادرة للتصدي للأزمة المالیة 

حدث التأثیر السلبي على  التنمویة في مالیزیا وبما أن صكوك الاستصناع تنصب في هذه المشاریع

  .هذا النوع من الصكوك

      :صكوك الإجارة )ثالثا 

 :التجربة المالیزیة الإجارة حسبصكوك  .أ  

تعرف صكوك الإجارة في التجربة المالیزیة بصكوك ملكیة الموجودات المؤجرة، وهي وثائق       

متساویة القیمة یصدرها مالك العین المؤجرة، أو عین موعود باستئجارها، أو یصدرها وسیط مالي 

رأس المالِ من العین  ینوب عن المالك، وتتیح لحاملها فرصة للحصول على دخل الإیجار وعائد

المؤجرة، بالإضافة إلى تحمل مخاطر الخسارة والضرر على العین المؤجرة، وإصدار هذه الصكوك 

وقد الصكوك،  ةیفاء ثمنها من حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح العین مملوكة لحملتبغرض بیعها واس

میة المبنیة على عقد قررت اللجنة الاستشاریة الشرعیة بأن صكوك الإجارة هي الصكوك الإسلا

   .الإجارة

، 2002ةیجویل 3في ، فإصدار لصكوك الإجارة في مالیزیا وتعتبر صكوك الإجارة الدولیة أول     

 Malaysian Global)) الصكوك الدولیة المالیزیة(كانت الحكومة المالیزیة قد أصدرت صكوك الإجارة 

Sukuk)  المالیة العالمیة  المتداولة  في البورصة لابوان (Labuan International Financial 

Exchange)  لمدة استحقاق خمس سنوات أي إلى ) ملیون دولار أمریكي 600بقیمة (بعملة أجنبیة

بإدارة عملیة الاكتتاب في صكوك ) البحرین(قام بنك نوربیا 2004، أیضا في دیسمبر 20073غایة 

، في حین ملیون دولار350 للإصدارالمالیزیة وكان المبلغ المطلوب )ساراواك(إسلامیة لصالح ولایة 

   . 4ملیار دولار1,3بلغ المبلغ الكتتب به 

                                                           
1

، مرجع سابق الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،تقییم دور الصكوك عبد الحمید فیجل،  : 

  .224ص
2:  Securities Commission Annual Report , 2014,p144. 

3
 سابق،مرجع  ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة بن الضیف محمد عدنان، : 

  .200ص
4

  .409، ص2015، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر، دراسة مقارنة : الصكوك الإستثماریة الإسلامیةعادل عبد الفضیل عید،  : 
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   :1وكان إصدارها وفق الخطوات التالیة: آلیة إصدار صكوك الإجارة الدولیة في مالیزیا .ب

من طرف اللجنة الفدرالیة  )ملیون دولار 600أراضٍ بـ (بیع للمستفید وهو الهیئة الخاصة بالمشروع  - 

  .Federal Lands Commissionللأراضي 

  .عقد إجارة للأرض مع الحكومة المالیزیة - 

  .إصدار الصكوك - 

  .الصكوك ةدفع قیمة الصكوك من طرف حمل - 

  .تسدید قیمة البیع للجنة من طرف الهیئة الخاصة بالمشروع - 

  .للجنةدفع قسط التأجیر من طرف الحكومة المالیزیة  - 

  .الصكوك ةتقدیم أقساط دوریة لحمل - 

   .بیع الأصل عند التصفیة النهائیة - 

   .تسدید قیمة البیع من طرف الحكومة المالیزیة - 

( إصدار صكوك الإجارة یمكن تمثیل آلیة ، و العملیة الصكوك وانتهاء ةتسدید قیمة البیع لحمل - 

  :وفق الشكل التالي في مالیزیا) الدولیة

  في مالیزیا)  الدولیة( إصدار صكوك الإجارة آلیة ): 8.4(الشكل 

  

  

  

  

  

       SOURCE:  Ahmad Ibrahim, applied shari'ah in financial transactions , p 12.  
-financial-in-shariah-http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied ftransactions.pd   

  :ویمكن أن نمثل تطور إصدار صكوك الإجارة في الجدول التالي

  

  

                                                           
1

ص  مرجع سابق، ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیة بن الضیف محمد عدنان، : 

  . 200،201ص

 الحكومة المالیزیة

 الھیئة الخاصة بالمشروع حملة الصكوك
 اللجنة الفدرالیة للأراضي

 صكوك الاجارة
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  )2015-2001(تطور إصدار صكوك الإجارة المحلیة في مالیزیا خلال الفترة  : )5.4(الجدول 

       SOURCE:  Securities commission malaysia Annual Reports: (2001,p:1-45), (2002, p: 

2-26),(2003, p:2-44), ( 2004, p:2-23),(2005, p:2-21), (2006, p:6-45), (2007, p: 6-

49),(2008,p: 6-55),(2009,p:6-51),(2010,p:6-54),(2011,p:6-53),(2012,p:6-62),(2013, 

p:135),(2014,p:144),(2015 , p: ) .169  

  :المنحنى التاليبویمكن إعادة ترجمة الجدول 

  .)2015-2001(في مالیزیا خلال الفترة الإجارة  صكوكتطور إصدار ) 9.4(الشكل 

  

  .على المعطیات في الجدول أعلاه بناءا  excel مخرجات: المصدر    

بدأت بالزیادة  الإجارةصكوك لاحظ أن یالبیاني المرفق له  منحنىمن خلال الجدول أعلاه وال

وهذا لقابلیة الإصدار والتداول، ولكن سرعان ما انعدمت  %14,5حیث بلغت  2008إلى 2004من 

على النسبة الأكبر  وقد یعود ذلك إلى استحواذ صكوك المشاركة 2009إصدارات صكوك الإجارة في 

مشاریع شبكة ل نظرا 2010سنة  ، ثم عاودت الارتفاع%99,6بین أنواع الصكوك المصدرة بنسبة 

إلى  2014سنة  في انخفضتبعدها  ،لهاوازداد معه التأجیر  التنمیة المستدامة فازدادت المشاریع

ویرجع ذلك إلى عودة اهتمام   % 7، وتقدر النسبة ب2015ارتفعت نسبتها سنة  ، ثم%1.31نسبةب

  .مالیزیا بصكوك الإجارة لسهولة إصدارها وتداولها وانخفاض تكلفتها مقارنة بالصكوك الأخرى
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  :صكوك المشاركة )رابعا

من  2005كان أول إصدار لصكوك المشاركة سنة و  : حسب التجربة المالیزیة صكوك المشاركة .أ  

زیادة ، ثم تلاحقت ملیار رینغت مالیزي 2.50بقیمة   Capital Bhd Musyarakah Oneطرف 

  .1الإصدارات خلال السنوات الأخیرة

المشاركة في مالیزیا وفق ویتم إصدار صكوك :آلیة إصدار صكوك المشاركة في مالیزیا .ب  

  :2الخطوات التالیة

 %87الصكوك بتسدید القیمة المكتتب بها والمقدرة بـ  ةتقوم الشركة بإصدار الصكوك ویقوم حمل -

الباقیة من قیمة المشروع، وبذلك یتشكل رأس  %13من قیمة المشروع، وتقوم الشركة المصدرة بدفع 

  .مال المشاركة

 .المشاركة إلى الوصي دفع رأس مال - 

 .مساعدة الشركة للوصي في إدارة المشروع - 

كل حسب ) حملة الصكوك(إنهاء المشروع، ویقوم الوصي بتقسیم الأرباح بین الشركة والمستثمرین  - 

 .نسبة مساهمته، ویكون هذا بعد سنتین من بدء المشروع

   :التاليتتمثل آلیتها وفق الشكل و  دفع أجرة الوصي من طرف الشركة - 

  المشاركة  في مالیزیا إصدار صكوكآلیة : )10.4(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دراسة في المقومات  :المالیة الاستثمار في سوق الأوراقبن الضیف محمد عدنان،  :المصدر

 .2004مرجع سابق، ص ،والأدوات من وجهة نظر إسلامیة

                                                           
مرجع سابق،  ،دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة، محمد غزال : 1

  .216ص
2

 سابق،مرجع  ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة :الاستثمار في سوق الأوراق المالیة بن الضیف محمد عدنان، : 

  204.ص

 صكوك المشاركة

 حملة الصكوك 

 رأسمال الشركة 

 الشركة

 رأس المال المشارك

 المشروع

 تقاسم الأرباح بعد سنتین الوصي

 ةحمل

 الصكوك

 الشركة

 87 %من رأس المال 3 %من رأس المال
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  :وضح ذلك من خلال الجدول التاليیویمكن أن 

  .)2015- 2001(صكوك المشاركة في مالیزیا خلال الفترة  تطور إصدار): 6.4(الجدول 

SOURCE:  Securities commission malaysia Annual Reports: (2001,p:1-45), (2002, p: 2-

26),(2003, p:2-44), ( 2004, p:2-23),(2005, p:2-21), (2006, p:6-45), (2007, p: 6-49),(2008,p: 

6-55),(2009,p:6-51),(2010,p:6-54),(2011,p:6-53),(2012,p:6-62),(2013, 

p:135),(2014,p:144),(2015 , p ) .169:  

   :السابق في المنحنى التاليلجدول ا مثلیمكن أن یو 

.)2015-2001(في مالیزیا خلال الفترة  المشاركة صكوكتطور إصدار  ):11.4(الشكل

 

 .أعلاهالجدول  معطیات انطلاقا من EXCELمخرجات : المصدر

أنه لم تكن هناك إصدارات لصكوك المشاركة قبل  لاحظ من خلال المعطیات السابقةی       

ویرجع ذلك لسیطرة إصدارات الثلاثة المتمثلة في صكوك البیع بثمن آجل وصكوك المرابحة 2005

ارتفاعا كبیرا جدا وتوجها جدیدًا نحو صكوك المشاركة على حساب  وصكوك الاستصناع، ثم عرفت

لتوعیة القائمة من طرف هیئة الأوراق المالیة للك مرابحة وذ/الصكوك القائمة على البیع بثمن آجل 

ت نسبتها من حیث بلغ 2009في سنة  روةلذلتصل افي الارتفاع  تواستمر  للمستثمرین والمصدرین 

كما أن هذه  ، مع انطلاق برنامج المشاریع الكبرى في مالیزیا اوهذا تزامن %99.6 الإصدارات

 2010سنة الصكوك تصدر وفق آلیة بسیطة ومتوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة،  ثم تراجعت في 

0

20

40

60

80

100

120

نسبة صكوك المشاركة

نسبة صكوك  المشاركة

  السنوات

2
0
0
1

  

2
0
0
2

  

2
0
0
3

  

2
0
0
4

  

2
0
0
5

  

2
0
0
6

  

2
0
0
7

  

2
0
0
8

  

2
0
0
9

  

2
0
1
0

  

2
0
1
1

  

2
0
1
2

  

2
0
1
3

  

2
0
1
4

  

2
0
1
5

 

صكوك  

المشاركة 

% 

-
  

-
  

-
  

-
  1
2
.6

  

7
0
.0

  

5
8

  5
1
.4

  

9
9
.6

  

4
2
.1

  

6
4

 

1
9

  

3
0

  8
.4

2
  

1
2

  



194 
 

وذلك لما تحققه هذه  وهذا لتوجه الحكومة المالیزیة نحو إصدار صكوك المرابحة وصكوك الإجارة

  .الصكوك من أرباح للمستثمرین فیها

   :صكوك المضاربة )خامسا

  :حسب التجربة المالیزیة صكوك المضاربة .أ

 تكون وثائق أنها على المالیزیة المالیة الأوراق هیئة حسب المضاربة صكوك تعریف جاء

 مشروع أصول من معینة لنسبة حاملها طرف من مجزئةال غیر الوثائق هذه ملكیة تثبت القیمة متساویة

في  وكان أول إصدار لصكوك المضاربة ،1المضاربة عقد تعریف على ذلك في واعتمدت المضاربة

  .2ت مالیزيیجملیون رین 80.0بقیمة   PG Municipal Assete Bhdطرف  من 2005سنة 

  :3ویتم إصدارها وفق الخطوات التالیة: إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا آلیة .ب

بإنشاء هیئة خاصة بالمشروع وتقوم هذه الأخیرة بإصدار صكوك مضاربة الجهة الحكومیة تقوم  - 

بالتسدید نقدا حیث یعتبر ) جهة المكتتب الأول( الصكوك  ةت مالیزي ویقوم حملغملیون رین 80بقیمة 

والعقد بینهما مضاربة ) مضارب أول (وتكون الهیئة الخاصة ) رب المال الأول( الصكوك  ةهنا حمل

  .أولى

مع جهة محلیة وتكون هذه الجهة ) رب مال ثاني( هذه الهیئة بالمضاربة بهذا المال فتصبح  تقوم - 

 .والعقد هنا مضاربة ثانیة) مضارب ثاني ( المحلیة في مقام 

رب مال ( بینها وبین الهیئة الخاصة بالمشروع ) مضارب ثاني( بعد الانتهاء تقسم الهیئة المحلیة  - 

 .ضرائب من طرف مصلحة الضرائبوذلك بعد اقتطاع ال) ثاني 

 ،الصكوك ةبتقسیم الأرباح بینها وبین حمل) مضارب أول( بالمشروع باعتبارها  تقوم الهیئة الخاصة - 

   :وتتمثل آلیتها وفق الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

                                                           
1

مرجع سابق، ، دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیةمحمد غزال،  : 

   .218ص

  
2
:  Securities commission annual report 2005 ,p.2.22 

3
 مرجع سابق، ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة :المالیةالاستثمار في سوق الأوراق  بن الضیف محمد عدنان، : 

  .204ص
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  آلیة إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا: )12.4(الشكل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة في المقومات  :المالیة الاستثمار في سوق الأوراقبن الضیف محمد عدنان،  :المصدر

  .207مرجع سابق، ص ،والأدوات من وجهة نظر إسلامیة

  :من خلال الجدول التالي 2015و  2001 الفترةویمكن تتبع تطورها خلال   

  )2015- 2001(تطور إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا خلال الفترة ): 7.4(الجدول   

SOURCE:  Securities commission malaysia Annual Reports: (2001,p:1-45), (2002, p: 2-

26),(2003, p:2-44), ( 2004, p:2-23),(2005, p:2-21), (2006, p:6-45), (2007, p: 6-49),(2008,p: 

6-55),(2009,p:6-51),(2010,p:6-54),(2011,p:6-53),(2012,p:6-62),(2013, 

p:135),(2014,p:144),(2015 , p ) .169:  
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  :التالي منحنىبال الجدول  تمثیلویمكن 

  )2015- 2001(تطور إصدار صكوك المضاربة في مالیزیا خلال الفترة  ):13.4(الشكل

 

 .أعلاهالجدول معطیات انطلاقا من excel مخرجات  : المصدر

 2001عدم وجود إصدارات من لاحظ یالبیاني المرفق له  شكلمن خلال الجدول أعلاه وال

لأن في هذه السنوات كانت صكوك البیع بثمن وصكوك المرابحة مسیطرة على سوق  2004إلى 

وذلك لقیام  %0,2كان أول إصدار لهذه الصكوك وكانت بنسبة ضئیلة تقدر ب 2005وفي الصكوك، 

قائمة على مقاسمة الربح هذا النوع من الصكوك الب ستعانةاللجنة الاستشاریة الشرعیة على الا

ملیارات رینغت ) 03(حوالي ثلاث  2006حیث بلغ إصدارها في نهایة سنة ) الخسارة( والمخاطر

 2013كما لوحظ في سنة  ،2015وكان هذا أكبر إصدار له حتى سنة   %7.5مالیزي حیث مثل 

لم یصدر  2015، ثم في %2,63 أصدرت مرة أخرى بنسبة2014صدار هذه الصكوك وفي إ عدم

 لإصداراتوالمتمعن  ،عدم وجود طلب على تداول هذه الصكوك إلى هذا النوع للصكوك ویرجع ذلك

حظ عودة قویة لصكوك المرابحة التي طالما ساهمت مساهمة كبیرة في تطویر الصكوك المالیزیة یلا

  .صكوك المرابحة إصدارخاصة بعد قبول الهیئة الشرعیة  ،سوق رأس المال المالیزي

   : أنواع أخرى للصكوك الإسلامیة) سادسا

وهي عبارة عن أوراق مالیة إسلامیة، بدأ العمل بها في مارس  : صكوك كاجاماس الإسلامیة.أ

بشراء دیون الإسكان الإسلامیة  ،، حیث تقوم كاجاماس أو المؤسسة الأهلیة للائتمان العقاري1994

عملیة ، وذلك لتمویل باسم سندات المضاربةعلى أن تقوم في المقابل بعملیات إصدار سندات تعرف 

شراء الدیون، ویتم هذا الشراء وفقا لمبدأ بیع الدین، بینما تصدر السندات وفقا لمبدأ المضاربة أو 

حیث تقتسم كاجاماس مع  حاملي السندات الأرباح المحققة وفقا لنسبة محددة، وتتولد  ، اقتسام الأرباح
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ن الإسلامیة وإعادة استثمارها هذه الأرباح من عملیات الشراء التي تقوم بها كاجاماس لدیون الإسكا

بالتمویل لأموالها، وتمكن هذه السندات المؤسسات المصرفیة الإسلامیة التي تقدم تسهیلات خاصة 

الإسلامي للإسكان، من الحصول على تسهیل بإعادة تمویل مستمر من كاجاماس، الأمر الذي یمكن 

، 1قطاع كبیر من الأفراد وبتكلفة معقولةهذه المؤسسات من تقدیم خدمات التمویل الإسلامي للإسكان ل

أو التي تعرف باسم الأوراق المالیة الإسلامیة  جاماس الإسلامیةایمكن تبیان إصدارات صكوك كو 

  :من خلال الجدول التالي 2015- 2005المضمونة بعقارات سكنیة خلال الفترة 

  المضمونة بعقارات سكنیة  في مالیزیا  الإسلامیة إجمالي إصدار الأوراق المالیة): 8.4(الجدول 

2005-2015.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 SOURCE:  Cagamas, anuual reports:  2011 p28, 2012,p24,2013p 30,2014p , 2015 ,p28.  

 :ویمكن توضیح الجدول بالشكل التالي

  

  

 

 

  

  

  

 

 

 

                                                           
1

، مرجع سابق تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،عبد الحمید فیجل،  : 

  . 246ص

حجم إصدارات الأوراق المالیة الإسلامیة 

 ملیون رینجیت IRMBSالمضمونة بعقارات سكنیة

  مالیزي

 السنوات

2,050.0  2005 
2,050.0  2006 
4,160.0  2007 
3,910.0  2008 
3,929.6  2009 
3,382.8  2010 
3,382.8  2011 
2,865.3  2012 
2,865.3  2013 
2,594.2  2014 

2,075.5 2015  
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  سكنیة  في مالیزیامنحنى إصدار الأوراق المالیة الإسلامیة المضمونة بعقارات : )14.4(الشكل

2005-2015.  

 

  .انطلاقا من معطیات الجدول أعلاهEXCEL  خرجات م: المصدر     

من الجدول أعلاه والشكل البیاني المرفق له یلاحظ أن حجم الأوراق المالیة الإسلامیة 

حیث سجل أعلى حجم في 2007إلى 2005المضمونة بعقارات سكنیة في زیادة مستمرة خلال الفترة 

لكن  ، هذا النوع من الصكوكمالیزیا ب اهتماموهذا ما یفسر  ، RMملیون 4,160.0 ویقدر ب  2007

بالأزمة العالمیة ویرجع ذلك إلى تأثر هذه الصكوك  2015إلى  2009مع بدایة انخفض الحجم 

، كما أن منافسة الأوراق المالیة السكنیة التقلیدیة أثرت على حجم هذا النوع من الأوراق المالیة 2008

 .الإسلامیة

 : في مالیزیا صكوك الوكالة بالاستثمار  . ب

شهادات عرفت هیئة الأوراق المالیة المالیزیة صكوك الوكالة بالاستثمار على أنها عبارة عن 

متساویة القیمة والتي تثبت الملكیة الموحدة لحاملي الشهادة في الأصول الاستثماریة، وفقا لاستثماراتهم 

  :2الصكوك وفق المراحل التالیة آلیة إصدار هذه ،  وتمر 1من خلال وكیل الاستثمار

 )الوكیل( والمصدر   )الصك حامل( المستثمر بین الوكالة عقد إجراء یتم  -

 .الصك حامل الموكل إلى الوكیل من بالاستثمار الوكالة صكوك إصدار یتم - 

 .الوكیل إلى الموكل من الصك عائدات دفع - 

 .المستثمر لصالح المصدر طرف من الاستثمار نشاط یبدأ  - 

 .المستثمرین إلى الأرباح دفع - 

                                                           
1
: Securities commission Malaysia, "Guidelines on sukuk", 8 January 2014, pp5 ,6 

2
، مرجع سابق تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،عبد الحمید فیجل،  : 

  .217ص
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 .المصدر طرف من المشروع شراء یتم الاستحقاق تاریخ عند  - 

وتلخص  )الرئیسي الصك( المستثمرین إلى مضمون بشكل العائدات برد  )الوكیل( المصدر یتعهد - 

  :آلیة صكوك الوكالة بالاستثمار بالشكل التالي

 .آلیة اصدار صكوك الوكالة بالاستثمار في مالیزیا: )15.4(الشكل

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

الإسلامي لرأس المال  تقییم دور الصكوك الإسلامیة في تطویر السوقعبد الحمید فیجل،  :المصدر

  .217، صمرجع سابق ،التجربة المالیزیة أنموذجا

، 9ستثمار خلال السنوات الخمسة بالنسب التالیة وقد تم إصدار صكوك الوكالة بالا

، حیث تعتبر هذه الصكوك 2011،2012،2013،2014،20151خلال السنوات  8،24،3,94،10

الصكوك الإسلامیة في هذا  و تنویعزیادة أصدرت من أجل  ولقدحدیثة في سوق رأس المال المالیزي، 

  . السوق

  :السندات في سوق رأس المال المالیزي. 2.1.4

یتم تداول أنواع عدیدة من السندات في سوق رأس المال المالیزي بصفة عامة، و سوق السندات     

ر منظمة، كما أن السندات المتداولة في السوق یحیث تعد هذه السوق الأخیرة سوق غ ، بصفة خاصة

                                                           
1
:  Securities commission Malaysia, Annual reports,(2011,p:6-53),(2012,p:6-62),(2013,p:135) (2014,p:  144 ) , 

(2015,p:  169 ). 

. 

المضاربة، الإجارة، 

مھمة (المشاركة

)المصدر  
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و من بین السندات التي یتم تداولها  ،تشیر إلى قروض طویلة الأجل بمدة الاستحقاق أكثر من سنة

  :1یلي في سوق رأس المال المالیزي ما

  :السندات الحكومیة .1.2.1.4

كان أول إصدار للسندات الحكومیة في مالیزیا أواخر السبعینات للاكتتاب العام و كانت 

جل تمویل المشاریع أمعروفة بالأوراق المالیة الحكومیة المالیزیة، حیث تم إصدار هذه السندات من 

ات ولا في سوق السنداتعد هذه السندات المصدرة من طرف الحكومة الأكثر تدو التنمویة الحكومیة، 

  .، ومن خلال الجدول التالي سیتم عرض حجم هذه السندات خلال السنوات الأخیرة2المالیزي

  2015- 2011حجم السندات الحكومیة خلال الفترة ): 9.4(الجدول 

  2015  2014  2013  2012  2011  السندات الحكومیة 

  RM 104,270  132,410  141,669  151,377   175,964ملیون  حجمها

Source:  Bank Nagara Malaysia, Annual Report , ANNEX, 2015, p11.  

  :دول بالشكل التاليجالهذا ویمكن توضح 

.2015- 2011حجم السندات الحكومیة خلال الفترة  ):16.4(الشكل

  

  .بناءا على المعطیات في الجدول أعلاه excelمخرجات : المصدر

تزاید مستمر، وهذا ما یؤكد دور من خلال الجدول أعلاه یتضح أن السندات الحكومیة في 

الحكومة المالیزیة في السوق المالي من جهة، وما یفسر التزاید المستمر لهذه السندات كونها أدوات 

   .وذلك لعامل الأمان الذي تحظى به مالیة مطلوبة ومرغوبة من قبل المستثمرین

                                                           
مرجع سابق،  ،دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامیة: الاستثمار في سوق الأوراق  المالیةبن الضیف محمد عدنان،  : 1

  .176ص
2: Malaysia Bond Market Guide, ASEAN+3Bond Maket Guide ,Volume 1, Part 2, Kuala Lumpur Malaysia , 
11 May 2011,p3. 
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خاص و هذا من ل القطاع الیتم إصدار هذه السندات في مالیزیا من قب :سندات الشركات .2.2.1.4

  ، یمكن أن تصدر الشركات السندات على أسس المبادئ التقلیدیة أو الإسلامیةو ، جل تمویل مشاریعهاأ

 .ل الخمس سنوات الأخیرةالشركات في مالیزیا خلا یبین حجم سنداتوالجدول التالي 

  .2015- 2010الفترة خلال  في سوق السندات المالیزیةسندات الشركات  حجم): 10.4(الجدول

Source:  Securities Commission Annual Reports, PART 5 ; CAPITAL MARKETS 

REVIEW AND OUTLOOK,2015, p91. 

 : ویمكن ترجمة الجدول أعلاه بالشكل التالي

  .2015- 2010خلال الفترة  في سوق السندات المالیزیةسندات الشركات  حجم ):17.4(الشكل 

 

  .بناءا على المعطیات في الجدول أعلاهexcel مخرجات :المصدر    

خلال الجدول أعلاه والشكل البیاني المرفق یلاحظ أن سندات الشركات تتمیز بتزاید  من

مالیزیا في هذه الفترة، ثم وذلك لزیادة النشاط الاقتصادي في  2012إلى 2010مستمر خلال الفترة 

بعدما كان في  RMملیار 86.2حیث كان الحجم یساوي2013عرف حجم هذه السندات انخفاضا في 

على هذا  العقاریة ویمكن أن یرجع ذلك إلى تأثیر الأزمة المالیة ،RMملیار  123.8بیقدر  2012

، مما یفسر أن هذه السندات قد 2015إلى2013حدث استقرار في الحجم من ثم  النوع من السندات

  .بالاستقرار في نشاطها الاقتصادي یزتكون لشركات تتم

  .المؤشرات المالیة الإسلامیة المالیزیةالمشتقات المالیة في مالیزیا وأهم .3.1.4

من خلال هذا الجزء سیتم النظر إلى أهم المشتقات المالیة الموجودة في سوق رأس المال 

  .المالیزي و كذا تسلیط الضوء على المؤشرات المالیة فیه
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  :المشتقات المالیة في مالیزیا. 1.3.1.4

تحت اسم بورصة  11/12/1995تم إنشاء بورصة المشتقات المالیة في مالیزیا في 

أصبحت تسمى البورصة المالیزیة  11/07/2001والمستقبلیات المالیة، وفي  كوالالمبور للخیارات

العقود المتداولة في و  Malaysia Derivatives Exchange Berhad- MDEX للمشتقات المحدودة

   .عقود الخیاراتعقود المستقبلیات و : ى قسمین همابورصة المشتقات المالیة المالیزیة المحدودة تنقسم إل

 :تنقسم هذه العقود في سوق رأس المال المالیزي إلى ثلاث أقسام: عقود المستقبلیات.أ

 تنقسم بدورها إلى قسمین : عقود المستقبلیات للسلع : 

 1980تم طرحها في أكتوبر  : عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام. 

  2004تم طرحها في فیفري  : الخامعقود المستقبلیات لنواة النخیل. 

تتمثل في عقود المستقبلیات لمؤشر كوالالمبور المركب طرحت في  : عقود مستقبلیات الملكیة.ب

 .1995دیسمبر 

 :و تتكون من : عقود المستقبلیات المالیة.ج

 في ماي  ، و لقد تم طرحهابنوك كوالالمبور لمدة ثلاثة أشهرتراض بین القعقود المستقبلیات لمعدل الا

2004. 

  2002عقود المستقبلیات للأوراق المالیة الحكومیة المالیزیة لمدة خمس سنوات طرحت في مارس. 

  2003عقود المستقبلیات للأوراق المالیة الحكومیة المالیزیة لمدة خمس سنوات طرحت في سبتمبر. 

المشتقات المالیزیة المحدودة و هناك نوع واحد لعقود الخیارات المتداولة في بورصة : عقود الخیار  . ذ

من جهة أخرى ، و 2000ركب التي طرحت في دیسمبر هي عقود الخیارات لمؤشر كوالالمبور الم

  :1تتم التعاملات في أسواق الأوراق المالیة في مالیزیا من خلال سوقین أساسین هما

  للجمهور، وهي هي سوق الإصدارات الأولیة للأوراق المالیة المعروضة و  :الأولیة السوق

الإصدارات التي تتم  بهدف الحصول على رأس المال الأساسي للشركات تحت التأسیس أو بهدف 

  .2زیادة رأس المال للشركات القائمة بالفعل

  المالیزیة المكتتبهي سوق تداول الأوراق المالیة للشركات القائمة أو للحكومة و  :السوق الثانویة 

  .بها في السوق الأولیة

                                                           
  .27مرجع سابق، ص  ،فیه الشرعیة الرقابة ودور مالیزیا في الإسلامي المال رأس سوق الدین، سحاسورباني جعفر صفر : 1
2

مرجع سابق، ص إسلامیة،  والأدوات من وجهة نظردراسة في المقومات  : الاستثمار في سوق الأوراق  المالیةعدنان،  محمدبن الضیف : 

177.   
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یبین حجم عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام المتداولة جدول سبق ذكره یمكن إعطاء  مما

 .2015-2009للفترة

  2015-2009حجم عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام المتداولة للفترة): 11.4(الجدول

Source:  Bursa Malaysia Berhad, Annual Report: ( 2013,P12) ,( 2014,P14) ,( 2015, 

P12) 

  :ویمكن توضیح ذلك بالشكل التالي

- 2009حجم عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام المتداولة للفترة): 18.4(الشكل           

2015 

  

  

  .بناءا على المعطیات في الجدول أعلاه Excelمخرجات : المصدر       

في من خلال الجدول أعلاه یلاحظ أن عقود المستقبلیات لزیت النخیل الخام تتمیز بالنشاط الكبیر 

 2009العقود ارتفاع مستمر بدایة من سنة  بورصة المشتقات المالیة المالیزیة، حیث شهدت هذه 

وهذا راجع إلى تحویل نظام التداول  ، 2015عقد في سنة 188,888عقد إلى76,366حیث تمثلت في

مما یؤدي إلى تحسین كفاءة السوق ولذلك  2002من البورصة إلى التجارة الالكترونیة بالكامل في 

إلا أن هذه العقود تتمتع 2013، كما أنه حدث انخفاض صغیر في 1یزید التداول في هذه الصكوك

  .المالیزیة للمشتقاتبنشاط كبیر في البورصة 

                                                           
  .55مرجع سابق، ص ،)تقدر إقتصادي وشرعي(سوق المشتقات المالیةنور لیامت سعید جعفر، : 1
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ویوجد نوعان من المؤشرات الإسلامیة في سوق  :المؤشرات المالیة الإسلامیة المالیزیة .2.3.1.4

  :1مالیزیا وهما

ورشید حسین المحدودة هو احد البنوك  :المؤشر الإسلامي لرشید حسین المحدودة داو جونز. أ

، وأصبح خاضعا لرقابة اللجنة الاستشاریة 1996المشهورة في مالیزیا، وتم طرح هذا المؤشر في سنة 

ویقیس هذا المؤشر حركة الأسعار لجمیع الأسهم المتوافقة مع أحكام الشریعة  2005الشرعیة في 

  .شركة مدرجة فیه 25وتوجد في هذا المؤشر  الإسلامیة المدرجة في اللوحة الرئیسیة للبورصة،

لتلبیة طلبات المستثمرین  1999طرح هذا المؤشر في سنة   :المؤشر الشرعي كوالالمبور. ب

المحلیین والأجانب الذین یریدون الاستثمار في الأسهم المتوافقة مع الشریعة الإسلامیة، وقد قررت 

فیه ممثلة لشركات نشاطها جائز، وأیضا لاعتبار إن  بجواز تداول هذه المؤشرات لان الأسهم المدرجة

المؤشر یعبر عن كمیة معلومة وسعر محدد، وبذلك ینفي عنصر الغرر والمقامرة، وترى اللجنة 

الشرعیة بان تداول هذه المؤشرات فیه مصلحة عامة لمالیزیا، وكذلك نفس الشيء بالنسبة لتداول عقود 

  .المستقبلیات للمؤشرات

ار مجمع الفقه الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي مخالف لما سبق ذكره ولكن كان قر 

 .لاعتبار أن تداول المؤشرات نوع من المقامرة البحتة

  : واقع التوریق المصرفي ودوره في سوق رأس المال المالیزي. 2.4

المصرفي في الأسواق المالیة العالمیة وكان لها دور كبیر في تطویر  ازدهرت آلیة التوریق     

الأسواق المالیة خاصة في فترة الثمانینات والتسعینات حیث تعتبر إلى حد الیوم أداة مالیة مهمة في 

الأسواق المالیة العالمیة من الصعب التخلي عنها وفي هذا الإطار سیتم معالجة واقع التوریق 

  .یدي في مالیزیا ودراسة دوره في تطویر سوق رأس المال المالیزيالمصرفي التقل

  : تاریخ ونشأة التوریق المصرفي في مالیزیا .1.2.4

، عندما قامت الحكومة المالیزیة 19862یعود أصل التو ریق المصرفي في مالیزیا إلى عام

 .National Mort-gage Corpبإنشاء كیان للتمویل العقاري لشركة الرهن القومیة 

على غرار شركة فابي ماي وفریدي مایك بالولایات المتحدة الأمریكیة وفق لذلك فإن الشركة تؤدي دور 

الوسیط مابین مفترضي الرهن العقاري ومستثمري الآجال الطویلة وتعتبر تلك الشركة أهم مصدر 

                                                           
1
  .110، 109مرجع سابق، ص ص  ، سوق الاوراق المالیة الاسلامیة بین النظریة و التطبیق،نبیل خلیل طھ سمور:  

2
 :  Ting Kien Hwa, Tan Yen Keng, Tan Yen Keng, the Securitisation in malaysi, 10TH PACIFIC RIM 

REAL ESTATE SOCIETY ANNUAL CONFERENCE, Bangkok, Thailand, 25 - 28 January 2004, p2. 
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وقد أطلق على الأوراق المالیة الصادرة من طرف شركة  ،صول في مالیزیاللأوراق المالیة المضمونة بأ

 ، Cagamasبالإضافة إلى السندات المصدرة من قبل ، سندات في السوق المالیزيالرهن القومیة اسم 

حیث قدر حجم سوق التوریق في  ، فإن سوق توریق الأصول الأخرى لم یكن قوي بالدرجة الكبیرة

  .ولارملیار د 45.5بقیمة 1996مالیزیا عام 

بوضع القواعد الخاصة بتوریق 2001افریل 10هذا وقد قامت هیئة سوق المال بمالیزیا في 

الأصول،على أن یكون إتباع تلك القواعد إجباریا على جمیع الشركات العاملة بهذا المجال وتسمع تلك 

كانت شركات ول سواء القواعد للشركات العاملة في مالیزیا فقط بإصدار أوراق مالیة مضمونة بالأص

وبالرغم من أن عدد من ذوي الخبرة في مجال التوریق قد انضموا إلى فریق العمل  ،عامة أو خاصة

لك القواعد فإنها لم تدرك التطورات الأخیرة السوق مثل أدوات التو تالخاص بهیئة سوق المال لوضع 

  .1ریق المخلقة ومشتقات الائتمان غیر الممولة

هناك مبادئ توجیهیة عدیدة للأوراق : للتوریق المصرفي في مالیزیاالمبادئ التوجیهیة  .2.2.4

و التي من دونها لا  ، في سوق رأس المال المالیزي) منتجات التوریق( المالیة المدعومة بأصول 

  :2و علیه یمكن ذكر البعض منها من خلال ما یلين إصدار و تداول منتجات التوریق یمك

  لا یمكن تحویل الأوراق المالیة المدعومة بأصول إلى حقوق ملكیة. 

  تولد دخل نقدي) لمورقةا( لا بد أن تكون الأصول الأساسیة. 

 یجب أن یكون المنشأ كیان تأسس في مالیزیا. 

  فقط من مجمل الأصول الأساسیة   % 10یجب إصدار الأوراق المالیة المدعومة بأصول. 

 ات الغرض الخاص للضریبةیجب أن تخضع الشركة ذ. 

 إلا  ، بالرغم من أن المبادئ التوجیهیة تنص أن المنشئ للأصول یجب أن یكون مقیم في مالیزیا

ع لشركة أجنبیة أنه یجوز للجنة الأوراق المالیة منح إعفاء لهذا الشرط في حالة كان المصدر تاب

تطلبات الأخرى من المبادئ ، شریطة أن یكون المنشئ یتوافق مع جمیع الممسجلة في مالیزیا

  Asset-backed securities.بأصول مضمونةالأوراق المالیة ال ABS) (التوجیهیة  ل 

  

 

                                                           
1
: ، تاریخ الاطلاع11،ص بورصتي القاھرة و الاسكندریة ،نبذة عن الاوراق المالیة المضمونة بأصول عثمان حسن فتحي،:   

 www.efhom.net.uploads: على موقع 30/09/2015
 2: Michelle Taylor ,Tracy Kung, securitisation in Malaysia, about site:          
www.globalrestructuring.com/05sia/190_194.htm,10/11/2015. 
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  : أنواع التوریق المصرفي في مالیزي. 3.2.4

  :1یوجد نوعان من التوریق المصرفي في مالیزیا هما

، وتصدر هذه مالیزیاوهي الأوراق المالیة الرائدة في الأوراق المالیة المدعومة بعقارات سكنیة -

، وهي التي مهدت الطریق نحو تطویر 1986الأوراق مؤسسة الرهن العقاري الوطني التي تأسست في

الإسكان من هذه الأخیرة بشراء قروض حیث تقوم  ، cagamasالتوریق في مالیزیا والتي تعرف باسم 

  .MBS: Mortgage Backed Securities لأوراق باسمالبنوك وشركات التمویل وتعرف هذه ا

سندات مضمونة بالقروض العقاریة  cagamasالمؤسسة المالیزیة  وعلى سبیل المثال أصدرت 

مالیزي، وكانت الأصول المستخدمة في هذا الإصدار تتكون من حزمة  رنغت ملیون  2060قیمتها 

القروض العقاریة تم تشكیلها في صورة سبع شرائح متفاوتة، من حیث قیمتها وتاریخ استحقاقها، ویعد 

والذي یتمتع فیه حاملوا السندات    pay-throuhهذا النوع من عملیة التوریق هو إصدار السندات فئة 

  . 2مستمرة دون ملكیة الأصول المضمونةبفوائد دوریة 

ثاني فهو كقروض السیارات، قروض النوع ال أما :الأوراق المالیة المضمونة بأصول غیر عقاریة - 

لكن  ، ABS: Asset Backed Securitiesتعرف بإسم الطلاب وقروض بطاقات الائتمان وهي

الأوراق المالیة المدعومة بعقارات سكنیة ویرجع ذلك لعدة  هذا النوع لم یتطور بالشكل الذي تطورت به

  :أسباب من بینها

  في زیادة التضخم  بنك نیجارا المالیزي لا یوافق بسهولة على هذا النوع من التوریق باعتباره یساهم  - 

للتوسع في  عدم وجود الشفافیة الكاملة في البنوك التقلیدیة المالیزیة، كما أن الضرائب غیر مواتیة- 

وعلیه یتضح أن الأوراق المالیة المدعومة بعقارات سكنیة هي المسیطرة على هذا النوع من التوریق، 

ویمكن ، التوریق في مالیزیا، وبالتالي سیتم الاعتماد على إحصائیات هذا النوع في الدراسة التطبیقیة

  :خلال الجدول التاليتسلیط الضوء على حجم الأصول العقاریة التقلیدیة في مالیزیا من 

  .)2015- 2004(خلال الفترة العقارات السكنیة في مالیزیة أصولحجم ): 12.4(الجدول

                                                           
1:  Ting Kien Hwa, Tan Yen Keng, Tan Yen Keng, the Securitisation in malaysi , OP-cite, pp 3,4. 

، 2013، جمعیة دار البر، دبي، المال واستخداماته بوصفه أصلا في إصدار الصكوك في سوق الأوراق المالیةعمر محمد ادریس، :  2

 . 274ص
  

 RMروض العقارات السكنیة في مالیزیة بالملیون حجم ق

  

 السنوات

1,524.8 2004  
3,348.3 2005  
3,120.4  2006 
7,844.3  2007 
9,697.5  2008 
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Source:  Cagamas, anuual reports: 2015, p28, 2012, p24, 2011 p28  

  :ویمكن توضیح الجدول السابق بالشكل البیاني التالي

 .االعقارات السكنیة في مالیزی أصولحجم ): 19.4(الشكل

 

  .بناءا على المعطیات في الجدول أعلاه excelمخرجات : المصدر

العقارات السكنیة  أصولمن خلال الجدول أعلاه والمنحنى البیاني المرفق له یلاحظ أن حجم 

حیث تعتبر هذه السنة نقطة الذروة في حجم 2009إلى 2004في مالیزیا في تزاید مستمر خلال الفترة 

إلى ، ویعود ذلك ملیون رینجیت مالیزي  12,187.3بجم السكنیة حیث قدر الح یةالعقار  الأصول

واهتمام مالیزیا بالعقارات  ،سكنات من جهةفي الحصول على المجتمع المالیزي ة رغبة أفراد زیاد

إلى تأثیر الأزمة المالیة حدث انخفاض ویرجع ذالك 2012إلى 2010لكن خلال الفترة السكنیة، 

حجم القروض ویرجع ذلك ، لكن سرعان ما انخفض 2013، ثم عاود الارتفاع في 2008العالمیة ل

العقاریة الإسلامیة لما تتمیز به من میزات مثل عدم التعامل بالفائدة،  صولإلى اتجاه الأنظار نحو الأ

تالي أصبحت الأصول العقاریة الإسلامیة ، وبالهو إسلامي وزیادة ثقة المجتمع المالیزي  في كل ما

 ،2013صول العقاریة الإسلامیة خلال حیث سجلت أحجام الأ منافس قوي للأصول العقاریة التقلیدیة

  .1ملیون رنغت مالیزي  9,618.6، 10,176.2، 10,648.2 : على التوالي2015 ،2014

                                                           
1
:  Cagamas, anuual reports:  2015 ,p28. 
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كل من  إصداروحجم  سكنیةعقارات مقارنة حجم إصدار الأوراق المالیة المضمونة ب .4.2.4

  .2015- 2001الزمنیة خلال الفترة  الإسلامیة والسندات الدین الصكوك

عدیدة مثل السندات والصكوك الإسلامیة ومنتجات یتنوع سوق رأس المال المالیزي بأدوات مالیة  

مقارنة هذه ومن خلال هذا الجزء سیتم  ،)عقارات سكنیةة بدعومالأوراق المالیة الم(التوریق المصرفي

یمكن توضیح حجم  2015-2001الأوراق المالیة في سوق رأس المال المالیزي خلال الفترة الزمنیة 

   :إصداراتها من خلال الجدول التالي

وحجم إصدار كل من  ات سكنیةبعقار  دعومةمقارنة حجم إصدار الأوراق المالیة الم ):13.4(الجدول 

  )2015- 2001(الصكوك الإسلامیة والسندات خلال الفترة الزمنیة 
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-cagamas, annual  report:  (2007-

(2012- 67p),(2013-p80), (2014-p84), (2015

-Securities commission malaysia Annual Reports

p: 2-44), ( 2004, p: 2-23),(2005, p

55),(2009,p: 6-51),(2010,p: 6-54),(2011,p

144),(2015 , p: ) .169  

  .أحجام أنواع الصكوك الإسلامیة تم حسابها بواسطة القاعدة الثلاثیة وذلك بتوفر النسب المئویة

وحجم إصدار كل  عقارات سكنیةمقارنة حجم إصدار الأوراق المالیة المضمونة ب

  .2015- 2001من الصكوك الإسلامیة والسندات خلال الفترة الزمنیة 
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  :من إعداد الباحثة بالاعتماد على

-p56), (2008-p48), (2009-p52), (2010-p52),(2011

p84), (2015-p28) .  

Securities commission malaysia Annual Reports 2001,p: 1-45), (2002, p:  2

23),(2005, p: 2-21), (2006, p: 6-45), (2007, p: 6-49),(2008,p

54),(2011,p: 6-53),(2012,p: 6-62),(2013, p: 135),(2014,p

أحجام أنواع الصكوك الإسلامیة تم حسابها بواسطة القاعدة الثلاثیة وذلك بتوفر النسب المئویة

  :البیاني التالي یمكن توضیح ذلك بالشكل

مقارنة حجم إصدار الأوراق المالیة المضمونة ب ):20

من الصكوك الإسلامیة والسندات خلال الفترة الزمنیة 

.Excelبإ ستخدام تم إعدادها انطلاقا من الجدول السابق
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p52),(2011-p60 ) , 

2-26),(2003, 

49),(2008,p: 6-

135),(2014,p: 

أحجام أنواع الصكوك الإسلامیة تم حسابها بواسطة القاعدة الثلاثیة وذلك بتوفر النسب المئویة-

یمكن توضیح ذلك بالشكل

20.4(الشكل
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تتمیز بالتذبذب في یتضح أن الصكوك الإسلامیة  البیاني والمنحنى أعلاه من خلال الجدول

راجع لكون مالیزیا كانت مركزة على تنمیة المؤسسات  2004- 2001حجم الإصدارات خلال الفترة 

  .1المحلیة كخطوة أولى من خطوات تطویر سوق رأس المال المالیزي

حدوث ارتفاع كبیر في حجم الصكوك الإسلامیة حیث 2007- 2004ویلاحظ في الفترة 

وهي فترة تطویر القطاعات الاقتصادیة الأساسیة في  ،RMملیار 120,30إلى 2007وصل في 

، وذلك راجع 2010، 2009 ،2008: ل السنواتمالیزیا، ولكن حدث انخفاض كبیر في الحجم خلا

أي ما  RMملیار 33,96حوالي  2009حیث قدر حجم الصكوك في ، 2008لتأثیر الأزمة المالیة 

من إجمالي السندات في مالیزیا، لكن سرعان ما اختفى تأثیر الأزمة لیعاود حجم  %59,07نسبته 

وذلك لظهور إصدارات لأنواع من الصكوك  2014-2011الصكوك الإسلامیة الارتفاع خلال الفترة 

، حیث قدر حجم الإصدار ب 2015نخفض الحجم مجددا في صكوك الوكالة بالاستثمار، وامثل 

ویرجع ذلك للأوضاع الاقتصادیة العالمیة، حیث انخفض سعر البترول بسبب زیادة  RMملیار 48,33

، حیث أعلنت الحكومة المالیزیة عن المعروض منه وبالتالي تأثرت معظم الدول التي تنتج النفط

ملیار رنغت مالیزي، و  14یتوقع ان یصل الى  2015نیة إجراءات استباقیة لمواجهة عجز في میزا

یعزى العجز المتوقع في المیزانیة المالیزیة الى انخفاض اسعار النفط في الاسواق و الاوضاع 

  20152- 2014الاقتصادیة العالمیة و الفیضانات التي ضربت معظم البلاد خلال 

-2001مو مستمر خلال الفترة أما بالنسبة للتوریق المصرفي في مالیزیا فشهد حجمه ن

شهد التوریق انخفاض   2015إلى 2008، لكن من RMملیار 54,45 حیث وصل حجمه إلى2007

مستمر ویرجع ذلك إلى تأثیر الأزمة المالیة على الأوراق المالیة المدعومة بعقارات، بالإضافة إلى 

  .المصرفي زیادة الاهتمام بإصدار الصكوك الإسلامیة على حساب التوریق

    .و التوریق المصرفي في تفعیل سوق رأس المال المالیزي الإسلاميأثر التصكیك  .3.4

سوق رأس  التوریق المصرفي في و الإسلاميمن خلال هذا المبحث سیتم دراسة أثر التصكیك    

من أجل الحصول على نتیجة أفضل للواقع لذلك  SPSSالمال المالیزي عن طریق استخدام برنامج 

  : كآتي الإطارتم تقسیم هذا 

  

  
                                                           

، مرجع سابق الإسلامیة في تطویر السوق الإسلامي لرأس المال التجربة المالیزیة أنموذجا،تقییم دور الصكوك عبد الحمید فیجل،  : 1

  .244ص

 
2

 .15/10/2015: تاریخ الاطلاع www.aljazeera.net : ، على موقعاسعار النفط تجبر مالیزیا على مراجعة میزانیتھا سامر علاوي،: 
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   :هجیة المتبعةنالم.1.3.4

 الوصفيالمنهج  إتباعتم  الإسلاميمن أجل دراسة أثر كل من التوریق المصرفي و التصكیك     

تم تحلیل و  حیثالذي یعتمد على جمع البیانات و المعطیات لدراسة حالة سوق رأس المال المالیزي 

وصف دقیق للظاهرة ونتائجها وفي هذه الدراسة تم  إلىتفسیر البیانات و قیاسها و تفسیرها و التوصل 

لبورصة  العاممؤشر بالاعتماد على ال ق رأس المال المالیزيالبیانات المتعلقة بسو  جمع المعطیات و

 و الذيه مؤشر بارز في السوق المالیزیة باعتبار   compositیزیة، كوالالمبورلالمالیة الما الأوراق

و قیمة  الإسلامیةالسنویة للصكوك  الإصداراتوكذا قیمة ، یرتبط بحالة سوق رأس المال المالیزي ككل

السنویة للتوریق المصرفي في مالیزیا المتمثلة أساسا في الأوراق المالیة المضمونة بعقارات  الإصدارات

كما نجد توفر حیث أن هذه الأوراق تسود منتجات التوریق المصرفي التقلیدي في مالیزیا  ،سكنیة

  .بالنسبة لهذا النوع من التوریق في مالیزیا لإحصائیاتو  المعلومات

معرفة دور كل من  إلىالهدف من جمع هذه المعطیات و البیانات هو محاولة الوصول  إن

أكثر علیه  تؤثرلیتین في سوق رأس المال المالیزي وأي الآ الإسلاميالتوریق المصرفي و التصكیك 

الخروج بدروس من التجربة المالیة المالیزیة لتستفید منها جمیع  من ثموتزید من نشاطه وفاعلیته و 

  .خاصة الجزائر الإسلامیةالدول العربیة و 

  : وسائل معالجة المعلومات .1.1.3.4

  : الدراسة تتمثل فيالمعلومات المستخدمة في هذه    

  مؤشرKuala Lumpur composit    2015الى 2001السنویة من. 

 2015الى 2001السنویة من  الإسلامیةالصكوك  إصدارات  إجمالي . 

 السنویة ) يالتوریق المصرف إصدارات(نیة كس عقاراتالأوراق المالیة المدعومة ب إصدارات إجمالي

 2015 -2001خلال الفترة 

  .على هذه المعلومات تم الاعتماد على بعض المواقع  من أجل الحصول

الموقع الرسمي ل یئة الأوراق المالیة المالیزیة و موقع هموقع الرسمي للبورصة المالیزیة و ال :الأنترنیت - 

cagamas. وموقع بنك نیجارا المالیزي.  

 الإحصائیةحیث یعتبر من أشهر البرامج ، في معالجة البیانات spssكما تم استخدام برنامج  -

للعلوم الاجتماعیة  الإحصائیةلاسم الكامل لهذا البرنامج هو الخدمة اوأكثرها انتشارا واستخداما و 

)SPSS :( Statistical Package For Social Sciences   حیث یستخدم هذا البرنامج في

مساعدة  الإحصائیةالبرامج  هطویر مثل هذحفظ و تحلیل و معالجة أي نوع من البیانات وقد اعتبر ت
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وقد تم استعمال الانحدار المتعدد لدراسة الموضوع الذي یوجد ، 1كبرى للباحثین و المحللین و الطلبة

فیه أكثر من متغیر مستقل وفیه متغیر تابع واحد وهو ما یلائم هذه الدراسة و أكثر دقة من الانحدار 

 .الخطي البسیط

  :المتغیرات المستخدمة في الدراسة.  2.1.3.4

  :المتغیرات المستقلة )أولا

  ).2015- 2001(السنویة في مالیزیا خلال الفترة  الإسلامیةالصكوك  إصداراتحجم  - 

 المتمثلة في الأوراق المالیة المدعومة بعقارات سكنیة التوریق المصرفي في مالیزیا إصداراتحجم  - 

  ).2015- 2001(خلال الفترة 

  :التابع المتغیر )ثانیا

و أخذت  )وهو أشهر مؤشر في سوق المال المالیزي(  INDICE COMPOSITمؤشر كوالالمبور 

خر یوم تداول لشهر أن تكون قیمة المؤشر السنویة ممثلة في القیمة لآ قیم هذا المؤشر على أساس

  .دیسمبر من كل سنة

  : النموذج الاحصائي المستخدم. 3.1.3.4

  :تم اعتماد نموذج الانحدار الخطي العام: النموذج الإحصائي - 

Yt = B0 + B1X1t + B1X2t +…+ BK XKt + U  

t=1…n  

K=1…m 

U :متغیر عشوائي یسمى حد الخطأ.  

BK :قیمة معاملا الانحدار العام  .                         

BkH0 = 0  : التابع بالمتغیر علاقة لها لیس المفسرة المتغیرات أي H0.  

BkH1 ≠ 0   التابع  بالمتغیر علاقة لها المفسرة المتغیرات أيH1.  

  : ة سیتم إستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد، وتكون المعادلة كالآتيدراسهذه الوفي 

Y= B0+B1X1+B2X2 

  .متغیر مستقل وفي الدراسة هو حجم إصدارات الصكوك الإسلامیة: X1: حیث

                                                           
1

  .12، ص 2010، دار المسیرة، عمان،الأردن، SPSSالمتقدم للبیانات باستخدام  الإحصائيالتحلیل  محمد دودین،حمزة  : 
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      X2 :متغیر مستقل وفي الدراسة هو حجم إصدارات التوریق المصرفي.  

      Y :أو مؤش كولالمبور( متغیر تابع وهو المؤشر العام لسوق رأس المال المالیزي( 

COMPOSITE .  

 المستقل المتغیر هل أي المعاملات، من معامل قیمة اختبار عن تعبر  :t- Statistic إحصائیة -

 H1 نقبل بأن% 95 قدره احتمالا هناك فإن t>2 كان إذا عامة بصفة لا، أم التابعبالمتغیر  علاقة له

  . H0 ونرفض

 أقل الاحتمال قیمة كانت فإذا عامة بصفة الفرضیتین، إحدى رفض أو قبول من یمكننا :الاحتمال -

   .H0 ورفض H1 قبول معناه فهذا 0.05 من

 المتغیر إرتباط مدى یخص فیما النموذج، جودة یقیس المؤشر هذا Rالبسیط  الانحدار معامل  -

 ذو النموذج كان كلما 1 من اقتربت فكلما ، R<1>0 النموذج یحتویها التي المفسرة بالمتغیرات التابع

  .جید فالنموذج R<0.6 كان وإذا عالیة، دقة

 أو من أكبر النموذج في المقدرات عدد كان إذا یستعمل المؤشر هذا:R2المعدل الانحدار معامل -

  .الحریة درجات عدد الاعتبار بعین یأخذ لأنه R من أدق الحالة یكون هذه في فهو 9 تساوي

و التوریق المصرفي على المؤشر العام لسوق رأس المال  الإسلاميدراسة أثر التصكیك  .3.1.3.4

  : )2015- 2001(المالیزي خلال الفترة 

التوریق  وإصدارات الإسلامیةلا من الصكوك ك إصداراتستتم دراسة دور  الإطارفي هذا  

 Indiceالمصرفي في التأثیر على أحد أهم وأقدم المؤشرات المالیة في مالیزیا و هو مؤشر 

composite ، و  الإسلامیةأجل الخروج بنتائج تساعد على معرفة دور كل من الصكوك  ا منذوه

  :یمكن توضیح الجدول التاليوعلیه ، مصرفي في سوق رأس المال المالیزيالتوریق ال

حجم كلا من الصكوك الإسلامیة وحجم التوریق المصرفي ومؤشر كوالا  : )14.4( الجدول

 2015-2001من  compositeلامبور 

بالملیار  الصكوك الإسلامیة  السنوات

RM 

بالملیار   التوریق المصرفي

RM 

 compositمؤشر 

2001  18.19  1.96 696.02 

2002  17.6  2.42  646.32 

2003  12.0  2.54  793.94 
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2004  15.16  15.55  907.43 

2005  43.32  36.15  899.79 

2006  42.07  36.15  1096.24 

2007  121.30  54.45  1445.03 

2008  43.2  52.20  876.75 

2009  33.96  49.03  1272.78 

2010  40.33  41.35  1518.91 

2011  78.90  38.42  1530.73 

2012  71.09  31.95  1688.95 

2013  99.13  31.95  1866.96 

2014  76.07  24.64  1804.03 

2015  48.33 21.435 1692.5 

Source:  cagamas, annual  report:  (2007-p56), (2008-p48), (2009-p52), (2010-p52),(2011-p60 ) , 

(2012- 67p),(2013-p80), (2014-p84), (2015-p58) .  

-Securities commission malaysia Annual Reports: (2001,p:1-45), (2002, p: 2-26),(2003, p:2-44), ( 

2004, p:2-23),(2005, p:2-21), (2006, p:6-45), (2007, p: 6-49),(2008,p: 6-55),(2009,p:6-

51),(2010,p:6-54),(2011,p:6-53),(2012,p:6-62),(2013, p:135),(2014,p:144),(2015 , p: )28  

-Bank Nagara Malaysia, monthly bulletin: 2004(doc.EXCEL: Table V.11a, V.11b,V.11c) ; 

2007, p.61 ; 2008, p.61 ; 2009, p.61 ; 2010, p.61 ; 2011, p.61; 2013 ; p.61 , 

2014 ;p ,2015 ;p88 

  : spssتحلیل النتائج من مخرجات . 2.3.4

  ):1(مایلي بالاعتماد على الملحق رقم من خلال   spssیمكن تحلیل نتائج مخرجات 

ویعطي هذا الجدول المتوسط المعیاري لمؤشر : Descriptive Statistics: الجدول الأول -

composite   أما للتوریق المصرفي 4,8934بالنسبة للصكوك الإسلامیة  یساوي  1,1475تساوي ،

وهو  حدا، كما یوضح الانحراف المعیاري وعدد الحالات لكل متغیر على 2,9346فیساوي المتوسط 

N=15  في هذه الدراسة.  

ویحتوي على أسماء المتغیرات التي دخلت  : Variables Entered/Removedالجدول الثاني - 

  .titrisationو SUKUKفي معادلة الانحدار وهما 

  .لاختبار معنویة الانحدارANOVAیحتوي على نتائج تحلیل التباین   : ANOVAلثالجدول الثا -

 لا یختلف عن الصفر(الانحدار غیر معنوي الصفر: الفرض الصفري.( 
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 یختلف عن الصفر( الانحراف معنوي : الفرض البدیل.( 

، وهي أقل من مستوى 0,026وفي هذا النموذج تساوي  Sigتستخرج قیمة  ANOVAومن جدول 

رفض فرض العدم ویقبل الفرض البدیل وهو أن الانحدار معنوي وبالتالي نلذا سوف  0,05المعنویة 

- 1( 97,4النموذج مقبول بنسبة  علیهتوجد علاقة مابین المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع، و 

0,026( 

وهو عبارة عن مصفوفة الارتباطات تبین معاملات : Correlations بعنوانرابع الجدول ال  - 

   .الارتباط بین المتغیرات الداخلة في الانحدار، ویلاحظ أنه لا یوجد ارتباط تام بین المتغیرات المستقلة

د هذا الجدول في الحصول على معادلة خط ویساع: Coefficientsخامس بعنوان الجدول ال -

، حیث حددت المعادلة Unstandarized Coefficientsالانحدار في التقدیر لكل معامل من العمود 

 Indice composite = 65684,31+8,88 Sukuk +1,90Titrisation: بالشكل التالي

ومن خلال هذا الجدول یمكن تعیین أي من المعاملات یكون معنویا وسببا في معنویة تحلیل   -

ختبار معنویة لا Sigالتباین للانحدار لذا یمكن النظر إلى العمود الثالث من الیسار الذي یعطي قیمة 

وتساوي  0,05أقل من  sigمعنوي لأن  indiceكل معامل على حدا ویتضح في حالة الثابت 

، لذا 0,05أي أقل من من  0,041تساوي  sigقیمة  sukukوفي حالة الصكوك الإسلامیة  0,008

 المصرفي معنوي وهو سبب معنویة تحلیل التباین للانحدار، أما حالة التوریق sukukفإن معامل

titrisation  قیمةsig وبالتالي معامل ،0,05وهي أكبر من  0,807تساويtitrisation   معنويغیر.  

أكثر أهمیة من المتغیر  « SUKUK »المطلقة فإن المتغیر المستقل  Betaحسب قیمة  - 

« titrisation ».  

  :التاليكویلخص الجدول  

  spssنموذج برنامج ملخص مخرجات ): 15.4(الجدول

 المتغیر المعتمد المتغیرات المستقلة

titrisation sukuk الحد الثابت indice 

1,909 8,883  65684,315 

 

 قیمة المعامل

 Tقیم اختبار  3,176 2,293 0,250

 المعنویة 0,008 0,041 0,807

  ).01(بناءا على معطیات الملحق رقم  spssمخرجات :المصدر      
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 بأن% 95 قدره احتمالا هناك فإن، 2للصكوك الإسلامیة أكبر من  Tمن الجدول أعلاه یتضح أن 

فرض العدم، أي وجود علاقة وتأثیر للصكوك الإسلامیة على سوق  H0 رفضیو البدیل  الفرض  قبلی

وبالتالي یقبل فرض العدم  2أصغر من  Tرأس المال المالیزي، أما في حالة التوریق المصرفي 

أنه لا یوجد تأثیر واضح  للتوریق المصرفي التقلیدي على سوق  ویرفض الفرض البدیل، أي بمعنى

للصكوك الإسلامیة أكبر من قیمة Tیتضح أن قیمة  SPSSو من مخرجات  رأس المال المالیزي

 .Titrisationأكثر أهمیة من المتغیر  SUKUKللتورق المصرفي، و بالتالي المتغیر  Tاختبار 

یحتوي هذا الجدول على بعض المقاییس التي  :  Model Summaryس بعنوان سادالجدول ال - 

، أي أنه هناك ارتباط بین R=0,675تم حسابها للنموذج المقدر وهي قیمة معامل الارتباط البسیط 

، ویستخدم مربع معامل الارتباط R= 67,5%المتغیرات المستقلة والمتغیر التابع بنسبة جیدة حوالي 

في تحدید مدى إمكانیة البیانات المستخدمة من المتغیرات المستقلة في تقدیر المتغیر التابع، ویمكن 

 ، من البیانات وهي قیمة متوسطة %45,5القول أن النموذج المقدر یعبر عن المتغیرین المستقلین ب 

ذج المقترح ملائم أكثر، أما بالنسبة لمربع و ر أن النمعلما أنه كلما زادت قیم هذا المقیاس كلما یفس

 .Stdفیستخدم لنفس الغرض السابق ولكنه أدق، أما  Adjusted R Squareمعامل الارتباط المعدل 

Error of the Estimate علما أنه   39070,53أي تعیین خطأ التقدیر، وفي هذا الجدول یساوي

  .كلما قل دل على خطأ أقل للنموذج

یستخدم هذا الجدول لمعرفة بعض المقاییس الخاصة وResiduals Statistics بعجدول الساال -

حیث أن المدرج التكراري یبین أن البیانات : ، ویمكن تمثیل ذلك من خلال الشكلین البیانیینبالبواقي

تتوزع حسب التوزیع الطبیعي، أما الشكل الثاني فهو یختبر هل البواقي تتبع التوزیع الطبیعي أم لا، 

حسب التوزیع  تتوزع) البواقي( ومن الشكل یتضح أن النقاط تتجمع حول الخط وبالتالي فإن البیانات 

   . الطبیعي

  : spssتفسیر النتائج من مخرجات  .3.3.4

  :مایلياستخلاص یمكن  spssمن خلال تحلیل نتائج مخرجات

المؤشر العام لسوق رأس  وهناك علاقة إیجابیة ما بین حجم إجمالي إصدارات الصكوك الإسلامیة  -

یة كلما تحرك المؤشر نحوى الصكوك الإسلام إصدارالمال المالیزي، بمعنى أنه كلما زاد حجم 

  .داء سوق رأس المال المالیزي، مما یحسن من آالأعلى

بین الصكوك الإسلامیة ومؤشر سوق رأس المال أما بالنسبة لمعامل الارتباط الذي یمثل العلاقة  - 

حیث ، الصكوك الإسلامیة إصدار، فهذا راجع إلى بدایات كان متوسط ومقبول R=0,674المالیزي 

إذ لم تكتسب  ،المستثمرین كانت الصكوك الإسلامیة كغیرها من الأدوات المالیة المستحدثة في نظر
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إصدارها في بدایة تعاملاتها یتم  الإسلامیةكما أن الصكوك ، كبیرة مقارنة بالسندات التقلیدیةأهمیة 

، بمعنى أن العائد المتوقع لا یكون محددا ولكن یوجد حد أدنى من الربح 1على أساس الغنم بالغرم

وعلیه یمكن القول أن  ،الناتج عن السندات التقلیدیةمضمون وغالبا ما یكون أقل بكثیر من العائد 

المستثمرین في حالة شرائهم للأوراق المالیة یتم تحدید نسبة العائد المرغوب الحصول علیه، حیث كلما 

لعائد قلیل وبالتالي تقلیل الخسائر، كلما اتجه المستثمرون نحو الصكوك الإسلامیة، أما إذا كان كان ا

التعرض  احتمالیةأي  المستثمرون یرغبون في الحصول على عائد كبیر فإنهم معرضون لمخاطر أكبر

ثمر في وهذا ما أدى إلى أن غالبیة من یستلخسائر كبیرة فیتجهون نحو شراء السندات التقلیدیة 

الصكوك الإسلامیة هم شركات صغیرة وضعیفة عكس الشركات الكبرى التي تمیل إلى الاستثمار في 

  .2السندات التقلیدیة

، حیث دخلت 2004المالیزیة كانت مع بدایة ازدهار سوق الصكوك الإسلامیة  فترة أما

، مع وضع محفزات بنك نیجاراو  CAGAMASمثل  بمؤسساتها  الإصداراتزیة لسوق یالحكومة المال

، وكذا الأمور التنظیمیة المحفزة على دفع الضرائبمن إعفاء  الإسلامیةالصكوك  إصدارلتشجیع 

سنة  راتاصدالإزیادة كبیرة في حجم  الإسلامیةكما عرفت الصكوك ، 3الصكوك إصدارللشركات على 

عرفت انخفاض كبیر، وهذا ما  2008-2007ولكن بعد حدوث الأزمة المالیة العالمیة سنة  2007

و بالتالي في أداء المؤشر العام لسوق رأس  الإسلامیةهذه الأزمة أثرت في حجم الصكوك أن ثبت أ

مالیزي التأثیر على أداء السوق المالي الیكون  وبذلك  876.75 إلى انخفضالمال المالیزي حیث 

  .ككل

من هذه الأزمة وهنا یمكن القول أن الصكوك  الإسلامیةسوق الصكوك  ىسرعان ما تعاف لكن

  .لم تتأثر كثیرا بالأزمة المالیة العالمیة لأنها لا تتعامل بأسعار الفائدة

لجنة الأوراق المالیة المالیزیة رفع ثقة الجمهور في شراء  وجود، و إن إنشاء سوق مالیة إسلامیة

صكوك الإجارة مما زاد المرابحة وصكوك المشاركة و  خاصة صكوك الإسلامیةول الأوراق المالیة وقب

الصكوك  لإصدارالإیجابي  الأثر ین في سوق رأس المال المالیزي، وهذا ما یفسرلمعاثراء المت

  .مالیزي رأس المال الإسلامیة على مؤشر سوق

                                                           
1

مرجع سابق، ، دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیةمحمد غزال، : 

   .230ص
2
:Christophe J.Godlewski, Rima Turk-Ariss and Laurent Weill, Do markets perceive sukuk and 

conventional bonds as different financing instruments ? , BOFIT Discussion Papers,Institute for 
Economies in transition, Bank of Finland,2011,p20 .   

3
مرجع سابق، ، دراسة تطبیقیة على سوق الأوراق المالیة المالیزیة: تفعیل سوق الأوراق المالیةدور الصكوك الإسلامیة في محمد غزال، : 

  . 231ص
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حسب النموذج المدروس خلصت النتیجة إلى أن التوریق بالنسبة إلى التوریق المصرفي و    

یؤثر تأثیر ملحوظ في المؤشر العام لسوق رأس المال المالیزي ویرجع ذلك إلى  المصرفي في مالیزیا لا

  :عدة أسباب من بینها

انصبت  محاولة التطویروحتى ، 1986في  هعدم تطویر التوریق المصرفي التقلیدي منذ ظهور  - 

مبنیة على صیغ أصبحت الأوراق المالیة المضمونة بأصول الإسلامي، أي أن  التصكیك على

 cagamasالإسلامیة تأخذ جانبا كبیرا من إصدارات الصكوك  وبذلك أصبحتالتمویل الإسلامي 

مجال العقاري و الالتوریق المصرفي التقلیدي في إصدار سندات  ذه الأخیرة ه بعدما كان دور

 .القطاع السكني بالأخص

التوریق جعلها تتغلب على  وهذا ما الاقتصادیةجمیع المجالات  الإسلامیةالصكوك  دخلت - 

 .، بینما بقي التوریق المصرفي في مالیزیا منحصرا أساسا في قطاع العقاراتالتقلیدي المصرفي

 عا، مما یشجبمقت التعامل بالر یأیضا بالنظر إلي تركیبة المجتمع المالیزي الذي غالبیته مسلمة  - 

  .تقلیديعلى حساب التوریق المصرفي ال الإسلامیةالصكوك  تطویر

أهم التحدیات التي تواجه الصكوك الإسلامیة في مالیزیا واقتراح صكوك تكون بدیلة للتوریق . 4.4

  .المصرفي في الجزائر بناءا على التجربة المالیزیة

التصكیك الإسلامي والتوریق المصرفي سوف یتم التطرق لأهم نقاط المقارنة بین  الإطارفي هذا    

التحدیات التي تواجه الصكوك الإسلامیة، مع اقتراح نموذج  وكذا الخروج بأهم التقلیدي في مالیزیا،

  . لصكوك تكون بدیلة للتوریق المصرفي في الجزائر

  .أهم نقاط المقارنة بین التصكیك الإسلامي والتوریق المصرفي في مالیزیا. 1.4.4

من خلال هذا العنصر سیتم استخلاص أهم نقاط المقارنة بین التصكیك الإسلامي والتوریق 

  .المصرفي  في مالیزیا من أجل الخروج بأهم التحدیات التي تعیق تطور الصكوك الإسلامیة

  .أهم نقاط المقارنة بین التصكیك الإسلامي والتوریق المصرفي في مالیزیا): 16.4(الجدول

الإسلامي في آلیة التصكیك 

 مالیزیا

آلیة التوریق المصرفي في 

 مالیزیا

 نقاط المقارنة

لصكوك الإسلامیة إصدار لأول 

1992في مالیزیا في   

أول ظهور للتوریق المصرفي 

  1986سنة مالیزیا التقلیدي في

 تاریخ الظهور

تتمثل في الصكوك المضمونة 

بأصول وفق صیغ التمویل 

المشاركة، المضاربة، (الإسلامي 

) الخ...المرابحة، الإجارة  

تتمثل أساسا في الأوراق المالیة 

 المضمونة بعقارات

الأنواع المتداولة في سوق رأس 

 المال المالیزي
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مثلتصدرها مؤسسات متعددة  :  

بنك نیجارا  -  

مؤسسات القطاع الخاص  - 

cagamas - 

تتمثل أساسا في مؤسسة 

cagamas 

المالیة الجهات المصدرة للأوراق 

 في مالیزیا

الصك المالي في مالیزیا له 

نفس الحق في الغنم والغرم من 

 حیث العائد والمخاطرة

العائد معلوم ومحدد مسبقا 

بالاستناد إلى سعر الفائدة 

 والمخاطر متنوعة 

 عائد ومخاطر الورقة المالیة

وجود هیئة رقابیة شرعیة 

لمراقبة الالتزام بالمعاییر شرط 

لإصدار الصكوك الإسلامیة رئیسي 

 في مالیزیا

لا یلزم وجود هیئة رقابة شرعیة 

 ولا هیئة لمراقبة الالتزام بالمعاییر

 وجود هیئة رقابیة مالیزیة

 التداول  عملیة خصم دیون بیع مشاركة بین حملة الصكوك 

علاقة مشاركة بین حملة 

 الصكوك

علاقة دائنیة متوازیة بین جمیع 

 السندات

العلاقة التعاقدیة  تكییف  

یجب تقدیم معلومات كافیة عن 

الموجودات المراد تصكیكها لأنها 

.تمثل المبیع في عقد البیع  

یمكن تقدیم معلومات عن 

الموجودات، الهدف منها طمأنة 

 الدائنین إلى وجود تدفقات نقدیة 

 الموجودات المورقة 

للمورق الأصلي أن  لایسمح

یمتلك حصة حاكمة في الشركة 

 لتعارض المصالح

یمكن أن یساهم فیها المورق 

 الأصلي

 الشركة ذات الغرض الخاص

یساهم مساهمة كبیرة في تفعیل 

 سوق رأس المال المالیزي

لیس له دور معتبر في التأثیر 

 على سوق رأس المال المالیزي

الدور الذي یلعب في سوق رأس 

لمالیزي المال ا  

تأثر حجم الصكوك الإسلامیة 

ولكن  2008بالأزمة المالیة 

سوق الصكوك  ىسرعان ما تعاف

 الإسلامیة المالیزیة

 تأثر حجم التوریق المصرفي في 

2008 مالیزیا بالأزمة المالیة  

تأثیر الأزمة المالیة 

  2008العالمیة

   .طالبةمن إعداد ال :المصدر

  

  :تواجھ الصكوك الإسلامیة في مالیزیاأھم التحدیات التي . 2.4.4

 رغم كل التطورات التي حققتها الصكوك الإسلامیة في مالیزیا إلا أن هناك  تحدیات عدیدة تعیق     

كون  الرائد الوحید للأوراق المالیة في سوق رأس في المستقبل من أجل أن ت الصكوك الإسلامیة تطور 

  :هم هذه التحدیات التي تتمثل في، وعلیه تم التوصل إلى أالمال المالیزي
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لعل من بین أهم التحدیات التي تواجهها الصكوك الإسلامیة في العالم عامة وفي : الأزمة الشرعیة - 

حیث یبالغون ، مالیزیا خاصة، تلك الحملات المتزایدة من قبل الحریصین على المصرفیة الإسلامیة

وهذا ما یحد من تطویر  ،1الصكوك لأقل الشبهاتأحیانا في تشددهم وورعهم، بحیث یحرمون هذه 

الصكوك الإسلامیة وتنویع إصدار الأدوات المالیة الإسلامیة مما یؤدي إلى فقدان الثقة بهذه الصكوك،  

  .وبالتالي قد یؤدي في المستقبل إلى تراجع الإقبال علیها

التداول في سوق رأس المال مع قلة  إصداراتهاتتمیز الصكوك الإسلامیة في مالیزیا بزیادة حجم  - 

  : المالیزي، ویرجع ذلك إلى أمرین أساسیین هما

 السلم لى المداینات مثل صكوك الاستصناعهناك أنواع من الصكوك كالصكوك القائمة ع ،

 .قابلة للتداول وبالتالي تؤثر على نشاط السوق الثانوي في مالیزیا غیر وغیرهما، والتي تكون

  2بالاحتفاظ بها باعتبارها تدر عائدا مضمونا میةالإسلارغبة حائزي الصكوك.  

أي یحتوي على قسمین قسم یتعامل بالنظام الإسلامي ، إن سوق رأس المال المالیزي سوق مزدوج - 

وبالتالي قد  ،م المنافسة على الصكوك الإسلامیةیزید حج وقسم یتعامل وفق النظام التقلیدي، وهذا ما

  .المالیة الإسلامیة في مالیزیاالأوراق تداول  یؤثر على حجم 

محدودیة عدد أنواع الصكوك الإسلامیة المعروضة في مالیزیا مقارنة بالأدوات المالیة التقلیدیة  - 

  .المتداولة في سوق رأس المال المالیزي

وبالتالي یرى البعض أنها مثلها  2008یتأثر حجم الصكوك الإسلامیة بالأزمات المالیة مثل أزمة  - 

  .المالیة وات المالیة التقلیدیة التي تتأثر بالأزماتمثل الأد

  . ارتفاع تكالیف إصدار الصكوك الإسلامیة - 

  :بعض الحلول المقترحة من أجل مواجهة تحدیات الصكوك الإسلامیة في مالیزیا. 3.4.4

الصكوك الإسلامیة تم اقتراح أهم الحلول من أجل التي تواجه  التحدیات من استعراض أهم انطلاقا

  : مواجهة هذه التحدیات

بالنسبة للأزمة الشرعیة لابد من توفیر هیئات شرعیة ذات مستوى عالي في إصدار الأحكام  - 

الشرعیة، مما توفر الإطار الشرعي الصلب الذي یشجع الاجتهاد والتنویع في الصكوك الإسلامیة دون 

  .المالیزي لشرعي، وبالتالي اكتساب ثقة جمهور المستثمرین في سوق رأس المالالجانب ابالمساس 

                                                           
1

  .399، ص2015، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، مصر، دراسة مقارنة : الصكوك الإستثماریة الإسلامیةعادل عبد الفضیل عید،  : 
2

  .396المرجع نفسھ، ص : 
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لابد من زیادة إصدار الصكوك الإسلامیة القابلة للتداول مثل صكوك المشاركة والمضاربة،  - 

جدیدة  وبالتالي تساهم في تنشیط السوق الثانوي في مالیزیا، مع فتح المجال من أجل تطویر أنواع

  .قابلة للتداول ومقبولة شرعا تكونبحیث  للصكوك

من  سمح بتداول الأدوات المالیة الإسلامیةیسوق رأس المال المالیزي، وبالتالي  ةلابد من أسلم - 

  .تصبح مالیزیا مركز عالمي لإصدار وتداول الأدوات المالیة الإسلامیة المحلیة والأجنبیةأجل أن 

من خلال زیادة الإعفاءات للصكوك الإسلامیة للشركات المصدرة  تشجیع الحكومة المالیزیة  - 

  .الإصدارل من تكالیف یتقلوبالتالي الالضریبیة 

  . تشجیع مراكز البحث العلمي على البحث والتطویر في مجال المالیة الإسلامیة - 

 تكون بدیلا للتوریقلتمویل قطاع السكن ل سلامیة الإلصكوك ا من نموذج مقترح .4.4.4

  :المصرفي في الجزائر بناءا على التجربة المالیزیة

على الرغم من أن أداة التوریق المصرفي و :لمحة عن التوریق المصرفي في الجزائر. 1.4.4.4

سوق المصرفیة في الجزائر لم تعتمد هذه التقنیة في وقت مبكر إذا قورنت ببقیة حدیثة نسبیا إلا أن ال

  : 1نذكر منهاالدول، ویرجع ذلك لأسباب عدیدة 

حالة التحول التدریجي للاقتصاد الجزائري من النظام الموجه إلى نظام السوق مع بدایة فترة  - 

حول تالتسعینیات من القرن الماضي، وهو ما انعكس أیضا على النظام المصرفي الجزائري بال

  .التدریجي لهذا النظام

  .الجزائر ق فيغیاب إطار قانوني یؤطر وینظم بشكل دقیق عملیة التوری - 

  .عدم وجود سوق مالیة نشطة، ولها تأثیر على الاقتصاد الجزائري - 

    :SRHإنشاء شركة إعادة التمویل الرهني) أولا

عـدم قـدرة الصـندوق و التسـعینات،  فتـرةالتـي عرفتهـا الجزائـر فـي  كبیـرة اللسـكن اأزمة خضم في 

لعــدد الوحــدات الســكنیة، إضــافة إلــى عــدم قــدرة الــوطني للتــوفیر و الاحتیــاط علــى تلبیــة الطلــب المتزایــد 

العائلات مـن ذوي الـدخل المحـدود علـى امـتلاك سـكنات، كـان مـن الضـروري التفكیـر فـي حلـول عملیـة 

وبعـد بحـث و دراسـة لمجموعـة مـن الحلـول مـع المؤسسـات  ،ناجعة من أجـل الخـروج مـن هـذه المعضـلة

ات مالیة متخصصة في القروض الرهنیة طویلة المالیة الدولیة تم التوصل إلى حل یقضي بخلق مؤسس

                                                           
1

، بحث مقدم إلى تجربة توریق القروض العقاریة في الجزائر: التوریق كأداة مالیة لمواجهة مخاطر السیولة في البنوكسلیمان ناصر،  : 

الآفاق والتحدیات، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن  : الملتقى الدولي حول استراتیجیة إدارة المخاطر في المؤسسات

  .4، ص2008نوفمبر26-25، بوعلي، الشلف، الجزائر
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 SRH:  Société de Refinancement)الأجـل، فجـاء إنشـاء شـركة إعـادة التمویـل الرهنـي 

Hypothécaire)  و شـركة ضـمان القـرض العقـاري(SGCI:  Société de Garantie du 

Crédit Immobilier)  بهدف تیسیر شروط الإقراض السكني و حل معضـلة السـكن 1997في سنة ،

تأسسـت شـركة إعـادة التمویـل و ، 1ةالاقتصـادیو الاجتمـاعي بالغـة الأهمیـة مـن الناحیـة التي تعتبر قضیة 

لقد تـم تزویـد هـذه الشـركة  ،عمومي اقتصاديكمؤسسة مالیة ذات طابع ، 1997نوفمبر 27الرهني في 

ــــــــــــرأس مــــــــــــال  ــــــــــــى  رفــــــــــــع ،دج 3.290.000.000بقیمــــــــــــة  ابتــــــــــــدائي اجتمــــــــــــاعيذات الأســــــــــــهم ب إل

 833رأس مالها الحالي محـرر كلیـا و مكتتـب و مكـون مـن ، 2003دج في عام  4.165.000.000

  :2أسهم الشركة تتوزع على ملاكها حسب الشكل الآتيكما أن  ، دج 5.000.000سهم بقیمة 

  .ملیون دج 1270سهم أي   254لخـزینة العـمــومـیةا - 

  .ملیون دج 546سهم أي  109لبـنـك الـوطني الـجزائـريا -

  .ملیون دج 546سهم أي  109لبـنـك الخارجي الجزائـريا - 

  .ملیون دج 546سهم أي   109لقـرض الشـعــبـي الـجزائـريا - 

  .ملیون دج 380سهم أي  76لصندوق الوطني للتوفیر و الإحـتیاطا - 

  .ملیون دج 250سهم أي   50: بــنـك الجزائري للتـنمیة الریفـیة - 

   ملیون دج 250سهم أي  50 لشركة الجزائریة للتأمین و إعادة التأمینا - 

  .ملیون دج 250سهم أي  50لشركة الجزائریة للتأمینا - 

 .ملیون دج 130سهم أي   26لشركة الجزائریة للتأمیناتا - 

  :عملیة إعادة التمویل الرهني في الجزائر )ثانیا

أصبحت شركة إعادة التمویل الرهني  2006بعد صدور قانون التوریق في الجزائر لسنة 

SRH  3تمول البنوك في إطار التوریق العقاري بطریقتین:  

   Refinancement avec recours ":مع حق الرجوع"إعادة التمویل  -

الطریقة، فإنه بإمكان الوسیط المعتمد الحصول عل المبالغ المطلوبة لإعادة تمویل تبعاً لهذه       

من الضمانات المقدمة لذلك، إلا أن  % 80القروض التي قدمها في إطار تمویل السكن في حدود 

                                                           
دراسة حالة شركة إعادة : إعادة التمویل الرهني وأثره على المنظومة المالیة والمصرفي في الجزائرعمر طالب، عبد الحمید غوفي،  : 1

  .11مرجع سابق، ص ،التمویل الرهني

.2016- 09- .20، بتاریخ    http://srh-dz.org/?p=presentation&lang=ar : عن موقع شركة إعادة التمویل الرهني:  2 
3

مرجع سابق،  ،تجربة توریق القروض العقاریة في الجزائر: التوریق كأداة مالیة لمواجهة مخاطر السیولة في البنوكسلیمان ناصر،  : 

  .8ص
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و یتحمل هذا الأخیر جمیع الأخطار المتعلقة . القروض تبقى ضمن موجودات الوسیط المعتمد

ة في إطار تمویل السكن، كما تبقى جمیع الرهونات العقاریة و التأمینات مسجلة بالقروض الممنوح

 .1باسم الوسیط المعتمد

    Refinancement sans recours":بدون حق الرجوع"إعادة التمویل  -

، أي عكس ما 2شركة إعادة التمویل الرهني إلىالضمانات الأخرى تحویل جمیع الرهونات و  وفیها یتم

جمیع الأخطار المتعلقة شركة إعادة التمویل الرهني تتحمل بمقتضى ذلك و  ،الطریقة الأولىهي علیه 

  :3بالدیون التي تمت إعادة تمویلها بشرط أن

  یتعهد الوسیط المعتمد بالاستمرار في إدارة القروض المتنازل عنها لفائدة شركة إعادة

  .فینالتمویل الرهني مقابل عمولة یتم الاتفاق علیها بین الطر 

  عقداً یتضمن إدارة و استرداد شركة إعادة التمویل الرهني أن یوقع الوسیط المعتمد مع

 .المبالغ المستحقة من الزبائن

  عقداً یتضمن عملیة التنازل على شركة إعادة التمویل الرهني أن یوقع الوسیط المعتمد مع

و الوسیط  شركة إعادة التمویل الرهنيهذان العقدان یخضعان للتفاوض بین ، المحافظ العقاریة

  .المعتمد

من طرف شركة إعادة التمویل  2008وقد بلغ مجموع التمویلات الممنوحة في منتصف 

إعادة التمویل الرهني أما المستثمرون في شراء سندات شركة ، رملیار دینا 10حوالي  SRHالرهني 

SRH  فهم شركات التأمین والبنوك وبعض المؤسسات ذات الطابع المالي والاجتماعي مثل الصندوق

  .CNAC4البطالة  الوطني للتأمین على

  :الإطار القانوني للتوریق في الجزائر )ثالثا

جاء في ظل أحكام القانون  SRHالتمویل الرهني على الرغم من أن إنشاء شركة إعادة 

والمتعلق بالنقد والائتمان، إلا أن الاطار القانوني لعملیة التوریق في  1990لسنة  90/ 10الرقم
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دراسة حالة شركة إعادة : لجزائرإعادة التمویل الرهني وأثره على المنظومة المالیة والمصرفي في اعمر طالب، عبد الحمید غوفي،  : 

  .13مرجع سابق، ص ،التمویل الرهني
2

مرجع سابق،  ،تجربة توریق القروض العقاریة في الجزائر: التوریق كأداة مالیة لمواجهة مخاطر السیولة في البنوكسلیمان ناصر،  : 

  .8ص
3

دراسة حالة شركة إعادة : وأثره على المنظومة المالیة والمصرفي في الجزائر إعادة التمویل الرهنيعمر طالب، عبد الحمید غوفي،  : 

  .14مرجع سابق، ص ،التمویل الرهني
مرجع سابق،  ،تجربة توریق القروض العقاریة في الجزائر: التوریق كأداة مالیة لمواجهة مخاطر السیولة في البنوكسلیمان ناصر،  : 4

  .8ص
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فبرایر  20بتاریخ  06/05 : الجزائر بقي ینقصه الوضوح والدقة، وهو ما تطلب إصدار القانون رقم

 مادة، بدأ بتعریف التوریق63، ولقد جاء هذا القانون في ، والمتضمن توریق القروض الرهنیة2006

 : ، وتتم هذه العملیة على مرحلتینالقروض الرهنیة إلى أوراق مالیة عملیة تحویل:على أنه

  .تنازل عن القروض الرهنیة من قبل مؤسسة مصرفیة أو مالیة لفائدة مؤسسة مالیة أخرى - 

  .قیام هذه الأخیرة بإصدار أوراق مالیة قابلة للتداول في السوق ممثلة للقروض الرهنیة - 

من القانون في الجزائر أن لاتكون القروض المتنازل عنها في إطار تمویـل 10المادة كما تؤكد 

الســكن متنــازع علیهــا أو تتضــمن خطــر عــدم الســداد عنــد تــاریخ التنــازل عنهــا، بــل تشــیر أیضــا المــادة 

مــن القــانون إلــى إلتــزام المؤسســة المتنازلــة باســتبدال القــروض المشــكوك فیهــا أو المتنــازع علیهــا أو 14

مــــن القــــانون إلــــى نقــــل  ضــــمانات   11لصــــعبة التحصــــیل لفائــــدة مؤسســــة التوریــــق، و تشــــیر المــــادة ا

  .وتكون ملزمة للغیر ، والتأمینات المتعلقة بالقروض من المؤسسة المتنازلة إلى مؤسسة التوریق

تنازل عنها في إطار تمویل السكن یجب ممن القانون على أن القروض ال 21كما تنص المادة 

  .1من قیمة السكن %60ن مؤمنة إذا كانت نسبة القرض تتجاوز أن تكو 

 .دراسة مقترحة لتمویل المشاریع السكنیة بالجزائر. 4.44.2.

من خلال هذا المحور سیتم عرض تصور للحالة العملیة للصكوك وتوضیح آلیة إصدار 

في استخراج ، حیث استعین صكوك  الإجارة بغرض إنشاء سكنات بأسلوب الاستصناع في الجزائر

دورها  و الصكوك في كتابمحمد علي، هذا النموذج بالدراسة التي قام بتقدیمها الباحث احمد شعبان

  . 2014 مصر، سنة الإسكندریة، دار التعلیم الجامعي، ، الصادر عنفي تحقیق التنمیة الاقتصادیة

  :واقع السكن في الجزائر) أولا

زادت من تعمیق  ،مشاكل كبیرة في قطاع السكنعانت الجزائر خلال العشریة المنصرمة 

رغم أن الدولة الجزائري تعمل جاهدة من أجل حل هذا  الأزمة وجعلت الفرد الجزائري یتخبط فیها،

  :2الإشكال، وترجع أسباب تفاقم أزمة السكن في الجزائر إلى

الریفیة أي النزوح الریفي والتخلي التام عن كل نشاط زراعي وهجرة العمال وبالتالي تغییر  الهجرة -

  .المحیط من ریفي إلى حضري

                                                           
1

مرجع سابق، ص  ،تجربة توریق القروض العقاریة في الجزائر: اة مالیة لمواجهة مخاطر السیولة في البنوكالتوریق كأدسلیمان ناصر،  : 

   .6، 5ص
اقتصاد التنمیة،  كلیة : تخصص ، رسالة ماجستیردور البنوك والمؤسسات المالیة في تمویل قطاع السكن في الجزائر، عیسى بوراوي،  : 2

 .69،68، ص ص2014باتنة، الجزائر، جامعة الحاج لخضر، ، العلوم الاقتصادیة والتجاریة
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ینظر إلى أزمة السكن على أنها تجسید واقعي لارتفاع القیمة الایجاریة وتكالیف بناء المسكن على  -

  .نحو قد یفوق القدرة الشرائیة

 .السكنیة مقارنة بالتعداد السكاني قلة دینامیكیة العرض للوحدات -

مشكل الأجور ومستویات المعیشة حیث نجد نسبة كبیرة من المجتمع تندرج تحت فئة الدخل   -

المنخفض لا تستطیع تغطیة نفقات المعیشة ومع ارتفاع تكالیف البناء والإیجار والتي تعجز عن 

 .مواجهة القیمة الایجاریة وتسدید الأقساط

 .دات السكنیةلوحلسوء التوزیع  -

 .عدم توفر معلومات دقیقة عن عدد المساكن الحالیة سواء من ناحیة النوعیة أو الكمیة -

 .النمو الدیمغرافي والتطور السكاني -

لازال التخطیط السكني في الجزائر بعیدا عن الأسالیب العلمیة المتعارف علیها، لذلك لا تتحقق  -

 .جمیع الأهداف المرجوة منه

  .تصور الحالة العملیة للصكوك الإسلامیة المقترحة في السوق المالیة الجزائریة) ثانیا

في هذا الجزء سیتم عرض تصور للحالة العملیة لإصدار الصـكوك الإسـلامیة فـي الجزائـر مـن   

  :خلال العناصر التالیة

اجتماعیـة،  لابد من تحدید الهدف مـن إصـدار صـكوك الإجـارة مـن أجـل إستصـناع سـكنات: الهدف - 

وهنــا یمكــن القــول أن الهــدف مــن ذلــك هــو تــوفیر حیــاة ســكنیة أفضــل للأفــراد الــذین فــي حاجــة للســكن 

  .بالجزائر

تـــوفر ســـوق مالیـــة، وتتمثـــل فـــي هـــذا المقتـــرح ببورصـــة الجزائـــر، فقبـــل البـــدأ فـــي إصـــدار الصـــكوك   -

بحیــث یتــوفر علــى هیئــة الإســلامیة یستحســن تــوفیر ســوق مــالي یتوافــق مــع أحكــام الشــریعة الإســلامیة 

  .رقابة شرعیة تنظم وتضبط قوانین العمل في هذا السوق مثل ماهو حاصل في سوق المال المالیزي

لابد من إطار قانوني لهذه الصكوك، وبذلك یجب أن یخضع إصدار هذه الصكوك : القانون المطبق -

لـوائح التـي یـتم بموجبهـا إصـدار هـذه وكافة المستندات المتعلقة بهـا للقـوانین السـاریة بحكومـة الجزائـر وال

  .الصكوك

بحیث یجـب أن یكـون تبیـان شـرعیة هـذا الإصـدار وعـدم تعارضـه مـع أحكـام : تأكید شرعیة الصكوك -

ومبادئ الشریعة الإسلامیة فـي اجتمـاع الهیئـة بتـاریخ محـدد، كمـا أن الصـكوك تخضـع لمراقبـة وإشـراف 

  .الهیئة المستمر

  .الإصدار، توزیع الأرباح وتحدید نسبة الأرباح المتوقعة لهذه الصكوك تحدید قیمة الإصدار، فترة -
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حیــث یكــون هنــاك ســجل للمكتتبــین وفــق المعلومــات الــواردة فــي اســتمارة : طریقــة الإصــدار والتــداول -

، وعنـد انتهـاء فتـرة الصـكوك یـتم اسـترداد قیمتهـا مثلاالاكتتاب وتقوم الشركة بإصدار شهادات الصكوك 

  .لاستحقاقعند تاریخ ا

لا تقوم الشركة بإخراج زكاة هذه الصكوك وعلى المستثمرین إخراج زكاة أمـوالهم عـن : زكاة الصكوك -

  .هذه الصكوك بأنفسهم

المؤسســــات المالیــــة  و حیــــث یجــــوز لجمیــــع الأفــــراد والشــــركات:  المؤهلــــون للاكتتــــاب فــــي الصــــكوك -

  . الاكتتاب في هذه الصكوك

مقترح لآلیة إصدار صكوك الإجارة بغرض إنشاء سكنات بأسلوب الاستصناع، وصكوك وقفیة ) ثالثا

  .لانجاز سكنات

  :مقترح لآلیة إصدار صكوك الإجارة بغرض إنشاء سكنات بأسلوب الاستصناع  . أ

  :یمكن تلخیص هذه الآلیة من خلال الخطوات التالیة    

الاتفاق مع وزارة السكن والعمران الجزائریة على إعداد یقوم البنك الإسلامي ب :الخطوة التمهیدیة

المشروع، ثم القیام بإعداد دراسات الجدوى الاقتصادیة اللازمة مع تحدید العقار وتكلفة تجهیزاته وأدواته 

  . والفترة الزمنیة المحددة لتسلیمه جاهزا

بإنشـــــاء شـــــركة ذات  )بعـــــد الحصــــول علـــــى كامــــل الموافقـــــات اللازمــــة(یقـــــوم البنــــك  :الخطــــوة الأولـــــى

ـــــى مهـــــام ) تابعـــــة للبنـــــك( الغـــــرض الخـــــاص  أو إدارة خاصـــــة داخـــــل هیكـــــل البنـــــك تكـــــون مســـــؤولة عل

  .كل ما یتعلق بحقوق حملة الصكوك وبتنفیذ المشروع

  

 

  

  

بالحصول على ) الشركة ذات الغرض الخاص(في هذه المرحلة تتكفل الشركة التابعة  :الخطوة الثانیة

، ویمكن توضیح )المشروع(الموافقات الخاصة لإصدار صكوك الإجارة للمستثمرین بقیمة إنشاء العقار 

 :من خلال الشكل التالي

   

  

  

 وزارة السكن والعمران الجزائریة شركة ذات الغرض الخاص

 البنك الإسلامي إنشاء شركة تابعة للبنك .1

 إصدار الصكوك . 2

 الصكوك حملة شركة ذات الغرض الخاص

  المكتتبون

 البنك الإسلامي
 وزارة السكن والعمران الجزائریة



227 
 

  

في هذه الخطوة یتم طرح صكوك الإجارة وفتح باب الاكتتاب فیها وتحصیل القیمة  :الخطوة الثالثة

الحد الأدنى لقیمة الصكوك المصدرة، الحقوق المتعلقة : وتحتوي شركة الاكتتاب على البیانات التالیة

بالصكوك، مجال توظیف الأموال وغرضه وجدواه ومدته، أسماء مراقبي الحسابات وعناوینهم، كیفیة 

یمكن و  ،فصاح الدوري عن المعلومات، طریقة توزیع الأرباح ومجال توظیفها بالنسبة للصكوكالإ

  :توضیح ذلك من خلال مایلي

 

  

  

  

  

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص باستخدام حصیلة أموال الاكتتاب في صكوك  :الخطوة الرابعة

الإجارة بطلب استصناع من البنك الإسلامي بغرض تشیید المبنى وإبرام عقد استصناع بین الشركة 

یمكن إیضاح ذلك من  ،)كونه صانعا وبائعا(والبنك الإسلامي ) كونها مستصنعا(ذات الغرض الخاص 

  : خلال الشكل التالي

 

  

  

  

  

في هذه الخطوة یتم الاتفاق مابین البنك الإسلامي ومقاولي البناء من أجل إنشاء : الخطوة الخامسة

یمكن ، و *المبنى بأسلوب الاستصناع وذلك بإبرام عقد مصانعة أو ما یعرف بعقد استصناع موازي

  : إیضاح ذلك من خلال الشكل التالي

  

                                                           
بالدخول في عقد استصناع آخر مع  ، الإستصناع الموازي هو أن یقوم المصرف عند دخوله كصانع في عقد استصناع مع أحد عملائه : *

صامیمها للسلعة المتفق علیها في عقد أحد الصناع أو المقاولین القادرین على الصناعة أوالقیام بانتاج سلعة مطابقة في مواصفاتها وت

  . الإستصناع الأول، یكون المصرف في هذا العقد الثاني مستصنعا

 حملة الصكوك

  المكتتبون

 شركة ذات الغرض الخاص وزارة السكن والعمران الجزائریة

 البنك الإسلامي

 مقاولو البناء

 الاستصناع

 حملة الصكوك شركة ذات الغرض الخاص

 وزارة السكن والعمران الجزائریة  المكتتبون

 القیام بعملة الاكتتاب

 مقاولو البناء

 البنك الإسلامي
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ثم ، في هذه الخطوة یتم استلام البنك للمبنى من مقاولي البناء تنفیذا لعقد المصانعة: الخطوة السادسة

یتم تسلیم المباني للشركة ذات الغرض الخاص من البنك تنفیذا لعقد الاستصناع، ویمكن إیضاح ذلك 

 : من خلال الشكل التالي

  

  

  

  

  

  

 الشركة ذات الغرض الخاص بتأجیر المباني للجهة المتمولة في هذه الخطوة تقوم: الخطوة السابعة

وتقوم الجهة المتمولة بإبرام وعد منها بإعادة شراء المباني من الشركة ) وزارة السكن والعمران الجزائریة(

إیضاح ذلك من خلال ذات الغرض الخاص  بقیمة رمزیة أو بعقد هبة وفقا للضوابط الشرعیة، ویمكن 

  :الشكل التالي

 

  

  

  

  

  

 حملة الصكوك

  المكتتبون

 شركة ذات الغرض الخاص وزارة السكن والعمران الجزائریة

 البنك الإسلامي

 مقاولو البناء

 )استصناع موازي(مصانعة 

 حملة الصكوك

  المكتتبون

 وزارة السكن والعمران الجزائریة
 شركة ذات الغرض الخاص

 البنك الإسلامي

 مقاولو البناء

 تسلیم) ب

  استلام)أ

 حملة الصكوك

  المكتتبون

 شركة ذات الغرض الخاص وزارة السكن والعمران الجزائریة

 البنك الإسلامي

 مقاولو البناء

 إجارة
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 في هذه الخطوة تحصل الشركة ذات الغرض الخاص على إیجار دوري من الجهة: الخطوة الثامنة

، ثم تقوم هذه الشركة بتوزیع قیمة نصیبهم من الإیجار كعائد )السكن والعمران الجزائریة وزارة( المتمولة

  : دوري على حملة الصكوك وهي موضحة كما یلي في الشكل التالي

  

 

  

  

  

  

  

 

 وزارة(بعد انتهاء المدة المحددة للصكوك في نهایة مدة الإیجار، تقوم الجهة المتمولة : الخطوة التاسعة

بتنفیذ الوعد بإعادة شراء المباني من الشركة ذات الغرض الخاص، وتقوم ) السكن والعمران الجزائریة

السكن والعمران  وزارة(بدفع قیمة الصكوك إلى الشركة، ثم تنتقل ملكیة العقار للشركة المتمولة 

   :یمكن إیضاح ذلك من خلال الشكل التالي، و من الشركة ذات الغرض الخاص) الجزائریة

  

 

  

  

 

 

 

 

الخاص بسداد المبلغ المتحصل علیه من  تقوم الشركة ذات الغرض كخطوة أخیرة: الخطوة العاشرة

  : البیع لحملة الصكوك، ثم أخیرا یتم إطفاء الصكوك، ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي

  

  

 حملة الصكوك

  المكتتبون

 شركة ذات الغرض الخاص وزارة السكن والعمران الجزائریة

 البنك الإسلامي

 البناءمقاولو 

 الإیجار

 عوائد

 حملة الصكوك

  المكتتبون
 شركة ذات الغرض الخاص وزارة السكن والعمران الجزائریة

 البنك الإسلامي

 مقاولو البناء

 رد الأصل

 دفع القیمة
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  :مقترح لآلیة الصكوك الوقفیة بأسلوب التأجیر من أجل إنشاء سكنات اجتماعیة .ب

تعتبر الصكوك الوقفیة أداة تمویلیة للتنمیة الاجتماعیة والاقتصادیة، ومن خلال هذا العنصر 

  :لشكل التاليسیتم عرض تصور حول آلیة الصكوك الوقفیة بأسلوب التأجیر والمتمثل في ا

  .مقترح لآلیة الصكوك الوقفیة بأسلوب التأجیر من أجل إنشاء سكنات اجتماعیة ):21.4(الشكل

  

  

  

  

  

  

  .الطالبةمن إعداد  :المصدر

من خلال الشكل أعلاه تتضح آلیة الصكوك الوقفیة لإنشاء سكنات للتأجیر منتهي بالتملك 

  : كمایلي

  .من توفیرها لتنفیذ المشروع الوقفي تحدید الأصول السائلة التي لابد القیام بعملیة - 

لتعمل على إصدار الصكوك  أو تكلیفها إذا كانت موجودة من قبل إنشاء شركة ذات الغرض الخاص- 

الوقفیة وإدارة محفظة الصكوك وإعداد نشرة الإصدار تتضمن كافة المعلومات المتعلقة بالصكوك 

  .الوقفیة

للمبلغ  بحیث تكون مساویةالشركة ذات الغرض الخاص بإصدار الصكوك الوقفیة بقیم متساویة  قیام - 

  .اللازم للمشروع الوقفي، كما تكون قابلة للتداول في السوق الثانوي

یــتم الاكتتــاب العــام للصــكوك الوقفیــة فــي الســوق الأولــي والمكتتبــون فــي الصــكوك هــم الواقفــون والمــال -

  .لموقوفالمجموع هو المال ا

 حملة الصكوك

  المكتتبون
 شركة ذات الغرض الخاص وزارة السكن والعمران الجزائریة

 البنك الإسلامي

 مقاولو البناء

 إطفاء

 سداد

 حصیلة الـتأجیر

 )حملة الصكوك(الواقفون 
 الموقوف علیھم

الشركة ذات الغرض 

 الخاص
المؤسسة 

 حصيلة الاكتتابالصكوك 

 الاكتتاب حصيلة

إستثماره في مجال بناء 

 سكنات

 تأجیر السكنات
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یسـتخدم المــال الموقــوف فــي بنــاء ســكنات اجتماعیــة مـع دفــع أجــر شــهري معقــول  بــدون فائــدة خــلال  -

فتــــرة معینــــة للمؤسســــة الوقفیــــة، هــــذه الأخیــــرة تعمــــل علــــى توزیــــع المــــال علــــى الموقــــوف علــــیهم حســــب 

  .الاحتیاجات ووفقا لشروط وقواعد منظمة لهذه الحالة

تساهم فـي اسـتدامة التنمیـة بشـكل  هيفقفیة في الجزائر بعدة أشكال یمكن استخدام الصكوك الو كما أنه 

  :كبیر، حیث بالإمكان استخدام حصیلة الاكتتاب في الإنفاق على وجوه الخیر ضمن المجالات الآتیة

 ویكون ذلك من خلال إنشاء صندوق وقفي لعلاج ذلك عن طریق  :التقلیل من مشكلة البطالة

  :إصدار صكوك وقفیة وطرحها للاكتتاب والمال المتحصل علیه یمكن استخدامه كمایلي

إمكانیة إقراض العاطلین عن العمل من أجل إنشاء مشروعات إنتاجیة لفترة زمنیة تصل إلى مرحلة  -  

قترض على أقساط مناسبة وبذلك یمكن أن تساهم في خفض الإنتاج والتسویق ویسترجع المال من الم

  .معدلات البطالة

إنشاء صندوق استثمار وقفي یقوم على مشاركة العاطلین عن العمل في المشروعات التي یقدمون  -  

لطلب تمویلها إما بنظام المشاركة في الإدارة والتمویل أو نظام المضاربة الإسلامیة الذي یقوم على 

ویتحمل الصندوق الخسائر في حالة عدم  لتمویل بالنسبة للصندوق والعمل بالنسبة للعاطل،المشاركة با

  .تقصیر المضارب

 وذلك باستعمال المبلغ المجموع من الاكتتاب في : إنشاء صندوق وقفي لرعایة الفقراء المعوزین

ذه الاستثمارات والعائد المتحصل من ه شراء أراضي وعقارات وتأجیرها أو شراء أسهم شركات ناجحة،

یصرف للفقراء بعد دراسة حالتهم، راتبا شهریا یغطي الفجوة بین دخولهم وبین تكالیف مستوى المعیشة 

  .المناسب وبذلك یتم التقلیل من الفقر في المجتمع

 یمكن أن یظل الاكتتاب في صكوكه الوقفیة مستمرا لقبول أوقاف جدیدة  :إنشاء صندوق مفتوح   

  .الخ...في المساهمة أو الإنشاء الكامل لبعض المدارس والمستشفیاتوتستخدم الحصیلة 

 ،مما یؤدي إلى دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة  استخدام حصیلة الاكتتاب في مشروعات تنمویة

  .وتوفیر التمویل اللازم لمشاریع البنیة التحتیة

 متنوعة تؤدي إلى زیادة  یمكن أن تساهم في تفعیل سوق رأس المال بإمداده بأدوات مالیة إسلامیة

  .نشاط السوق المالي

 معالجة قصور التمویل الحكومي.  

  استخدام حصیلة الاكتتاب في تدعیم مشاریع زراعیة واستصلاح الأراضي لزیادة الإنتاج الزراعي

  .الذي یعد أداة فعالة لتحقیق التنمیة المستدامة

 میة من أجل تنمیة الموارد الطبیعیة یمكن تحقیق اندماج بین المؤسسات الوقفیة في الدول الإسلا

 .مثل تحلیة المیاه في المنطقة الإسلامیة مثلا
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  :الرابع خلاصة الفصل

تم استعراض أهم الجوانب المتعلقة بكل من الصكوك الإسلامیة كما تم عرض دراسة قیاسیة  لقد       

  :على مستوى سوق رأس المال المالیزي وعلیه تم التوصل إلى النتائج التالیة

 ،ضـــــاربة، صـــــكوك المشـــــاركةفتتمثـــــل فـــــي صـــــكوك الم الصـــــكوك الإســـــلامیة تنوعـــــا واســـــعا، تتنـــــوع -

  .المال المالیزي، في سوق رأس الخ...المغارسة

تساهم عملیة التصكیك الإسلامي في تطویر سوق رأس المال من خلال تنشیط السوق وتنوع الأدوات - 

  .وزیادة الاستثمارات المربحة

سوق رأس المال الإسلامي وسوق رأس : یتكون سوق رأس المال المالیزي من سوقین رئیسیین هما - 

  .المال التقلیدي

یرة ما بین إصدارات الصكوك ومؤشر سوق رأس المال المالیزي، حیث تعد هناك علاقة إرتباطیة كب - 

لذلك لابد على الدول العربیة إصدار صكوك ، الصكوك سببا رئیسیا في تطور السوق المالي  المالیزي

  .توافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة من أجل الرقي بأسواقهام

وبالتالي یمكن أن  مؤشر سوق رأس المال المالیزيعلى  توریق المصرفيلل كبیر ناك تأثیرهلیس  - 

تكون الصكوك الإسلامیة بدیل للتوریق المصرفي في مالیزیا، خاصة إذا تم التخلص من العراقیل التي 

تعیق تطورها في سوق رأس المال من بینها الخلافات الشرعیة وارتفاع تكالیف الإصدار وكذا نقص 

  .الابتكار في هذا المجال

ائر من مسببات كثیرة لأزمة السكن، و علیه یمكن أن تفتح المجال للمالیة الإسلامیة من لجز تعاني ا - 

خلال تطویر سوقها المالي و البدء في التعامل بالصیغ و الصكوك الإسلامیة التي من شأنها تطویر 

  . التمویل المهیكل فیها كما یمكن أن تساهم الصكوك المقترحة في تقلیل مشكل السكن
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  :الخاتمة

یعتبر سوق رأس المال ذلك الإطار الذي یتم فیه الجمع بین أصحاب الفائض المالي مع 

أصحاب العجز المالي في ظل وجود قنوات اتصال فعالة تعمل على تحسین تداول مختلف أنواع 

طویلة الأجل الأدوات المالیة، وتوفر التمویل للاقتصاد ككل، فهو سوق یتم فیه تداول الأدوات المالیة 

  .مما یوفر السیولة من أجل تمویل المشاریع اللازمة

ومن أجل رفع كفاءة سوق رأس المال تم استحداث أدوات مالیة عدیدة من بینها التوریق   

قابلة للتداول ) أوراق مالیة(عتبر آلیة لتحویل الأصول غیر السائلة إلى أصول سائلة یي ذالمصرفي ال

وتوفیر السیولة، ) التخلص منها( لیة أدت إلى إمكانیة توزیع المخاطر في سوق رأس المال، هذه الآ

المتقدمة حیث طورت الأسواق المالیة العالمیة بشكل  الاقتصادیاتولقد أثبتت آلیة التوریق فعالیتها في 

ي حدوث أزمة الرهن العقار  لكنكبیر خاصة الأسواق المالیة الأمریكیة والأوروبیة، في فترة الثمانینات، 

ظهرت عیوب هذه الآلیة، إذ اعتبرت من بین الأسباب الرئیسیة  لحدوث هذه الأزمة، هذا ما أ، 2008لـ

أنه هناك خلل في النظام الاقتصادي العالمي وذلك لدوریة الأزمات  یدركونجعل خبراء الاقتصاد 

التي لم تتأثر  المالیة والاقتصادیة، وفي خضم هذه الأحداث اتجهت الأنظار إلى المالیة الإسلامیة

بشكل كبیر، فبرز اهتمام كبیر بالصیرفة الإسلامیة عامة  2008البلدان المتعاملة بها بالأزمة المالیة لـ

متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، فقد عملت  مالیة تعد أدوات فهي ،وبالصكوك الإسلامیة خاصة

أبرزها مالیزیا، حیث شهد سوق رأس مالها  هذه الأدوات على تطویر الأسواق المالیة التي تتعامل بها

  .ین الاقتصادیینصختصتمن قبل الخبراء والم املحوظا واهتماما كبیر  اتطور 

  :یمكن التأكد من صحة الفرضیات المطروحة في مقدمة الدراسة و علیه

صحة الفرضیة الأولى على أنه في سوق رأس المال  من خلال دراسة حالة سوق مالیزیا، تبینت - 

في حجم عملیات التصكیك الإسلامي یكون على حساب التوریق المصرفي المالیزي أي زیادة 

بالإضافة إلى عوامل أخرى مؤثرة مثل أن التوریق التقلیدي في  بدایاته كان ضعیفا مقارنة بالأسواق 

   . المالیة الآسیاویة

صرفي المفرط للدیون في ظل التعامل بالفائدة یؤدي إلى حدوث أزمات مالیة حادة یعتبر التوریق الم - 

في حد ذاتها  الأداةفي سوق رأس المال، وتعتبر هذه الفرضیة صحیحة حیث أن السبب لا یرجع إلى 

  .وإنما یرجع إلى سوء التعامل بها في الأسواق
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سوق الأوراق المالیة العام لمؤشر الو صكوك الإسلامیة توجد علاقة ارتباطیه موجبة ما بین ال - 

سوق رأس المال  كلما زاد حجم الصكوك الإسلامیة كلما زاد نشاطالا لامبور، حیث كو  المالیزیة

  .وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الثالثة  المالیزي

المصرفي والمؤشر  بین التوریق كبیرة توجد علاقة إرتباطیة لا إذ رابعةالفرضیة الخطأ أكدت الدراسة  - 

في سوق رأس المال توریق المصرفي لل اكبیر  اهناك دور  ه لیسمما یثبت أنالعام لكوالا لامبور 

  .المالیزي

  :البحث نتائج

   :من خلال هذه الدراسة تم استخلاص مجموعة من النتائج نوجزها فیمایلي

  :نتائج الجانب النظري

فعالة لتطویر الاقتصاد، حیث تتمیز بأدوات مالیة متنوعة یعد سوق رأس المال التقلیدي أداة تمویلیة  - 

  .مما یتیح المجال الواسع في استثمار الأموال

تعد آلیة التوریق المصرفي أداة مالیة مطورة لأسواق رأس المال، وهذا راجع للمیزات التي توفرها من  - 

  .ونتحویل المخاطر وتوفیر السیولة للمؤسسات المصرفیة من خلال توریق الدی

 الإفراطوكان السبب الظاهر هو 2008ساهمت عملیة التوریق المصرفي في حدوث الأزمة المالیة ل - 

في عملیة التوریق الدیون الردیئة، أما السبب الحقیقي هو التعامل بالفائدة وهذا ما أحدث الفقاعة 

  .2008المالیة التي انفجرت في 

الإسلامي وذلك من خلال الإجراءات فكلاهما  هناك تشابه مابین التوریق المصرفي والتصكیك - 

ثبت حائزیة لحاملیها، لكن لى أجزاء متساویة، أي هي وثائق تإ اموارد وتجزئتهیقومان بعملیة جمع ال

فالتصكیك یخضع لأحكام المعاملات المالیة ، هناك اختلاف كبیر من حیث الضابط الشرعي

ى قواعد الإصدار والتداول التي لابد أن تتماشى وصولا إل الإسلامیة بدءا بالأصول محل التصكیك و

  .مع أحكام الشریعة الإسلامیة

 .في تحقیق التنمیة الاقتصادیة اكبیر  اللصكوك الإسلامیة دور  - 

 الاقتصادیة الجوانب جمیع في إصدارها لإمكانیة وذلك عالیة، بمرونة الإسلامیة الصكوك تتمتع - 

 .2008 العالمیة المالیة الأزمة من السریع تعافیهایرجع ذلك لو 

فتتمثل في صكوك المضاربة، صكوك المشاركة  ، تتنوع الصكوك الإسلامیة تنوعا واسعا - 

  .الخ...المغارسة
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ع یتساهم عملیة التصكیك الإسلامي في تطویر سوق رأس المال من خلال تنشیط السوق وتنو - 

  .وزیادة الاستثمارات المربحة المالیة الأدوات

  : النتائج المستخلصة من الجانب التطبیقي

  .أثبتت الدراسة أن التوریق المصرفي لیس له تأثیر كبیر على نشاط سوق رأس المال المالیزي - 

توجد علاقة طردیة بین إصدارات الصكوك الإسلامیة وزیادة نشاط سوق رأس المال المالیزي، حیث  - 

  .هذا السوق تعد الصكوك الإسلامیة هي السبب الرئیسي لتطور

المالیزي  يإن سوق رأس المال المالیزي الإسلامي ساهم مساهمة كبیرة في تطویر السوق المال - 

  .ككل

  .إصدارات صكوك المرابحة والمشاركة في تنشیط سوق رأس المال المالیزي علىتعتمد مالیزیا  - 

الشرعیة الواقعة  تخلت مالیزیا على صكوك البیع بثمن آجل وصكوك الاستصناع نظرا للخلافات - 

  .بشأنها

بالرغم من الجوانب الإیجابیة للتصكیك الإسلامي وما یمكن أن یحققه من منافع لسوق رأس المال  - 

بصفة خاصة والاقتصاد بصفة عامة إلا أن إجراءات إصدارها وتنفیذها یمكن أن تكون معقدة ومكلفة 

ضا تكلفة وقت الإدارة والتنظیم والتوثیق بحیث التكلفة لا تشتمل تكلفة التمویل فحسب وإنما تشمل أی

ئا مالیا كبیرا بالأخص في ظل غیاب فهي تشكل عبالإمكانیات البشریة وبهذا اللازم وكذا توفیر 

وهذا ما تم استخلاصه من التجربة المالیزیة، حیث أن  ،التشریعات القانونیة من أجل حمایة المستثمر

إلى التخلي عن هذا  ، وذلك أدىالتكالیف العالیة لبعض أنواع الصكوك كصكوك الاستصناع مثلا 

  .النوع، مما یؤدي إلى تقلیص فرص التوسع في عملیات التصكیك

مالي إسلامي، وانشاء  من أجل نجاح عملیة التصكیك الإسلامي في الجزائر لا بد من توفر سوق - 

هیئة شرعیة للأوراق المالیة من أجل القیام بوظیفة الرقابة الشرعیة مع تدریب وتطویر الكفاءات البشریة 

  .في مجال المالیة الإسلامیة

 من بین أهم النتائج المتوصل إلیها في الجانب التطبیقي أن الصكوك الإسلامیة بدیل للتوریق- 

 .المصرفي في سوق رأس المال المالیزي

 . یمكن للصكوك الوقفیة في الجزائر أن تساهم في تحقیق التنمیة الاجتماعیة والاقتصادیة  - 
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  :التوصیات

  :لكي یكون التصكیك الإسلامي بدیلا للتوریق التقلیدي لابد من

مع  االإسلامیة أكثر توافقثر من أجل جعل الصكوك كتشجیع البحث الاقتصادي الإسلامي والعمل أ - 

  .الفقه الإسلامي

  .لابد من وجود منطلق جدید یمیز الاقتصاد الإسلامي عن الاقتصاد الوضعي ، حیثعدم المحاكاة - 

  .زیادة الامتیازات وتشجیع المستثمرین من أجل جذبهم للاستثمار في الصكوك الإسلامیة - 

ع یالإسلامي في تطویر سوق رأس المال من خلال تنشیط السوق وتنو  تساهم عملیة التصكیك  -

   .، لذلك لابد من تطویر التعامل بهذه الآلیةوزیادة الاستثمارات المربحة المالیة دواتالأ

   :آفاق البحث

  : یمكن طرح بعض الآفاق البحثیة  التي تساهم في  تطویر المالیة الإسلامیة

  .إصدارات الصكوك الإسلامیة في مالیزیاعلى 3تأثیر قواعد بازل - 

  .تجربة الدول الغربیة في مجال الصكوك الإسلامیة - 

  .دور الصكوك الاستثماریة الحكومیة في تفعیل السوق المالیة الإسلامیة- 

  .أثر الأزمات المالیة على سوق الصكوك الإسلامیة - 
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Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Notes 

Output Created 15-oct.-2016 08:24:53 

Comments  

Input Active Dataset DataSet1 

Filter <none> 

Weight <none> 

Split File <none> 

N of Rows in 

Working Data File 
15 

Missing Value 

Handling 

Definition of Missing User-defined missing values are treated 

as missing. 

Cases Used Statistics are based on cases with no 

missing values for any variable used. 

Syntax REGRESSION 

  /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV 

CORR SIG N 

  /MISSING LISTWISE 

  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 

CHANGE 

  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 

  /NOORIGIN 

  /DEPENDENT INDICE 

  /METHOD=ENTER SUKUK 

TITRISATION 

  /SCATTERPLOT=(INDICE ,*ZRESID) 

  /RESIDUALS HIST(ZRESID). 

 

Resources Processor Time 00:00:00,592 

Elapsed Time 00:00:00,574 

Memory Required 1636 bytes 

Additional Memory 

Required for 

Residual Plots 

576 bytes 
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INDICE 1,1475E5 49010,00282 15 

SUKUK 4,8934E3 3472,50533 15 

TITRISATION 2,9346E3 1760,93789 15 

 

 

Correlations 

  INDICE SUKUK TITRISATION 

Pearson Correlation INDICE 1,000 ,673 ,465 

SUKUK ,673 1,000 ,631 

TITRISATION ,465 ,631 1,000 

Sig. (1-tailed) INDICE . ,003 ,040 

SUKUK ,003 . ,006 

TITRISATION ,040 ,006 . 

N INDICE 15 15 15 

SUKUK 15 15 15 

TITRISATION 15 15 15 

 

 

Variables Entered/Removed
b
 

Model Variables Entered 

Variables 

Removed Method 

1 TITRISATION, 

SUKUK
a
 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: INDICE  

 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,675
a
 ,455 ,364 39070,53639 ,455 5,015 2 12 ,026 

a. Predictors: (Constant), TITRISATION, SUKUK      

b. Dependent Variable: INDICE       
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1,531E10 2 7,655E9 5,015 ,026
a
 

Residual 1,832E10 12 1,527E9   

Total 3,363E10 14    

a. Predictors: (Constant), TITRISATION, SUKUK   

b. Dependent Variable: INDICE     

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 65684,315 20684,187  3,176 ,008 

SUKUK 8,883 3,874 ,629 2,293 ,041 

TITRIZATION 1,909 7,640 ,069 ,250 ,807 

a. Dependent Variable: INDICE     

 

 

Residuals Statistics
a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value 6,7235E4 1,8383E5 1,1475E5 33068,80652 15 

Residual -9,57816E4 4,24883E4 ,00000 36172,28790 15 

Std. Predicted Value -1,437 2,089 ,000 1,000 15 

Std. Residual -2,452 1,087 ,000 ,926 15 

a. Dependent Variable: INDICE    

 

Charts 
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ــالجــودي صــاطوري، .131 ــة مــع أث ر كفــاءة ســوق رأس المــال علــى الاســتثمار فــي الأوراق المالی

 .2006، أطروحة دكتوراه في علوم التسییر، المدرسة العلیا للتجارة، دراسة حالة الجزائر

رســالة ماجســتیر فــي  ، التصــكیك ودوره فــي إدارة الســیولة بــالبنوك الإســلامیةحكــیم براضــیة، .132

 .2010، جامعة حسیبة بن بوعلي ،الشلف، الجزائر ،علوم التسییر قصص محاسبة ومالیة

أثــر الآداء المــالي للمصــارف الإســلامیة فــي مؤشــرات ســوق حیــدر یــونس كــاظم الموســوي،  .133

فلسفة : ، أطروحة الدكتوراه2008-1990الأردن والسعودیة حالة تطبیقیة للمدة : الأوراق المالیة

 .2009ة، العراق،في العلوم الاقتصادیة، كلیة الاقتصاد، جامعة الكوف

دراسة تقییمیة لحالة الصـكوك الحكومیـة : الصكوك الإسلامیة وإدارة مخاطرهاربیعة بن زید،  .134
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، الإطـار والممارسـة، دراسـة حالـة الـدول النامیـة: التوریق المصـرفي للـدیونشعابنة رزیقـة،  .139
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، رسالة ماجستیر، قسم المحاسبة والمراجعة، كلیة التجارة بالإسـماعیلیة، معاییر المحاسبة الدولیة
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  .2003البحرین، المنامة، ،  هیئة المحاسبة والمراجعة لمؤسسات المالیة الإسلامیة، .156
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  .2008أغسطس 37،30

ـــة  ،یجـــي أزعـــار لزغـــي حمـــو،ا .162 ـــأداة لتنشـــیط ســـوق الأوراق المالی  –الصـــكوك الإســـلامیة ك

، مجلـــة الاقتصـــاد الإســـلامي العالمیـــة، المجلـــس العـــام للبنـــوك والمؤسســـات  -التجربـــة المالیزیـــة

 .2015، دون بلد، مارس34المالیة الإسلامیة، العدد 

، الأكادیمیــة العلمیــة للبحــوث الشــرعیة  تجربــة المالیــة  الإســلامیة المالیزیــةســعید بــوهراوة ،  .163
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 .2013إصدار الصكوك الإسلامیة، مجلة الدراسات المالیة والمصرفیة، العدد الأول، الأردن، 
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 ،532مجلـة الـوعي الإسـلامي ،العـدد ،قراءة في تجربة مالیزیا التنمویـة ،عبد الحافظ الصاوي.167

 .2010الكویت،

، مجلــة الحقیقــة، جامعــة أدرار، العــدد عقــد المضــاربة فــي الشــریعة الإســلامیةكیحــل كمــال،  .168
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  .2015لخضر، الوادي، 

، جامعـة فرحـات عبـاس الأزمة المالیة الاقتصادیة الدولیة والحوكمـة العالمیـة: المتلقي الدولي.170
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،  للصناعة المالیة الإسلامیة ،آلیة ترشید الصـناعة المالیـة الإسـلامیةالملتقى الدولي الثـاني .173

 .2013دیسمبر 9و 8ئر،تجارة، الجزاالمدرسة العلیا لل
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