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 النمل سورة من 29 الآية من        ﴾. الصالحين عبادك في برحمتك

 دافع لقضائو ليس الذي لله بالحمد تهلسوأ رتجي،أ فيما عولأ وعليو نتهيأ ليووإ بتدئأ الله بسم
 أبي الأنام سيد بالنبوة خصو من على والسلام الواسع، الجواد وىو صانع صنع كصنعو ول مانع لعطائو ول

 .الأخيار المنتجبين وصحبو الطاىرين الطيبين آلو وعلى وسلم( عليو الله )صلى محمد القاسم

 المقرون بالشكر أتقدم أن والعرفان الوفاء دواعي ومن نفسي في أجد الأطروحة ىذه هاءإن وبعد
 ىذا على الإشراف ضلهالتف عمارة بن نوال الدكتورة الأستاذة الفاضلة يتأستاذ إلى الكبير بالتقدير
 الأطروحة. ىذه إتمام في الحثيثة والمتابعة والجهد السديدة هاتوجيهاتو  ،البحث
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 .ويرعاىم يحفظهم أن
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 مسيرتي. خط في الواضحة مةالبص لهم تكان
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 .الخير كل عني الله فجزاه البحث ىذا لإتمام ومساعدتو وتشجيعو حرصو على نونة بن

 من داعيًا نصيحة أو علومةم في والمساعدة العون يد مد من كل إلى وتقديري شكري أقدم ختامًا
  . والمعرفة العلم طريق في الجميع يوفق أن القدير العلي الله



 I    الملخص                                                                                                                       

 

 الممخص

 الشريعة لقواعد كفقا تتماشى باتٞزائر ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة ت٪وذج إقتًاح إلذ البحث اىذ يهدؼ 
 التنظيمية الأرضية كضع تم كمن ،يةالإسلبم ات١الية الأسواؽ بعض تٕارب إلذ التطرؽ خلبؿ من كذلك الإسلبمية،
 تطابق إمكانية مدل على كالوقوؼ كمقوماتها، أطرافها كبياف ،باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ كالتشريعية

 كفرص تواجهها التي تحدياتكال إقامتها، كفد تٖوؿ التي ات١عوقات بأىم ات٠ركجك  عملها، نظرية مع العملي الواقع
 كتوزعت أشخاص، 104 الأكلذ تظم اتٞزائرم المجتمع من عينتتُ اختيار تم البحث ىدؼ يقكلتحق .ت٧احها
 كالنقدية، ات١الية كالأسواؽ الإسلبمي، قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ من ت٣موعة على )مقصودة( عمدية بطريقة

 التًاب عبر مالية، ؤسسةتٔ أك جامعيتُ، كأساتذة كات١وظفتُ كالدكتوراه، كات١اجستتَ الليسانس درجة ت٢م ت٦ن
 حصصية، عشوائية بطريقة ىااختيار  تم الأفراد من ت٣موعة على كتوزعت شخص، 56: تظم الثانية بينما الوطتٍ،

 الوطتٍ. التًاب عبر اتٞغرافية ات١ناطق الإعتبار بعتُ آخدا

 الشريعة عدلقوا كفقا تتماشى ات١الية للؤكراؽ سوؽ قامةلإ ماسة تْاجة اتٞزائر أف إلذ البحث خلص
 جديدة ت٘ويلية أساليب عن كالبحث الإسلبمي، التمويل ت٨و التوجو ضركرة إلذ البحث أكصى حيث ،الإسلبمية

 الدكؿ تٕاب من الإستفادة خلبؿ من كذلك ات١سلم، اتٞزائرم المجتمع كخصوصية كمرجعية متطلبات تلبي
 .ات١نشودة السوؽ ىذه لإقامة كات١قاصدية كالتنظيمية الشرعية العناصر كل توفتَك  المجاؿ، ىذا في السباقة الإسلبمية

 ية،اقتصادك  قانونية شركط هنية،مك  فنية شركط شرعية، شركط الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ :الدالــة الكلمات
 شرعية. كفاءة إسلبمية، مالية منتجات تنظيمية، أرضية
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Abstract 

The aim of this research is to propose a model for the establishment a 

stock market in Algeria in accordance with the rules of Islamic Shari'a, by 

addressing the experiences of some Islamic financial markets, and the regulatory 

and legislative background of the Islamic stock market in Algeria, and 

representing its parties and elements. Also come up with the most important 

obstacles and challenges of its creation. In order to achieve the objective of the 

research, two samples were selected from the Algerian society. The first of 

which consisted of 104 persons. It was deliberately distributed to a group of 

specialists in the Islamic economics, financial and monetary markets, who had a 

bachelor's, master's and doctorate degree and the employees as university 

professors or financial institutions. While the second consisted of 945 people, it 

was distributed into a group of randomly selected individuals, taking into 

account the geographic regions across the national territory. 

The research concluded that Algeria need of establishing a stock exchange 

market in accordance with Islamic Shari'a rules. The research recommended the 

necessity for Islamic finance and the search for new financing methods that meet 

the requirements and reference of the Algerian Muslim community, by 

benefiting from the experiences of Islamic countries. Then provide all the 

legitimate and regulatory elements for making this desired market. 

Key words: Islamic stock market, Islamic conditions, technical and professional 

conditions, legal, economic and social conditions, regulatory floor, Islamic 

financial products, Sharia competence. 
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 عامة مقدمة

 توطئة .1

 اتٞديدة، ات١وضوعات من الوضعية أك ات١عاصرة السوؽ غرار على الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تعتبر
 النوع ىذا الإسلبمي قتصادالا يعرؼ لد لذلك العشرين، القرف في تكوينها أك لإنشائها الأكلذ البوادر ظهرت حيث

 كإبراز السوؽ، ىذه تٓصوص كالتقصي للئىتماـ ات١عاصر الإجتهاد دكر جاء كمنو الإسلبـ، بداية في سواؽالأ من
 شرعية كىيئة إدارة كىيئة قانونية مراقبة ىيئة كجود إلذ تٖتاج انهفإ لذلك فيها، العمل كآليات كظائفها، كأىم أت٫يتها
 ات١الية. الأكراؽ ت٣اؿ في ات١عاصرة الأسواؽ عن ت٘يزىا نقطة كتكوف عملها تنظم

 الإسلبمية، النظم خاصة ات١عاصرة، يةقتصادالا النظم في حيويا مركزا الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تٖتل
 كطويلة ات١توسطة ات١الية بالأكراؽ التعامل طريق عن ىااستثمار  ثم ات١سلمتُ مدخرات تٕميع خلبت٢ا من يتم حيث
 كبتَة إت٧ازات الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات حققت حيث الإسلبمية، الشريعة تٕيزه الذم النحو على كذلك الأجل
 ات١زيد استقطاب في الدكلية ات١الية الأسواؽ فاعلية من تزيد كأبعادا أبوابا فتحت إذ نسبيا، قصتَة زمنية فتًة خلبؿ

 من عائده كزيادة اطرهكت٥ خسائره لتقليل مستثمر لكل ىامة فرصا تعطي فهي ات١الية، كات١دخرات الأرصدة من
 لتزيح ات١ؤسسات ىذه جاءت إذ كمشركعية، ت٧احا كالأكثر ات١ثلى الأدكات اختيارك  ات١الية توت٤فظ تنويع خلبؿ
 مع تعاملبتها أغلب تتوافق لا التي التقليدية ات١الية ات١ؤسسات عن ات١ناسب البديل ت٢م كتوفر ات١سلمتُ، عن اتٟرج

 الإسلبمية. الشريعة

 إقامة سبيل في كإت٬ابية مهمة خطوات -على غرار السوداف كماليزيا؛..- الإسلبمية لدكؿا بعض خطت
 كالتمويل ستثمارالا فرص افيه تتوفرك  ت٢ا، نظُر الذم النحو على كأنشطتها كظائفها ت٘ارس إسلبمية، مالية سوؽ

 ا،بالرب كالتعامل شرعا ا﵀رمة ةالأنشط من كات٠الية الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع كات١توافقة الأجل كطويل متوسط
 من مهما  جزءا يعُد الذم الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ إقامة في السبق فضل ت٢ا كاف التي ماليزيا مقدمتها في كتأتي

 كبالتالر م،قتصادالا نظامها بأسلمة 1984 سنة في قامت التي السوداف إلذ بالإضافة ات١اليزم، ات١الر النظاـ
 الإسلبمية. الشريعة كأحكاـ يتوافق إسلبمي مالر سوؽ إلذ ات١الر سوقها تٖويل

 عزكؼ ظل ففي بوظائفها، كالقياـ أىدافها تٖقيق على باتٞزائر التقليدية التمويلية القنوات عجزت
 بأحكاـ لتزاـالإ في مهرغبتك  كا﵀رمات، الشبهات في الوقوع من خوفا أموات٢م استثمار نع اتٞزائرين ات١ستثمرين

 التمويل ت٨و التوجو قد يكوف في باتٞزائر ات١الية السوؽ لتنشيط كات١ناسب الأفضل اتٟل فإف لإسلبمية،ا الشريعة
 أكراؽ سوؽ إقامة كلعل عملو، مستَة في عقبات شكلت كصعوبات مشاكل عدة واجويقد  الأختَ ىذا الإسلبمي،

 تواجو التي ات١شاكل ت١عظم لأنسبا اتٟل تعتبر ص،خا إسلبمي غطاء كتٖت رتْية كغتَ مستقلة إسلبمية مالية



 ب     مقدمة عامة                                                                                                                   

 

 

 اتٞزائر، في يةقتصادالا التنمية ت١شكلة كالأت٧ع الأمثل اتٟل الوقت نفس كفي ت٧احها، من كتٖد الإسلبمية ات١صارؼ
 إطار في كالقائمة الراىنة تْالتها كىي التقليدية ات١الية السوؽ كأف خاصة ،كالرفاىية النمو معدلات زيادة كبالتالر
 .ا﵀ظورة ات١عاملبت من الكثتَ كتشوبها الشرعية، ات١خالفات من العديد تكتنفها الوضعي، مقتصادالا النظاـ

 كفقا تتماشى مالية أكراؽ لسوؽ ت٪وذج إقتًاح حوؿ كالدراسة البحث إلذ الإىتماـ دفع ات١نطلق ىذا من 
 .الإسلبمية الشريعة لقواعد

 البحث إشكالية .1

 خلفتو الذم ت٬ابيالإ للؤثر نظرا الباحثتُ قبل من متزايدا إىتماما لبميةالإس ات١الية الأكراؽ سوؽ شهدت
 الدكلر الصعيد على ات١الر النظاـ يواجهها التي ماتكالأز  الإضطرابات ظل ففي ات١الية، منتوجاتها ت٠صائص نتيجة

 جهة من عنها غتٌ في ىم شبهات في الوقوع من دينهم على اتٟريصتُ ات١ستثمرين كلتجنب جهة، من كالإقليمي
 ،الإسلبمية الشريعة لقواعد كفقا تتماشى الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ أسواؽ لإقامة ملحة اتٟاجة أصبحت أخرل؛
 .الإسلبمية الشريعة كأحكاـ لضوابط عملها في كتٗضع

 هاعمل في كتٗضع ،الإسلبمية الشريعة لقواعد كفقا تتماشى باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ قامةإ تعد 
 البتٌ تعزيز إلذ اتٟاجة ظهرت ثم كمن ات١الر، النظاـ في التحديات أكبر من الإسلبمية، الشريعة كأحكاـ لضوابط

 أجل من كات٢يئات الأفراد لدل الوعي مستول كرفع ،كالرقابي كالتنظيمي التشريعي الإطار صياغة كإلذ ،ات١ؤسساتية
 الكفاءة كبتُ الإسلبمية ةعيالشر  مع متوافق ىو ما بتُ تٕمع لبميةإس مالية أكراؽ سوؽ لإقامة ات١لبئم ات١ناخ توفتَ

 ات١هنية.

 :الآتية الرئيسية الإشكالية طرح تٯكن سبق، ما خلبؿ من

  بالجزائر؟ الإسلامية الشريعة لقواعد وفقا تتماشى المالية للأوراق سوق إقامة يمكن مدى أي إلى

 الآتية: اتٞزئية بالتساؤلات الإستعانة تٯكن الإشكالية ىذه مضامتُ لتوضيح

 ؟باتٞزائر الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة ما اتٟاجة من -

 الإسلبمية؟ ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة الأساسية ات١تطلبات ىي ما -

 ؟باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ مقتًح تطبيق إمكانية مدل ما -

 ات١يداني؟ العملي للواقع الإسلبمية ات١الية الأكراؽ ؽلسو  ات١قتًح النموذج تٕاكب مدل ما -

 باتٞزائر؟ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ نظرية تطبيق دكف تٖوؿ التي كالعراقيل ات١عوقات ىي ما -
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 البحث فرضيات .3

 من دراستها كسيتم الآتية؛ العامة الفرضية صياغة تم البحث تساؤلات على للئجابة مبدئية كمحاكلة
 ات١وضوع: ىذا خلبؿ

 بالمعايير والإلتزام والتشريعية التنظيمية الأرضية تعزيز ينبغي الإسلامية المالية للأوراق سوق لإقامة
 السوق. ىذه عمل تنظم التي الشرعية والضوابط

 الية:تال اتٞزئية الفرضيات إلذ العامة الفرضية ىذه كتتفرع 

 سوؽ لإقامة ملحة اتٟاجة أصبحت العصر تٖديات مواجهة على التقليدية ات١الية لأسواؽا قدرة عدـ ظل في -
 باتٞزائر؛ الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ

 الإسلبمية؛ ات١الية للؤكراؽ فعالا سوقا تنشئ أف التنظيمية كاللوائح للتشريعات تٯكن -

 ؛باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ ات١قتًح النموذج لنجاح فرص ىناؾ -

 ؛الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة ستثمارالاك  التمويل لأكجو ات١ستثمرين دلل تٕاكب ىناؾ -

 في إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة إمكانية من تٖد إدارية، بشرية، شرعية كتنظيمية كعقبات عراقيل ىناؾ -
 اتٞزائر.

 البحث اختيار مبررات .0
 الصدفة، كليد يكن لد إسلبمية" مالية أكراؽ لسوؽ مقتًح ت٪وذج " بػ ات١عنوف البحث ىذا موضوع اختيار

 أت٫ها: لعل إعتبارات عدة على بناءن  كاف بل

 الإسلبـ؛ كبدينو اتٞزائر، كبوطنو الأسواؽ، مالية الباحث تٗصص تٔجاؿ ات١وضع إرتباط -

 ياراخت على شجعت عامة نظرة الباحث أعطت ات١وضوع في كالأعماؿ ات١قالات بعض على ات١سبق الإطلبع -
دكتوراه؛ كأطركحة ات١وضوع

 الإسلبمي، قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ على بات١نفعة تعود مبدئية دراسة يكوف البحث ىذا موضوع لعل -
 الأمة قضايا أىم من ات١تكامل البناء نقطة إلذ بو كالوصوؿ تنميتو ككيفيو الإسلبمي قتصادبالا النهوض يعتبر حيث

 ؛العظيم البناء ىذا في لبنة تكوف الدراسة ىذه كلعل ية،قتصادالا الأكلويات سلم على ات١طركحة الإسلبمية

 عن كغيورين دينهم، عن اتٟريصتُ ات١سلمتُ ات١ستثمرين قبل من خاصة ات١وضوع ىذا يكتسيها التي الأت٫ية -
 كطنهم؛
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.للئىتماـ كمثتَان  حيويان  ات١وضوع جعل ت٦ا الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ حداثة -

 البحث من الهدف .8

 إمكانية كمدل ؛الإسلبمية الشريعة لقواعد كفقا تتماشى مالية كراؽأ سوؽل ت٪وذج قتًاحإ إلذ البحث يسعى
 النشاطات في ات١رتْة التمويل فرص كتوفتَ ات١دخرات جذب على توقدر   مدل عن فضلب ،اتٞزائر في تطبيقو

 مايلى: خلبؿ من ذلكك  ،الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقان  ات١ختلفة يةقتصادالا

 ؛الإسلبمية للشريعة الواقع ىذا مواءمة كمدل ات١الية الأكراؽ أسواؽ كاقع معرفة -

 ؛الإسلبمي قتصادالا ت٣اؿ في التقدمية التطورية ات١وجات مواكبة -

 ؛يةقتصادالا اتٟياة في الإسلبمية ات١الية السوؽ إنشاء أت٫ية إبراز -
 ؛باتٞزائر الإسلبمية ات١الية السوؽ لإنشاء ،الفنية ،ات١هنية ية،قتصادكالا القانونية الشركط كمقومات ماىية بياف -
 ؛الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ عمل إطار تشكل التي الشرعية كالضوابط بات١عايتَ التعريف -

 تثمرينات١س تٞمهور الدينية التوعية بعدفي اتٞزائر، كىذا  ةالتقليدي ات١الية الأكراؽ لسوؽ الشرعي البديل تقدنً -
 ؛الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة ستثمارالاك  التمويل وأكج إلذ اتٟاجة عن ات١سلمتُ

 أنواع كعرض الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ات١تداكلة الإسلبمية ات١الية الصناعة أدكات على الضوء إلقاء -
 ؛فيها تٕرم التي ات١عاملبت

 تٖقيق حاؿ في يةاقتصاد رتْيةكفاءة ك   كذات ، اتٞزائرفي إسلبمية مالية سوؽ إنشاء إمكانية مدل بياف -
 ؛الأساسية شركطها

 إبراز ات١عوقات التي تٖوؿ دكف إقامة سوؽ أكراؽ مالية إسلبمية في اتٞزائر. -
 البحث أىمية .6

 كاقع أف إلا م،قتصادالا النمو عجلة لتحريك أساسا التقليدية ات١الية السوؽ فيو تشكل الذم الوقت في 
 إنشاء خلبؿ من كذلك ،إسلبمية مالية سوؽ إلذ كتٖويلها إصلبحها ضركرة العالد على يفرض اليوـ وؽالس ىذه

 قتصادللب مرآة ات١الية السوؽ كانت فبينما ،سلبميالإ قتصادالا كتشريع قيم على معتمدة متكاملة مالية سوؽ
 مسرحاتكوف  اليوـ تكاد ات١ستثمرين،ك  للمدخرين فعالة كأداة السوؽ، نشاط على ىاما كمؤشرا كالعات١ي، الوطتٍ
 في تسببت الأختَة ىذه التقليدية. ات١الية ات٢ندسة من مبتكرة كت٫ية صفقات من تٖويو ت١ا تعاملتُات١ بأمواؿ للعبث
 عرفت كتراكمات، كتداعيات نهياراتإ فأحدثت ية،اقتصاد أزمات إلذ تٖولت ما سرعاف عدة عات١ية مالية أزمات
 تٔا كإصلبحو العات١ي ات١الر النظاـ طبيعة في النظر إعادة إلذ يدعونا ىذا كل نهاياتها. على لتعرؼا يتم كلد بدايتها
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 إسلبمي عات١ي مالر لنظاـ جديدة أسس تبتٍ خلبؿ من إلا ذلك يتم كلا مقبلة، أخرل أزمات كيلبت العالد ت٬نب
 التي ات١زايا خلبؿ من البحث ىذا أت٫ية زكتبر  نهيار.الإ من قتصادكالا الضياع من الأمة أمواؿ تٛاية يضمن جديد
 منها: كالتي السوؽ، ىذه تٖققها

 الإسلبمية، كالثركات للؤمواؿ تٛاية من يةقتصادالا اتٟياة في بو تقوـ كما الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ -
 أسواؽ تطوير في يساىم ت٦ا الإسلبمية، للؤمة مقتصادكالا ات١الر النظاـ إستقرار على كا﵀افظة كتنميتها ىااستثمار ك 

 ؛الإسلبمية الشريعة بأحكاـ منضبطة جديدة مالية

 في الوقوع دكف أموالو استثمار من دينو على اتٟريص ات١سلم ات١ستثمر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ت٘كن -
 ؛كا﵀رمات الشبهات

 ات١لبئمة بالظركؼ كمده الإسلبمي، ت١صرفيا العمل لتطوير ضركرة من أكثر يعتبر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة -
 ؛كالرفاىية النمو معدلات زيادة كبالتالر كالعدالة، الكفاءة زيادة إلذ يؤدم تٔا التقليدم، ات١صرفي النظاـ ت١نافسة

 ؛الغرب إلذ ات١هاجرة الأمواؿ توطتُ كإعادة كالأجنبية ا﵀لية كات١دخرات اتستثمار الا جذب -

 .عصرال تٖديات مواجهة على سلبميةالإ اليةات١ سوؽال منتوجات  قدرة -

 البحث إطار .7
 ،الإسلبمية الشريعة لقواعد كفقا تتماشى ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة ت٪وذج إقتًاح على البحث يقتصر

 كالعملبت الأخرل الأصوؿ فيها التعامل ت٤ل يكوف التي الأسواؽ دكف ات١الية، بالأكراؽ فيها التعامل كيكوف
 ىو كما ككل، إسلبمي ماقتصاد نظاـ إت٬اد إمكانية يشمل لد أنو عن فضلب كغتَىا، كالقمح، النفط من عكالسل
 مبدأ ضمن رأتٝالر، ماقتصاد نظاـ ظل في النموذج ىذا يقتًح كإت٪ا كإيراف، كالباكستاف السوداف في اتٟاؿ

 ة.العام ستطاعةالإ

 كما الرابعة(، كالسوؽ الثالثة )السوؽ ات١نظمة غتَ ؽللسو  أت٫ية لد يعطك  ات١نظمة، السوؽ على البحث يركز
 تعاملبت. من فيها ت٬رم

 كلد عاـ، بشكل الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ىي ما معرفة على النظرم إطاره في البحث ىذا ينحصر
 ما شرعية في الفصل كلا الإسلبمية، ات١الية بات١نتجات للتعامل الفقهية الأحكاـ تفاصيل معرفة البحث ت٤ل يكن
 تعاملبت. أك متاجرة من السوؽ في ت٬رم

 قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ من ت٣موعة كعلى اتٞزائرم، المجتمع من عينة على البحث يقتصر
 كأساتذة كات١وظفتُ كالدكتوراه، كات١اجستتَ الليسانس درجة ت٢م ت٦ن كالنقدية، ات١الية كالأسواؽ الإسلبمي،
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 سنة من سبتمبر شهر إلذ جواف، شهر )من يوـ 210 خلبؿ الوطتٍ، التًاب عبر مالية، تٔؤسسة أك جامعيتُ،
1028.) 

 فيو المستخدمة والأدوات البحث منهج .8

 البحوث في ات١ستعملة ات١ناىج جل إعتماد يتم سوؼ الدراسة، تطلعات إنهاء كبغية البحث لطبيعة نظرا
 لذلك. البحثية اتٟاجة دعت كلما منهج كل توظيف يتم حيث كات١الية، يةقتصادالا كالدراسات

 بات١راجعة تٚعها تم أدبية خلفية تشكل كالتي كات١توفرة، اتٞاىزة البيانات على الإعتماد تمسي عاـ، كبشكل
 بعض إستخداـ مع تطبيقيا أك نظريا سواء الدراسة معطيات لوصف الوصفي ات١نهج نتهاجإ يتم حيث كالإطلبع،

كما تم إنتهاج  النتائج، لإستخلبص كصولا كتٖليلها، الإسلبمية ات١الية كراؽالأ سوؽ بواقع ات٠اصة الإحصاءات
 باتٞزائر. إسلبمية مالية أكراؽ سوؽل ت٪وذج بناءات١نهج الإستشرافي من أجل 

 على للتعرؼ للدراسة التطبيقي اتٞانب في تناكت٢ا يتم كالتي ات١توفرة، غتَ البيانات على الإعتماد يتم كما
 المجتمع من عينة أخد خلبؿ من التجريبي ات١نهج نتهاجإ يتم حيث اتٞزائر، في ات١قتًح النموذج بيقتط إمكانية مدل

 للبحث، النظرم الإطار بتُ العلبقة كطبيعة درجة قياس بهدؼ إحصائيا، كمعاتٞتها منو، البيانات كتٚع اتٞزائرم
 على كتٖتوم الإجابة مغلق نوع من وصات٠ص بهذا إستبيانتُ تصميم طريق عن كذلك لو، التطبيقي الواقع كبتُ

 للدراسة الأساسية ا﵀اكر مست الفقرات من ت٣موعة عن عبارة الثاني كاتٞزء دتٯغرافية، معلومات الأكؿ، جزئتُ؛
 عليها. للئجابة ات١ستهدفة العينة كطبيعة تناسب بطريقة كصيغت

 فقد تٖليلها، ات١راد البيانات نوع لىع رئيسي بشكل يعتمد التحليل في ات١لبئم الأسلوب اختيار لأف نظرا
 جلأ من كذلك كف،عشر ك  رابعال الإصدار SPSS٭  جتماعيةالإ للعلوـ الإحصائية اتٟزمة برنامج على عتمادالإ تم

 الثقة مستول إستخداـ تم كقد ،فرضياتها ختبارإك  الدراسة أىداؼ لتحقيق عليها اتٟصوؿ تم التي البيانات توظيف
 من العديد ستخداـإ تم فقد ،التحليل كأغراض القياس كأساليب الدراسة متغتَات طبيعة ضوء كفي .6%:

 .حصائيةالإ ات١قاييس

  البحث مرجعية .9

 التكييف ناحية من سواء ،جزئي بشكل ات١وضوع ىذا عناصر بعض تناكؿ ما كات١قالات الرسائل من يوجد
 كالتطبيق الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ أسواؽ إنشاء كانيةإم مدل ناحية من أك ات١عاصرة، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الفقهي

                                                 
 لإدخاؿ )اتٞاىزة( سلفا ات١عدة البرامج من ت٣موعةكتعرؼ على أنها  Statistical Package Social Scienceكىي إختصار لػ  SPSS  ٭

 .الإحصائية البيانات كتٖليل كعرض كتعديل
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 أسواؽ إقامة سبيل في قائمة تٕارب عدة فهناؾ سبق، ما عن فضلبك  .ت٥تلفة زمنية فتًات خلبؿ ىذاك  ت٢ا، العملي
 البحرينية؛..إلخ. كالتجربة السودانية، كالتجربة ،ات١اليزية التجربة غرار على إسلبمية، مالية

 في متقارب معظمها أف ات١وضوع، ىذا حوؿ عليها الإطلبع تم التي كات١صادر ات١راجع خلبؿ من يلبحظ
 ،نظرية ناحية من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ دراسات ىي الدراسات ىذه كأف العامة، كالفكرة النظرم الإطار
 كلد الإسلبمية، ات١الية راؽالأك  سوؽ تٕربة عليها تكوف أف ينبغي التي ات١ستقبلية الرؤية أك التصور تعرض حيث
 كما النظرية، لتلك الفعلي كالتطبيق الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في العمل نظرية بتُ ختلبؼالإ طبيعة تناقش

 لإقامتها، كالتشريعية التنظيمية الأرضية كأت٫لت الإسلبمية ات١الية الأكراؽ ؽسو ل الشرعية الشركط على ركزت أنها
 كرصد الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ لتجربة كاقعي متكامل تصور كضع الدراسة هىذ خلبؿ من يسعى حيث

 ككاقعها. معات١ها

 البحث صعوبات .20
 يلي: ما البحث ىذا إعداده أثناء الباحث كاجهت التي الصعوبات بتُ من

 في كخاصة بالتأصيل، ات١وضوع ىذا تناكلت التي كالأتْاث الدراساتفي  ندرةحسب علم الباحث، ىناؾ  -
 كالقانونية؛ يةقتصادالا جوانبو

 جوانبو؛ تٚيع في التفصيل علينا يصعب ت٦ا متًابطة، مواضيع عدة على كشمولو ات١وضوع تشعب -

 ات١ذىب على التًكيز علينا تٖتم التي الإسلبمية، ات١الية كات١نتجات النماذج حوؿ كات١ذىبية الفقهية الإختلبفات -
 الفقهاء. بتُ الإتفاؽ ت٤ل كات١نتجات ماذجالن على قتصاركالإ ات١الكي

 وىيكلو البحث خطة .22

 فصوؿ ثلبثة إلذ وتقسيم تم علمية، ت١نهجية كفقا ات١طلوبة النتائج إلذ كالتوصل البحث ذاى ت٧ازإ بهدؼ
 في: البحث ىذا فصوؿ ت٘ثلت حيث عامة، تٓات٘ة كتنتهي عامة تٔقدمة مسبوقتُ

 من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في كات١تمثل الدراسة تٔجاؿ لتعرؼل تهدؼ مقدمة تٔثابة الأكؿ الفصل
 سوؽ حوؿ عامة نظرة لإعطاء تٮصص الأكؿ مباحث؛ ثلبثة إلذ تقسيمو يتم حيث ،كالتطبيقي النطرم جانبيها
 فموق كبياف كظائفها، كأىم أت٫يتها إبراز مع إنشائها، كمراحل مفهومها حيث من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ
 مع الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الرئيسية الأركاف ت٥تلف عرض خلبلو من فيتم الثاني أما .منها الغراء الشريعة

 الدراسات أىم لعرض الثالث ات١بحث تٮصص بينما .السوؽ ىذه كتطوير إقامة في تهمسات٫كم دكرىم تبياف
 ات١عاصرة، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الفقهي التكييف يةناح من سواء جزئي، بشكل كلو ات١وضوع تناكلت التي السابقة
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 زمنية فتًات خلبؿك  ت٢ا، العملي كالتطبيق الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ أسواؽ إنشاء إمكانية مدل ناحية من أك
 الدراسات عن الدراسة ىذه تٯيز ما أىم إبراز سيتم كما إليها، ات١توصل النتائج معرفة بهدؼ كذلك ت٥تلفة،

 الدراسة. كت٣تمع ات١تداكلة كالأكراؽ كالتشريعية التنظيمية الشركط حيث من كذلك السابقة،

 إلذ كسابقو تقسيمو يتم حيث ،إسلبمية مالية سوؽ لإقامة العملية التجارب بعنواف الثاني الفصل يأتي
 نظاـل ضعتٮ كالذم إسلبمية، مالية سوؽ إقامة في ات١اليزية تجربةال عرض الأكؿ ات١بحث يتضمن مباحث؛ ثلبثة
 ،ات١اليزم ات١اؿ رأس سوؽ أقساـك  كنشأة فهوـم إلذ التطرؽ خلبؿ من كذلك كاحدة، رقابية ت٢يئةك  مزدكج مالر

 الإستشارية اللجنة دكرك  كأقسامو توأت٫يك  ،ات١اليزم الإسلبمي ات١اؿ رأس وؽس على كالتًكيز و،في الرقابية اتٞهاتك 
 الذم إسلبمية مالية سوؽ إقامة في السودانية تجربةال عرض خلبلو من يتمف الثاني ات١بحث أما .هتطوير  في الشرعية

 ،ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ تطورك  كنشأة طبيعة معرفة خلبؿ من كذلك ،بالكامل إسلبمي مالر نظاـل تٮضع
 من الدكلية، سلبميةالإ ات١الية السوؽ إقامة تٕربة الثالث ات١بحث يتناكؿ بينما.فيو ات١تداكلة كالأدكات مكوناتو ككذا

 اتٟالر كتركيزىا السابقة أنشطتها كمعرفة أدائها تقييم ككذا فيها، العمل كآليات أىدافهاك  تهانشأ معرفة خلبؿ
 .الدكلية الإسلبمية ات١الية للسوؽ ات١ساندة ات١ؤسسات أىم عرض الأختَ كفي ،كات١ستقبلي

 ؛باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ لسوؽ ت٪وذج حإقتًا ب ات٠اصة الإستشرافية للدراسة الثالث الفصل صصتٮ
 قياسها ككيفية متغتَاتو كعرض ،بالدراسة بنموذج بالتعرؼ فيو يتم الأكؿ مباحث؛ ثلبثة إلذ بدكره يتفرع كالذم

 يةقتصادالاك  ،القانونية الشركط إبراز وفي فيتم الثاني ات١بحث أما .ات١عتمدة الإحصائية كالأدكات الأساليب ككذا
 .لو الأساسية الركائزك  التنظيمية الأرضية كضع عن فضلب ،ات١قتًح ىذا لنجاح الضركرية الشرعيةك  الفنيةك  نيةات١هك 

 خلبؿ من ،باتٞزائر النموذج ىذا تطبيق إمكانية تٔدل ات٠اصة النتائج كمناقشة تٖليل الثالث ات١بحث يتناكؿ بينما
 تطبيقو. دكف تٖوؿ التي اتكات١عوق ات١توقعة، ت٧احو كفرص لتطبيقو، اتٟاجة معرفة
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 الإسلامية المالية الأوراق لسوق التأصيل العممي والعممي الأول: الفصل

 نظتَتها عن ت٘يزىا أنشطة من تؤديو ت١ا كمتزايد بالغ ىتماـإب الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ىتٖض
 جاءت كالشبهات، اتٟراـ من يشوبها كما التقليدية ات١الية الأكراؽ أسواؽ في ات١عاملبت يعةلطب نظراك  ،التقليدية

 ات١عاملبت ضبطت التي الإسلبمية الشريعة أحكاـ من مستمدة كقواعد بضوابط الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ
 ات١الية الأكراؽ سوؽ تٗتلف إذ ،عامة قتصادكللب ات١ستثمرين لكل النفع تٖقيق على بقدرتها ت٘تاز كقواعد بأحكاـ

 رقابة كجود إلذ تٖتاج هيف لذلك الشرعية، الناحية كأبرزىا النواحي، من العديد في التقليدية نظتَتها عن الإسلبمية
 ات١الية. الأكراؽ ت٣اؿ في الوضعية الأسواؽ عن كت٘يزىا عملها تنظم شرعية كىيئة إدارة كىيئة قانونية

 ات١ ككفق بفعالية نشاطها كت٘ارس أىدافها، كتٖقق بدكرىا تقوـ إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة تطلبت
 الركائز الأطر تلك تشكل إذ الإسلبمي، النظاـ ظل في البعض بعضها مع تعمل مؤسسية أطر كجود ت٢ا، نظر

 .كإزدىارىا السوؽ ىذه تطور يعتٍ الركائز ىذه فتطوير الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الأساسية

 مع إنشائها، كمراحل مفهومها حيث من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽب التعريف الفصل ىذا في سيتم
 الإسلبمية يةستثمار الا الثقافة نشر بهدؼ منها، الغراء الشريعة موقف كبياف كظائفها، كأىم أت٫يتها إبراز

 سوؽ في ستثمارالاب الإسلبمية لشرعيةا النظر كجهة على للتعرؼ للمستثمرين المجاؿ إتاحة فيها تٔا الصحيحة،
 الشريعة مع نشاطاتها لتتوافق عملها كضبط لتنظيم ات١بذكلة اتٞهود كبياف الأسواؽ ىذه بو تقوـ كما ات١الية، الأكراؽ

 .الإسلبمية

 من سواء جزئي، بشكل كلو ات١وضوع تناكلت التي السابقة الدراسات أىم إبراز سيتم سبق، ما عن فضلب
 ات١الية للؤكراؽ أسواؽ إنشاء إمكانية مدل ناحية من أك ات١عاصرة، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الفقهي ييفالتك ناحية

 كما إليها، ات١توصل النتائج معرفة بهدؼ كذلك ت٥تلفة، زمنية فتًات خلبؿ ىذا ت٢ا، العملي كالتطبيق الإسلبمية
 كالتشريعية التنظيمية الشركط حيث من ككذل السابقة، الدراسات عن الدراسة ىذه تٯيز ما أىم إبراز سيتم

 مباحث: ثلبث إلذ الفصل ىذا سيقسم سبق، ما على كبناءا الدراسة. كت٣تمع ات١تداكلة كالأكراؽ

 الإسلبمية؛ ات١الية الأكراؽ سوؽ ماىية -
 الإسلبمية؛ ات١الية الأكراؽ لسوؽ الرئيسية الأركاف -
 .الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ ةالعملي ياتات٠لف -
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 الإسلامية المالية الأوراق سوق ماهية الأول: المبحث

 اتٞديدة، ات١وضوعات من الوضعية أك ات١عاصرة السوؽ غرار على الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تعتبر
 النوع ىذا الإسلبمي قتصادالا يعرؼ لد لذلك العشرين، القرف في تكوينها أك لإنشائها الأكلذ البوادر ظهرت حيث

 كإبراز السوؽ، ىذه تٓصوص كالتقصي للئىتماـ ات١عاصر الإجتهاد دكر جاء كمنو الإسلبـ، بداية في اؽالأسو  من
 شرعية كىيئة إدارة كىيئة قانونية مراقبة ىيئة كجود إلذ تٖتاج انهفإ لذلك فيها، العمل كآليات كظائفها، كأىم أت٫يتها
 ات١الية. الأكراؽ اؿت٣ في ات١عاصرة الأسواؽ عن ت٘يزىا نقطة كتكوف عملها تنظم

 الإسلامية المالية الأوراق سوق مفهوم الأول: المطلب

 الإسلبمية، النظم خاصة ات١عاصرة، يةقتصادالا النظم في حيويا مركزا الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تٖتل
 كطويلة ات١توسطة ات١الية بالأكراؽ التعامل طريق عن ىااستثمار  ثم ات١سلمتُ مدخرات تٕميع خلبت٢ا من يتم حيث
 الأكراؽ لسوؽ ات١فاىيم بعض ذكر سيتم السياؽ ىذا كفي الإسلبمية، الشريعة تٕيزه الذم النحو على كذلك الأجل
 .كظائفها كأىم أت٫يتها إبراز مع إنشائها، كمراحل الإسلبمية ات١الية

  الإسلامية المالية الأوراق سوق تعريف -1

 من ات١الية الأدكات إصدار فيو تمي الذم الشرعي الإطار ذلك ةسلبميالإ ات١الية الأكراؽ بسوؽ يقصد
 كمراقبة منظمة كبصورة الفائض أصحاب بتُ فعالة إيصاؿ قنوات عبر كتداكت٢ا قتنائهاإ ثم العجز، أصحاب طرؼ
 1شرعي.إطار  في الأمواؿ تثمتَ أجل من كذلك ،للسوؽ الشرعية ات٢يئة طرؼ من شرعية أسس على

 كفقا ات١ستقبل، في الأمواؿ تْركة قيمتها ترتبط التي ات١الية الثركات لتبادؿ أسواؽ أنها على تعريفها تٯكن
 2كات٠سارة. الربح في ات١شاركة على كتعتمد الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ

 كطويل ات١توسط بالتمويل التعامل على الدلالة إلذ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ مفهوـ ينصرؼ كما
  3الإسلبمية. الشريعة قواعد حسب ىااستثمار ك  ات١دخرات تٕميع طريق عن كذلك الأجل،

                                                 
في العلوـ  ماجستتَ مذكرة ،إسلامية نظر وجهة من الأدوات و المقومات في دراسة مالية،ال الأوراق سوق فيالستثمار  ضيف، بن عدناف ت٤مد 1

 .76ص ،2008 اتٞزائر، بسكرة، ،خيضر ت٤مد جامعةكلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ،  ،تٗصص نقود ،الاقتصادية
، إبن دار ، الإسلامية المالية لسوقل القانوني والتنظيم الفقهي التنظير عالر، كلد أمتُ ت٤مد 2  .120ص 2011 الأكلذ، الطبعة بتَكت، حزـ
، أطركحة دكتوراه علوـ في -مقارنة دراسة– الإسلامية المالية الأوراق وسوق المعاصرة المالية الأوراق سوق بين الستثمار مفاضلةسليم قط،  3

 .130ص 2016 كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة ت٤مد خيضر، بسكرة، اتٞزائر، العلوـ الاقتصادية، تٗصص نقود كت٘ويل، كلية العلوـ الاقتصادية
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 متوسطة كالتمويل ستثمارالا فرص فيو تتوافر الذم السوؽ بأنو ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة عرفتو كما
 أف ت٬ب يثح الإسلبمية، الشريعة بأحكاـ تاما إلتزاما تلتزـ فيو ات١توافرة كات٠دمات كات١نتجات الأجل، كطويلة
 1ذلك. شابو كما كالغرر كات١قامرة بالربا التعامل مثل شرعا ا﵀رمة الأنشطة من خالية تكوف

 منظم شرعي إطار عن عبارة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ أف القوؿ تٯكن السابقة التعاريف خلبؿ من
 شرعا ا﵀رمة) الربوية للؤكراؽ البديلة ات١الية الأكراؽ ثانوية( )سوؽ كتداكؿ أكلية( )سوؽ إصدار خلبلو من يتم

 حياة تطوير أجل من كإجتماعية يةاقتصاد تنمية إحداث بهدؼ كذلك الوضعية، نظتَتها في (كتداكلا إصدارا
 كإزدىارىا. ات١سلم الإنساف

 الإسلامية المالية الأوراق لسوق التاريخي التطور -2

 أسس كفق إسلبمي قالب في ككضعها ات١الية لأكراؽا أسلمة فكرة ظهور إلذ السوؽ ىذه إنشاء فكرة تعود
 بإعداد قيامو تٔناسبة تٛود سامي الدكتور طرؼ من مرة لأكؿ ات١قارضة سندات فكرة طرحت حيث إسلبمية،

 جسر بناء لتمويل للمشاركة صكوؾ تركيا طرحت ثم كمن ،1978 سنة الأردني الإسلبمي البنك قانوف مشركع
 فكرة بطرح 1984 سنة تونس في ات١نعقدة البركة ندكة في تٛود الدكتور بعد افيم ليتقدـ ،1984 سنة معلق
 السلم حالات في يةستثمار الا اتٟصص تداكؿ في ات١تمثل إقتًاحو قدـ حيث إسلبمية، مالية أكراؽ سوؽ إنشاء

 2فيها. الربح ت١علومية كذلك كات١راتْة، كالإت٬ار

 ات١راتْة ت٘ويل في ت٥صصة تكوف الإسلبمي، البحريتٍ لبركةا لبنك تابعة مسات٫ة شركة إنشاء فكرة إقتًحت
 كالأرباح ات١نفذة للعملية تبعا ت٤سوب أساس على مسبقا، معلنة أسعار كفق كالشراء للبيع قابلة أسهمها كتكوف

 كالذم ،1987 سنة 77 رقم القرار بإصدار للفكرة البحريتٍ كالتجارة الصناعة كزير إستجاب كقد ات١ستحقة،
 الفكرة تٕسدت ثم المجاؿ، ىذا في السبق فضل بذلك البحرين لتسجل إسلبمية، مسات٫ة شركة بتأسيس يسمح

 في ات١الية للؤكراؽ الأمتُ شركة ثم ،05/01/1987 في يةستثمار الا للصناديق التوفيق شركة بتأسيس ذلك بعد
 ذلك بعد اتالنداء تواصلت ثم ،1989 سنة ت٢ا إصدار أكؿ منهما كل طرحت حيث ،28/06/1987

 3الإسلبمية. ات١الية للؤكراؽ سوؽ إنشاء بضركرة مطالبة

                                                 
1 Securities Commission, Annual report, Malaysia, 2004, p46. 

 .74ص 2008، ذكره سبق مرجع، ضيف بن عدناف ت٤مد 2
، جامعة الإسلاميقتصاد للا كامل صالح مركز مجلة ،«يالإسلبم ات١عرفي النظاـ خدمة في تكوف كيف الإسلبمية ات١الية السوؽ» ،ناصر سليماف 3

 .57ص ،2003 سنة، 21الأزىر، العدد 
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 أثارىا التي الدعوة إسلبمية، مالية سوؽ بإقامة ات٠اصة بالدراسات ات١دعومة النداءات تلك أىم من كلعل
 حوؿ مهم قرار عنها صدر كقد ،1993 جواف 21/27 في ات١نعقدة الثامنة قمتو في الإسلبمي الفقو ت٣مع

 بشأف (5/8) 74 رقم القرار كىو إسلبمية،مالية  سوؽ لإقامة الشرعية كالتكييفات يةقتصادالا ياتالضركر 
 1إسلبمية. مالية سوؽ لإقامة الشرعية التطبيقات

 ات١الية للؤسواؽ الشرعية التكييفات لبحث المجمع عقدىا كمؤت٘رات ندكات عدة القرار ىذا سبق كقد
 كما الشرعية، كبدائلها ا﵀رمة السندات بشأف قرارات أصدر كقد خدامها،إست ات١مكن ات١الية الأدكات ككذلك
 كالتوصيات النتائج أىم من كاف كما  2كغتَىا، يةستثمار الا كالوحدات كالشركات الأسهم بشأف قرارات أصدر

 ت١ستثمرا تٗدـ لا الوضعية( ) اتٟالر بشكلها ات١اؿ أسواؽ أف على التأكيد ىو ات١ؤت٘رات ىذه عن ت٘خضت التي
 من كالدعوات القرارات ت٢ذه العملي التطبيق جاء حيث 3إسلبمية، مالية سوؽ إت٬اد الضركرم من لذلك ات١سلم،
 .٭البحرين في الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ إقامة خلبؿ

 شودةات١ن ات١الية السوؽ ىذه لإقامة التنظتَ إلذ تدعو التي الأخرل كالدعوات كات١ؤت٘رات الندكات تواصلت
 الذم ات١ستقبل( كآفاؽ الواقع الإسلبمية..معالد ات١الية )ات١ؤسسات مؤت٘ر ات١ؤت٘رات، تلك كمن .الإسلبمية( )البورصة

 تّامعة كالقانوف الشريعة كلية طرؼ من كات١نظم ـ2005 مام شهر من 17-15 من الفتًة خلبؿ عقد
 بالبنوؾ تتعلق ىامة توصيات عدة ات١ؤت٘ر عن صدر قدك  بدبي، كالصناعة تجارةال كغرفة ات١تحدة، العربية الإمارات

 ذات إسلبمية مالية سوؽ إنشاء ضركرة على تنص التاسعة توصيتو كانت حيث الإسلبمية، ات١الية كات١ؤسسات
 4الإسلبمية. الدكؿ في ات١وجودة للشركات فيها الأكلوية تكوف مشركعة كأنشطة أغراض

 الأكراؽ بأسواؽ ات٠اص الإسلبمي الفكر ت٣اؿ في ملحوظة اداتاجته الفكرية ات١سات٫ات ت٢ذه كاف كلقد
 اتٞزائر. تٟالة دراستنا في إليو نسعى ما كىذا الوجود، حيز إلذ فعلب خرجت التي ات١الية

                                                 
 ات١نعقد للمؤت٘ر الثامنة الدكرة ،الدولي الإسلامي الفقو مجمع مجلة الإسلبمية، ات١الية السوؽ لإقامة الشرعية التطبيقات بشأف ،(5/8) 74 رقم قرار 1

 .373 ص ،1993 جواف 27-21 ـ،السلب دار بركنام بيجواف، ستَم ببندر
 أنظر:ت١زيد من الإطلبع  2
 دار بركنام بيجواف، ستَم ببندر ات١نعقد للمؤت٘ر الثامنة الدكرة ،الدولي الإسلامي الفقو مجمع مجلة السندات، بشأف (،11/6) 60 رقم قرار -

 .73ص ،1993 جواف 27-21 السلبـ،
 .373ص ،1993 ،ذكره سبق مرجع ات١الية، السوؽ لإقامة الشرعية التطبيقاتبشأف  (5/8) 74 رقم قرار 3

 الثاني. الفصل من الثاني ات١بحث في الدولية، الإسلامية المالية السوق نشأة في أكثر التفصيل سيتم ٭
، 2005جواف ،290 عددال ،ات١تحدة العربية الإمارات ،دبي ،الإسلاميقتصاد ال مجلة ،«الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ» ،ت٤مد عبد اتٟكيم زعتَ 4

  .124ص، 2011 ،ذكره سبق مرجع ،عالر كلد الأمتُ مدت٤ عن نقلب، 01ص
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 الإسلامية المالية الأوراق سوق أىمية -3

 مستول أعلى تٖقيق فيو صار عصر ففي تؤديو، الذم الدكر من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ أت٫ية تبرز
 ات١عاصرة، يةقتصادالا اتٟياة في بالغة أت٫ية الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽل تصبح إليها، للوصوؿ غاية للمعيشة
 1التالية: للؤسباب كذلك الإسلبمي، للمجتمع بالنسبة كخاصة

 ات١الية الأكراؽ سوؽ دتع لذلك للتمويل، كسيلة فيو القرض كليس مشاركة اقتصاد الإسلبمي قتصادالاأف  كوف -
 حيث الأرباح، كفي ستثمارالا ت٥اطر في كات١شاركة ات١اؿ رأس في ات١سات٫ة بطريقة ات١دخرات لتعبئة كعاء الإسلبمية

 لطبيعتو؛ كمناسبة قتصادللب ملبئمة أنها

 أف فكو  السيولة، فائض توجيو في الإقراض على كليس ستثمارالا على الإسلبمية ات١صارؼ نشاطات اعتماد -
 سوؽ تلعب أف تٯكن ثم كمن ات١دخرات، تشغيل خلبت٢ا من يتم كافية صيغ على تتوفر لا الإسلبمية ات١صارؼ

 تٖقيق خلبت٢ا من تٯكن أكعية تقدـ باعتبارىا الإسلبمي، ات١صرفي للنموذج ات١ساعدة دكر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ
 كالرتْية؛ السيولة بتُ ات١طلوب بالتوازف الإخلبؿ دكف للمصارؼ ات١تاحة ات١الية للموارد الأمثل الإستخداـ

 الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ كجود الضركرم من فإنو ،ات١عاصرة ات١الية الأسواؽ تفرضها التي ات١نافسة ظل في -
 إتٕاىات إستعراض خلبؿ من نشاطها تطوير في كالإتصاؿ الإعلبـ تكنولوجيا تٔسات٫ة كذلك كناجحة، نشيطة
 الإسلبمية. الشريعة مع ات١توافقة كمعاملتها العربية ات١الية اؽالأسو 

 الضركرم من فإنو كات٧ازاتو، قدراتو من متمكن حر إسلبمي اقتصاد إقامة أجل كمن سبق، ما عن فضلب
 يلي: فيما إبرازه تٯكن كالذم كجودىا، أت٫ية يعزز ما كىذا الإسلبمية، ات١الية للؤكراؽ سوؽ قياـ

 ات١الية ت٤فظتو تنويع من يتمكن حيث ات١سلم، للمستثمر جيدة فرصة الإسلبمية ات١الية كراؽالأ سوؽ ت٘ثل -
 2عائداتو؛ من كيزيد كت٥اطره خسائره من يقلل ت٦ا الشرعية، ات١الية الأكراؽ اختيارك 

 التي الأقطار في خاصة يةقتصادالا التنمية في الفعالة ات١شاركة عاتقها على الإسلبمية ات١الية الأكراؽ أسواؽ تأخذ -
 مصحوبة الإنتاج في كفاية عملية ىي كإت٪ا فحسب، إنتاج عملية ليست التنمية موضوع أف حيث ضمنها، تعمل
  3التوزيع. في بعدالة

                                                 
 والمؤسسات ياتقتصادال على وأثرىا التمويل سياسات حول الدولي للملتقى مقدمة ورقة ،«الإسلبمي ات١الر السوؽ تٖديات» لعمارة، تٚاؿ 1

 .7-6ص، 2006نوفمبر  22-21 ، اتٞزائر،بسكرة يضرخ ت٤مد جامعة، النامية والدول الجزائر حالة دراسة
 حول عشر الرابع المؤتمر ،«كالواقع الأمل بتُ الإسلبمي والفق ت٣مع قرارات ضوء في الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ» الشامسي، سالد على جاسم 2

 .6ص ،2005 العربية، الإمارات جامعة ،الإسلامية المالية المؤسسات
 .70ص ،2009 ،الطبعة الثانية عماف، النفائس، دار ،والسندات( )الأسهم المالية الأسواق أحكام ف،ىارك  صربي ت٤مد 3
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 الشرعية، الضوابط فيها تتوافر التي إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة إلذ اتٟاجة أشد في العالد أت٨اء في ات١سلموف -
 استثمار يضمن الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ كجود أف حيث 1ات١اؿ، تْفظ الداعية الشريعة مقاصد من كىذا
 2الإسلبمية؛ ات١الية ات١نتجات تصريف تضمن ثانوية( واؽػ)أس تداكؿ واؽػبأس دعمت إذا كخاصة كتنميتو، ات١اؿ ىذا

 الإسلامية المالية الأوراق سوق وظائف -4

 3يلي: فيما أت٫ها إت٬از تٯكن

 بتوزيعها ات١الية ات١وارد تٗصيص حسن إلذ يؤدم ت٦ا تنافسية، سوؽ في كالطلب العرض قول كفق الأسعار تٖديد -
 رشيدة؛ بطريقة الإستخدامات ت٥تلف بتُ

 ىذه تساعد أخرل جهة كمن جهة، من ىذا سيولة، أك حقيقي استثمار يريد ت١ن ات١الية الأكراؽ تداكؿ تيستَ -
 القطاع كشركات ت١ؤسسات بالنسبة اتٟاؿ كنفس التنموية، تٔشاريعها القياـ على الدكؿ ميةالإسلب ات١الية الأكراؽ
 ات٠اص؛

 الرتْية، لتحقيق حاجتهم مع يتناسب كتٔا الشرعي، ستثمارللب ات١دخرين أماـ يةستثمار الا ات٠يارات تنويع  -
 ؛ستثمارالا قرار إتٗاذ لسرعة كالوقت صالفر  كتوفتَ للؤفراد الإدخارم الوعي تنمية إلذ إضافة كالأماف، السيولة

 من الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات ات١صارؼ في ستثمارالا أساليب توفتَ طريق عن الأجل طويل ستثمارالا دعم -
 التداكؿ. كسوؽ الإصدار سوؽ على الإعتماد خلبؿ

 الإسلامية المالية الأوراق سوق مكونات الثاني: المطلب

 كت٫ا: رئيسيتُ قسمتُ الإسلبمية ات١الية اؽالأكر  سوؽ تتضمن ما عادة

 الإصدار( )سوق الأولية السوق -1

 الإسلبمية. ات١الية الأكراؽ سوؽ كبناء لإقامة كضركريا أساسيا كمكونا مهما جزءا الأكلية السوؽ تعتبر
                                                 

 ،2001 الأكلذ، الطبعةمصر،  القاىرة، التقول، مكتبة ،المالية الوراق سوق في للتعامل الشرعية الضوابط حستُ شحاتو، عطية فياض، 1
 .101ص

 11 السعودية، جدة، الفقو ت٣مع الإسلبمي، الفكر منتدل ،الإسلامية الدول في التنمية دعم في سلاميةالإ البنوك تجربة ا﵁، فضل ت٤مد بشتَ 2
 .22 ص، ،2006 أفريل

 الملتقى ،«السعودم الأسهم سوؽ حالة الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ تفعيل في الإسلبميةدكر صناديق الاستثمار »مرنً زايدم، ك  بوجلبؿت٤مد  3
، 2013سبتمبر  09-08ات١درسة العليا للتجارة، اتٞزائر،  ،الإسلامية( المالية الصناعة ترشيد )آليات الإسلامية المالية للصناعة نيالثا الدولي

 .11ص
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 الأولية السوق مفهوم -1-1

 مرة لأكؿ ات١الية بالأكراؽ لتعاملا فيها يتم التي السوؽ تلك كىي اتٞديدة، الإصدارات بسوؽ أيضا تعرؼ
 1مات٢ا. رأس زيادة عند أك شركةال تأسيس عند سواء العاـ الإكتتاب طريق عن كذلك إصدارىا، عند

 شركات ،الإسلبمية رؼاات١صك) الإصدار مهمة ت١زاكلة كجدت متخصصة مؤسسات الإصدار يتولذ
 الأمواؿ مقدمي كبتُ )ات١ستثمرين( ات١الية الأكراؽ مصدرم بتُ مباشرة علبقة تنشئ إذ (؛..إلخات١الية ت٠دماتا

 )ات١دخرين(.

 الأولية السوق امومه وظائف -1-2

 الإصدارات ىذه تصريف كلغرض مرة، لأكؿ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ إصدارب تخصصةات١ ؤسساتات١ تتولذ
 التالية: بالوظائف تقوـ اتٞديدة

 مالية أكراؽ إصدار تنوم التي كاتٞهات للشركات ات١شورةك  النصح نًتقد والمشورة النصح تقديم -1-2-1
 تٓصوص: كذلك إسلبمية

 إصدارىا، يفضل التي ات١الية الورقة نوع اختيار في ات١صدرة الشركات تساعد  المعروضة المالية الورقة نوعية -
 ات١الية؛ الأكراؽ سوؽ كظركؼ ات١صدرة للجهة ات١الر للهيكل مستفيضة دراسة بعد

 الإعتبار بعتُ الأخذ مع للئصدار كات١ناسب ات١لبئم التوقيت اختيار في تساعد المالية الأوراق عرض توقيت -
 2ات١الية؛ الأكراؽ لسوؽ ات١توقعة كات١ستقبلية اتٟالية الظركؼ

 ات١زمع ات١الية للورقة كالشرعية القانونية السلبمة من التأكد في تساعد للإصدار والشرعية القانونية الجوانب -
 إصدارىا؛

 تلكها،ت٘ التي اكخبراته امهاراته عيتٚ بالإصدار تخصصةات١ ؤسساتات١ وظفت المصدرة المالية الورقة سعر -
 3للطرفتُ. كالأنسب الأفضل السعر تٖديد على ات١صدرة الشركة مع الإتفاؽ من تمكنتل

                                                 
-2001 الفترة خلال عمان بورصة في المتداولة للأسهم حالة دراسة المالية، الأوراق بورصة في الأسهم أسعار حركة تحليل، سليم جابو 1

ذكرة ماجستتَ في علوـ التسيتَ، تٗصص مالية الأسواؽ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدم مرباح، كرقلة، م ،2010
 .04 ص ،2012 ،اتٞزائر

 .219ص ،1999 مصر، العربي، الفكر دار ،معاصرة نظرة المالية والمؤسسات الأسواق إدارة ،البدكم السيد اتٟافظ عبد 2
 .108ص ، 2000الأردف، للنشر، كائل دار ،المالية الأسواق د النافع الزررم كغازم فرح،عب 3
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 في ات١صدرة الشركات تٔساعدة بالإصدار تخصصةات١ ؤسساتات١ تقوـ الوثائق تسجيل في المساعدة -1-2-2
 تسجيل طلب تقدنً بعد إلا اتٞديد الإصدار تسويق يتم لا أنو حيث البورصة، ىيئة لدل ات١طلوبة الوثائق تسجيل

 من )الغرض بالطلب ات١وضحة البيانات أف من التأكد مسؤكلية عاتقها على يقع التي ات١الية، الأكراؽ تٞنة إلذ
 مدل على للحكم ةكافي سابقة،...( سنوات لػثلبثة الدخل كقائمة يزانيةات١ للجمهور، ات١عركض السعر الإصدار،

 ىيئة من إعتمادىا بعد البيانات  تلك من صورة إرساؿب بالإصدار تخصصةات١ ؤسساتات١ تولذتك  الإصدار، جودة
 1ا﵀تملتُ. ات١ستثمرين إلذ البورصة

 أف الإطار ىذا في بالإصدار تخصصةات١ تمؤسسالل تٯكن الإسلامية المالية الأوراق في الإكتتاب -1-2-3
  بػ: تقوـ

 بإعداد ات١صدرة، الإسلبمية ات١الية الأكراؽ في الإكتتاب عملية تبدأ الإكتتاب وترويج التسويق بعملية القيام -
 عن بالإعلبف اتٟملة ىذه بالإصدار تخصصةات١ ؤسساتات١ تولذتك  اتٞمهور، بتُ ت٢ا كالتًكيج ايةللدع كاسعة تٛلة
 الإذاعة ككتيبات نشرات طبع الإعلبنية، )كاللوحات طرؽ عدة خلبؿ من كمزاياه، كشركطو الإكتتاب اىذ

 2كالمجلبت؛..إلخ(؛ الصحف كالتلفزة،

 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ في الإكتتاب بعملية بالإصدار تخصصةات١ ؤسساتات١ قوـت الإصدار بتغطية التعهد -
 ات١صدرة؛ اتٞهة عن ككيلب ابصفته

 ت٢م شهادات كإصدار ات١كتتبتُ أمواؿ بتلقي بالإصدار تخصصةات١ ؤسساتات١ قوـت الإكتتاب شهادات إصدار -
 3ات١صدرة. كاتٞهة بات١كتتب ات١تعلقة كات١علومات البيانات كافة تٖمل

 ليةات١ا الأكراؽ بيع فيها يتم التي النهائية العملية كىي الإسلامية المالية الأوراق وتوزيع بيع -1-2-4
 ات١كتتبتُ. تٚهور إلذ الأكراؽ ىذه ملكية تٔوجبها كتنتقل اتٞديدة، الإسلبمية

 الثانوية السوق -2

 كتنشيط إستمرار في تساىم أف شأنها من عديدة كمهاـ كظائف كتؤدم ىامة مكانة الثانوية السوؽ تٖتل
  يلي: ما خلبؿ من ذلك كيتضح الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ

                                                 
 .486ص ،1999 مصر، ات١عارؼ، منشأة ،المالية والمنشآت الأسواق إدارة ىندم، إبراىيم منتَ 1
 .22ص ،2003 مصر، العربية، النهضة دار ،المالية الأوراق خدمة في البنك دور عاشور، ات١طلب عبد اتٞواد عبد 2
 .135ص ،2001 مصر، العربية، النهضة دار ،القانونية الوجهة من والآجلة الفورية المالية الوراق بورصة عمليات بدكم، طو سيد 3
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 الثانوية لسوقا مفهوم -2-1

 السوؽ في إصدارىا سبق التي الإسلبمية ات١الية الأكراؽ تداكؿ يتم كفيها التداكؿ، بسوؽ أيضا تسمى
 شركات أك أفراد كانوا سواء آخرين كمستثمرين حامليها بتُ الأكراؽ ىذه تداكؿ كيتم 1فيها. الإكتتاب كتم الأكلية

 آخر، إلذ مستثمر من الأكراؽ تلك ت١لكية نقلب يكوف أف عدكي لا السوؽ ىذه في فالتعامل ،استثمار صناديق أك
 نوعتُ: إلذ السوؽ ىذه تقسيم كتٯكن

 دكرية أكقات كفي معتُ مكاف في تنعقد ٭ منظمة سوؽ "كىي منظمة: إسلامية مالية أوراق سوق -2-1-1
 ات١شركعات ت٨و كتوجيهها النقدية ات١دخرات تعبئة إلذ كتهدؼ ات١الية، الأكراؽ ت١ختلف كشراءا بيعا ٭ ٭الشرعي للتعامل

 2ات١نتجة".

 يتم ت٤دد مكاف ت٢ا كيكوف الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ في التعامل تتولذ التي الرتٝية ات٢يئة السوؽ ىذه تتمثل
 أم على ت٬ب معينة كشركطا اقواعد الدكلة تضع حيث الإسلبمية(، الشريعة لقواعد )كفقا الأكراؽ ىذه تداكؿ فيو

 فيها. كصكوكها أسهمها قيد يتم حتى تفاؤىاإس مؤسسة

 السوؽ خارج ات١الية بالأكراؽ تتعامل التي السوؽ كىي منظمة غير إسلامية مالية أوراق سوق -2-1-2
 بالسوؽ الأعضاء غتَ السماسرة بتُ تٕمع سوؽال ىذه 3ات١عاملبت، تلك لإجراء ت٤دد مكاف ت٢ا يوجد فلب ات١نظمة
 الرابعة(. )السوؽ ات١ستثمرين بتُ ات١باشر التعامل طريق عن أك الثالثة(، وؽ)الس كات١ستثمرين ات١نظمة

 الثانوية السوق ووظائف مهام -2-2

 ات١الر، ستثمارالا سوؽ ىي الثانوية السوؽ فإف اتٟقيقي، ستثمارالا سوؽ ىي الأكلية السوؽ كانت إذا
 عنصر كتوفتَ ات١الية الأكراؽ تداكؿ بتنشيط تقوـ التي الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات الثانوية السوؽ في تعمل حيث

  ات١الية الأكراؽ ت٤افظ إدارة كشركات الإسلبمية ستثمارالا كصناديق الإسلبمية السمسرة شركات مثل السيولة،
 4الإسلبمية.

                                                 
 .13ص ،2008 مصر، اتٞامعي، الفكر دار ،البورصات الصتَفي، ت٤مد 1

 اتها.عملي كتٖكم إدارتها تنظم كلوائح لقوانتُ تٗضع سوؽ ىي المنظمة السوق ٭
 للمعاملبت. الشرعي بالإطار عملياتها كافة تتقيد كأف مشركعة، كبصيغ شرعا إصدارىا يصح مالية أكراؽ على التداكؿ ت٬رم أف كىو الشرعي التعامل ٭ ٭

 الأردف، كالتوزيع، رللنش النفائس دار ،الإسلاميقتصاد ال منظور من المالية الأوراق لأسواق يةقتصادال الآثار الشنطاكم، عيسى سلبمة زكريا 2
 .30، ص2009، الطبعة الأكلذ

 .05ص ،2012، ذكره سبق مرجع، جابو سليم 3
، 2004 ، الأردف،العربي يقتصادال والتكامل البنية العربية، التجارة لمؤتمر مقدمة عمل ورقة، «عربية مالية سوؽ ت٨و» ،بودكات٤مد  أشرؼ 4

 .04ص
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 لإعادة أك السيولة على اتٟصوؿ لغرض الإسلبمية ات١الية الأكراؽ بيع بإعادة الثانوية السوؽ تقوـ
 جديدة. إسلبمية مالية أكراؽ في مارستثالا

 أىم من أف ذلك الإسلبمية، البلبد في الوطتٍ قتصادالا خدمة في مباشر كغتَ ىاـ بدكر أيضا تقوـ كما
 تداكؿ تسهيل خلبؿ من ات١الية، الأكراؽ من الأكلية للئصدارات السيولة توفتَ ىو الثانوية السوؽ ككظائف مهاـ
 كزيادة الثانوية السوؽ فنجاح كبالتالر بذلك، حاملها رغب ما متى كيسر بسرعة دنق إلذ كتٖويلها الأكراؽ ىذه

 لأف الأكلية، السوؽ على إت٬ابا ينعكس ت٦ا ات١دخرين استقطاب على تعمل جاذبية ات١الية للؤكراؽ ييعط نشاطها،
 خاصة كانت سواء بها، تتم التي اتٞديدة كالإكتتابات الإصدارات على ات١ستثمرين إقباؿ زيادة إلذ سيؤدم ذلك

 1الإنتاجية. عملياتها بتطوير لتقوـ قائمة شركات أمواؿ رؤكس لزيادة كأ مرة، لأكؿ تؤسس جديدة بشركات

 الإسلامية المالية الأوراق سوق مبادئ الثالث: المطلب

 سوؽ ءتجا كالشبهات، اتٟراـ من يشوبها كما التقليدية ات١الية الأكراؽ أسواؽ في ات١عاملبت لطبيعة نظرا
 بأحكاـ ات١عاملبت ضبطت التي الإسلبمية الشريعة أحكاـ من مستمدة كقواعد بضوابط الإسلبمية ات١الية الأكراؽ
 يلي: فيما ذكرىا كتٯكن عامة، قتصادكللب ات١ستثمرين لكل النفع تٖقيق على بقدرتها ت٘تاز كقواعد

 الإسلامية المالية الأوراق لسوق الشرعية الضوابط -1

 الفصل نقطة تعتبر التي الشرعية العمل ضوابط تٔراعاة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في تعاملوفات١ يلتزـ
 المجاؿ ستفتح فإنها شرعية كضوابط لنظم خاضعة أعمات٢ا تكن لد فإف التقليدية، ات١الية الأكراؽ سوؽ كبتُ بينها

 اتٟراـ. للكسب

 ضوابط خلبؿ من كالنماء الإستقرار ت٢ا ت٭قق ما ينات١واز  من ات١الية الأكراؽ بسوؽ الإسلبـ كضع كقد
 2ي:يل ام في إت٬ازىا تٯكن شرعية

                                                 
 العربية المال أسواق بعض لتجارب تطبيقية دراسة الإسلامية، المالية السوق وتطوير تنشيط في سلاميةالإ المالية الأدوات دور كتاؼ، شافية 1

، 2014 س، سطيف، اتٞزائر،عبا فرحات جامعة كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ،  ،في العلوـ الاقتصادية دكتوراه رسالة ،والإسلامية
 .20ص

  :أنظرت١زيد من الإطلبع  2
 منظور من العربي الوطن في الجريمة حول الرابع الدولي الملتقى ،«مكافحتها كسبل ات١الية الأكراؽ بورصة في التلبعب جرتٯة» ،جابو سليم -
)أ(،  2013نوفمبر  28-27، الوادم، اتٞزائر، ت٠ضر تٛىالشهيد  جامعةكلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ،  ،الجتماعيقتصاد ال

 .10-8ص ص
 .233-230ص ص ،2009، ذكره سبق مرجع الشنطاكم، سلبمة زكريا -
 .177-174 ص ص ،2011 ،عماف اتٟديث، الكتب عالد ،إسلامي ياقتصاد تقدير المعاصرة المالية الأزمة خبابة، ا﵁ عبد يوسف عمر -
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 المنافسة حرية -1-1

 فيها ات١تداكلة ات١الية الأكراؽ أسعار لتحديد كالطلب العرض قول إلتقاء خلبؿ من اتٟرية ىذه تظهر
 عليو يتًاضى ما على يعتمد كإت٪ا سعرال بعرض يتدخل لا فالإسلبـ السوؽ، في ات١تعاملتُ بتُ ات١شركع كالتنافس

 ىذه أصحاب لو يتعرض قد الذم الضرر عن فضلب التعامل، حركة يعيق الذم للضرر منع ىذا كفي ات١تعاقداف،
 ات١نتجات؛

 الإفصاح -1-2

 ات١الر مركزىا عن الدكرم الإفصاح أصبح إدارتها، عن ملكيتها كإنفصاؿ الشركات نطاؽ لإتساع نظرا
 نذكر: كسائلو كمن ات١الية، ات١عاملبت في العصر ياتضركر  من ضركرة

 ا﵀اسبة؛ مكاتب خلبؿ من عليها ات٠ارجية كالرقابة للمسات٫تُ كإرسات٢ا للشركة ات١الية القوائم نشر -

 كمشاكلو؛ السوؽ توقعات كدراسة الكلي، كالطلب ات١بيعات حجم بياف -

 ات١اؿ رأس إلذ خسارتو أك رتْيتو كنسب ات١شركع، ملبئمة رقرا إتٗاذ كأساليب كصلبحيتها الإدارة ىياكل بياف -
 اتٟقيقي.

 الواجب كالبيانات ات١علومات تٖريف أك إخفاء على كاتٞزاء ات١سؤكلية تٖدد فإنو سبق، ما إلذ إضافة
 أف إلذ الإشارة تٕدر التعدم، أك التقصتَ ظهور عند حقوقهم كإستًداد الأمواؿ أصحاب تٛاية مع عنها، الإفصاح
 الإفصاح؛ على بالغا حرصا حرص الإسلبـ

 الربا تحريم -1-3

 الربا من كالسندات القركض فوائد تعد إذ الديوف، أك البيوع ت٣اؿ في سواء الربا الإسلبمية الشريعة منعت
 مِنَ  بقَِيَ  مَا كَذَرُكا وَ اللَّ  اتػَّقُوا آمَنُوا الَّذِينَ  أيَػُّهَا ياَ ﴿ تعالذ: لقولو الفقهاء، كتٚهور كالسنة الكتاب من بأدلة ا﵀رـ
 كَلَا  تَظْلِمُوفَ  لَا  أمَْوَالِكُمْ  رُؤُكسُ  فػَلَكُمْ  تػُبْتُمْ  كَإِفْ  كَرَسُولوِِ  اللَّوِ  مِنَ  تَِْرْب   فأَْذَنوُا تػَفْعَلُوا لدَْ  فإَِفْ  * مُؤْمِنِتَُ  كُنْتُمْ  إِفْ  الرِّباَ

 ككاتبو كموكلو الربا كلآ كسلم( عليو ا﵁ )صلى ا﵁ رسوؿ لعن قاؿ: عنو( ا﵁ )رضي جابر كعن .1﴾ تُظْلَمُوفَ 
 السوؽ ىذه في الشراء طريق عن ات١الية الأكراؽ سوؽ في كاضحا الربا كيظهر 2سواء"، "ىم كقاؿ: كشاىديو

 بات٢امش؛ بالشراء يسمى ما كىو ات١الية الأكراؽ قيمة من نسبة يكوف كأف البنوؾ، من بالإقتًاض

                                                 
 البقرة. سورة من ،279ك 278 رقم:تتُ الآي 1
 .82ص ،1981 سوريا، دمشق، الفكر، دار ،النووي بشرح مسلم صحيح النوكم، شرؼ بن ت٭تِ 2



 23لي لسوق الأوراق المالية الإسلامية                                                  التأصيل العلمي والعم الأول: الفصل

 

 

 النجش تحريم -1-4

 حركة إلذ تهدؼ التي ات١تقابلة كالأكامر الكاذبة الإشاعات طريق عن ات١الية الأكراؽ سوؽ في يظهر
 في ات١تعاملتُ تٞمهور ٭ النفسية الظواىر كإستغلبؿ السوؽ، في ات١الية الأكراؽ على كالعرض الطلب في مصطنعة
 ات٠داع؛ من النوع ىذا يرفض كالإسلبـ السوؽ،

 الإحتكار تحريم -1-5

 طريق عن كذلك ات١ضاربوف بها يقوـ التي العمليات خلبؿ من يظهر ات١الية الأكراؽ سوؽ في ارفالإحتك
 اتٟقيقية للمنافسة مناؼ كىو بالسوؽ، ات١تعاملتُ حاجة كإستغلبؿ السوؽ في التحكم ثم الصكوؾ، كحبس تٚع
 يضعف فهو بالباطل، الناس أمواؿ أكل صور من صورة أم أك مضاربة تدليس، جهالة، غرر، يشوبها لا التي

 ت٤رما؛ كجعلو الإحتكار الإسلبـ حارب كقد الناس، من فئة يد في الثركة تركيز إلذ يؤدم كما ات١نافسة

 الغرر تحريم -1-6

 موضوع ات١الية للؤكراؽ إحضار دكف ات١الية الأكراؽ سوؽ في تتم التي العمليات خلبؿ من الغرر يظهر
 أك جهالة على تٖتوم التي البيوع على يطلق الغرر فإف كللئشارة ار،الأسع فركؽ على اتٟصوؿ بهدؼ التداكؿ،

 الغرر؛ كبيع اتٟصاة بيع عن كسلم( عليو ا﵁ )صلى النبي نهى فقد للغبن، كتؤدم بتسليمها يوثق لا كالتي خداع

 )الميسر( القمار تحريم -1-7

 سلوؾ بفعل فيها العمل حوؿيت كالذم ات١الية الأكراؽ سوؽ في الرئيسية النشاطات من القمار يبدأ
 سعيا كات١ثمن(، الثمن ) ات١عاكضة طرفي من كلب فيها يأجل صورية عمليات إلذ اتٟقيقي ستثمارالا من ٭ ٭ ات١قامرين

 فقد كبالتالر خسركا، تصح لد كإف رتْوا توقعاتهم صحت فإف الأسعار، تغتَات عن الناشئة الفرص إنتهاز كراء
 الكاذبة. الإشاعات خلبؿ من الأسعار فركؽ لكسب ضارة سلوكيات إلذ ات١قامرة قادت

 الوىمي وليس الحقيقي ستثمارال -2

 اتػػػػكإتفاقي ٭  ٭  ٭ وريةػػػػػالص وعػػػػػالبي التقليدية اليةػػػػػػات١ الأكراؽ وؽػػػػػػػس في وجودةػػػػػػػػات١ الأضرار صور مػػػػأى نػػػػػم إف
 بشراء فيقوموف بالسوؽ، ات١تعاملتُ بعض من الأخلبقية غتَ ات١ضاربات كثرت حيث الأسعار، في ٭ ٭ ٭ ٭ التلبعب

                                                 
 العقل. بدافع لا ات٠وؼ بغزيرة إلا يتحركوف لا الذين القطيع، بسلوؾ النفسية الظواىر ىذه تدعى ٭
 على يعتمد لا أنو إلا الربح في يأمل ات١قامر كاف كإف ات١ستقبلية، الأحداث على مراىنتو تصاحب التي كالإثارة ات١تعة التداكؿ من غرضو المقامر ٭ ٭

 لتحقيقو. الأسباب
 كىذا السهم، ذلك على يذكر فعلي تعامل فيو يوجد لا قد الذم الوقت في ما، أسهم على نشط مظهرم تعامل إحداث بو يقصد الصوري البيع  ٭ ٭ ٭

 السهم. لسعر حدثت سعرية تغتَات بأف ات١تعاملتُ إت٢اـ بهدؼ
 مالية. كرقة على السوؽ في التأثتَ أك التحكم خلبؿ من ات١ستثمرين ت٠داع هدؼي معتمد سلوؾ التلاعب ٭ ٭ ٭ ٭
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 يؤدم ما كىذا لصاتٟهم، الأسعار على التأثتَ لغرض كلكن الربح أك ستثمارالا لغرض ليس كبيعها ات١الية الأكراؽ
 ىذه مثل ديوج لا الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في أف غتَ الأسواؽ، ىذه في إحتكارية ميوؿ ظهور إلذ

 ما كىذا الوت٫ي، كليس اتٟقيقي ستثمارالا إلذ تهدؼ عقود أنها يرل الإسلبمية العقود في الناظر لأف ات١ضاربات،
 1العقود. من كغتَىا كالإجازات كالبيوع ات١شاركات في أساسا كات١تمثلة الإسلبمية التمويل صيغ تؤكده

 يةقتصادال التنمية في الحقيقية المساىمة -3

 بو تتميز ما كىذا حقيقية، فيو اتستثمار الا تكوف أف ،قتصادالا في مضافة قيمة تٖقيق شركط من إف
 كآلية يةقتصادالا التنمية في للمجتمع الكلية الأىداؼ بتُ تناقض يوجد لا حيث الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ
 2الإسلبمية. ات١الية الأكراؽ سوؽ في الأفراد تعامل

 الإسلامية المالية الأوراق لسوق والشرعية القانونية قابةالر  الرابع: المطلب

 الناحية كأبرزىا النواحي، من العديد في التقليدية نظتَتها عن الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تٗتلف
 الأسواؽ عن كت٘يزىا عملها تنظم شرعية كىيئة إدارة كىيئة قانونية رقابة كجود إلذ تٖتاج هيف لذلك الشرعية،

 ات١الية. الأكراؽ ت٣اؿ في يةالوضع

 القانونية الرقابة -1

 النمو تٖقيق في كدكرىا لأت٫يتها نظرا كذلك ات١الية، الأكراؽ سوؽ تنظيم في الدكلة تتدخل ما عادة
 ذات يةقتصادالا داتحالو  إلذ الفائض ذات يةقتصادالا الوحدات من ات١الية ات١وارد تٖويل طريق عن مقتصادالا

 إبتزاز في إستخدامها ت١نع شديدة لرقابة تْاجة فهي لدل ات١ختلفة، ات١الية الأدكات إصدار خلبؿ من كذلك العجز،
 الناس. أمواؿ

 ستَ على التعرؼ في اتٟق ت٢ا أعلى، سلطة جانب من كات١راجعة كالفحص الإشراؼ ىي القانونية الرقابة
 طبقا تٖصل الإجراءات كأف ت٢ا، صصةات١خ الأغراض في الأمواؿ إستخداـ حسن من للتأكد السوؽ داخل العمل
 من كالتأكد الأمواؿ على ا﵀افظة بغرض بكفاءة، ات١شركعة الأىداؼ تٖقق مدل من لتأكداك  ،ابه ات١عموؿ للنظم

                                                 
  أنظر:ت١زيد من الإطلبع  1
  .8-6ص )أ(، ص 2013، ذكره سبق مرجع جابو، سليم -
 الرابط: على متاحة تْثية كرقة ،1ص ،27/10/2016 ،مبادئها ،الإسلامية المالية الأسواق نصار، ت٤مود ت٤مد أتٛد -

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/06/d8a7d984d8a3d8b3d988d8a7d982-d8a7d984d98 

5d8a7d984d98ad8a9-d8a7d984d8a5d8b3d984d8a7d985d98ad8a9-d8a3d8add985d8af-d985d8add985d 

8af-d986.doc 
 .2ص ،أعلاه المرجع نفس 2

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/06/d8a7d984d8a3d8b3d988d8a7d982-d8a7d984d98%205d8a7d984d98ad8a9-d8a7d984d8a5d8b3d984d8a7d985d98ad8a9-d8a3d8add985d8af-d985d8add985d%208af-d986.doc
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/06/d8a7d984d8a3d8b3d988d8a7d982-d8a7d984d98%205d8a7d984d98ad8a9-d8a7d984d8a5d8b3d984d8a7d985d98ad8a9-d8a3d8add985d8af-d985d8add985d%208af-d986.doc
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/06/d8a7d984d8a3d8b3d988d8a7d982-d8a7d984d98%205d8a7d984d98ad8a9-d8a7d984d8a5d8b3d984d8a7d985d98ad8a9-d8a3d8add985d8af-d985d8add985d%208af-d986.doc
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 كالإت٨رافات ات١خالفات عن كالكشف الأداء، معدلات كتٖستُ ات١الية كات١راكز الأعماؿ نتائج تٖديد سلبمة
 1مستقبلب. تكرارىا لتفادم علبجها كسائل كإقتًاح حدكثها إلذ تأد التي الأسباب في كالبحث

 كمهمة٭ اتٟسبة في تدخل كلكنها شريعتنا، كعلى الإسلبمي الفقو على جديدة رقابة القانونية الرقابة تعتبر
 للمحرمات، كالتًكيج الإشاعات كنقل شرعا، ا﵀ظورة كات١مارسات التلبعب كمنع الأسواؽ مراقبة كىي ا﵀تسب

 2الفاسدة؛..إلخ. بالبيوع التعامل منع إلذ إضافة

 3بينها: من الوظائف، من ت٣موعة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ت٣اؿ في القانونية الرقابة تؤدم

 كات١الية؛ التجارية القوانتُ كإصدار الأسواؽ في كالشراء البيع حركة تنظيم -

 ات١الية؛ ات١نتجات كمراقبة الصناعات كأرباب كالدلالتُ السماسرة حركة تقنتُ ك نظيمت -

 الإحتكار؛ أشكاؿ من شكل أم كت٤اربة الأسعار تنظيم -

 .الأتٙاف في كالتدليس كالغرر الربا، كعقود كا﵀رمة الفاسدة البيوع تٯارسوف الذين ات١تعاملتُ كمعاقبة ت٤اربة -

 التنظيمية الرقابة -2
 العمليات من كاتٟد كالغش التلبعب ت١نع إتباعها الواجب كالتنظيمات طرالأ كضع ىي التنظيمية الرقابة

 إدارة ىيئة رئيس من صادرة إدارية قرارات أك لوائح أك قوانتُ عن عبارة التنظيمات ىذه تكوف كقد ات١شركعة، غتَ
 4ات١الية. الأكراؽ سوؽ

 ها:أت٫ الأجهزة من العديد عليها كالإشراؼ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ إدارة تتولذ

 الإسلامية المالية للسوق العامة الجمعية -2-1
 الإسلبمية البنوؾ في ات١تمثلّتُ ات١نضمتُ كالأعضاء )السماسرة(، السّوؽ في العاملتُ الأعضاء من تتكوف

 الإسلبمية ات١الية كات١ؤسّسات الإكتتاب تركيج كمؤسسات الإسلبمية ستثمارالا كصناديق التكافلي التأمتُ كشركات
  5السوؽ. في العاملة

                                                 
 .342ص ،2011 ،ذكره سبق مرجع علي، كلد الأمتُ ت٤مد 1

 الناس. بتُ كإصلبح فعلو، ظهر إذا ات١نكر عن يكنه تركو، ظهر إذا بات١عركؼ أمر كىي  الحسبة ٭
 .344ص ،أعلاه مرجعال نفس 2
، إبن دار ،المالية الأسواق مجال في المعاصرة وتطبيقاتو الإجتهاد الشنقيطي، الغلبكم عالر كلد الأمتُ ت٤مد 3  الأكلذ، الطبعة بتَكت، اتٟزـ

 .380 ،379 ص ص ،2008
 ،، مصرالعربية النهضة دار ،المالية والمحافظ المالية الأوراق لبورصات تأصيلية دراسة المالية، لأوراقا محافظ إدارة شركة طاحوف، علي نصر 4

 .130ص ،2003
 .84ص ،2001 ،ذكره سبق مرجع فياض، عطية 5
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 1التالية: بات١هاـ اتٞمعية تٗتص

 السوؽ؛ إدارة ت٣لس إنتخاب -

 العاـ؛ خلبؿ السوؽ بعمل ات٠اص الإدارة ت٣لس تقرير على الإطلبع -

 السوؽ؛ لعمل ات١ستقبلية التوجهات كتٖديد السوؽ تطوير إمكانيات كل دراسة -

 فات.كات١صرك  الإيرادات حساب كعلى ات١يزانية على ات١صادقة -

 الإدارة( )مجلس  الإسلامية المالية السّوق لجنة -2-2

 كمذ من كت٣موعة إنتخابهم يتم الأعضاء من ت٣موعة من الإسلبمية ات١الية السوؽ تٞنة كوفتت
 فإذا الأصوات، بأغلبية القرارات تصدر حيث 2تعينهم، يتم الإسلبمية ات١الية السوؽ ت٣اؿ في كات٠برة الإختصاص

 3التالية: بات١هاـ اللّجنة ىذه كتٗتص الرئيس. منو الذم الطرؼ ترجيح يتم الأصوات تساكت

 كضماف فيها، ات١تعاملتُ مصلحة تٖقيق لضماف كاسعة بسلطات كتتمتع السوؽ، كمراقبة إدارة تٔسؤكلية تضطلع -
 السوؽ؛ كتٝعة ستَ حسن

 بها؛ الأعضاء إلتزاـ مدل ةكمتابع كمراقبة السوؽ، في للتعامل ات١نظمة كاللّوائح القوانتُ تنفيذ -

 عنها؛ كالإعلبف ات١الية الأكراؽ أسعار جدكؿ كتحديد الأسعار، على الإشراؼ -

 العملبء؛ لصالح للعمل السمسرة كشركات السماسرة قبوؿ -

 عنها؛ ات١علن للشركط إستيفائها عدـ حالة في رفضها أك السوؽ في ات١تداكلة ات١الية الأكراؽ قبوؿ -

 السوؽ. لأعضاء ات١رشحتُ طلبات قبوؿ -

                                                 
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد 1
 .69ص ،2009 العراؽ، دمشق، الركضة، جامعة منشورات ،المالية الأسواق كنعاف، علي -
 .84ص ،2001 ،ذكره سبق مرجع فياض، عطية -
 .89ص ،2009 سوريا، رسلبف، ارد ،المالية الأوراق بورصة كافي، يوسف مصطفى 2
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد 3
 ادقتصالا في اتٞامعية للرسائل كامل صالح سلسلة ،الإسلامي قتصادال في الإنمائية وآثارىا المالية الأوراق أسواق أتٛد، الدين ت٤ي أتٛد -

 .315ص ،1995 الأكلذ، الطبعة الثاني، الكتاب البركة، دالة ت٣موعة الإسلبمي،
 .84ص ،2001 ،ذكره سبق مرجع فياض، عطية -
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  الشرعية الرقابة -2-3

 من كذلك الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسة أعماؿ مطابقة مدل من التأكد كتعتٍ
 كات١ؤسسات كاتٞماعات الأفراد بها يقوـ التي كالسلوكيات كالتصرفات الأعماؿ كافة كتٖليل كفحص متابعة خلبؿ

 1 الإسلبمية. الشريعة كقواعد لأحكاـ كفقا تتم أنها من لتأكدل كغتَىا، كالوحدات

 2أت٫ها: من الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ أسواؽ تنظيم ت٣اؿ في تؤديها كظائف الشرعية للرقابة

 دراسة خلبؿ من كذلك الإسلبمية، الشريعة أحكاـ كفق تتم ات١عاملبت أف من كالتأكد السوؽ أنشطة مراقبة -
 بالنسبة خاصة الشريعة، أحكاـ كفق تكيفها على كالعمل التقليدية الأسواؽ في القائمة ات١الية الأدكات كتٖليل

 الأدكات من كغتَىا كالسندات ات١متازة الأسهم مثل الشريعة أحكاـ مع تتعارض التي يةستثمار الا للؤدكات
 الشريعة؛ أحكاـ مع تتوافق لا التي التقليدية

 خلبؿ من كذلك للشريعة، كفقا كأدكاتو السوؽ موارد تطوير على السوؽ ةإدار  ىيئة مع بالتعاكف العمل -
 كغتَىا؛ السندات مثل التقليدية الأسواؽ في كات١تداكلة ا﵀رمة للؤدكات بديلة جديدة شرعية مالية أدكات إستحداث

 مسؤكلة أنها كما الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ إدارة ت٢يئة كات١راجعة للئستشارة مركز الشرعية الرقابة ىيئة تعتبر -
 ية؛ستثمار الا القرارات إتٗاذ على مساعدتهم لاسيما ات١سلمتُ، للمستثمرين ات١باشرة النصيحة تقدنً عن

 في الشرعية القضايا بكافة يتعلق فيما القرارات بإصدار ات١كلفة الوحيدة اتٞهة الشرعية الرقابة ىيئة تعتبر -
 الأسواؽ؛

 الرد إلذ الفقهية،إضافة الأحكاـ لاسيما بالسوؽ، علبقة ت٢ا كالتي ات١طركحة لإستفساراتكا الأسئلة على الرد -
 السوؽ. في ات١وظيفن أك الإدارة ىيئة أعضاء من الواردة الأسئلة على

 الإسلامية المالية الأوراق سوق في التعامل وإجراءات قواعد الخامس: المطلب

 صياغتها دقة فإف ثم، كمن ات١تعاملتُ. تصرفات ت٭كم الذم الأساس التعامل كإجراءات قواعد ت٘ثل
 لإبراـ ات١تعاملتُ أماـ السبيل كلتمهيد ات١عنية الأطراؼ بتُ الاتصاؿ لتيستَ أساسياف مطلباف ت٫ا فهمها كسهولة

 قاعة داخل كذلك فيها، ات١سجلة ات١الية الأكراؽ تداكؿ يتم أف ات١الية الأكراؽ سوؽ في كيشتًط ناجحة، صفقات

                                                 
في الاقتصاد  ماجستتَ مذكرة ،معاملاتو في الشرعية الرقابة ودور ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق الدين، صفر سحاسورياني جعفر 1

 .60ص ،2007 الأردف، التَموؾ، جامعة ،يعة كالدراسات الإسلبميةالإسلبمي، كلية الشر 
 .67ص ،أعلاه رجعالم نفس 2
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 إصدارىا يتم أكامر عبرك  عليو، ات١تفق التداكؿ لأسلوب كفقا فيها، بالعمل ت٢م ات١رخص الوسطاء طريق عن لتعاملا
 .ات١ستثمر طرؼ من

 الإسلامية المالية الأوراق سوق أوامر -1

 التوكيل السوؽ بأمر كيقصد ات١الية. الأكراؽ سوؽ في التعامل آليات ت٭كم الذم الأساس الأكامر تعد
 بعض ات١الية الأكراؽ سوؽ من لو يشتًم أك يبيع لكي الوسطاء أك السماسرة أحد إلذ ما عميل يعطيو الذم

  1لو. يعينها كالتي الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة ات١الية الأكراؽ

 القيد يكوف كقد مقيدة، أك مطلقة تصح فالوكالة الوكالة، باب تٖت ات١الية الأكراؽ سوؽ أكامر تدخل
 أكامر تكوف ذلك كعلى معتُ، شخص من أك معتُ بثمن أك معينة، سلعة أك معتُ، زماف في البيع أك لشراءبا

 2مشركعة. التعامل موضوع السلعة مادامت شرعا جائزا كأنواعها أشكات٢ا تّميع السوؽ

 كإف كامر،الأ ىذه حوؿ يثار شيء لا فإنو للبورصة، الإدارم التنظيم نطاؽ في تدخل السوؽ أكامر أف كتٔا
 أف إلا ،ابه يتمتع التي كات٠برة للؤىلية ات١باح التعاقد حق لو رشيد مكلف كل أف العامة للقواعد طبقا الأصل كاف

 عقد مبهأقار  حدأ تٟساب أك مبهتٟسا بالقياـ )الوكلبء( السماسرة قياـ إستثتٌ قد ات١الية الأكراؽ سوؽ قانوف
 ىذا بإعتبار الشرع نصوص مع يتخالف لا الإستثناء كىذا العقود، ىذه في التامة اتٟيادية لضماف كىذا الصفقات،

 3البورصة. في ات١عاملبت سلبمة على اتٟفاظ كىي العامة ات١صلحة ت٭قق الإستثناء

 الإسلامية المالية الأوراق سوق في المالية الأوراق تسعير -2

 من بأكثر الوسطاء طريق عن كات١شتًم ئعالبا بتُ ات١الية الأكراؽ صفقة تنفيذ سعر إلذ التوصل عملية تتم 
 4:يلي ما كأبرزىا ،٭ تقنية

                                                 
 .34ص ،2012 ،ذكره سبق مرجع جابو، سليم 1
 .107ص ،)أ( 2006 مصر، الإسكندرية، السلبـ، دار ،إسلامية مالية سوق نحو ،ودكاب  ت٤مد أشرؼ 2
 .294 ،293ص ص ،2001 ذكره، سبق مرجع فياض، عطية 3

 غتَ التعامل كقائع إكتشاؼ بذلك فيكوف التداكؿ، عملية إنتهاء بعد إلا ضبطها تٯكن لا ات١علومات أف الدكرم( )التسعتَ التقنيات ىذه على يعيب٭
 التسعيتَ نظاـ إلذ للتداكؿ( الواحدة القاعة )نظاـ الدكرية التسعتَ أنظمة لتغيتَ ملحة اتٟاجة أصبحت ت٦ا الصفقات، كتنفيذ إت٘اـ بعد بو، ات١سموح
 الإلكتًكني(. التداكؿ )نظاـ ات١ستمر

 أنظر: الإطلبع من ت١زيد 4
 السعودية، العربية ات١ملكة كالتوزيع، للنشر إشبيليا كنوز ،المعاصرة المالية الأسواق في التعامل كامحأ سليماف، آؿ ت٤مد بن سليماف بن مبارؾ -

 .570-567ص ص ،2005 الأكلذ، الطبعة
 الأكلذ، الطبعة سورية، دمشق، ات١عاصر، الفكر دار ،نقدية تحليلية دراسة إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصة البركارم، إسلبـ ت٤مد شعباف -

 .75 ص ،2002
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  بالمناداة التسعير -2-1

 بالعركض أصواتهم بأعلى كينادكف التداكؿ قاعة في )الوسطاء( كالطلبات العركض تٚيع ت٦ثلو ت٬تمع 
 كعموديا الشراء عند تٞسما إتٕاه في أفقيا الساعد بوضع كذلك اليد، إشارات مستعملتُ تْوزتهم، التي كالطلبات

 ات١طلوب. التوازف يتم حتى كذلك البيع، عند

  المقارنة أو بالإعتراض التسعير -2-2

 عليها، الشراء كطلبات البيع عركض ت٥تلف مالية، كرقة لكل خاص سجل في يدكف الطريقة ىذه تٔقتضى 
 الأسعار كحدكد ات١الية، الأكراؽ من كشرائو بيعو يطلب ما مقدار معرفة إلذ التسجيلبت ىذه ت٣موع كتؤدم

 ..التوازف سعر يتحدد كبذلك ات١عركضة

  بالصندوق التسعير -2-3

 كثتَة (البورصةالأكراؽ ات١الية ) سوؽ في الشراء كطلبات البيع عركض تكوف عندما الطريقة ىذه تستخدـ 
 تٞنة تقوـ ثم كمن ص،خا صندكؽ في كطلباتهم عركضهم كضع إلذ اتٟالة ىذه في الوسطاء فيعمد كمتعددة،

 كالطلبات. العركض تلك معدؿ حساب خلبؿ من الأسعار بتحديد البورصة

 ات١الية الأكراؽ أسعار تٖديد في كالطلب العرض لقانوف عادة ات١الية الأكراؽ سوؽ في تسعتَ نظاـ يعتمد
 ات١شركعة ات١نافسة السوؽ ىذا يسود أف على الإسلبمية، الشريعة بو جاءت ما مع يتفق القانوف فهذا بها، ات١تداكلة

 في للؤسعار العاـ ات١ستول على سلبا يؤثر كالذم شرعا، ا﵀رـ الإحتكار أكجو تٚيع عن كالإبتعاد ات١تعاملتُ، بتُ
 في ات١الية كالأكراؽ كات٠دمات السلع أسعار تٖديد في سلطة أم تدخل عدـ الإسلبـ في كالأصل ات١الر، السوؽ

 التعامل في فاتٟرية عليو، حجر كالتسعتَ أموالو، على مسؤكؿ شخص فكل ات١عركفة، يةكالعاد الطبيعية الأكضاع
 ات١لبئم السعر إستخراج على كالطلب العرض قانوف يساعد الذم ىو ات١تعاقدة الأطراؼ بتُ كالتًاضي كالصدؽ

 1العامة. للمصلحة كتٖقيقا الضرر، منع بهدؼ كالصحيح،

 أسعار رتفعت ت٦ا الطلب،ك  العرض قول على سلبا تؤثر إستثنائية ظركؼ تطرأ عندما أنو إلذ الإشارة تٕدر
 الصورم البيعك  التناجش كعمليات موضوعية غتَ أخرل بعوامل تأثرىا بسبب طبعي غتَ بشكل ات١الية الأكراؽ

 إلذ تؤدم قد جدا، عالية ات١ستويات إلذ ات١الية الأكراؽ أسعار يدفع ت٦ا مغالطة معلومات تركيج أك الإشاعاتك 

                                                 
 .110-109صص  ،)أ( 2006 ،ذكره سبق مرجع ،ودكاب ت٤مد أشرؼ 1
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 تٖديد في السلطة تدخلت طبيعي، غتَك  كمفاجئ كبتَ بشكل جدا صغتَة طبقة إستفادة أك يةاقتصاد أزمة خلق
 1.العامة ات١صلحة لتحقيق تعسف كلا أضرار غتَ من يستخدـ إجتهادم تدبتَب ات١الية الأكراؽ أسعار

 الإسلامية المالية الأوراق سوق في المعاملات عقود -3

 حسب العقود ىذه كتنقسم كقوانتُ، أنظمة تٖكمها عقود تٔوجب ات١الية الأكراؽ كشراء بيع عمليات تتم
 قصتَة، زمنية مدة بعد أك مباشرة العملية نهاية في كات١ثمن الثمن تسليم فيها يتم عاجلة عقود إلذ الزمتٍ المجاؿ

 الصفقة. عقد تاريخ عن ما نوعا بعيد لاحق لتاريخ معا الإثنتُ أك ات١ثمن أك الثمن تأختَ فيها يتم آجلة كعقود

 الإسلامية المالية الأوراق سوق في العاجلة المعاملات عقود -3-1

 أك مباشرة، العقد تنفيذ بعد تٙنها كتسليم ات١باعة، ات١الية الأكراؽ تسليم فيها يتم التي ات١عاملبت كىي
 إلذ الأسهم بتسليم -البيع في الراغب- السهم مالك يقوـ ات١عاملبت من النوع ىذا كفي قصتَة، مدة خلبؿ

 كإبراـ الأمر تنفيذ بعد كإما الأسواؽ، بعض تشتًطو ما كىو ، الصفقة إبراـ قبل أم الأمر، إصدار عند إما الوسيط
 بتسليم البائع كسيط يقوـ لكي السوؽ، إدارة قبل من اللبزمة التًتيبات عمل يتم تُتاتٟال كلب كفي الصفقة،
 2للثمن. بالنسبة اتٟاؿ كنفس ات١شتًم. إلذ اهبتسليم بدكره ليقوـ ات١شتًم، كسيط إلذ ات١باعة الأسهم

 بالإتٚاع اتٞواز حكمو كالذم ،٭ الثمن بكامل الشراء تضم قد العاجلة العقود أف إلذ الإشارة تٕدر
 كالبيع ٭ ٭ ٭ الثمن من تّزء الشراء تضم كما 3جائزا، العقد من ٭ ٭ كالغرض العقد ت٤ل الأدكات دامت ما البيع كحكم
 4جائزة. غتَ عقود كت٫ا ٭ ٭ ٭ ٭ القصتَ

                                                 
 .465 ،464ص ص ،1995 ،ذكره سبق مرجع أتٛد، الدين ت٤ي أتٛد 1
 .669ص ،2005 ،ذكره سبق مرجع سليماف، آؿ ت٤مد بن سليماف بن مبارؾ 2

 مالو. خالص من ات١شتًاة ات١الية الأكراؽ تٙن كل بدفع ات١شتًم يقوـ ٭
 التًجيح. أك التحوط، أك ات١ضاربة، أك ،الاستثمار العاجلة ات١عاملبت أجل من الغرض يكوف قد ٭ ٭

 .185ص ،2002 ،ذكره سبق مرجع البركارم، إسلبـ ت٤مد شعباف 3
 شركات أك البنوؾ أحد من يقتًضو ات١بلغ كباقي ات٠اصة، أموالو من تّزء اتواستثمار  بتمويل القياـ كىو بات٢امش التمويل أك ات٢امشي بالشراء كيسمى ٭ ٭ ٭

 الشراء. صفقة ت٤ل ات١الية الأكراؽ بضماف كذلك السمسرة،
 ثم معها، يتعامل التي السمسرة شركة ات١همة ىذه تتولذ حيث مالكها، من مالية كرقة بإستقراض ستثمرات١ قياـ كىو ات١كشوؼ على بالبيع أيضا كيسمي ٭ ٭ ٭ ٭

 أف إلذ إقراضها تم التي ات١الية الأكراؽ مقابل كرىن ات١قرض لدل الصفقة قيمة كتودع شرائها، في يرغب ثالث طرؼ إلذ ببيعها ات١الية الورقة توفتَ بعد يقوـ
 من للئستدعاء قابلب ات١كشوؼ على البيع قرض يكوف العادة، كفي الطرفتُ. بتُ ات١بـر الإتفاؽ حسب ات١قرض إلذ بردىا كشوؼات١ على البائع يقوـ

 ذلك. في رغبتو الطرفتُ أحد فيها يبدم تٟظة أم في كىذا ات١قتًض، من للرد كقابلب ات١قرض،
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد 4
 .244ص ،2009 ،ذكره سبق مرجع ىاركف، صبرم ت٤مد -
 .325ص ، 1996،الطبعة الأكلذ ، مصر،القاىرة الإسلبمي، للفكر العات١ي ات١عهد ،المالية الأوراق أسواق تٝتَ عبد اتٟميد رضواف، -
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 الإسلامية المالية الأوراق سوق في الآجلة المعاملات عقود -3-2

 ت٤ل ات١الية الأكراؽ نوع على فيها يتفق بيع، عقود ىي ات١الية الأكراؽ سوؽ في الآجلة ات١عاملبت عقود
 لاحق، تاريخ في الثمن كتسليم ات١باعة الأكراؽ تسليم ميت أف على العقد، إبراـ عند كتٙنها، كعددىا، الصفقة،

  تٔؤجل. مؤجل بيع أم مؤجل، بثمن مؤجلة، مالية أكراؽ يعب بأنها تعريفها تٯكن ىنا كمن 1 .التصفية يوـ يسمى

 2شرعا، ت٤رمة التقليدية ات١الية الأكراؽ سوؽ في بو معموؿ ىو كما الآجلة ات١عاملبت عقود فإف، سبق ت٦ا
 .٭ ٭ السلم كعقد ،٭ بأجل البيع عقد ىو الشرعي لكالبدي

 الملكية ونقل والمقاصة التسوية -4

 تٙنها كتسليم البائع، كسيط قبل من ات١الية الأكراؽ بتسليم ات١تعلقة الإجراءات كافة إتٗاذ بالتسوية يقصد
 ت٘نع قيود كجود دـكع كت٨وه، الغش من الأكراؽ ىذه سلبمة من التأكد ذلك في تٔا ات١شتًم، كسيط قبل من

 حيث منو؛ الأعظم كات١قصود البيع، عقد مقتضى ذلك أف إذ شرعا، مطلوب أمر كىو ،غتَه أك رىن من تداكت٢ا
 في ات١تبعة الإجراءات كأما ،البائع إلذ الثمن ملكية كإنتقاؿ ات١شتًم، إلذ ات١بيع ملكية إنتقاؿ البيع عقد يرتب

 ينبغي ما إلذ بالنظر الأسواؽ، تلك عن ات١سؤكلة اتٞهات لتقدير تٗضع أمور فهي ذلك، تٖقيق ات١ختلفة الأسواؽ
 ،العقد طرفي من كل حقوؽ كضماف كالتزكير، الغش من الأكراؽ سلبمة من للتأكد إحتياطات، من إتٗاذه

 من العقد طرفي من كلبن  تٯكن ما الإجراءات من يتخذ تْيث ات١تعاقدين، مصلحة مراعاة ذلك في كالضابط
 3.تأختَ أك إبطاء دكف الآخر، الطرؼ تٕاه حقوقو على اتٟصوؿ

 للوسيط ما مقابل في الآخر، الوسيط على دين من لو ما الوسطاء من كاحد كل سقاطإ بات١قاصة يقصد
 أك منهم كل فيها يكوف ،الوسطاء بتُ تتم التي ات١بادلات في عادة الدين علبقة تنشأ حيث ،الدين من عليو الآخر

 تسوية يتم ت٦ا الصفقة، إت٘اـ تٔجرد الثمن تسديد يتم لا نولأ كذلك لو، كمديننا الوسطاء حدلأ دائننا بعضهم
 متساكيتُ، كانا إذا عليو( كما للوسيط ما) الدينتُ بتُ ات١قاصة طريق عن ات١الية الناحية من الوسطاء بتُ الصفقة

 الأقل الدين صاحب كيقوـ أقلهما، بقدر تُالدين بتُ تتم ات١قاصة فإف الآخر، من أكثر الدينتُ أحد كاف إذا ماأ
 4.الآخر الوسيط إلذ الفاضل بدفع

                                                 
السعودية، مركز النشر العلمي، جامعة ات١لك عبد العزيز، جدة، ات١ملكة العربية  ،الأسواق المالية من منظور إسلامي فواز، آؿ سليماف بن مبارؾ 1

 .81ص ،2010 الطبعة الأكلذ،
 .كنفس الصفحة ،أعلاه رجعنفس الم 2

 .ت٤ددة آجاؿ أك أجل إلذ الثمن دفع كتأجيل العقد، كقت الأكراؽ تسليم فيو ت٭صل الذم البيع كىو بأجل البيع عقد ٭
 .من ىذه الأطركحة 28 رقم لصفحةسيتم التطرؽ لو في ا ٭ ٭

 .70 ،67ص ص ،أعلاه عنفس المرج 3
 .كنفس الصفحات ،أعلاه رجعنفس الم 4
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 إحدل من تٗلو لا فهي الأتٙاف، في للمقاصة فبالنسبة غتَىا، في أك الأتٙاف، في تكوف أف إما كات١قاصة
 ،خلبؼ اتٟالتتُ ىاتتُ من كل كفي ت٥تلفتُ، جنستُ من أك كاحد، جنس من الديناف يكوف أف إما حالتتُ؛

 من أك كاحد جنس من كانا سواء الأتٙاف، في ات١قاصة جواز فواز، آؿ سليماف بن مبارؾ الدكتور يرل حيث
 معتٌ فلب كاحد، جنس من حالَّتُ كانا إف لأنهما مؤجلبن؛ كالآخر حالان  أحدت٫ا أك مؤجلتُ، أك حالَّتُ جنستُ،

 كىو الربا، ت٤ذكر فيها يوجد لد مصارفة فهي جنستُ، من كانا كإف إليو، رده ثم الآخر، من دينو أحدت٫ا لقبض
 كل رضي فقد مؤجلتُ، كانا كإف .لو مقبوض منهما كاحد كل ذمة في ما لأف القبض، قبل التفرؽ أك ةيئالنس

 يعدكت٫ا، لا ت٢ما اتٟق لأف جائزا، ذلك فكاف شرعي، ت٤ذكر ذلك على يتًتب أف غتَ من عليو، ما بتعجيل منهما
 أحدت٫ا كاف إذا يقاؿ كذلك كبالإضافة ،ذلك لو كاف أجلو حلوؿ قبل عليو ما أداء  منهما كل رضي فإذا

 لو كاف الآخر ذمة في لو تٔا مقاصة ليكوف يعجلو؛ أف ات١ؤجل الدين عليو من رضي إذاف ،مؤجلبن  كالآخر حالان،
 ذلك.

 على ات١شتًم إسم نتدكي طريق عن إما ات١شتًم، إلذ البائع من الأسهم ملكية تٖويل ات١لكية بنقل يقصد
 إشعار بإصدار كإما ات١شتًم، بإسم جديدة شهادة بإصدار كإما لذلك، ات١خصص ات١كاف في الأسهم شهادة
 الوساطة مؤسسات إحدل لدل ات١ستثمر يفتحو للؤسهم حساب في ذلك بقيد كإما ات١شتًم، بإسم يصدر ملكية

 ذلك إف بل ات١ذكورة، الطرؽ من بأم الأسهم ملكية اتإثب من تٯنع ما ىناؾ ليس الشرعية الناحية منف .ت٨وىا أك
 كسائل إلا كاتٟسابات كالإشعارات الشهادات كما الشركة، في الشائعة اتٟصة تٯثل  السهم لأف شرعا، مطلوب أمر

 اتٟقوؽ حفظ ات١لكية بإثبات ات١قصود كاف كت١ا ات١قاصد، أحكاـ ت٢ا كالوسائل لأسهمو، ات١ساىم ملكية لإثبات
 مشركعية على الأدلة لعموـ 1شرعا، إليو مندكبا أمرا ذلك كاف كالشقاؽ، النزاع سبل كقطع الضياع، من هاكصيانت

 2فاَكْتُبُوهُ. مُسَمّىن  أَجَل   إِلَذ  بِدَيْن   تَدَايػَنْتُمْ  إِذَا آمَنُوا الَّذِينَ  أيَػُّهَا ياَ تعالذ كقولو التوثيق،

                                                 
 .71-67ص ص ،2010 ،ذكره سبق مرجع فواز، آؿ سليماف بن مبارؾ 1
 البقرة. سورة من ،282 :رقم الأيةمن  2
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 الإسلامية المالية اقالأور  لسوق الرئيسية الأركان الثاني: المبحث

 ما ككفق بفعالية نشاطها كت٘ارس أىدافها، كتٖقق بدكرىا تقوـ إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة يتطلب
 الركائز الأطر تلك تشكل إذ الإسلبمي، النظاـ ظل في البعض بعضها مع تعمل مؤسسية أطر كجود ت٢ا، نظر

 أف كطات١ا كإزدىارىا، السوؽ ىذه تطور يعتٍ الركائز ىذه فتطوير الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الأساسية
 كنقل التداكؿ حجم كتنشيط التعاملبت إحداث في فعاؿ بدكر تقوـ فهي ت٣تمعة، السوؽ في ات١تعاملة ات١ؤسسات

 .الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ الأساسية الركائز كبإختصار توضيح سيتم يلي كفيما بينها. فيما ات١الية الأكراؽ

 الإسلامي المصرفي الجهاز الأول: المطلب

 من العديد يؤدم أنو حيث الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ ركائز أىم من الإسلبمي ات١صرفي اتٞهاز يعتبر
 يلي: ما مؤسساتو أىم كمن السوؽ، ىذه كتطوير إقامة في تساىم التي كات١هاـ الوظائف

 الإسلامي المركزي المصرف -1

 ةكلؤ مس مستقلة، حكومية "مؤسسة بأنو كيعرؼ 1بلد، أم في الإسلبمي ات١صرفي النظاـ ىرـ قمة في يقع
 فهي كبذلك 2كات١صرفي"، النقدم اتٟقل في الإسلبمي قتصادللب كالإجتماعية يةقتصادالا الأىداؼ تٖقيق عن

 بسلطات تمتعت أنها إذ الدكلة، في الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات ات١صارؼ من غتَىا على الإشراؼ ت٘ارس
 3البلد. في مستثمار الاك  كات١صرفي ات١الر النشاط كتنظيم كالتمويل، ستثمارالا ت٣اؿ في كمهمة كاسعة كصلبحيات

 يتولذ الأختَ ىذا الإسلبمي، ات١ركزم ات١صرؼ مع تٛيمية بعلبقة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ترتبط
 فهو ات١الية، الأكراؽ سوؽ على كالرقابة الإشراؼ أت٫ها من كلعل ات١الية، الوظائف مسلّ  في كحساسة مهمة كظائف

 كأنواعها الشركات، مفهوـ ت٭دد أنو إذ ات١ختلفة، ات١الية كات١ؤسسات الشركات لأنواع التًخيص تٯنع الذم
 4ات١خالفة. حالة في عليها توقع التي اتٞزاءات كت٭دد كإختصاصاتها،

 الشركات على عليا سلطة صاحب الإسلبمي ت١ركزما ات١صرؼ من تٕعل العلبقة ىذه فإف ىنا كمن
 التي ات١الية كالأدكات الصكوؾ كت٭دد كنشاطها، أعمات٢ا كيراقب عليها يشرؼ حيث الإسلبمية، ات١الية كات١ؤسسات

 كالشركات الأسواؽ من غتَىا عن كت٘يزىا بها تٗتص التي الشرعية الضوابط ت٭دد كما ىا،استثمار ك  ببيعها تقوـ
                                                 

 ،القصيم جامعة كالتًتٚة، العلمي للنشر فهد ات١لك مكتبة ،معاصر( مالي )مدخل وأدواتو الإسلامي التمويل نظرية في مقدمة العجلوني، طو أتٛد 1
 .59ص ،2014

 .196ص ،1992 مصر، الإسلبمي، للفكر العات١ي ات١عهد ،عادل نقدي نظام نحو سابرا، عمر ت٤مد 2
 .381ص ،2011 ،ذكره سبق مرجعت٤مد الأمتُ كلد عالر،  3
 .383ص ،أعلاه المرجع نفس 4
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 كل شرعية مدل في يدقق شرعي كتدقيق شرعية رقابة ىيئة كجود بضركرة يلزـ فإنو ذلك عن فضلب التقليدية،
 ات١ؤسسات. بها تقوـ التي كالنشاطات الأعماؿ

 الإسلامية المصارف -2
 عن الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ كتطوير تفعيل في بارز دكر كت٢ا مهمة، منزلة الإسلبمية ات١صارؼ تٖتل

 ات١صارؼ تتجو إذ ات١هاـ، من كغتَىا جديدة يةاستثمار  قنوات كفتح كتسويقها ات١تنوعة ات١الية الأدكات جتركي طريق
 على ذلك كإنعكاس عامة بصورة للمجتمع أت٫ية الأكثر يةقتصادالا للنشاطات اللبزـ التمويل توفتَ ت٨و الإسلبمية

 كتنميتو. الوطتٍ قتصادالا تطوير إلذ يقود الذم شكلكبال المجالات، شتى في كتطويرىا يةقتصادالا القطاعات تنمية

 أفراد من النقدية ات١وارد جذب على تعمل مالية نقدية "مؤسسة أنها: على الإسلبمية ات١صارؼ تعرؼ
 تٮدـ كتٔا الإسلبمية الشريعة كأحكاـ ات١تفقة القواعد إطار في كت٪وىا تعظيمها يكفل فعالا توظيفا كتوظيفها المجتمع
 كغتَ مكتنزا يكوف الذم ات١اؿ رأس تّذب تقوـ بذلك فهي 1ياتها"،اقتصاد تنمية على كيعمل مةالأ شعوب
 على اتٟقيقية بالفائدة تعود كإجتماعية يةاقتصاد تنموية معاملبت طريق عن رتْا صاحبو كمنح هستثمار لا مستثمر
 اتٞميع.

 مبدأ على القائم ات١الية الوساطة لوبلأس طبقا يةستثمار الاك  ات١عرفية خدماتها الإسلبمية ات١صارؼ تقدـ
"، "الغنم كات٠سارة الربح في ات١شاركة  في ات١صارؼ عليها تعتمد التي الرئيسية القاعدة ات١شاركة تعد حيث بالغرـ
 دائرة إلذ ات١ديونية دائرة من العميل أخرجت حيث ات١صارؼ، من غتَىا عن تٯيزىا ما كىي عملبئها، مع تعاملها

 ات١شاركة.

  2طريق: عن ات١الية الأكراؽ سوؽ كتطوير إنشاء في بارز بدكر الإسلبمية ات١صارؼ تقوـ

 ات١صارؼ؛ ىذه في كات١ستثمرين ات١تعاملتُ طموحات تلبية تستطيع كحديثة متطورة مالية أدكات كتركيج إحداث -

 الوساطة. شركات كتأسيس ستثمارالا كصناديق بيوت إقامة -

 كتصرفها، مرة لأكؿ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ إصدار تتولذ الإسلبمية رؼات١صا أف ككوف ىذا، عن فضلب 
 في كات١ساعدة كات١شورة النصح تقدنً خلبؿ من ات١الية، الأكراؽ سوؽ كتطوير تنشيط عملية في ىاما دكرا تؤدم فهي

 ٭ الوثائق؛..إلخ. تسجيل
                                                 

 العلوـ في دكتوراه أطركحة ،سوق الأوراق الماليةاء أدة في مؤشرات الإسلامي للمصارف المالي الأداء أثر ،ات١وسرم كاظم يونس حيدر 1
 .9ص ،2009 ، العراؽ،الكوفة جامعة ،قتصادكالا الإدارة كلية ية،قتصادالا
 .69ص ،أعلاه مرجعال نفس  2

 .9-8في ات١طلب الثاني، من ىذا ات١بحث، ص ص ية،سوؽ الأكلال وظائفلتٯكن الرجوع  ٭
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 السوق وصناع السمسرة شركات الثاني: المطلب

 الأكراؽ سوؽ في الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ تداكؿ في الوساطة دكر السوؽ كصناع ةالسمسر  شركات ت٘ارس 
  خلبؿ: من سبق ما أت٫ية توضيح يلي كفيما الإسلبمية، ات١الية

 المالية والخدمات السمسرة شركات -1

 يدكر ذإ الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ في كمهم حيوم بدكر ات١الية كات٠دمات السمسرة شركات تقوـ 
 شؤكف في دراية ت٢م قانونية( )معنوية كمؤسسات شركات أك )طبيعيتُ( العاديتُ الأشخاص حوؿ السمسار مفهوـ

 الأرباح. جتٍ أجل من كالشراء بالبيع للقياـ ات١ستثمرين طرؼ من كموكلوف ات١الية، الأكراؽ كحركة البورصة

 خلبؿ من الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ في مكات١شتً  البائع بتُ الوساطة بأعماؿ السمسرة شركات تقوـ 
 للقوانتُ كطبقا العملبء، من ت٢م الواردة الأكامر ضوء في الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ كشراء بيع عمليات تنفيذ

 1عليها. الإتفاؽ يتم عمولة نظتَ لذلك ات١نظمة كالتعليمات

 ت٤دكدة غتَ عامة شركة أك أشخاص شركة في متضامن كشريك أك منفردا مهنتو تٯارس أف للسمسار ت٭ق
 تٔساعدة كيقوـ كالشراء بالبيع العملبء من الأكامر يتلقى معينة، كمواصفات ت٤ددة مؤىلبت تٯتلك أنو إذ ات١سؤكلية،

 2النتظيمية. اللوائح في ت٤ددة عمولة مقابل ات١قصورة داخل ت٢م بتنفيذىا معاكنيو

 نشاط في للعملبء كالنصح ات١شورة في متمثلة الإسلبمية ةات١الي الأكراؽ لسوؽ كظائف السمسرة تقدـ
 الشركات في الإكتتاب مع اتٞديد، الشريك إسم لتسجيل الشركات ت٥تلف إلذ ات١الية الأكراؽ إرساؿ ككذا السوؽ،
 حفظ على تعمل فهي ىذا عن فضلب للعميل، كمرض قانوني بشكل الصفقة كإت٘اـ العملبء، عن نيابة اتٞديدة

 3عملبء.ال أسرار

 أكراؽ شراء أك لبيع للسمسار العميل يعطيو الذم التوكيل تعتٌ السمسرة أف يتبتُ سبق، ما خلبؿ من
 باب في يدخل قد الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في السمسار عمل فإف ات١نطلق ىذا كمن عنو، نيابة معينة مالية

 بها يتم التي الصيغة حسب كىذا أجتَا، مسارالس يكوف أف تٯكن كما جعالة، عامل يكوف أك بأجر، الوكالة
 الطرفتُ. بتُ التعاقد

                                                 
 كدراسات تْوث سلسلة ،المالية الأوراق أسواق في العاملين السامسرة مع للتعامل الشرعية ضوابطال النصر، أبو كعصاـ شحاتة حستُ حسن 1

 .46ص ،2014، ذكره سبق مرجعشافية كتاؼ،  عن: لب، نق08ص ، جامعة الأزىر، مصر، بدكف سنة نشر،قتصاد الإسلبمي، دار ات١شورةالا في
 .328ص ،1995، ذكره سبق مرجع أتٛد، الدين ت٤ي تٛدأ 2
 .371ص ،2008، ذكره سبق مرجع الشنقيطي، الغلبكم ،عالر كلد الأمتُ ت٤مد 3
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 الإسلامية المالية الأوراق سوق في السوق صناع -2

 أسهم من كثتَ أسعار تكوف عندما خاصة ات١الية الأكراؽ سوؽ في السوؽ صناع كجود أت٫ية تظهر 
 مبررات دكف كمن اللؤخلبقية، كات١مارسات الإشاعات على إعتمادا كبتَة بنسب مرتفعة بالسوؽ ات١درجة الشركات
 كمن لأصوت٢ا، اتٟقيقية القيمة أك أدائها كمستول تتناسب لا الشركات ىذه أسهم أسعار تصبح تْيث منطقية،

 ات١الية. الأكراؽ سوؽ داخل التعامل كحجم أسعار على ا﵀افظة عملية في السوؽ لصناع البالغة الأت٫ية تبرز ىنا

 معينة، شركات أك شركة أسهم في بالتعامل السوؽ إدارة من ت٢م مرخص خاصأش ىم السوؽ صناع
 لصالح كإما ات٠اص، تٟسابهم إما كالبيع بالشراء كيقوموف الشركات، تلك أسهم من معتُ تٔخزكف ت٭تفظوف حيث

 وؽالس مد منها ات٢دؼ معينة، كضوابط بشركط السوؽ صناع كيلتزـ كغتَىم، كالسماسرة الوسطاء من عملبئهم
 العمليات على عمولة بدفع السوؽ صناع يقوـ لا ذلك كمن الأكقات، من كقت أم في اللبزمة كالسيولة بات١ركنة

  1بها. يقوـ التي

 السوؽ: صانع في توفرىا من لابد شركط ىناؾ كرد، ما خلبؿ من

 التداكؿ؛ عملية من جزء السوؽ صانع أف -

 طويل؛ مدل على متواجدا يكوف أف -

 ات١طلوبة؛ الأسهم كمية تأمتُ على القدرة ديول تكوف أف -

 كتنفيذيا؛ إشرافيا نظاما لديو يكوف أف إلذ إضافة -

 كالبيع؛ للشراء كمستعدة كمتعهدة قوية مالية مؤسسات عن عبارة -

 إستقرار إحداث ىي السوؽ صناعة لأف كذلك السوؽ، إتٕاه مع عكسية السوؽ صناع علبقة تكوف أف ت٬ب -
 للسوؽ. كاضح

 الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع متوافقة الأعماؿ من بعدد يقوموف السوؽ صناع أف يتضح تقدـ ت٦ا 
 إسلبمية. التعامل قيد ات١الية الأكراؽ مادامت

                                                 
 حوكمة آليات حول الدولي العملي الملتقى ،«ات١ؤسسات حوكمة على التأثتَ في كدكرىم ات١الية الأكراؽ ببورصة السوؽ صناع» جابو، سليم 1

 .07ص )ب(، 2013 نوفمبر 26-25 يومي اتٞزائر، كرقلة، ،مرباح قاصدم جامعة ،المستدامة التنمية تحقيق ومتطلبات المؤسسات
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 الإسلامي ستثمارال شركات الثالث: المطلب

 ميعتٕ خلبؿ من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ىاما دكرا الإسلبمية ستثمارالا شركات تؤدم 
 أك ا﵀افظ كإدارة بناء في متخصصة جهة طرؼ من كإدارتها الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ ت٤افظ كتكوين ات١دخرات

 الإسلبمية. ستثمارالا صناديق

 لتقوـ الفئات، ت٥تلف من مستثمرين من الأمواؿ تتلقى شركات بأنها الإسلبمية ستثمارالا شركات تعرؼ
 بعدد ات١ستثمر نصيب كيتحدد فئة، كل تناسب التي الإسلبمية ات١الية الأكراؽ من )صناديق( ت٤افظ في ىااستثمار ب

 داخل معينة مالية أكراؽ ملكية يدّعي أف ات١ستثمر حق من كليس أموالو، فيها يستثمر التي ا﵀فظة في اتٟصص من
 على تداكؿ اتشهاد أك أسهم على مقابلها في ت٭صل ككل، ا﵀فظة في حصة في فقط يتمثل حقو بل ا﵀فظة،

 1ذلك.

 مستقل، إدارة فريق منها كل يدير الإسلبمية يةستثمار الا الصناديق من عددا ستثمارالا شركات تشكل
 من كبتَ عدد من ات١دخرات تٕميع طريق عن ات١الية للؤكراؽ اتٞماعي ستثمارالاب الصناديق ىذه تقوـ إذ

 تٖقيق بهدؼ ت٤تًفة، إدارة بواسطة ات١الية الأكراؽ عكبي شراء في ىااستثمار ك  صغارىم، خاصة كبصفة ات١ستثمرين
 2ككل. القومي قتصادكللب كللمستثمرين، ت١ؤسسيها، ات١نفعة

 عن فضلب ات١ستثمرين صغار رغبة تٖقق التي الصناديق تلك بأنها الإسلبمية ستثمارالا صناديق تعرؼ
 3الإسلبمية. الشريعة لأحكاـ كفقا شرعيا استثمار ا أموات٢م استثمار ت٢م تتيح إسلبمية مالية أدكات توفتَ في كبارىم

 4منها: نذكر خصائص بعدة الإسلبمية ستثمارالا صناديق تتميز

 كالقرارات بالفتاكل ككذلك الإسلبمية الشريعة كمبادئ بأحكاـ كتصرفاتو معاملبتو في الصندكؽ يلتزـ -
 الصندكؽ؛ تٔعاملبت ات١تعلقة عاصرةات١ ات١سائل في الفتول كىيئات الفقو ت٣امع عن الصادرة كالتوصيات

 لا دامت ما الصناديق ىذه على ات١شرفة اتٟكومية اتٞهات عن الصادرة كالتعليمات بالقوانتُ الصندكؽ يلتزـ -
 إزالتو؛ ت٬ب تعارض كجد كإف الإسلبمية، الشريعة كمبادئ أحكاـ تٗالف

                                                 
 .45ص، 2014 ،ذكره سبق مرجع كتاؼ، شافية 1
 كالتوزيع كالنشر للطباعة السلبـ دار ،الإسلامية المصارف في الأجل طويلالستثمار  تدعيم في المالية الأسواق دور ،ودكاب ت٤مد أشرؼ 2

 .170ص )ب(، 2006، الطبعة الأكلذ مصر، القاىرة، كالتًتٚة،
)ج(،  2006مصر، الطبعة الثانية،  الإسكندرية، السلبـ، دار ،والتطبيق النظرية بين الإسلامية البنوك فيالستثمار  صناديق، بودكا ت٤مد أشرؼ 3

 .73ص
 .3ص ،2013، ذكره سبق مرجعمرنً زايدم، ك  بوجلبؿ ت٤مد 4



 18لي لسوق الأوراق المالية الإسلامية                                                  التأصيل العلمي والعم الأول: الفصل

 

 

 رب ات١ضاربة عقد منظور من تٯثلوف الذين واؿالأم أصحاب قبل من الشرعية ات١ضاربة فكرة على التعامل يبتٌ -
 ات١ضاربة؛ عقد لفقو تٗضع السمة كىذه العمل، رب معنوية كشخصية الصندكؽ كتٯثل ات١اؿ

 شخصية ت٢ا كونها مستقل، كت٤اسب مالر كإطار تنظيمي بشكل قانونية صفة ت٢ا مؤسسة الصندكؽ يعتبر -
 شرعا؛ جائزة السمة فهذه لذلك بإدارتها، ات١نوطة اتٞهة عنك  يةستثمار الا الوحدات أصحاب عن مستقلة معنوية

 عقود أم أك عمل عقد أك ككالة عقد بالصندكؽ علبقتها ت٭كم متخصصة جهة الصندكؽ إدارة يتولذ -
 ية؛ستثمار الاك  كالقانونية الشرعية كات١رجعية الإستًاتيجية الأىداؼ إطار في تعمل مستحدثة

 دت١د ستمرارالإ مع يتناسب تٔا معينة كشركط ضوابط كفق أسهمهم قيمة تًدادإس الصندكؽ في للمشتًكتُ ت٭ق -
 من يرغب من خركج تسوية يسهل حتى دكرية فتًات على يةستثمار الا الوحدات تقونً إعادة ذلك كيستلزـ ،ت٥تلفة

 ات١شاركتُ؛

 من ت٣موعة ىؤلاء كت٭كم كالإدارة( ستثمارالا كأمناء ات١سوقتُ كات١شاركتُ )ات١ؤسستُ الصندكؽ أطراؼ تعدد -
 كالسمسرة. كالوكالة ات١ضاربة عقود لضوابط كفقا الأطراؼ ىذه بتُ العوائد كتوزع كالقانونية، الشرعية العقود

 يلي: كما ت٢ا ات١كونة الإسلبمية الأدكات تشكيلة أساس على الإسلبمية ستثمارالا صناديق تصنيف تٯكن 

 الإسلامية الأسهم صناديق -1

 شكل على العائدات كتوزع ات١سات٫ة الشركات أسهم في ت٤صلبتها تستثمر التي صناديقال تلك ىي 
 لرغبات إستجابة الصناديق ىذه كظهرت 1ات١ستثمرين، بتُ التناسب أساس على كأرباح كحصص رأتٝالية مكاسب
 اتٟلبؿ. الدخل على للحصوؿ ت٭رصوف الذين ات١لتزمتُ ات١سلمتُ

 بالسلع السلم صناديق -2

 في تسليمو يتم بعاجل آجل بيع بو كيقصد الصناديق، ىذه تطبقها التي ات٢امة الصيغ من السلم عقد يعد 
 نشاط كيتمثل 2ات١ستقبل، في تسليمها يؤجل بسلعة التعاقد عند ات١بلغ فيو يسلم شيء بيع كتٯثل لاحق، أجل

 أمواؿ تستخدـ حيث جل،بالأ بيعها ثم الإستسلبـ تأجيل مع نقدا السلع شراء في بالسلع السلم صناديق
 3ات١كتتبتُ. على البيع عن الناتٕة الأرباح كتوزع بيعها إعادة بغية ت٥تلفة سلع شراء في الإكتتاب

                                                 
، آؿ راشد بن ت٤مد مؤسسة الأيوبي، عيدس عمر ترتٚة ،الإسلام في المالي النظام أيوب، ت٤مد 1  .355ص ،2009 لبناف، مكتوـ
 .298ص ،2008 ،، الطبعة الثانيةمصر الإسكندرية، اتٞامعة، دار ،الإسلامية المصارف الشعراكم، فضل عايد 2
 .335ص، 2009 ،ذكره سبق مرجع أيوب، ت٤مد 3
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 الإجارة صناديق -3

 بعوض معلومة ت١دة كالإباحة للبدؿ قابلة مقصودة منفعة على اللبزـ العقد ذلك الإجارة بعقد يقصد 
،  تسمح ت٘ويلية صيغة إطار كفي الإجارة، عقد ضوء في التمويل صور من حدثةمست صورة ات١ذكورة كالإجارة معلوـ

 1فورا. الثمن ت٣مل تٯلك كلا رأتٝالر أصل إقتناء في الراغب على بالتسيتَ

 شراء في ات١كتتبة الأمواؿ بإستخداـ تقوـ التي الصناديق تلك أنها على الإجارة صناديق تعرؼ كمنو
 ملكية كتبقى ،ستثمارالا على مستقرا دخلب تولد تْيث ات١لبءة، ذكم العملبء إلذ طويلة ت١دة تأجيلها أك الأصوؿ

 كتوزع للؤصوؿ، ات١ستخدمتُ من ودخل مصدر تعد التي اتر الإجا تٖصيل يتم كما للصندكؽ، وؿالأص ىذه
 2الصندكؽ. في ملكيتو نسبة كتٖدد تضمن شهادة على مكتتب كل ت٭صل إذ ،ات١كتتبتُ على بالنسب

 الإستصناع يقصناد -4

 أصلب، موجودة غتَ عتُ بصناعة الأطراؼ أحد تٔوجبو يتعهد الذم الإتفاؽ ذلك ىو الإستصناع عقد 
 بهذا التعامل كيتم 3ات١صنوعة. للعتُ تٙنا معلوـ مبلغ دفع مقابل تٔوجب تٖديدىا يتم التي للمواصفات كفقا

 خصائص من بو يتميز كما المجتمع مشكلبت حل في ات١سات٫ة في كبتَ دكر من لو ت١ا كاسع نطاؽ على الأسلوب
 الصيغة. بهذه الإستصناع صناديق تتعامل لذلك غتَه، في متوافرة غتَ عدة

 المرابحة صناديق -5

، كربح ات١اؿ برأس البيع ات١راتْة بعقد يقصد   تٚلة على مسمى يكوف أف إما ات١راتْة بيع في كالربح معلوـ
 4من.الث لأجزاء بالنسبة مسمى أك الثمن

 تٖقق التي الأرباح من الإستفادة إمكانية على فكرتها تقوـ التي الصناديق تلك بأنها ات١راتْة صناديق تعرؼ
 ات١ستثمرين بتُ العلبقة تتأسس كما المجاؿ، ىذا في ات١ستثمرين أمواؿ استثمار خلبؿ من كذلك السلع، تٕارة من

 الشركات بعض مع بالتعاقد الصندكؽ يقوـ التكليف ىذا ضوء ففي الوكالة، عقد أساس على الصندكؽ كإدارة
 قاـ التي ات٠ارج في إدارتو طريق عن إك مباشرة قيامو طريق عن الشراء عمليات تتم كما السلع، تٕارة في ات١تخصصة

                                                 
 .48ص ،2009 مصر، الإسكندرية، اتٞامعية، الثقافة مؤسسة ،الكلاسيكية نوكوالب الإسلامية البنوك في التمويل صيغ مخاطر بلعجوز، حستُ 1
 .4ص ،2013، ذكره سبق مرجعمرنً زايدم، ك  بوجلبؿ ت٤مد 2
 .132ص ،2006 عماف، الثقافة، دار ،يةقتصادال والمؤسسات الإسلامية المصارف عربيات، كائل 3
 .333ص ،2008 الأردف، ائس،ف، دار النسلاميةالإ المصارف في الأرباح نظرية منصور، ا﵁ ضيف عيسى 4
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 اببيعه يوكلهم كما الشراء، تٙن ت٢م كت٭وؿ بشرائها فيوكلهم فيها يرغبوف التي للسلع العملبء طلبات بتلقي بإنشائها
 1الطرفتُ. بتُ عليو ات١تفق التسديد كأجل الربح ت٢امش طبقا مراتْة لغتَىم

 المضاربة صناديق -6
 كتكوف بالعمل، كالآخر بات١اؿ أحدت٫ا يسهم طرفتُ إشتًاؾ تٔوجبو يتم الذم الإتفاؽ ات١ضاربة بعقد يقصد 

 2إتفاقهما. حسب بينهما ات١ضاربة نشاط أك العمل ت٦ارسة أرباح

 استثمار في يرغبوف الذين عملبئها بإحتياجات لتفي يةاستثمار  ت٤افظ بتنظيم ات١ضاربة قصنادي تقوـ
 فيها يكوف التي الإتفاقية تلك في يكمن ىنا التعاقدم الشرعي الأساس فإف لذلك ات١ضاربة، عقد طريق عن أموات٢م

 رؤكس الواحد ات١ستثمر يقدـ فأ إمكانية مع ات١ضارب، ىي الإسلبمية ات٠دمات كإدارة ات١اؿ رب ىم ات١ستثمركف
 3مستقلة. مضاربات في تستخدـ متعددة أمواؿ

 المختلطة الصناديق -7
 الإجارة الأسهم، مثل اتستثمار الا من ت٥تلفة أنواع في للئكتتاب أمواؿ توظف التي الصناديق تلك ىي 

 حتُ في ،ات١ائةب 51 من كثرأ ات١لموسة الأسهم تكوف أف ت٬ب ات١ختلطة الصناديق في كللئتٕار كسواىا، كالسلع
 4.ات١ائةب 50 عن كالديوف السائلة الأصوؿ تقل

 التي ات١زايا في تكمن الإسلبمية ستثمارالا شركات أسهم في ستثمارالا أت٫ية فإف سبق، ما خلبؿ من
 إلذ إضافة لوقت،ا نفس في كالفقهية ات١الية باتٞوانب كات١لمة ا﵀تًفة الإدارة تٓبرات الإستفادة في كات١تمثلة تٖققها
 توفر الأختَ ىذه الإسلبمي، ستثمارالا صناديق منها تتكوف التي ا﵀فظة لتنويع نتيجة ات١خاطر درجة تٗفيض

 ضئيلة، عمولة مقابل آخر إلذ صندكؽ من اتهماستثمار  تٖويل في اتٟق ت٢م كت٘نح للمستثمرين كات١لبئمة ات١ركنة
 من تقدمو ما خلبؿ من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ نشطت فهي ىذا عن فضلب متنوعة، تٓدمات كتزكدىم

 ا﵀تملتُ. ات١ستثمرين ظركؼ تناسب يةاستثمار  أدكات

 الئتماني التصنيف ووكالت الإسلامية التأمين شركات الرابع: المطلب

 في ثمرينات١ست أمواؿ تٛاية لغرض الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تّانب الإسلبمية التأمتُ شركات تعمل 
 كات١ستثمرين للؤفراد الأساسية اتٞذب عوامل من تعتبر التكافلي التأمتُ شركات فإف لذلك ات١الية، الأكراؽ

                                                 
 .146ص ،2010 عماف، الفكر، دار ،عليها والرقابة المصرفية العمليات إدارة العيادم، صبحي أتٛد 1
 .225ص ،2006 الأردف، اتٟديث، باالكت عالد ،الإسلامية البنوك خلف، حسن فليح 2
 .159ص، 2010 ،ذكره سبق مرجع العيادم، صبحي أتٛد 3
 .336ص، 2009 ،ذكره سبق مرجع أيوب، ت٤مد 4
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 مساعدة في أساسي دكرب الائتماني التصنيف كككالات تقوـ كما ،الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ستثمارللب
 .ات١الية الأكراؽ عن ات١الية ات١علومات كإتاحة التحليلية راتالنش تقدنً خلبؿ من قراراتهم، إتٗاذ في ات١ستثمرين

  الإسلامية التأمين شركات -1
 تقوـ حيث التقليدم، ات١الر النظاـ إطار في تعمل التي ات١همة الوسيطة الشركات من التأمتُ شركات تعد 

 إضافة تٯلكو، شيء أم أك لو ات١ؤمن ت٢ا يتعرض قد التي ا﵀تملة ات١خاطر لتخفيض يطلبها ت١ن التأمتُ خدمة بتقدنً
 في تشغيلها كإعادة ات١دخرات حشد في دكرىا يتمثل مالية كساطة شركة بوصفها التأمتُ لشركة ات١الر الدكر إلذ
 .قتصادالا

 ات١ؤمنتُ بتُ العلبقة طبيعة أف غتَ نفسو، التقليدم بالدكر الإسلبمي ات١الر النظاـ في التأمتُ شركات تقوـ
 في يدخل لا ات١ستأمن يدفعو الذم فالقسط التقليدية، تلك في عنها الإسلبمية التأمتُ شركات في ت٥تلفة تكوف
 الإسلبمي التأمتُ شركة في يعتبر بل التقليدم( التأمتُ في )كما شيء منو يستًد لا تْيث نهائيا، الشركة ملك

 1"تكافلي". تعاكني أساس على الشركة لدل ت٢م ات١ؤمن من غتَه مع مشتًكا

 ت٠طر يتعرضوف ات١شتًكتُ(، )ىيئة يسموف الأشخاص من ت٣موعة بتُ تعاكف بأنو التكافلي التأمتُ يعرؼ
 3بينهم. فيما ات١خاطر تفتيت أجل من بالشرع، كالإلتزاـ التبرع خلبؿ من تٚيعا كيتحملونها  2معينة، أخطار أك

 التأمتُ شركات ات١سات٫وف أسس ة،الإسلبمي الشريعة لأحكاـ كفقا ستثمارالاك  التأمتُ بأعماؿ للقياـ
 من زاد ما استثمارك  ات١شتًكتُ، لصالح التأمتُ كثائق عليو تنص ما كل تأمتُ على تعمل الأختَة ىذه التكافلي،

 4بأجر. أك الربح من بنسبة ات١شتًكتُ أمواؿ

 5يلي: فيما تتمثل كات١ؤسستُ ات١شتًكتُ بتُ الأساسية العلبقة فإف سبق، ما خلبؿ من

 الأمواؿ؛ في كتصرفها ات١شتًكتُ، لصالح التأمتُ بأعماؿ قيامها نظتَ الشركة تتقاضاه معلوـ بأجر الةكك -

 ات١شتًكتُ. أمواؿ استثمارب الشركة قياـ مقابل الربح من معلومة تْصة مضاربة -
                                                 

 .57ص ،2014، ذكر سبق مرجع العجلوني، طو أتٛد 1
 لهيئة الشرعية الهيئات مؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،«بالإدارة التكافل صندكؽ كعلبقة التكافل شركات في التأميتٍ الفائض» البركارم، ت٤مد شعباف 2

 .4ص ،2010 البحرين، ،لإسلاميةا المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة
 التأمين مؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،«يةاقتصاد فقهية دراسة كمعوقاتو، كضوابطو ماىيتو التعاكني: التأمتُ مفهوـ» داغي، القرة الدين ت٤ي علي 3

 .11ص ،2010 الأردف، ،منو الإسلامية الشريعة وموقف وآفاقو أبعاده التعاوني:
 للمؤسسات الشرعية للهيئات التاسع المؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،«الإسلبمي التأمتُ شركات في كتوزيعو الفائض» عجيل، النشمي جاسم 4

 .4ص ،2010 البحربن، ،الإسلامية المالية
 .153ص ،2001 الرابعة، الطبعة الأردف، عماف، النفائس، دار ،الإسلامي الفقو في المعاصرة المالية المعاملات شبتَ، عثماف ت٤مد 5
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 الإئتماني التصنيف وكالت -2
 أساسي دكر كت٢ا الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ في كحيوم مهم بدكر الإئتماني التصنيف ككالات تقوـ 

 الأكراؽ عن ات١الية ات١علومات كإتاحة التحليلية النشرات تقدنً خلبؿ من قراراتهم، إتٗاذ في ات١ستثمرين مساعدة في
 ات١الية.

 ملبءتها كقوة الآخرين تٕاه بإلتزامها الوفاء على ات١الية ات١ؤسسات قدرة تقونً الإئتماني بالتصنيف يقصد
 1ية.ات١ال

 حرفي )مقياس تصنيف بإصدار كتقوـ كرقابي، خاص شرفي ميثاؽ كفق الإئتماني التصنيف شركات تعمل
 سداد على قدرتها كمدل ات١الية الأكراؽ من كإصداراتها للشركات، ات١الية بات١لبءة رأيها عن يعبر الإئتمانية(، للجدارة
 2الإستحقاؽ. مواعيد في ات١الية إلتزاماتها

 الوكالة إنشاء تم كالصكوؾ، الإسلبمية ات١الية بالأكراؽ ات١تعلقة كالتقييم كالتحليل البحوث اؿبأعم للقياـ
 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ عن ات١الية ات١علومات كإتاحة التحليلية النشرات تقدنً لغرض للتصنيف، الدكلية الإسلبمية
 ات١الية كات١ؤسسات كات١صارؼ اتٟكومية تكالوكالا التأمتُ كشركات ات١ستثمرين من ت١ستخدميها كالصكوؾ
 3كغتَىم. كالباحثتُ الدكلية كالوكالات الإسلبمية

 رديفة مالية مؤسسات الخامس: المطلب

 كجود من كبالرغم الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ كت٤ركة ضركرية أنشطة ات١ؤسسات ىذه ت٘ارس 
 تٔؤسسات تدعم أف ينبغي أنو إلا الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ كتطوير لإقامة كات١همة الذكر السالفة ات١ؤسسات

 كمن الرتْية، غتَ ات١الية ات١ؤسسات إلذ إضافة ات١الية، كالرقابة الأمواؿ كإدارة ات١الية الإستشارات لتقدـ رديفة مالية
 4 ت٧د: ات١ؤسسات ىذه أىم

 المصرفية غير المالية المؤسسات -1
 دكرا تؤدم أف تٯكن كما كات١ستثمرين، للمدخرين ستثمارالا إدارة مثل خدمات ات١ؤسسات ىذه تقدـ 

 جانب إلذ تعمل تْيث الإسلبمية، الشريعة أساس على ت٥تلفة يةاستثمار  صناديق تدير استثمار كمؤسسات آخر
                                                 

 المحاسبية الشرعية للهيئات الرابع المؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،«الشاملة اتٞودة كمعايتَ الإسلبمية ات١صارؼ تصنيف» غدة، أبو الستار عبد 1
 .3ص ،2004 البحرين، ،الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة

 .1ص ،نشر سنة بدكف ،الكويت ،ستوندارز كابيثال شركة شوراتمن ،«2 بازؿ باتفاقية كعلبقتو الإئتماني التصنيف» بورسلي، أماني 2
 الرابط: على متوفرة تْثية كرقة .38ص ،2006 ،الإسلامية المالية للصناعة التحتية البنية مؤسسات قنطقجي، مظهر سامر 3

http://www.kantakji.com/samer-kantakji-books-articles.aspx 
 .61-60ص ص ،2014، هذكر  سبق مرجع ،العجلوني طو أتٛد 4
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 قيقكتٖ ستثمارالا ت٥اطر من للتقليل اتهماستثمار  في اللبزـ التنويع تٖقيق على ات١ستثمرين مساعدة في ات١صارؼ
 المجزية. العوائد

 المالية الإستشارات شركات -2

 ستثمارللب ات١رشحة كات١ضاربة ات١شاركة ت١شاريع اتٞدكل دراسات تٓصوص الإستشارية خدماتها تقدنً تقوـ 
 أجر مقابل يطلبها ت١ن كتقدتٯها كمعاتٞتها السوؽ من ات١علومات تّمع ات١ؤسسات ىذه قياـ طريق عن كذلك فيها،

 سعر. أك

 المصرفية الودائع على التأمين ىيئة -3

 أك العسر حالات في كلها أك كدائعهم بعض خسارة ضد بالتأمتُ اتٞارية اتٟسابات أصحاب يقوـ 
 من حالة تٖدث بأنها اتٞارية الودائع على التأمتُ ىيئة خدمات كتتميز ات١صارؼ، ت٢ا تتعرض قد التي ات٠سائر

 إكتناز ت٨و كتدفعهم ات١صارؼ في الإيداع عن ت٭جموف تٕعلهم التي وؼالتخ حالة بدؿ ات١ودعتُ لدل الطمأنينة
 يشكل ذلك لأف كات٠سارة الربح في تشارؾ التي يةستثمار الا الودائع تشمل لا التأمتُ خدمة أف حيث الأمواؿ،
 ات١شاركة. تٔبدأ إخلبلا

 ربحية غير استثمارو  ئتمانإ سساتمؤ  -4

 كالصناعية، الزراعية ات١شاريع أصحاب مع بات١شاركة ات١الر مالدع لتقدنً ت٥صصة مالية مؤسسات كىي 
 إعطاء خلبؿ من سواء ميسرة بشركط كذلك الشخصي، الإسكاف لتمويل توجو قد كما التصدير، قطاع كدعم
 إت٬اريو بأقساط أـ منخفضة، مراتْة بنسب أـ الأخرل، ات١صارؼ تعطيها التي تلك من أكثر للمستثمر ربح حصة
 كلعائلتو. لو شخصي سكن توفتَ في يرغب الذم الشخص دخل مع بتتناس ميسرة

  مساندة أخرى مالية مؤسسات -5

 كتساند قتصادالا دفة تسيتَ في فعاؿ بشكل تسهم التي الأكقاؼ كإدارة الزكاة مؤسسات أت٫ها من 
 الأطر من العديد ظهر الدكلر ات١ستول كعلى آخر جانب كمن كالنقدية، ات١الية كالسياسة يةقتصادالا التوجهات
 من نوع لتحقيق كذلك العالد، حوؿ الإسلبمية ات١الية للمؤسسات رديفة مالية كمؤسسات تعمل التي ات١ؤسسية

 في ات١ستخدمة ات١الية كالأدكات الأساليب في التناسق كتٖقيق كمؤسساتو، الإسلبمي للتمويل العات١ي القبوؿ
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 إلذ إضافة الإسلبمية، ات١الية كات١ؤسسات للمصارؼ ا﵀اسبية ات١عايتَ توحيد إلذ إضافة الإسلبمية، ات١الية ات١ؤسسات
 1ات١ؤسسات: ىذه أىم كمن العالد، مستول على إسلبمية مالية أسواؽ إقامة في ات١ؤسسات ىذه من ات١أموؿ الدكر

 للتنمية الإسلامي البنك -5-1

 خلبؿ من 1973 سنة منذ مهامو لبنكا ىذا تٯارس إذ الأـ، الدكلية الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسة يعتبر 
 إنشاء في الأساسي دكره إلذ إضافة كالتدريب، كالتنمية التمويل بتُ ما تتنوع كالتي لو التابعة ات١ختلفة ات١ؤسسات

 ات١تخصصة. الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات من الكثتَ

  الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة ىيئة -5-2

 في ات١ستخدمةكالشرعية  ا﵀اسبية ات١عايتَ توحيد بهدؼ ،1992 سنة أنشئت ثةحدي مؤسسة ىي 
 الإسلبمية. ات١صارؼ في عنها كالإفصاح الأعماؿ نتائج قياس في الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات

 الإئتماني للتقييم الدولية الإسلامية الوكالة -5-3

 شراء في ترغب التي للؤطراؼ الشركات نشاط عن ات١علومات إمداد في ات٠ارجي التقييم لأت٫ية نظرا 
 الإسلبمي. النقد لسوؽ التحتية البنية لدعم ات١ؤسسة ىذه إنشاء في التفكتَ كاف تصدرىا، التي ات١الية الأدكات

 الإسلامية المالية والمؤسسات للمصارف العام المجلس -5-4

 الشرعي( الإلتزاـ )أم الإنضباط كدعم الشفافية زيادة بهدؼ ،2000 سنة التنظيمي الإطار ىذا أنشئ 
 لإرساء فيو ات١شتًكة للمؤسسات مهمة فرصة يوفر أنو كما فيو، ات١شاركة الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات للمصارؼ

 العات١ي. ات١الر النظاـ مع كتكاملو الإسلبمي التمويل طبيعة كإستيعاب لفهم القواعد

 الإسلامية المالية الخدمات مجلس -5-5

 الرقابة في مهما دكرا تؤدم أف ت٢ا يتوقع ،2002 سنة نهاية أعمات٢ا بدأت عات١ية دكلية ىيئة ىي 
 ىذه عمل في كالإستقرار الكفاءة ضماف بهدؼ كذلك الإسلبمية، ات١الية كات١ؤسسات ات١صارؼ على كالإشراؼ

 في التنافسية قدرتها كتعزيز العات١ي ات١الر النظاـ في الإندماج على ات١ؤسسات ىذه قدرة دعم إلذ إضافة ات١ؤسسات،
 ات١الية. الصناعة عالد

                                                 
1 Ali, Ahmad Mohammed, «The Emerging Islamic Financial Architecture: The Way Ahead», The Fifth 
Harvard University Forum on Islamic Finance, Islamic Finance: Dynamics and 
Development, Science Center, Harvard University, Cambridge, Massachusetts, April 2002, pp 12-13. 
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 الإسلامية المالية الأوراق سوقل الخمفيات العممية :الثالث المبحث

 ات١عاصرة، ات١الية بالأسوؽ ارنةػمق العهد اتٟديثة يةقتصادالا ات١واضيع من الإسلبمية ات١الية الأسواؽ تعد
 من الكافي حضها ينل لد التي اتٟديثة ات١واضيع من الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ أسواؽ  إقامة موضوع أف كما

 الأكراؽ أسواؽ ت٣اؿ في ارؼػػات١ع كتوسيع بالبحث البتُػػات١ط ات١سلمتُ احثتُػػالب طرؼ من اصةػػكخ الدراسات،
 اػػعليه اتٟصوؿ تم التي الدراسات أف حيث واؽ،ػالأس ذهػػػت٢ كات١سلمة العربية دافػػػالبل اجةػػتٟ الإسلبمية اليةػػات١

 الفقهية كالأحكاـ عملها ككيفية إسلبمية مالية أكراؽ أسواؽ قياـ كمبادئ أسس حوؿ معظمها في كانت
 ت١عاملبتها.

 المعاصرة المالية الأوراق لسوق الشرعي بالتكييف المتعلقة ياتالخلف الأول: المطلب

 لسوؽ الشرعي التكييف ناحية نم ات١وضوع ىذا عناصر بعض تناكؿ ما كات١قالات الرسائل من يوجد
 الدراسات. ىذه أىم عرض الصدد ىذا في كسيتم ات١عاصرة، ات١الية الأكراؽ

 شرعية رؤية المالية الأوراق سوق في بالأسهم التعامل بعنوان 2006 النشار، الله فتح محمد دراسة -1
  الإسلامي الفقو ضوء في

 كتٜس ت٘هيدم فصل من مكونة ،2006امعية تٔصر سنة منشورة بالدار اتٞ دكتوراه أطركحة تٔثابة كىي  
 ثم كتطورىا ككظائفها ات١الية الأسواؽ تعريف إلذ كتطرقت ،ات١الية بالأسواؽ ات١تعلقة الأحكاـ خلبت٢ا تناكلت فصوؿ

 راسةالد كاختتمت ات١الية، الأكراؽ سوؽ في بها التعامل ككيفية ات١سات٫ة الشركات بأسهم التعامل في العامة الأحكاـ
 الأسهم. زكاة حوؿ أحكاـ كتقدنً التعاملبت، لتلك الشرعي ماتٟك بيافب

 الوضعية والنظم الإسلامية الشريعة بين المالية الأوراق سوق بعنوان 2005 خورشيد، إقبال دراسة -2

 حوؿ مستفيضة دراسة تناكلت، 2006منشورة تٔكتبة الرشد بالرياض سنة  دكتوراه أطركحة تٔثابة كىي  
 كنظرة ات١الية الأكراؽ سوؽ كأت٫ية ماىية موضحان  ات١تنوعة التنظيمية كبهياكلها ات١ختلفة بأنواعها ات١الية سواؽالأ

 إلذ الرامية اتٞهود الدراسة استعرضت كقد ،فيها تٕرم التي كالعمليات ات١الية الأسواؽ تلك إلذ الإسلبمية الشريعة
 تناكلت حيث ات١الية، الأكراؽ لبورصة الإسلبمي البديل إلذ شاراتإ ىناؾ كأف الإسلبمية، ات١الية الأسواؽ تطوير

 بصورة كالسياسات، كالأدكات كات١ؤسسات السوؽ، ركائز إلذ كتطرقت الإسلبـ، في ات١اؿ سوؽ ىيكل الدراسة
 الطويلة ات١عاملبت من كاعتبرت٫ا فيها، التعامل كحكم كالسندات الأسهم موضوع إلذ الدراسة كتطرقت مفصلة.

 السوؽ. في جلالأ
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 المالية الأسواق في التعامل أحكام بعنوان 2004 سليمان، آل محمد بن سليمان بن مبارك دراسة -3
 المعاصرة

 ،2005منشورة في دار كنوز إشبيليا بات١ملكة العربية السعودية سنة  الفقو، في هدكتورا أطركحة تٔثابة كىي  
 ات١الية، الأسواؽ في تٕرم كما اتٟادثة كات١عاملبت العقود تصوير تٔثابة الأكؿ جانبتُ؛ على الدراسة اشتملت حيث
 .كات١عاملبت العقود لتلك الشرعي ماتٟك بياف الثاني اتٞانب بينما

 إجراءات ككذا الفقهية، كأحكامها ات١عاصرة ات١الية الأسواؽ في ات١تداكلة ات١الية الأدكات الدراسة تتناكل  
 ت١اليةا الأسواؽ في ات١عاملبت عقود دراسة ذلك عن فضلب الفقهية، كأحكامها عاصرةات١ ات١الية الأسواؽ في التعامل
  ة.الفقهي كأحكامها ات١عاصرة

 الأسواؽ في كلةات١تدا ات١الية بالأدكات ات٠اصة كات١عاملبت للعقود الشرعي اتٟكم بياف إلذ الدراسة توصلت  
 تي:الآ النحو على رازىاإب تٯكن النتائج من تّملة خرجت حيث ،ات١عاصرة ات١الية

 العناف كشركة اتٞائزة الشرعية العقود عن تٗرج لا لأنها الأصل؛ حيث من ات١سات٫ة الشركات إنشاء ت٬وز -
 إذا ،لأمر( )الأسهم كالإذنية كالاتٝية العادية الأسهم إصدار ت٬وز كما بأجر. الوكالة أك الإجارة ككعقد كات١ضاربة،

 ت٤رمة، أمور في التعامل إنشائها من الغرض يكوف لا بأف مشركعا، أجلو من الشركة أنشئت الذم الغرض كاف
 مشركع، غتَ غرضها كاف فإف الربوية، كالبنوؾ بالربا التعامل أك ات١خدرات، في التجارة أك ات٠مور، تصنيع مثل
 ؛الشركة ىذه تتكوف منها التي الأسهم إصدار لذلك اعتب كحرـ الشركة، إنشاء حرـ

 إصدار جوازك  تٟاملها، الأسهم إصدار كجواز ،ات١تعدد الصوت ذات ات١متازة الأسهم إصدار ازجو  الراجح -
 كانت إذا لأسهمو، الاتٝية القيمة فيها ات١ساىم يأخذ التي اتٟالة في الأسهم، استهلبؾ على ات١بتٍ التمتع أسهم

 السهم صاحب ربح من أقل حالرب من التمتع سهم صاحب نصيب يكوف أف على ت٢ا، ةياتٟقيق القيمة من أقل
 ادجدي تٯاو تق وـ يق  أف ت٬ب الذم الشركة، ماؿ ت٣موع إلذ اتٞديدة سهمو قيمة نسبة يساكم يستهلك، لد الذم

 ؛الأسهم استهلبؾ بعد الواقع مع يتطابق

 مشركعا؛ ات١سات٫ة الشركة نشاط كاف إذا اكشراء بيعا الأسهم تداكؿ ت٬وز -

 ت٭رـ كما ،كاف كجو أم على كزيادة ات١قتًض ات١بلغ رد اشتًاط تتضمن التي داتالسن أنواع تٚيع إصدار ت٭رـ -
 التجارية؛ الأكراؽ كخصم ات٠زانة، أذكف إصدار

 مقدرة كانت إذا  أيضا  جوازىا كالراجح بالزمن، مقدرة كانت إذا كالشراء البيع في )السمسرة( الوساطة جواز -
 اللبزمة؛ الإجارة لا اتٞائزة، الةاتٞع جهة على ذلك كاف إذا كخصوصا بالعمل،
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 إجارة، يكوف أف تٯكن بعوض ات١الية الأكراؽ شراء أك بيع في الوساطة على )السمسار( الوسيط مع التعاقد -
 بإطلبؽ، العقود ىذه أحد على الوساطة تٖمل أف يصح كلا بأجر، ككالة يكوف أف كتٯكن جعالة، يكوف أف كتٯكن

 يصرح بأف العقد، نوع على بها للبستدلاؿ الطرفتُ؛ بتُ التعاقد بها يتم التي الصيغة في النظر من لابد بل
 متى الفسخ في اتٟق للآخر أحدت٫ا ت٬عل كأف العقود، ىذه أحد حكم يذكرا أك اتٞعالة، أك بالإجارة ات١تعاقداف

 جعالة؛ ذلك فيكوف بهذا، جرل قد العرؼ يكوف أك شاء،

 تقتضيو؛ مصلحة ىناؾ كانت إذا إلا التسعتَ، جواز عدـ الأصل -

 التعاقد، حرية بأصل تٗل كلا ات١الية، الأسواؽ في التعامل تضبط التي التًتيبات بعض فرض من شرعا مانع لا -
 لدل ات١قيدة كللؤكامر ات١تخصصتُ، قبل السماسرة لأكامر كالشراء البيع أكامر تنفيذ في الأكلوية جعل مثل

 الأكامر؛ تلك ينفذ حتى تٟسابو يشتًم أك يبيع لا بأف ات٠اص، وتٟساب الشراء أك البيع قبل ات١تخصص

 سواء كاملب، الثمن دفع فيها كيتم كات١ثمن، للثمن بالنسبة حالا فيها البيع يكوف التي العاجلة ات١عاملبت تٕوز -
 كات١ثمن؛ الثمن تسليم فيها يتأجل التي الآجلة ات١عاملبت تٖرـ أنو غتَ ات١ضاربة، أـ ،ستثمارالا منها الغرض أكاف
 تٖرتٯو؛ على المجمع بالدين الدين بيع في داخل ذلك لأف

 كالعقود الأسهم، على ات١ستقبلة كالعقود السلع، على ات١ستقبلة العقود كىي أنواعها، تّميع ات١ستقبلة العقود تٖرـ -
 كذلك العملبت؛ على قبلةات١ست كالعقود الأسهم، مؤشرات على ات١ستقبلة كالعقود الفائدة، أسعار على ات١ستقبلة
 على كالعقد كالقمار،  كالربا، البدلتُ، تأجيل مثل الشرعية، ا﵀اذير من أكثر أك كاحد على العقود ىذه لاشتماؿ

 البيع؛ كقت للبائع تٔملوؾ ليس ما كبيع تٔاؿ، ليس ما

 ات١عاصرة؛ ات١الية الأسواؽ في بها ات١تعامل يتم التي بالصورة ختيارالا بعقود التعامل بطلبف يتبتُ -

 الأسهم عوائد مبادلة عقد الفائدة، أسعار مبادلة عقود العملبت، مبادلة عقود حرمة البحث خلبؿ من تبتُ -
 ات١عاصرة. ات١الية الأسواؽ في بها ات١تعامل يتم التي بالصورة

 السوؽ أحكاـ في بالنظر تٗتص العاـ بات١فتي ترتبط كالعلماء الباحثتُ من تٞنة بتكوين الباحث أكصى 
 جهود تظافرب يوصي كما السوؽ، شؤكف على للقائمتُ ملزمة اقراراته كتكوف فيها، تٕرم التي كات١عاملبت ات١الية

 في رغبتهم يشبع ما ات١ستثمركف فيو ت٬د الذم العملي الشرعي البديل إت٬اد في يتُقتصادكالا الشرعيتُ الباحثتُ
 كصكوؾ الإجارة، صكوؾ مثل البدائل من عدد اقتًح كقد الإسلبمية، الشريعة بأحكاـ الالتزاـ مع الربح تٖقيق

 لا أنها إلا كات١ساقاة، كات١غارسة كات١ضاربة ات١شاركة كصكوؾ ات١راتْة، كصكوؾ السلم، كصكوؾ ات١ؤجرة، الأعياف
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 افكإمك مناسبتها ناحية نم أك تداكلاىا، شرعية ناحية من أكاف سواء ،دراسةال من مزيد إلذ تْاجة زالت
 تطبيقها.

 الإسلبمية، الشريعة بأحكاـ فيها يلتزـ إسلبمية مالية سوؽ إنشاء ضركرة على الباحث حث الأختَ كفي
 .فيها تٕرم التي العقود حيث من أك بها، يتعامل التي الأدكات حيث من سواء

  ميإسلا منظور من المالية الأوراق بورصة بعنوان 2002 البرواري، إسلام محمد شعبان دراسة -4

 طبيعة على  التعرؼ إلذ ىدفت، 2002سنة  أصل الدراسة كتاب منشور بدار الفكر ات١عاصر بدمشق  
 ىيكلها ناحية من كتٖليلها م،قتصادالا كدكرىا ككظائفها معناىا بياف خلبؿ من ات١الية الأكراؽ بورصة في العمل

 كتٖليلها بدراستها كذلك فيها، تٕرم التي عملياتكال فيها، ات١تداكلة ات١الية كالأكراؽ فيها، العمل كستَ الإدارم
 تعديلو تٯكن ما كبياف الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقا تتم التي ات١عاملبت لتنمية إسلبمي، منظور من كنقدىا
 .ستثمارالاك  التمويل خدمة في تعمل إسلبمية مالية أكراؽ بورصة معالد يتضح كبذلك الإسلبمية، الشريعة ليوافق

 بها تقوـ التي الوظائف خلبؿ من للتنمية فعالة أداة البورصة أف منها نتائج،ال من تّملة الدراسة خرجت  
 تدخل كنظمها كقواعدىا، كبلوائحها كعاملتُ، تٞاف من الإدارم بهيكلها كىي كاتٞزئي، الكلي قتصادالا ت٣اؿ في
 شرعا جائز كالشراء بالبيع كتداكت٢ا الأسهم إصدار كإف بها، الأخذ من مانع يوجد فلب الشرعية، الإباحة دائرة في
 الربوية. كالبنوؾ ات٠مور إنتاج كشركات معها التعامل ت٭رـ ت٦ا ت٢ا ات١صدرة اتٞهة تكن لد إذا

 شرعية ببدائل عنها يعوض إذ ،شرعا ت٤رـ كت٤ددة، ثابتة بفائدة كتداكت٢ا السندات إصدار فأ غتَ
 كالسندات الأسهم كتداكؿ تنظيم على الإسلبمي البديل قدرة يبتُ ىنا كمن ،كالإت٬ار كات١شاركة ات١ضاربة كصكوؾ
 في الوقوع دكف مشركعات في ستثمارالا من السائلة الأمواؿ أصحاب تٯكن ت٦ا للبيع، ات١عركضة الشرعية( )البدائل

 .الربا

 تْاجة كىي شرعا، جائزة غتَ أغلبها ات١الية الأكراؽ بورصة في تٕرم التي العمليات بأف الدراسة خلصت
 ت٢ا. شرعية بدائل إت٬اد أك أمكن، إف طبيعتها في تعديل إلذ

 ظهرت أف بعد كذلك الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ بورصة موضوع حوؿ دراسة بإجراء الباحث أكصى
 لكتٖلي إنشائها، طريق تعتًض التي كالعقبات العوائق إلذ كالتطرؽ العالد، بلداف معظم في ات١الية الأكراؽ بورصات

 تطبيقها. آلية كخاصة مفصلة بصورة الشرعية البدائل

 من كذلك ا﵀لي، ستثمارالا بتشجيع كالبنوؾ كالشركات كات١ؤسسات اتٟكومات الباحث ىكصأ كما
 من ات٠ارج من ات١سلمتُ ات١ستثمرين أمواؿ تٞذب كذلك كالعدالة، كالأمانة بالدقة تتصف مشاريع إقامة خلبؿ
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 من فيها ات١عاملبت أكثر شرعية لعدـ البورصات في ستثمارالا عن للمحجمتُ ائلةالس الأمواؿ كجذب ناحية،
 أخرل. ناحية

 الأسس بدراسة ات١عاملبت فقو كخاصة الشرعية للعلوـ الدارستُ توجيو الباحث قتًحإ الأختَ كفي
 كسليمة، اقعيةك  أحكاما ات١عاملبت تلك على تطلق التي الأحكاـ تكوف لكي ات١عاصرة، للمعاملبت يةقتصادالا

 عملي نظرم منهج لوضع الإسلبمي الفقو في ات١عاملبت بدراسة الإت١اـ يةقتصادالا للعلوـ الدارستُ توجيو ككذلك
 ات١الية. الأسواؽ في ستثمارللب متكامل

 إسلامية مالية أوراق سوق إيجاد بإمكانية المتعلقة ياتالخلف الثاني: المطلب

 مالية أكراؽ سوؽ إت٬اد إمكانية ناحية من ات١وضوع ىذا اصرعن بعض تناكؿ ما الرسائل من يوجد
 الدراسات. ىذه أىم عرض سيتم الصدد ىذا كفي إسلبمية،

 الإسلامية المالية السوق لإنشاء والمهنية الفنية الشروط بعنوان 2013 مؤنس أبو نصري رائد دراسة -1

 10-09يومي بإسطنبوؿ ات١نعقد يل الإسلبمي كىي تٔثابة مداخلة بات١ؤت٘ر العات١ي التاسع للبقتصاد كالتمو 
كفاءة   ذات إسلبمية مالية سوؽ تٖقيق إمكانية مدل بياف إلذالدراسة  تىدف حيث، 2013سنة سبتمبر من 

  الأساسية. شركطها تٖقيق حاؿ في يةاقتصاد رتْيةك 

 من كات٠لو كالشفافية، حالإفصا  مثل: الإسلبمية ات١الية السوؽ بإقامة ات١تعلقة الشركط أىم الدراسة تتناكل
 .كمقوماتها ماىيتها كبياف كالشركط ات١عايتَ بهذه التعريف خلبؿ من كذلك كغتَىا. كالغبن، الغرر

 إلذ يةقتصادالا كالكفاءة الشرعية، بات١صداقية تتسم إسلبمية مالية سوؽ إقامة حوؿ الدراسة توصلت
  : الأتي النحو على إبرازىا تٯكن النتائج من ت٣موعة

 من الأمواؿ انتقاؿ أك تٖويل فيها يتم التي للسوؽ ات١نظم القانوني الإطار عن عبارة الإسلبمية ات١الية السوؽ -
 إلذ حاجة أك نقص لديهم الذين الأشخاص ك/أك اتٞهات إلذ مالية فوائض لديهم الذين الأشخاص ك/أك اتٞهات
 فيها يتعامل كتقاليد، كأعراؼ كقوانتُ لوائح تٖكمو ،ات٠اص نظامها ت٢ا ىيئة عليو كالإشراؼ إدارتو يتولذ الأمواؿ.
 من ستثمارالا كتشجيع الادخار تنمية على يساعد كتٔا مشركعة، إسلبمية كأدكات بوسائل ستثمارالا في الراغبوف

 ؛الإسلبمي ات١الر كالنظاـ قتصادلاا مصلحة أجل
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 ىذه أطراؼ تٚيع في الأساسية لشركطا من ت٣موعة تٖقق على متوقف الإسلبمية ات١الية السوؽ إنشاء إف -
 ات١صداقية ت٭قق تٔا كغتَىا( ات١الية، الأدكات ات١صدرة، اتٞهات الوسطاء، الإشرافية، ات٢يئات السوؽ، )إدارة السوؽ

 ؛كالفنية ات١هنية كالكفاءة ية،قتصادالا كالرتْية الشرعية،

 أية في إسلبمية مالية سوؽ أية لقياـ لأساسيا ات٢يكل كالفنية ات١هنية كالشركط الشرعية الشركط من كل تعد -
 ؛الشرعية الشركط لتحقق ضركريا نيةكالف ات١هنية الشركط تٖقق كيعتبر إسلبمية، دكلة

 فلب كات١هنية. الفنية الشركط تٖقق خلبؿ من إلا يكوف لا الشرعية للشركط الإسلبمية ات١الية السوؽ امتثاؿ إف -
 ؛كالشفافية الإفصاح شركط بتحقق لاإ مثلب الغرر من ات٠لو شرط يتحقق

 كما أقل، بتكاليف عادلة أسعارا تٖقق كونها على يقتصر لا بالكفاءة الإسلبمية ات١الية السوؽ اتصاؼ إف -
 الكفاءة من كل جانب إلذ شرعية بكفاءة السوؽ ىذه تتصف أف ت٬ب بل التقليدية، الكفاءة نظرية بو تنادم

 ؛فيها ات١ستثمرين أمواؿ كمشركعية مصداقيتها فلضما كىذا كالتسعتَية، التشغيلية

 اخلبؿ كأم كالشرعية، كالفنية ات١هنية الشركط تٖقق على متوقف الإسلبمية ات١الية السوؽ في الكفاءة تٖقق إف -
 ىذه كوف لأف الإسلبمية، ات١الية السوؽ كفاءة مستول على الأثر بالغ لو سيكوف الشركط ىذه بعض أك بأحد

 ضعف كما الضعيف. أك ات١توسط ات١ستول إلذ للكفاءة القوم ات١ستول عن بالنزكؿ ت٢ا يسمح لا يةإسلبم الأختَة
 ثقة بتعزيز الكفيلة كالشرعية كالفنية ات١هنية الشركط من العديد تٖقق عدـ نتيجة إلا العربية ات١الية الأسواؽ كفاءة

 ت٤رمة. كعقود أدكات من يشوبها ما بببس عنها ا﵀جمتُ ات١ستثمرين من ات١زيد كجذب فيها، ات١تعاملتُ

 لبناء سبيلب متخصصة بدراسات الإسلبمية ات١الية السوؽ إقامة شركط تٗصيص بضركرة الدراسة تكصأ
 كذلك الإسلبمية، ات١الية السوؽ لإنشاء ات١هيّئة ية(قتصادكالا منها )القانونية الأخرل الشركط لدراسة مكملة ت٪اذج
 في الإسلبمية ات١الية لؤكراؽل أسواؽ إقامة في التوسع على العملب أكصت كما ،دكلة كل خصوصية على بناءا

 تنمية على كالعمل كاسعة، إعلبمية خطة كتنفيذ التعامل اجراءات كتبسيط تيستَ مع الإسلبمية ات١دف من العديد
 عمقا ؽالسو  يكسب شعبيا بعدا ات١الية السوؽ نشاط يكتسب حتى كذلك ات١سلمتُ، بتُ الادخارم الوعي

 في ات١تعاملتُ كافة كمقاصد حاجات لبيكت ،للمضاربتُ خلبقيةالأ غتَ التعاملبت عن بديلب كتنمويا يااستثمار 
 الشرعية. ات١تطلبات إطار في السوؽ

  إسلامية مالية أسواق نحو بعنوان 2005 ، عبده صالح ورامي الزىار محمود خالد دراسة -2

الأكؿ حوؿ الإستثمار كالتمويل في فلسطتُ بتُ آفاؽ التنمية علمي كىي تٔثابة مداخلة بات١ؤت٘ر ال
، حيث 2005مام من سنة  09-08كالتحديات ات١عاصرة، ات١نعقد باتٞامعة الإسلبمية في فلسطتُ يومي 



 02لي لسوق الأوراق المالية الإسلامية                                                  التأصيل العلمي والعم الأول: الفصل

 

 

 الإسلبمية بأدكاتو معاصر إسلبمي مالية أكراؽ لسوؽ الأساسية ات١عالد لرسم تصور كضع إلذ الدراسة ىذه ىدفت
 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ أسواؽ لواقع عرض من الدراسة ىذه في الانطلبؽ نقطة كانت حيث رعية،الش كضوابطو

 .الإسلبمية الشريعة مع الواقع ىذا موائمة كمدل

 كعرض إسلبمي، منظور من الكفاءة كفرضية كعملها الإسلبمية ات١الية السوؽ ىيكل الدراسة تناكلت
 ات١صالح خلبؿ من الأسواؽ تلك لعمل الكفاءة مفهوـ تعزز أف شأنها من كالتي كالتشريعية التنظيمية ات١بادئ
 .الشرعية الناحية من ات١الية الأسواؽ في كتداكت٢ا ات١الية الأكراؽ إصدار في الفقهاء آراء استعراض تم كما ،٭ات١رسلة

 فيها أكدت كالتي ات١الية الأسواؽ في بات١ضاربة تتعلق التي كتلك القضايا من عددان  الدراسة ناقشت
 لتنظيمها. الاقتًاحات بعض كقدمت ات١ضاربة بضركرة

 يلي: ما أت٫ها من النتائج من تٚلة إلذ الدراسة توصلت

 أك الربوية السندات بتداكؿ السماح عدـ خلبؿ من الربا من خاليا يكوف أف ت٬ب ات١الية الأكراؽ سوؽ -
 ؛ربوم عمل بأم تتعلق التي الصفقات

 كغتَ ات١عقدة ات١الية الأكراؽ داكؿبت السماح عدـ خلبؿ من ررغال من خاليا يكوف أف ت٬ب يةات١ال الأكراؽ سوؽ -
 ؛ات١الية ؽاكر الأ بقيمة ات١تعلقة ات١علومات تدفق من التحقق خلبؿ من فيو، للمشاركتُ ات١فهومة

 الأسعار فركؽ ةبتسوي السماح عدـ خلبؿ من كات١يسر قمارال من خاليا يكوف أف ت٬ب ات١الية الأكراؽ سوؽ -
 ؛ات١الية الورقة لامتلبؾ دنيا زمنية فتًة تٖديد خلبؿ من أك ات١الية الورقة ملكية انتقاؿ من كالتحقق

 مع تدكر كالتي ات١رسلة ات١صالح توفره الذم الإسلبمي النظاـ ديناميكية إطار ضمن التنظيمية القضايا معاتٞة -
 التنظيمية. الإجراءات تلك عن الناتٕة كالتكلفة الاجتماعية ات١نفعة

 تتعلق التي الشرعية البدائل بتقدنً كذلك ،للئسلبـ اتٟقيقي الوجو بإبراز الباحثتُ ىكصأ الأختَ كفي
 الباحثتُ من يتطلب الذم الأمر الأسواؽ، تلك عمل بأسس تتعلق التي البدائل تلك أك مالية أكراؽ سوؽ بأدكات

 تلك على تطلق التي الأحكاـ تكوف لكي ات١عاصرة ات١الية ات١عاملبت ةدراس ،ات١عاملبت فقو كخاصة الشرعية للعلوـ
 بالفقو الإت١اـ الأمر يتطلب أخرل جهة كمن جهة، من كسليمة كاقعية عملها تٖكم التي كاللوائح ات١عاملبت
 الباحثتُ من ت٣موعة تٗصيص ىذا عن فضلب السوؽ، بدراسات يعرؼ ما خصوصا التمويل كبعلوـ الإسلبمي

 ية.قتصادالا الكفاءة كبتُ الشرعية ات١صداقية بتُ تٕمع مالية أدكات كابتكار تصميم في  مدرستُكات١ت
                                                 

 كمن اتٟقوؽ كتدكر كالعقل، كالدين كالنسل كات١اؿ النفس تْفض يتعلق ما كىي الشريعة، مقاصد تسمى كلية مصالح تٓمس الإسلبمية الشريعة تعتًؼ  ٭
 يطلق الزمن تطور مع تظهر مصلحة فكل ت٠مس،ا الكليات تٖت الشريعة تقرىا التي المجتمع مصالح تندرج إذ ات١صالح، ىذه مع كالواجبات ا﵀رمات تم

 ات١تغتَة كالعوامل التحديات مواجهة بهدؼ الإسلبمي، النظاـ في كالتنظيم التشريع في ديناميكية بطريقة تتحقق الأختَة ىذه ،مرسلة مصلحة عليها
 .الإسلبمي المجتمع تواجو التي كات١تقلبة
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 إسلامية مالية سوق نحو بعنوان 2005 حطاب، توفيق كمال دراسة -3

 سوؽ إت٬اد إمكانية تْث إلذ ىدؼ، 2005سنة أصل الدراسة مقاؿ منشور تّامعة القرل في فلسطتُ   
 إلذ كللوصوؿ كالدكلر، ا﵀لي الإسلبمي المجتمع مستول على الآجلة كالعقود كات١ستقبليات راتللخيا إسلبمية مالية
 العمل آليات عرضت ثم كمن بات١وضوع، ةات١تعلق ةكات١الي ةيقتصادالا ياتالأدب بتوضيح الدراسة بدأت ات٢دؼ ىذا

 كتطويرىا تقييمها بغية كىذا ات١عاصرة، ياتدقتصاالا خلبؿ ات١الية السوؽ في الآجلة كالعقود كات١ستقبليات بات٠يارات
 الإسلبمية. كالشريعة يتفق تٔا

 بضوابط العمل ظل في الآجلة للعقود إسلبمية مالية سوؽ قياـ ات١مكن من أنو إلذ الدراسة توصلت
 لتزاـكالإ كالتأمتُ ٭ العربوف لبيع الشرعية الأحكاـ ظل في إسلبميا تطويرىا تٯكن ات٠يارات فعقود خاصة، شرعية

 عقد من ستفادةالإ تٯكن بينما ؛السلم.. بعقد تكوف ما أشبو فهي ةالآجل العقود أما ؛ات١عنوية.. كاتٟقوؽ كالكفالة
 ت٣لس في النقدم الثمن تسليم شتًاطإ عدـ في العقود ىذه شتًاؾلإ كذلك ات١ستقبليات عقود لتطوير ستصناعالإ

 ستصناع.إ سندات إصدار كإمكانية العقد

 الشريعة قواعد مع تتماشى إسلبمية مالية أدكات بداعإك  بتكارإ بضركرة الباحث ىأكص تَالأخ كفي
 التبعية تٗفيف في تساىم أخرل جهة كمن جهة، من ات١ؤموؿ مقتصادالا بدكرىا القياـ بهدؼ الإسلبمية،

 الغربية. الدكؿ في ات١الية للؤسواؽ يةقتصادالا

 إسلامية سوق ونح بعنوان 1993 القري، علي محمد دراسة -4

ات١عهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب بالبنك بتٔجلة دراسات اقتصادية إسلبمية أصل الدراسة مقاؿ منشور  
 ات١الية السوؽ الدراسة تناكلت، 1993سنة الإسلبمي للتنمية، في السعودية بالمجلد الأكؿ كالعدد الأكؿ، كذلك 

 ىذه أسباب مبرزة لأت٫يتها، نظران  ات١الية الأسواؽ إلذ لبميالإس قتصادالا حاجة على تدأكف الإسلبـ، منظور من
 ات١الية. الوساطة مؤسسات أىم باعتبارىا اتٟديث قتصادالا في البورصة كظيفة كموضحة الأت٫ية

 الأسواؽ ىذه علبقة جانب إلذ العائد مع ات١خاطرة كتلبئم البورصة، في المجازفة معتٌ الدراسة تكضحأ
 ات١صرفي. باتٞهاز

 كتشكيلة العاـ ات٢يكل ذلك في مبرزة بها، إلا السوؽ يقوـ لا التي الأساسية العناصر الدراسة تتعرضسإ 
 بعض جانب إلذ ات١اؿ أسواؽ في للخيارات يةقتصادالا الأت٫ية على ركزت الأختَ كفي السوؽ، في ات١الية الأكراؽ

                                                 
 كإبن أتٛد الإماـ تٞوازه كذىب البصرم، كاتٟسن عباس كإبن الرأم كأصحاب الشافعي مالك، نهمم العلماء تٚهور منعو إلذ ذىب العربون: بيع  ٭

 .كغتَىم ات١سيب كسعيدين سرين
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 صيغ عرض تم كمن ات١عاصرة، ات١الية سواؽالأ في بو ات١عموؿ ات٠يار ت٪وذج على ا﵀تملة الشرعية الإعتًاضات
 ىذا، عن فضلب ات١قامرة. عنصر لتفاذم الضركرية كالإجراءات الدفع، كخيار الطلب كخيار للخيارات إسلبمية

 كالسنة. بالقرآف ستشهادبالإ كىذا ستمرارىاكإ السوؽ ستقراركإ العقود ت٪طية عن اتٟث

 الإسلامية المالية الأوراق لسوق العملي بالتطبيق المتعلقة ياتالخلف الثالث: المطلب

 ات١الية الأكراؽ لسوؽ العملي التطبيق ناحية من ات١وضوع ىذا عناصر بعض تناكؿ ما الرسائل من يوجد
 الدراسات. ىذه أىم إبراز الصدد ىذا في كسيتم الإسلبمية،

 وسوق المعاصرة المالية الأوراق سوق بين ستثمارال مفاضلة بعنوان ،2016 ،قط سليم دراسة -1
 مقارنة دراسة الإسلامية، المالية الأوراق

، 2016سنة  -اتٞزائر–في العلوـ الاقتصادية تّامعة ت٤مد خيضر بسكرة كىي تٔثابة أطركحة دكتوراه 
 اتهكت٤ددا يةستثمار الا العملية على التعرؼك  كالإسلبمية ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ بسوؽ التعريف إلذ تىدفحيث 

 السوقتُ أت٫ية إبراز  مع ،الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ثم كمن ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ سوؽ في كت٥اطرىا اعوائدىك 
 ستثمارالا حجم إبراز ككذا ،يةقتصادالا التنمية كتٖقيق قتصادالا في يةستثمار الا العمليات ت٘ويل في ات١شاركة في

 كمقارنتها الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في مالية مؤشرات مةإقا تٕربة تقيم على كالوقوؼ السوقتُ، في الواقع
 .الزمن من قرف تْوالر الإسلبمية ات١ؤشرات قبل ظهرت التي ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ سوؽ في بات١ؤشرات

 الأكراؽ سوؽ كأت٫ية ماىية تضمن كالذم ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ لسوؽ النظرم الإطار الدراسة تناكلت
 بالأسهم كات١تعلقة فيها ستثمارالا أدكات ذلك عن فضلب فيها، التعامل كإجراءات عملها كآليات ككظائفها ةات١الي

 عرض خلبؿ من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ النظرم الإطار تناكلت ات١الية،كما كات١شتقات كالسندات
 فيها. ات١ستخدمة الأدكات عن فضلب ت٢ا، كالقانوني الفقهي كالتنظيم عملها كآليات لقيامها الشرعية ات١قومات

 كعدـ التأكد ظركؼ ظل في اتستثمار الا بتُ ات١فاضلة كتقنيات معايتَ إلذ بالتطرؽ الدراسة أختتمت
 الإسلبمي. جونز كداك الوضعي جونز داك مؤشر من كل في كات١خاطرة العائد بقياس كذلك التأكد

 الأتية: النتائج إلذ الدراسة توصلت

 التي الشرعية الضوابط من تٔجموعة الأختَة ىذه تقييد ىو كالإسلبمية ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ سوؽ تُب الفرؽ -
 تنظم الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ فإف لذلك ات١عاصرة، ات١الية الأكراؽ سوؽ إليو تفتقر ما كىذا معاملبتها، تنظم

 إنشاء في الأساس حجر كجودىا يعد التي الشرعية لرقابةا ىيئة مع بالتعاكف ات١الية الأكراؽ ىيئة عملها كتضبط
 الإسلبمية؛ ات١الية للؤكراؽ سوؽ
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 على البيع مثل ات١عاصرة السوؽ في اتٞارية ات١عاملبت من تّملة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تتعامل لا -
 إلا ات١عاصرة، السوؽ في السائد ـبات١فهو  ات١ضاربة ككذا الشرطية، العاجلة كالعمليات الآجلة العمليات ات١كشوؼ،

 عملهم كينظم السوؽ، كصناع تٝاسرة فيها ينشط ككذا الأكراؽ، كتداكؿ ات١الية الأكراؽ تسعتَ عملية فيها تتم أنها
 الشرعية؛ الرقابة ىيئة الشرعية الناحية من

 الشرعية الرقابة ىيئة قبل من الشرعي التكييف إلذ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ستثمارالا أدكات تٗضع -
 كتداكت٢ا إصدارىا أجاز حيث العادية، الأسهم ىو منها كاحد نوع الإسلبمي الفقو ت٣مع أجاز كالتي الأسهم مثل

 بتُ العدؿ عدـ في تتسبب تٟاملها متيازاتإ تٖقق من فيها ت١ا ت٤رمة فهي ات١متازة الأسهم أما معينة، بشركط كلكن
 ادية؛الع الأسهم بواسطة الشركاء

 من تٔجموعة لتقيده كذلك الوضعي قتصادالا في ستثمارالا عن الإسلبمي قتصادالا في ستثمارالا تٮتلف -
 إلذ بالإضافة كدينية أخلبقية جتماعيةإ عملية ستثمارالا عملية جعل بهدؼ كالأخلبقية، الشرعية كالقيود الضوابط

 قتصادالا في ستثمارالاف الرأتٝالر، النظاـ عليو يقوـ الذم البحت ات١ادم اتٞانب من للخركج مالية، عملية
 كالأخلبقي؛ كالديتٍ جتماعيالإ كاتٞانب كالنمو الكسب كحق ات١ادم اتٞانب بتُ مزيج ىو الإسلبمي

 صحيح، العكس ك الإسلبمي، جونز داك مؤشر بعوائد % 88 بنسبة مرتبطة الوضعي جونز داك مؤشر عوائد -
 الشرعية كالقيود كالضوابط الشركط من ت٣موعة مع الوضعي ات١ؤشر من تولدم الإسلبمي جونز داك مؤشر لأف

 كالأخلبقية؛

 إرتباطا الأقل الإسلبمي جونز داك تٔؤشر مقارنة العات١ية السوؽ تٔؤشر إرتباطا أكثر الوضعي جونز داك مؤشر -
 ات١الية بالأزمات تأثرا أقل الإسلبمي جونز داك مؤشر ت٬عل ت٦ا العات١ي، قتصادالا في للتغتَات حساسية كالأقل
 ؛2008 أزمة غرار على العات١ية

 الإت٨راؼ أف كجد إذ الإسلبمي، جونز داك مؤشر في منها أكثر الوضعي جونز داك مؤشر في ات١خاطرة مقدار -
 الإسلبمي. جونز داك ت١ؤشر ات١عيارم الإت٨راؼ من أكبر الوضعي جونز داك ت١ؤشر ات١عيارم

 ىذه من نابع كيكوف بها، خاص الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ امؤشر  إنشاء بضركرة الدراسة تكصأ
 كدبي كتركيا كالبحريتُ ماليزيا مثل الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ مستواىا على يوجد إسلبمية دكلة كمن السوؽ
 الوضعية، زجون داك مؤسسة طرؼ من أنشأ الذم الإسلبمي ات١ؤشر على كبتَ بشكل عتمادالإ عدـ مع كقطر،

 ات١اليتُ ات١تخصصتُ من الإمكاف قدر ستفادةالإ ذلك عن فضلب بو، ات١سلمتُ ات١ستثمرين كل ثقة لعدـ نظرا
 ات١الية الأكراؽ كأسواؽ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات في للعمل كإدراجهم التقليدية، ات١الية ات١ؤسسات في العاملتُ

 الإسلبمية. ات١الية ات١عاملبت في صتُات١خت الفقهاء مع بالتنسيق كذلك الإسلبمية



 08لي لسوق الأوراق المالية الإسلامية                                                  التأصيل العلمي والعم الأول: الفصل

 

 

 المالية السوق وتطوير تنشيط في الإسلامية المالية الأدوات دور بعنوان ،2014 ،كتاف شافية دراسة -2
 والإسلامية العربية المالية الأسواق بعض لتجارب تطبيقية دراسة الإسلامية،

، 2014سنة  -اتٞزائر–رحات عباس بسطيف كىي تٔثابة أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية تّامعة ف
 على الوقوؼ ت٤اكلة مع عاـ، بشكل يةقتصادالا اتٟياة في ات١الية السوؽ كمكانة أت٫ية توضيح إلذ ىدفت حيث
 كفق ات١الية للسوؽ الأساسية ات١عالد إبراز ذلك عن فضلب خاص، بشكل الإسلبمي قتصادالا في الإت٪ائية أثارىا

 ات١الية الأدكات ت٥تلف على كالتعرؼ التقليدم، ات١اؿ سوؽ ت٪وذج تقونً من انطلبقا ككذل الإسلبمي، ات١نظور
 ات١الية الأدكات كمسات٫ة دكر توضيح ككذا الإسلبمية، ات١الية السوؽ في كتداكت٢ا إصدارىا تٯكن التي الإسلبمية
 مسات٫تها كتوضيح الإسلبمية ات١الية ةات٢ندس  أت٫ية على كقوفا الإسلبمية ات١الية السوؽ كتنشيط تفعيل في الإسلبمية

 .الإسلبمية ات١الية السوؽ كتطوير تدعيم في كدكرىا

 كتوضيح عرض تم حيث أخرل، أحياف في كتطبيقيا كنظريا الأحياف بعض في نظريا منهجا الدراسة نهجت
 إلذ بالإضافة تتضمّنها، أف تٯكن التي الإسلبمية ات١الية الأدكات كأىم الإسلبمية ات١الية السوؽ عمل كطبيعة جوىر

 الدكؿ بعض في إسلبمية مالية سوؽ لإنشاء القائمة كالتجارب ا﵀اكلات بعض تناكلت التي التطبيقية الدراسة
 ات١الية الأسواؽ بعض في حاليا ات١درجة الدراسة ت٤ل الإسلبمية ات١الية للؤدكات كتقييم عرض ت٤اكلة مع الإسلبمية،

 .التقليدية

 كمنيعة، متينة أسس   عل تقوـ إسلبمية مالية سوؽ لإنشاء كأت٫ّها ات٠طوات أكلذ  أف إلذ الدراسة خلصت
 فيها بالتعامل تسمح كأحكاـ شركط كفق مصممة تكوف إسلبمية مالية أدكات ككجود توفر ضركرة في يكمن

 أمواؿ كسرؤ  في كمسات٫ة كمشاركة ملكية أدكات الأدكات ىذه تكوف تْيث ات١ستثمرين، شرائح ت٥تلف بواسطة
 الإسلبمية كالصكوؾ الإسلبمية الشريعة كأحكاـ ات١توافقة الأسهم أت٫ّها كمن كاقتًاض، إقراض أدكات لا ات١شركعات

 دكر ت٢ا كتداكلان  إصدارنا الإسلبمية الشريعة كأحكاـ تتفق التي الأدكات فهذه الإسلبمية، ستثمارالا صناديق ككثائق
ا كمهم كبتَ  الإسلبمية. ات١الية السوؽ عيلكتف كتطوير تنشيط في جدن

 يلي: ما في أت٫ها إبراز تٯكن النتائج من تٚلة إلذ الدراسة توصلت

 في الراغبة ات١دّخرة الوحدات من النقدية الفوائض نقل خلبلو من يتم الذم الإطار الإسلبمية ات١الية السوؽ ت٘ثل -
 إصدار خلبؿ من ت١شاريعها، اللبربوم التمويل عن الباحثة ات١ستثمرة الوحدات إلذ ت١دخراتها، اللّبربوم التوظيف

 كافة من خالية تكوف فيها تتم التي كات١عاملبت العمليات ككل كتداكت٢ا، الشريعة كأحكاـ تتوافق مالية أدكات
 كالقمار؛ حتكاركالإ كالغرر كاتٞهالة كالغش الشرعية، ا﵀اذير
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 كات١عاملبت الصفقات كل تكوف تْيث كالأخلبقية، الشّرعية بالضوابط الإسلبمية ات١الية السّوؽ تلتزـ أف ينبغي -
 تكوف أف يتوجّب كلذلك الإسلبمية، ات١الية الأخلبؽ معايتَ مع كمتوافقة الشرعية بالضوابط منضبطة فيها تتم التي

 جسيمة أضرار   نم ت٢ا ت١ا التقليدية، ات١الية الأسواؽ في السّائدة اللّبأخلبقية كات١مارسات الات٨رافات تٚيع من خالية
 الشرعية ا﵀ظورات كافة من خلوّىا من للتأكّد الشرعية الرقابة ت٢يئة تٗضع فهي ذلك كلأجل كبالسوؽ، بات١تعاملتُ

 معاملبتها؛ تٚيع في الشريعة كقواعد بأحكاـ لتزامهاإ كضماف

 توفر من بد لا ت٢ا، نظُر ما كِفقك  بفعالية نشاطها كت٦ارسة بدكرىا القياـ من الإسلبمية ات١الية السوؽ تتمكّن حتّى  -
 ات١قابل كفي ؛..الإسلبمية السمسرة كبيوت الإسلبمية ات١سات٫ة كشركات بها، إلا تقوـ لا كمؤسسات عناصر عدّة
 السوؽ كتفعيل بتكوين تسمح كالتي كالتطبيق التنفيذ اللبزمة كالإجراءات كات١تطلبات ات١قومات من العديد ىناؾ فإف

 مستثمار الا ات١ناخ توفتَ أت٫ّها من ت٢ا، سُطرّ الّذم النحو كعلى بكفاءة كظائفها أداء من كت٘كّنها ،الإسلبمية ات١الية
 ؛..الشفافية تعزيز كإجراءات سياسات توفرك  عملها، لطبيعة كات١ناسب ات١لبئم

 العامة اتٞمعية مقدمتها في تأتي الأجهزة، من العديد عليها كالإشراؼ الإسلبمية ات١الية السوؽ إدارة يتولّذ  -
 التي الإسلبمية، ات١الية السوؽ بلجنة يعُرؼ ما أك السوؽ إدارة ت٣لس انتخاب تتولّذ  التي الإسلبمية ات١الية للسوؽ
 السّوؽ؛ كمراقبة إدارة تٔسؤكلية كتضطلع الإدارم ات٢رـ قمة في تكوف

 ات١عتمدين السماسرة طريق عن ت٘تّ  إذا إلا صحيحة تعُد لا الإسلبمية ات١الية السوؽ في تتم التي العمليات إفّ  -
 إدارة كضعتها التي كالإجراءات كالقوانتُ القواعد بكل كيلتزموف الشركط كافة فيهم تتوافر ك السوؽ، تٞنة قبل من

 حتياؿكالإ الغش أشكاؿ كل يتجنب كأف عملبئو، كل مع صادقا أميننا يكوف أف الوسيط على كينبغي السوؽ،
 معهم؛ كالتدليس

 مقدمتها في تأتي إسلبمية، مالية سوؽ إنشاء سبيل في كإت٬ابية مهمّة خطوات الإسلبمية الدكؿ بعض خطت -
 التي البحرين ككذلك ات١اليزم، ات١الر النظاـ من جزء يعُد الذم الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ بإنشاء قامت التي ماليزيا
 في العمل كضبط بتنظيم تهتم التي الدكلية يةالاسلبم ات١الية السوؽ بإنشاء عديدة أطراؼ مع كبالتعاكف قامت

 عات١ي إسلبمي مالر سوؽ إلذ ات١الر سوقها بتحويل قامت التي دبي إمارة إلذ بالإضافة الإسلبمية، ات١الية السوؽ
 الإسلبمية. الشريعة كأحكاـ يتوافق

 ككضع اللّبزمة التشريعات إصدار على العمل بضركرة الدراسة تكصأ إسلبمية مالية سوؽ إنشاء أجل من
 أك ات١عدلة القدتٯة سواء الإسلبمية ات١الية الأدكات مع للتعامل الإسلبمية، الدكؿ قبل من متكاملة قوانتُ كصياغة
 متخصّصة مراكز إنشاء ضركرة ككذا كتداكلا، إصدارنا الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع تتوافق كالتي ات١بتكرة اتٞديدة
 الإسلبمية، ات١الية ات١ؤسسات كافة بتُ موحدة فنية معايتَ ككضع الإسلبمية ت١اليةا الأدكات كتنظيم بإدارة تتكفّل
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 كبياف لتقييمها ات١عاصرة ات١الية ات١عاملبت قضايا في كالندكات ات١ؤت٘رات كعقد كالدراسات البحوث إعداد ضركرة مع
 لتلبية ا﵀اسبية كات١عايتَ الفتاكل دتوحي بضركرة تكصأ كما ت٢ا؛ الشرعية البدائل إت٬اد أك لتعديلها الشرعي هاحكم

 الأسواؽ بتُ ات١شتًؾ كالتنسيق التعاكف نطاؽ زيادة ىذا عن فضلب الإسلبمية، ات١الية السوؽ في التعامل مقتضيات
 تٕربة خاضت التي كالإسلبمية العربية الدكؿ تٕارب من ستفادةكالإ بينها فيما كالتقارب الإسلبمية الدكؿ في ات١الية
 ات١نتهجة. كات١راحل ات٠طوات كأىم ات١تبعة كالسياسات الإجراءات ت٥تلف كمعرفة الإسلبمية، ات١الية لسوؽا إنشاء

 المالية للسوق القانوني والتنظيم الفقهي التنظير بعنوان ،2011 عالي، ولد الأمين محمد دراسة -3
 كمثال والبحرين ماليزيا في يةالإسلام المالية )السوق الإسلامية الشريعة بمقاصد ذلك وعلاقة الإسلامية
 تطبيقي(

 إطار في البحث ىذا يدخل، حيث 2011بدار إبن حزـ ببتَكت سنة أصل الدراسة كتاب منشور 
 لإقامة كالتنظتَ الدعوة إلذ هدؼي فهو م،قتصادكالا ات١الر اتٞانب في كخاصة للمقاصد، ات١عاصرة التطبيقات
 الناحية من أك الشرعية، يةقتصادالا الناحية من سواء كإدارتها، لبميةالإس كالأسواؽ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات

 كتنميتو ات١اؿ، تْفظ ىتماـالإ جانب في تدخل أنها كما ات١رسلة، ات١صالح إطار في تدخل كالتي كالقانونية، الإدارية
 ركاجو. على كالعمل

 بإقامة كخاصة الإسلبمية لشريعةل ات١الر باتٞانب كعلبقتها الإسلبمية الشريعة مقاصد الدراسة تناكلت
 ات١ستخدمة الأدكات نطاؽ خلبؿ من السوؽ ىذه إقامة ت٣اؿ في الفقهي التنظتَ ثم كمن الإسلبمية، ات١الية السوؽ

 الأدكات من ستفادةالإ عن فضلب السوؽ، ىذه في ات١ستخدمة كالصيغ العقود ككذا الإسلبمية ات١الية السوؽ في
 لإقامة القانوني التنظتَ الأختَ في تناكلت كما ات١عاصرة، الشرعية كبدائلها الدكلية ليةات١ا الأسواؽ في ات١ستخدمة

 القانوني. للتنظتَ ت٪اذج عرض خلبؿ من الإسلبمية ات١الية السوؽ

 التحديات كل رغم ات١تطورة، الإسلبمية ات١الية الأسواؽ من النوع ىذا قياـ صلبحية إلذ الدراسة خلصت
 ات١الية: السوؽ ت٣اؿ في التالية للنتائج الباحث توصل حيث كالشرعية، كالقانونية كالتنظيمية كالسياسية ات١الية

 الإسلبمية، التمويل كسائل حسب كيستجلبها ات١سلمتُ مدخرات ت٬مع كعاء كل ىي الإسلبمية ات١الية السوؽ -
 الإسلبمي؛ ستثمارالا كسائل حسب يستثمرىا كما

 إسلبمية، كصكوؾ أسهم من ات١الية كالأكراؽ الأدكات إسلبمية( )بورصة ات١تطورة ةالإسلبمي ات١الية السوؽ تشمل -
 كالبدائل ات١عاصر جتهادالإ أرساىا التي الشرعية البدائل حسب الأخرل، ات١الية النشاطات في التعامل تشمل كما
 الصرؼ؛ كعمليات كات١ستقبليات كات٠يارات ئتمافالإ بطاقة عن
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 كرائدة ناجحة بأنها الباحث أثبت كالبحرين ماليزيا في العات١ية الإسلبمية ات١الية السوؽ تٕربة تقييم خلبؿ من -
 ترشيد؛ إلذ تٖتاج كلكنها كجريئة،

، حيث أبرز دكلية أـ كانت ت٤لية فعالة مالية إسلبمية سوؽ لإقامة القانوني التنظيم أت٫ية على الباحث أكد -
 التشريعية العناصر كل توفتَ ضركرة، كحث على ات١الية السوؽ امةإق في الفقهي كالتكييف التنظتَ دكر أت٫ية

 .السوؽ ىذه لإقامة كات١قاصدية كالتنظيمية

 الآتية: التوصيات إلذ الباحث توصل الدراسة ىذه غمار في ات٠وض بعد 

 مشاركة إلذ ةكالدعو  كالقانونية الفقهية الناحية من كالبحرين ماليزيا في الدكلية الإسلبمية السوؽ دكر تفعيل -
 كالإسلبمية؛ العربية ات١ؤسسات

 الضوابط؛ إت٫اؿ عدـ مع ات١شتًكة الأكركبية السوؽ غرار على مشتًكة إسلبمية سوؽ إنشاء إلذ الدعوة -

 السلع، تشمل كالتي ات١نشودة الإسلبمية البورصة إنشاء طريق في أكلذ كخطوة إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إنشاء -
 كغتَىا؛ كالبتًكؿ، لذىبكا الأجنبي، كالصرؼ

 كاليورك؛ الأمريكي، للدكلار كبديلة موازية كعملة إسلبمي دينار طرح إلذ الدعوة -

 ت١قاصد ات١عاصرة كالإشكاليات التطبيقية اتٞوانب في رسائلهم بإعداد العليا الدراسات طلبب الباحث يوصي -
 ات١عاصرة. حياتنا في يتهاكأت٫ لضركرتهما بالأمواؿ منها ات١تعلق اتٞانب كخاصة الشريعة

 الشريعة أحكام وفق للعمل المالية الأوراق بورصة تحويل بعنوان ،2010 حنيني، وجيو محمد دراسة -4
 تطبيقية دراسة الإسلامية

 رؤية تكوين إلذ هدؼ، ي2010أصل الدراسة عبارة عن كتاب منشور بدار النفائس في الأردف سنة 
 إلذ كالتعرؼ الإسلبمية، الشريعة أحكاـ كفق للعمل ات١الية الأكراؽ بورصة تٖويل نيةإمكا تٔشكلة تعُتٌ ات١عالد ت٤ددة

 من كالتأكد بو، ا﵀يطة كالقانونية كالشرعية يةقتصادالا كات١لببسات كالأبعاد التحويل، ىذا كمعوقات متطلبات
 كإدارة الإنتاج، كتكاليف السيولة ت١شكلبت اتٟلوؿ بتكارإك  البدائل إت٬اد في الإسلبمية ات١الية ات٢ندسة قدرة مدل

 ات١الية الوساطة شركات أم عماف، بوصة في عاملتُتات١ كاقع اختبار ثم ،التقليدية ات١الية ات٢ندسة تعاتٞها التي ات١خاطر
 تم الغاية كت٢ذه الإسلبمية، الشريعة أحكاـ كفق للعمل عَماف ورصةب تٖويل إمكانية مدل إلذ كالتعرؼ كعملبؤىم،

 من الفرضيات صحة ختبارلإ ستبانة(إ) قياس أداة كتصميم فرضيات، كصياغة مستقلة، كمتغتَات عوامل فتًاضإ
 عدمها.
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 كفق للعمل ات١الية الأكراؽ بورصة تٖويل إمكانية حوؿ كمتكاملة شاملة رؤية تكوين إلذ الدراسة توصلت
 ات١ستثمرين بأغراض تفي خاصة يةإسلبم أدكات تصميم تمحيث  النظرم، إطارىا في الإسلبمية الشريعة أحكاـ

 الأمر الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ ت٥الفة دكف ات١خاطر كإدارة الإنتاج تكاليف كتٗفيض السيولة لإدارة كات١تحوطتُ
 أف تبتُ نظريان، هالكتٖلي ات١تعددة ات١قارنة جداكؿ خلبؿ كمن .يةقتصادالا الكفاءة على إت٬ابان  ينعكس الذم

 ا﵀لية ات١اؿ رأس أسواؽ ومن تعاني ما كىو الأسعار ستقرارإ عنصر على إت٬ابان  تؤثر لبميةالإس التداكؿ عمليات
 التقليدية. التداكؿ عمليات عن ينتج كالذم كالعات١ية، كالإقليمية

 بورصة تٖويل إمكانية من التأكد تم التطبيقي، إطارىا في الدراسة لمجتمع الإحصائي التحليل نتائج من
 إمكانية على إت٬ابان  كات١تغتَات العوامل كافة تأثتَ مفادىا بنتيجة الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل عَماف

 الوساطة كشركات ستثمارالا عملبء قبل من الأرباح من ات١زيد تٖقيق كتوقع ذلك في الرغبة كجود مع التحويل،
 إدارتها. سكت٣ل عماف لبورصة العامة ات٢يئة تشكل كالتي الأردف، في العاملة ات١الية

  والتطبيق النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق بعنـوان 2007سمور، طو خليل نبيل دراسة -5

، 2007اتٞامعة الإسلبمية فلسطتُ، سنة بكىي تٔثابة رسالة ماجستتَ في إدارة الأعماؿ بكلية التجارة، 
 الشرعي التقونً خلبؿ من كذلك إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة كشركط ضوابط بياف إلذ الدراسة ىدفت حيث

 الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ كفقا تتم التي ات١عاملبت لتنمية العصرية، ات١الية الأكراؽ سوؽ لنموذج مقتصادكالا
 الإسلبمية. الصيغة ات١عاملبت تٚيع تأخذ أف إلذ ات١عاملبت، ت٣موع بتُ من الغالبة ىي كلتكوف

 العات١ية البورصات كأحد "الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ"  ا﵀دكدة ات١اليزية صةالبور  حالة بدراسة الباحث قاـ
 اتٞانب كبتُ العملي التطبيق بتُ مقارنة إجراء تناكؿ حيث معاملبتها، على الإسلبمية الشريعة أحكاـ طبقت التي

 الأكراؽ سوؽ يةماى الباحث فيها استعرض رئيسية فصوؿ ثلبثة خلبؿ من البورصة ىذه في العمل لإطار النظرم
 الكفاءة كمفهوـ فيها، ات١تداكلة الأدكات كأىم ت٧احها، كمقومات تكوينها كشركط خصائصها، أىم موضحا ات١الية

 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ عمل لنظرية العاـ الإطار ليعرض الثاني الفصل جاء ثم السوؽ، تلك في كشركطها
 فيها ات١تداكلة الأدكات كأىم التقليدية، الأسواؽ كبتُ بينها ختلبؼلإا أكجو كأىم كعملياتها، مفهومها، بتحديد

 الدراسة تناكؿ التطبيقية العملية اتٟالة تٯثل كالذم الثالث، الفصل كأما الإسلبمي، الفقو ميزاف في كحكمها
 كأىم معاملبتو، في ةالشرعي الرقابة كدكر كتطوره، كنشأتو، ات١اليزم، الإسلبمي ات١اؿ رأس لسوؽ كات١تعمقة التفصيلية
 الأدكات تفعيل أت٫ية كمدل فيو، ات١تداكلة التقليدية للؤدكات الفقهي كالتكيف السوؽ، تلك في ات١تداكلة الأدكات

 السوؽ. ىذه في الشرعية ات١الية
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 فركؽ بوجود كىي البحث، من الرئيسي الغرض تٖقق التي تلك أت٫ها نتائج عدة إلذ الدراسة توصلت
 العوامل من ت٣موعة إلذ يعزل كىو الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ عمل إطار في كالتطبيق ظريةالن بتُ جوىرية

 معاملبت لبعض الشرعي اتٟكم حوؿ ات١عاصرين كالفقهاء العلماء بتُ فقهية ختلبفاتإ كجود :أت٫ها كات١سببات
 أساسها في خاطئة كوفت قد جتهاداتإ حتى أك فتًاضاتإك  تصورات حسب اتٟظر أك اتٞواز حيث من السوؽ
 الأدنى اتٟد توفر لا أنها حيث السوؽ، تلك في ات١تداكلة ات١الية الأدكات بعض مشركعية مدل على للحكم

 تلك أف إلذ الباحث توصل الإسلبمية،كما الشريعة لأحكاـ كفقا شرعية مالية أداة بأنها عليها للحكم ات١طلوب
 كخصوصيتها ستقلبليتهاإ عدـ إلذ يشتَ ت٦ا فيها تتواجد التي يةقتصادالا البيئة عن تٔعزؿ العمل تستطيع لا السوؽ

 اتٟاضنة كات١الية النقدية كالسياسات كالقوانتُ بالتشريعات تلتزـ أف دكف لأجلو صممت ما كفق أعمات٢ا لتمارس
 الرقابية هاتاتٞ ت٘ارسو التي الفعاؿ الدكر بدكف النجاح كتٖقق لتتطور تكن لد الأسواؽ ىذه كأف الأسواؽ، لتلك

 .الإسلبمية الشريعة كمبادئ لأحكاـ كفقان  كأدكاتها معاملبتها لضبط فيها الشرعية

 حتى ات١الية الأكراؽ بورصة في ات١تداكلة ات١الية الأدكات لبعض كالتقييم النظر إعادة بضركرة الدراسة أكصت
 تٕربة لإت٧اح الإسلبمية البلداف ماتحكو  بتُ كالتعاكف التنسيق كضركرة الشريعة، أحكاـ مع توافقا أكثر تكوف
 من تٔزيد الباحث ىكصأ كأختَان  العات١ية، للؤسواؽ ات١نافس الإسلبمي النموذج لتكوف الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ

 .الواعدة الإسلبمية التجربة لتلك التأصيل لغرض السياؽ ىذا في كالدراسة البحث

 السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما الرابع: المطلب

 نواحي كمن نقاط، بعدة إسلامية مالية أوراق لسوق نموذج بإقتراح كات٠اصة الدراسة ىذه ت٘يزت
 نقاطال خلبؿ من سبق ما توضيح كسيتم إقامتها، شركط ناحية من أك الفقهي، تكييفها ناحية من سواء ت٥تلفة،
 الآتية.

 المالية الأوراق لسوق الشرعي التكييف حيث من قةالساب الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما -1

 عليها الإطلبع تم التي كات١صادر ات١راجع أغلب إلذ إضافة السابقة، كالأتْاث الدراسات عرض خلبؿ من
 كشكل اىبذات١ بتُ يفصل لد بعضها أف إذ حد،كا فقهي مذىب على تركز لد أنها يلبحظ ات١وضوع، ىذا حوؿ
 الفقهية. الإتٕاىات تْسب ات٠لبفات بعض عرض كالآخر تبع،ات١ ىبذات١ حوؿ غموضا بذلك

 التكييف مقارنة بدراسة يتعلق فيما لاسيما ات١الكي ات١ذىب على التًكيز الدراسة ىذه خلبؿ من سعىي  
 كفقان  القائمة ات١الية الأدكات في ات١الية الأكراؽ ت٢يئة الشرعية الرقابة كت٣لس الإسلبمي الفقو ت٣مع بتُ الفقهي

 كات١راجع ات١صادر مراجعة الباحث من يقتضي الذم الأمر ات١تداكلة، الإسلبمية ات١الية كالأدكات الشريعة لأحكاـ
 اتٟديثة الإسلبمية كات١راجع ات١صادر كأما البورصة، في تٕرم التي للعمليات الفقهي التأصيل لغرض الإسلبمية
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 كتبويبها تٚعها بعد الآراء تلك كتٖليل دراسة ثم كمن ات١وضوع، ىذا حوؿ ات١تناثرة الشذرات تٚع بهدؼ فتستخدـ
 السوؽ. ىذه في ات١سلم ات١ستثمر ثقة تعزيز أجل من كذلك كتصنيفها

 إسلامية مالية سوق إيجاد إمكانية حيث من السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما -2

 عليها الإطلبع تم التي كات١صادر اجعات١ر  أغلب إلذ إضافة السابقة، كالأتْاث الدراسات عرض خلبؿ من
 ىي الدراسات ىذه كأف العامة، كالفكرة النظرم الإطار في متقارب معظمها أف يلبحظ ات١وضوع، ىذا حوؿ

 أف ينبغي التي ات١ستقبلية الرؤية أك التصور تعرض حيث نظرية ناحية من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ دراسات
 لإقامتها. ات١لبئم كات١ناخ بها ا﵀يطة الأطراؼ تناقش كلد الإسلبمية، ات١الية راؽالأك  سوؽ تٕربة عليها تكوف

 الإجتماعية الأرضية كأت٫لت الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسواؽ الشرعية الشركط على ركزت أنها كما  
 سوؽ لتجربة كاقعي متكامل تصور لوضع الدراسة ىذه خلبؿ من سعىي حيث لإقامتها، كالقانونية يةقتصادكالا

 ككاقعها. معات١ها كرصد الإسلبمية ات١الية الأكراؽ

 المالية الأوراق لسوق العملي التطبيق حيث من السابقة الدراسات عن الحالية الدراسة يميز ما -3
 الإسلامية

 أف يلبحظ ات١وضوع، ىذا حوؿ عليها الإطلبع تم التي السابقة كالأتْاث الدراسات عرض خلبؿ من
 حوؿ كانت اتٞزائرية بالبيئة ات١تعلقة للدراسات بالنسبة أما اتٞزائرية، البيئة بيئة عن تٗتلف بيئة في تكان معظمها

 ات١صرفي، اتٞهاز في الإسلبمي اتٞانب أخرل دراسات تناكلت بينما اتٞزائر، بورصة كمعوقات كآفاؽ كاقع دراسة
 .الإسلبمية التمويل صيغ بعرض كذلك فقط، الأكلر السوؽ حيث كمن

 من سيتمك  السابقة للدراسات تكملة اأنه إذ السابقة، للؤتْاث البحث ىذا لتضيف ةدراسال ىذه تأتي
 الدكؿ تٕارب من متخذا اتٞزائر في الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ لتجربة كاقعي تصور كضع ت٤اكلة خلبت٢ا

 ات١عالد لرسم تصور ككضع الإسلبمية ت١اليةا السوؽ بإقامة ات١تعلقة الشركط أىم لبياف الدراسية اتٟالة الإسلبمية
 الشرعية. كضوابطو الإسلبمية بأدكاتو معاصر إسلبمي مالية أكراؽ لسوؽ الأساسية
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 الأول الفصل خلاصة

 كمراحل مفهومها عرض خلبؿ من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ على التعرؼ الفصل ىذا خلبؿ من تم
 سوؽ أف القوؿ تٯكن حيث منها، الإسلبمية الشريعة موقف كبياف فها،كظائ كأىم أت٫يتها إبراز مع إنشائها،
 ثانوية( )سوؽ كتداكؿ أكلية( )سوؽ إصدار خلبلو من يتم منظم شرعي إطار عن عبارة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ
 إحداث بهدؼ لككذ الوضعية، نظتَتها في كتداكلا إصدارا شرعا ا﵀رمة أك الربوية للؤكراؽ البديلة ات١الية الأكراؽ

 كإزدىارىا. ات١سلم الإنساف حياة تطوير أجل من كإجتماعية يةاقتصاد تنمية

 مستول أعلى تٖقيق فيو صار عصر ففي تؤديو، الذم الدكر من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ أت٫ية تبرز
 ات١عاصرة، يةقتصادالا اتٟياة في بالغة أت٫ية الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽل تصبح إليها، للوصوؿ غاية للمعيشة
 يتطلب ت٢ا، نظر ما ككفق بفعالية نشاطها كت٦ارسة كىدفها دكرىا كلتحقيق ،الإسلبمي للمجتمع بالنسبة كخاصة

 الأساسية الركائز الأطر ىذه تشكل إذ الإسلبمي، النظاـ ظل في البعض بعضها مع تعمل مؤسسية أطر كجود
 ،ةالإسلبمي ستثمارالا شركاتك  الإسلبمي، ات١صرفي اتٞهاز أت٫ها من لكلع الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ

 ىذه تدعم حيث ،السوؽ كصناع السمسرة شركاتك  ،ئتمانيالإ التصنيف كككالات الإسلبمية التأمتُ شركاتك 
 ات١ؤسسات إلذ إضافة ات١الية، كالرقابة الأمواؿ كإدارة ات١الية الإستشارات تقدـ أجل من رديفة مالية مؤسسات الأطر
 السوؽ في ات١تعاملة ات١ؤسسات أف كطات١ا كإزدىارىا، السوؽ ىذه تطور يعتٍ الركائز ىذه فتطوير .الرتْية غتَ ات١الية

 بينها. فيما ات١الية الأكراؽ كنقل التداكؿ حجم كتنشيط التعاملبت إحداث في فعالا بدكرا تقوـ فهي ت٣تمعة،

 سواء ات١وضوع، ىذا عناصر بعض كلو تناكلت التي ابقة،الس كالأتْاث الدراسات ىملأ عرض خلبؿ من
 إسلبمية، مالية أكراؽ سوؽ إت٬اد إمكانية ناحية من أك ات١عاصرة، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الشرعي التكييف ناحية من
 النظرم الإطار في متقارب معظمها أف يلبحظ الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ العملي التطبيق ناحية من أك
 الفقهية كالأحكاـ عملها ككيفية إسلبمية مالية أكراؽ أسواؽ قياـ كمبادئ أسس في كات١تمثلة العامة، الفكرةك 

 كضع خلبؿ من اتٟالية الدراسة عن تٗتلف بأنها القوؿ تٯكن فإنو الدراسات، ىذه تعدد من كبالرغم ت١عاملبتها.
 الإسلبمية، الدكؿ تٕارب على إعتمادا اتٞزائر في لبميةالإس ات١الية الأكراؽ سوؽ لتجربة كاقعي لتصور الأختَة ىذه

 أنها كما لإقامتها، كالقانونية يةقتصادكالا الإجتماعية تلك عن فضلب كالشرعية، التنظيمية اتٞوانب دراسة تم حيث
 أت٫يتها توضيح مع لإقامتها، ات١لبئم كات١ناخ بها ا﵀يطة للؤطراؼ دراستها إلذ إضافة ات١الكي، ات١ذىب على ركزت

 قتصادالا في الإت٪ائية أثارىا على الوقوؼ ت٤اكلة مع عاـ، بشكل كالإجتماعية يةقتصادالا اتٟياة في كمكانتها
 خاص. بشكل الإسلبمي
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 إسلامية مالية سوق لإقامة ةالعممي التجارب :الثاني الفصل
 ت٘ارس إسلبمية، مالية سوؽ إقامة سبيل في كإت٬ابية مهمة خطوات ةالإسلبمي الدكؿ بعض خطت

 الأجل كطويل متوسط كالتمويل ستثمارالا فرص افيه تتوفرك  ت٢ا، نظُر الذم النحو على كأنشطتها كظائفها
 ماليزيا متهامقد في كتأتي ا،بالرب كالتعامل شرعا ا﵀رمة الأنشطة من كات٠الية الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ةكات١توافق

 ات١اليزم، ات١الر النظاـ من مهما  جزءا يعُد الذم الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ إقامة في السبق فضل ت٢ا كاف التي
 إلذ ات١الر سوقها تٖويل كبالتالر م،قتصادالا نظامها بأسلمة 1984 سنة في قامت التي السوداف إلذ بالإضافة

 .سلبميةالإ الشريعة كأحكاـ يتوافق إسلبمي مالر سوؽ

 البلبد في ات١الية بالسوؽ بلد أم في صادرة مالية أكراؽ كتداكؿ قيد كإمكانية ات١الية الأسواؽ نفتاحلإ نظرا
 الإشرافية النقدية ات١ؤسسات ةدار إ جتمعتإ ات١ضيفة، الدكلة في ا﵀ددة القيد شركط فيها تتوافر أف بشرط الأخرل

 دكلية إسلبمية مالية سوؽ قامةإ على الإسلبمية الإصدارات في دماتق حققت التي الإسلبمية افالبلد من عدد في
 على الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بتُ التعاكف لتسهيل السوؽ ىذه تسعى حيث ،ت٢ا مقرا البحرين من تٗذتإ

 ؽسو  كإت٬اد الإسلبمية، الشريعة كمبادئ أحكاـ على ترتكز إسلبمية مالية سوؽ كتطوير كتأسيس ي،العات١ الصعيد
  السيولة. ت٥اطر كمعاتٞة الإسلبمية ات١نتجات لتداكؿ نشطة ثانوية

 سيتم حيث إسلبمية، مالية أسواؽ إقامة سبيل في القائمة التجارب أىم عرض الفصل ىذا في سيتم
 إسلبمي مالر نظاـل تٮضع كالثاني كاحدة، رقابية ت٢يئةك  مزدكج مالر نظاـل تٮضع الأكؿ ت٪وذجتُ، على التًكيز
 إلذ التطرؽ سيتم ىذا عن فضلب فيها، العمل كآليات كمكوناتها كأت٫يتها أىدافها معرفة بهدؼ كذلك مل،بالكا
 كبناءا .كات١ستقبلي اتٟالر كتركيزىا السابقة كأنشطتها أىدافها معرفة خلبؿ من الدكلية، ات١الية السوؽ إقامة تٕربة
 مباحث: ثلبث إلذ الفصل ىذا سيقسم سبق، ما على

 إسلبمية؛ مالية سوؽ إقامة في يزيامال تٕربة -
 إسلبمية؛ مالية سوؽ إقامة في السوداف تٕربة -
 الدكلية. الإسلبمية ات١الية السوؽ إقامة تٕربة -
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 إسلامية مالية سوق إقامة في اليزيام تجربة الأول: المبحث

 سنة منذ كذلك ،الإسلبمية للشريعة كفقا تتعامل التي الأسواؽ كبرأ من تٔاليزيا ات١اؿ رأس سوؽ عتبري
 مقارنة للتعامل جديدا ت٪طا يعد الأختَ ىذا إسلبمي، كأخر تقليدم ماؿ رأس سوؽ من يتكوف حيث ،1983

 أحد فهو م،التقليد السوؽ إليها تٮضع التي ذاتها الرقابية للهيئة تٮضع كاف كإف التقليدم، ات١اؿ رأس سوؽ مع
 للمستثمرين الأجل كطويلة ات١توسطة ستثمارالاك  تمويلال فرص فيو تقدـ التي ات١اليزم ات١اؿ رأس سوؽ عناصر

 .تاما تطبيقا الشريعة أحكاـ تطبق حيث كغتَىم، ات١سلمتُ

 جهة ىناؾ يكوف أف ت٬ب الشريعة بأحكاـ ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ أنشطة لتزاـإ لضماف
 الشرعية ات١الية الأدكات صياغةك  بتكارإ على بالعمل كذلك السوؽ، ىذا تطوير في بدكرىا للقياـ شرعية رقابية
 متعاملي بتُ الثقة مستول لرفع الشرعية، للؤحكاـ ات١خالفة الشوائب من القائمة ات١الية الأدكات بعض تَكتطه

 .ات١سلمتُ ات١ستثمرين لاسيما السوؽ

  الماليزي المال رأس سوق الأول: المطلب

 ات١اؿ رأس سوؽ كأقساـ نشأةك  مفهوـ ت٬ازبإ حيوضت يتمس الإسلبمي، ات١اؿ رأس سوؽ على التعرؼ قبل 
 يلي: ما خلبؿ من كذلك فيو، الرقابية اتٞهات عن فضلب ،الظهور في السباؽ نوكو  ،تٔاليزيا التقليدم

 الماليزي المال رأس سوق ونشأة فهومم -1
 في ات١اؿ رأس فسوؽ ات١اؿ، رأس لسوؽ الشائع ات١فهوـ عن ات١اليزم ات١اؿ رأس سوؽ مفهوـ تٮتلف لا

 الأجل، كطويلة متوسطة ات١الية للؤصوؿ الإسلبمي ات١اؿ رأس كسوؽ التقليدم ات١اؿ رأس سوؽ من يتكوف ماليزيا
 أىم من كيعد السندات، سوؽ لاسيما ات١نظم غتَ السوؽ أيضا يشمل بل ات١نظم، السوؽ على يقتصر لا فهو

 كميداف ات١اليزية، التنموية للمشاريع الأجل يلكطو  متوسط كالتمويل ستثمارالا في الاحتياجات لسد الركافد
 ل.الأفض إلذ التطوير بهدؼ الأمواؿ رؤكس على للحصوؿ الشركات بتُ للمنافسة

 الشركات بظهور كذلك ، عشر التاسع القرف أكاخر في ماليزيا في ات١الية بالأكراؽ التعامل صناعة ايةبد تعود
 سنغافورة بورصة تٝاسرة تٚعية أسستت 1930 سنة كفي ة،كالتعديني طيةات١طا الصناعات ت٣اؿ في العاملة البريطانية

 ماليزيا بورصة تٝاسرة معيةتّ تسميتها أعيد كالتي ،ات١الية بالأكراؽ التعامل إجراءات في رتٝية منظمة تٚعية كأكؿ
 1 .1937 سنة

                                                 
 ماجستتَ رسالة ،ماليزيا في الإسلامي المال رأس سوق حالة دراسة والتطبيق، النظرية بين الإسلامية المالية الأوراق سوق تٝور، طو خليل نبيل 1

 .84ص ،2007 فلسطتُ، غزة، الإسلبمية، اتٞامعة التجارة، كلية لأعماؿ،ا إدارة في
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 منظمة سوقا شكلت حتُ ،1960 مام 09 تاريخ في اليزياتٔ ات١اؿ رأس لسوؽ الفعلي الظهور يرجع
 سنة ففي ،يدـ لد ندماجالإ ىذا كلكن ات٢اتف، خطوط بواسطة بينهما الربط يتم حيث سنغافورة، مع مشتًكة
 بكوالات١بور 1976 سنة في بها خاصة بورصة الأختَة ىذه تئنشأك  ماليزيا، عن سنغافورة بورصة انفصلت 1964
 1الأسهم. لتداكؿ

 سنة بعد خاصة كملفت ملحوظا كاف هتطور  لكن الوقت، مركر عم تدرت٬يا اليزياتٔ ات١اؿ رأس سوؽ تطور
 لتطوير رئيسية خطط ات١اليزية السلطات اعتمدت كما ات١شتقات، كسوؽ ات١الية الأكراؽ ىيئة بتأسيس ،1993
 2ات٠طط: ىذه أىداؼ كمن 2001 فيفرم 22 منذ ات١اليزية البورصة

 ؛ا﵀لية الشركات كتطوير لتمويل مركزا ات١اليزية ات١الية الأكراؽ سوؽ جعل -

 ؛للمستثمرين ثلىم يةاستثمار  بيئة إت٬اد -

 ؛السوؽ ت١ؤسسات كالكفاءة ةتنافسيال ات١كانة توفتَ -

 ؛الوساطة خدمات تطوير -

 ؛الرقابة أنظمة تقوية -

 .الإسلبمي ات١اؿ رأس لسوؽ دكليا مركزا ماليزيا اعتبار -

 الماليزي المال رأس سوق أقسام -2

 3 :كىي رئيسية أقساـ ثلبثة إلذ اليزياتٔ ات١اؿ رأس سوؽ ينقسم

 الملكية سوق -2-1

 كشهادات الأسهم، مثل ات١لكية أدكات بتداكؿ ات١تعلقة كات٠دمات ات١عاملبت يوفر الذم السوؽ عن عبارة
 همالأس بتداكؿ ات١تعلقة الشؤكف ككل ة،إسلبمي أـ تقليدية كانت اسواء السمسرة كخدمات ،ستثمارالا صناديق

 ات١الية للؤكراؽ كوالات١بور بورصة بإسم 1973 سنة في أسست التي ات١الية للؤكراؽ ات١اليزية البورصة في تداكت٢ا يتم
 الأكراؽ صناعة كقانوف ،1986 لسنة كتعديلبتو 1965 لسنة الشركات لقانوف عملياتها في تٗضع كالتي ،ا﵀دكدة

 ،1987 لسنة كالاندماج اتٟيازة في القوانتُ كت٣موعة ، 1987 ك 1983 لعاـ كتعديلبتو 1973 لسنة ات١الية
 :فيها ات١تداكلة ات١الية الأدكات عرض يلي كفيما

                                                 
1 Bursa malaysia, 08/07/2017, web page: http://www.bursamalaysia.com/market/ 
2 Securities Commission, annual report, Malaysia, 2001, pp16-35. 

كلية العلوـ الاقتصادية   ،التجارية والعلوم والتسيير القنصادية العلوم مجلة ،«ماليزيا في الإسلبمية ات١الية الصكوؾ إصدار تطور»علي بوعبد ا﵁،  3
 .19ص اتٞزائر، ،2015 ،14 العددكعلوـ التسيتَ كالعلوـ التجارية، جامعة ات١سيلة، 

http://www.bursamalaysia.com/market/
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 ؛العادية الأسهم -

 ؛ات١متازة الأسهم -

 ؛العقارم ستثمارالا كحدات -

 ات١وجودة؛ الأسهم من الشراء شهادات -

 اتٞديدة. الأسهم من الشراء شهادات -

 السندات سوق -2-2

 في ات٠اصة الشركات أك ات١اليزية اتٟكومة عن الصادرة السندات تداكؿ فيو يتم منظم غتَ سوؽ عن عبارة
 كاحدة، سنة عن تزيد استحقاؽ لفتًة الأجل طويلة قركضا ت٘ثل السوؽ ىذا في ات١تداكلة السندات أف إذ ا،ماليزي
 الأجل. طويل ت٠ارجيا كالتمويل القركض على اتٟصوؿ كسائل من بديلة كسيلة السوؽ ىذه كتعتبر

 أك ات١اليزية اتٟكومة تكفل حيث السندات، سوؽ في للتداكؿ قابلة مديونية شهادات السندات تعتبر
 لنظاـ كفقا السوؽ إدارة يتمك  ستحقاؽ،الإ تاريخ نهاية في مالو رأس لو كتدفع ثابتة، فائدة تٟاملها ات٠اصة الشركات
 بتعاملبت ات١تعلقة الأمور كافة فيو تسجل حيث ،ات١الية كالأكراؽ واؿللؤم اتٟقيقي الوقت في الإلكتًكني التحويل

 .بها كالتداكؿ السندات تسوية لاسيما ،إسلبمية أـ تقليدية السندات كانت سواءا السندات

 ات١الية الأكراؽ ىيئة أما ا،ماليزي في السندات لتداكؿ الثانوية السوؽ عن مسئولا ات١اليزم ات١ركزم البنك يعتبر
 حيث من السندات لسوؽ رئيسة رقابية جهة كىي ،الأكلية السوؽ عن كاملة مسؤكلية مسؤكلة جهة اليزيةات١

 السندات سوؽ تطوير إلذ اتٞهتتُ بتُ التعاكف أدل كقد السوؽ، ت٢ذا كالتعليمات كالتشريعات، القوانتُ، إصدار
 .ليةاعكف عالية بكفاءة ماليزيا في

 المشتقات سوق -2-3

 الأصوؿ قيم تشتق مالية منتجات كىي ،ات١الية ات١شتقات منتجات تداكؿ فيها يتم التي رصةالبو  عن عبارة
 ات١شتقات لبورصة الرقابة تنظيم بدأ قدكل م،كالأسه الأساسية ات١الية الأدكات أك اتٟالر السلع سعر من يةستثمار الا
 .للسلع كوالات١بور بورصة بتأسيس 1980 ةليو ج في ماليزيا في

 أكخارجها، البورصة ىذه داخل سواء للمشتقات، ات١اليزية البورصة في ات١الية ات١شتقات بأدكات ؿالتداك  يتم
 الفائدة لأسعار الآجلة كالعقود ات١بادلات عقود أما البورصة، في كات٠يارات ات١ستقبليات عقود تداكؿ يتم حيث
 البورصة. خارج
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 البورصة ىذه كتوفر الأخطار، من للتحوط كمتميزة لةفعا كسيلة ا﵀دكدة للمشتقات ات١اليزية البورصة تعتبر
 أسعار تغتَات في تٖدث التي ات١خاطر من أنفسهم تٛاية بغرض ستثمارالا ت٣اؿ في للمستثمرين جديدا بديلب

 1.بات١شتقات يتعلق فيما بتسهيلبت يتمتعوف كىم ات١الية، للؤكراؽ ات١اليزية البورصة في ات١الية الأكراؽ

 الماليزي المال رأس سوق في ابيةالرق الجهات -3

 في ات١ستثمرين حقوؽ كتٟماية جهة، من لو ات١نظمة كالتشريعات القوانتُ بكافة السوؽ التزاـ ضماف غرضل
 2 يلي: ما أت٫ها من اتٞهات، بعض لرقابة ماليزيا في ات١اؿ رأس سوؽ تٮضع أخرل، جهة من ات١اؿ رأس سوؽ

 الماليزي المال رأس سوقل العليا الرقابية الجهة -3-1

 الرقابية اتٞهة كىي ماليزيا، في ات١اؿ رأس سوؽ في العليا الرقابية اتٞهة ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة تعتبر
 ىذه بإنشاء ات١اليزية اتٟكومة قامت كقد ات١اليزية، ات١الية بوزارة مباشرة كترتبط ات١اليزم ات١اؿ رأس لسوؽ الوحيدة

 ات١الية الأكراؽ ىيئة قانوف تٖت 1993 مارس 1 في ماليزيا في ات١اؿ رأس سوؽ إدارة في لياع جهة كاعتبرتها ات٢يئة،
 :يلي فيما الرئيسة كظائفها أىم كتتمثل ،1993 لسنة ات١اليزية

 ؛ات١الية للؤكراؽ ات١اليزية البورصة في ات١درجة الشركات لكافة كتتابالإ  نشرة تسجيلب القياـ -
 ؛٭ شركاتال سندات بإصدار السماح -
 ؛كات٠يارات ات١ستقبليات كعقود ات١الية بالأكراؽ ات١تعلقة ات١عاملبت على كالإشراؼ الرقابة -
 ؛لشركاتا بتُ كالاندماج الاستحواذ عمليات تنظيم -
 ؛ستثمارالا بصناديق ات١تعلقة الأنظمة على الرقابة -
 .ات١ركزم كالإيداع ات١قاصة، كبيت البورصات، أنشطة مراقبة -

 الوعي نشر مع ات١اؿ رأس بسوؽ ات١تعلقة ات١علومات كافة توفتَ عن كلةمسؤ  ات٢يئة فإف سبق، ما عن فضلب
 كتٖديد القوانتُ، سلطة تشكيل خلبؿ من السوؽ ىذا في ات١تعاملتُ حقوؽ كتٛاية للمستثمرين، مستثمار الا

 ات١اليزية ات١الية كزارة إلذ النصيحة نًتقد عن مسؤكليتها إلذ بالإضافة ات١تعددة، كالأنظمة كالتشريعات التوجيهات،
 .كالعات١ي ا﵀لي ات١ستول على ات١الية الأكراؽ أسواؽ كتطوير ات١اؿ، رأس سوؽ بقطاع تٮتص فيما

                                                 
 الإسلبمية، كالدراسات الشريعة كلية الإسلبمي، قتصادالا في ماجستتَ رسالة ،وشرعي ياقتصاد تقدير زيةالمالي المشتقات سوق نورليا، جعفر 1

 .267ص ، 2006الأردف، التَموؾ، جامعة
2 Bursa malaysia, 08/07/2017, web page: http://www.bursamalaysia.com/market/ 

 كاملة. بصورة ات١اليزم ات١ركزم البنك لرقابة خاضعة اتٟكومية السندات ٭

http://www.bursamalaysia.com/market/
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 الماليزي المال رأس سوقل الفرعية الرقابية الجهات -3-2

 ات١تعلقة كات١سائل كظائفها، يةتأد في ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة ت١ساعدة الفرعية اتٞهات من ت٣موعة ىناؾ
 ت٧د: أت٫ها منك  ماليزيا، في ات١اؿ رأس سوؽ بعمليات

 كىي ات١الية، الأكراؽ تداكؿ فيها يتم منظمة مؤسسة عن عبارة ٭ المحدودة المالية الأوراق بورصة -3-2-1
 في ات١درجة للشركات ت١نظمةا القوانتُ تطبيق ككذلك ات١الية، بالأكراؽ ات١تعلقة الرقابية الأمور كافة عن كلةمسؤ 

 الكتًكنيا، ات١الية لأكراؽبا كالتعاملبت الأسعار بعرض ات١اليزية البورصة تقوـ أخرل جهة كمن جهة، من البورصة
 تداكؿ عبر الأمواؿ رؤكس توفتَ في ات١تمثلة الرئيسية أىدافها لتحقيق خدمة ذلك كل ،1997 مام 29 منذ كىذا

 كالتشريعات بالقوانتُ فيها ات١تداكلة الأسهم أنشطة لتزاـإ لضمافك  ،الفنية رؽالط لأحدث كفقا الشركات أسهم
 .ات١اليزية ات١الية الأكراؽ كىيئة ات١اليزية ات١الية لوزارة خاضعة البورصة ىذه فإف ،بها الصلة ذات

 البورصة في لةات١تداك  للؤسهم ات١ركزية ات١قاصة جهة ت٘ثل  المحدودة المالية للأوراق المقاصة بورصة -3-2-2
 كتوفر الكتًكنيا، ات١الية لأكراؽبا كالتعاملبت الأسعار بعرض ات١ختصة ات١اليزية كالبورصة ات١الية، للؤكراؽ ات١اليزية

 ة،الرئيسي كظائفها كمن ،1983 لسنة ات١الية الأكراؽ ةصناع لقانوف كفقا البورصة لأعضاء فيها ٭ ٭ ات١قاصة خدمات
 تٔقاصة ات١تعلقة الأمور عن الرقابة كمسؤكلية جهة، من البورصة في ات١درجة ات١الية الأكراؽ لكل ا﵀لية العقود معاتٞة
 .أخرل جهة من ات١الية الأكراؽ

 بدكف ات١الية لأكراؽبا التعاملبت تنفيذ يتم خلبت٢ا من التي اتٞهة ت٘ثل المحدودة الإيداع بورصة -3-2-3
 إصدار بدكف الأسهم أسعار تسوية البورصة ذهى في يتم كبالتالر ،للؤسهم كالبائع ات١شتًم بتُ اتدالشها تبادؿ

 الأمور كرقابة اتٟسابات كافة إدارة عن كلةمسؤ  البورصة فهذه ،٭ ٭ ٭ الإلكتًكنية الأنظمة خلبؿ من كذلك ةالشهاد
 .ات١نظمة للقوانتُ كفقا الشهادة تبادؿ بدكف ات١الية للؤكراؽ ات١عاملبت بشؤكف ات١تعلقة

 ات١ستقبليات، عقود) ات١شتقات منتجات فيها تتداكؿ بورصة عن عبارة المحدودة المشتقات رصةبو  -3-2-4
 كالبورصة ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة بتُ ات١تكاملة للرقابة البورصة ىذه كتٗضع (،كالآجلة كات١بادلات، كات٠يارات،

                                                 
 Kuala Lumpur Stock Exchange Limited  ا﵀دكدة للؤسهم كوالات١بور ببورصة سابقان  معركفة كانت ٭
 في الدفع كسائل ستخداـإ تْصر كتسمح الآخر، البعض تٕاه بعضها مدينة أك دائنة تكوف أطراؼ عدة أك طرفتُ بتُ ت٤اسبية تصفية طريقة المقاصة: ٭ ٭

 العلبقات. ت٢ذه الصافي الرصيد تصفية
   أنظر: الإطلبع من ت١زيد

 .15ص ،2002 الأكلذ، الطبعة الأردف، عماف، الكندم، دار ،المشتقة أدواتها تنظيمها، طبيعتها، ة:المالي الأسواق ىاني، بتٍ حستُ -
 التسجيل عملية كتتم ، Central Depository System (CDS) ات١ركزم الإيداع نظاـ عبر ستثمرينات١ حساب في التعامل ىذا يسجل ٭ ٭ ٭

 التوفتَ. حساب في كالإقتًاض الإقراض نظاـ في كما ات١سجل الدفتً بنظاـ اتٟساب في
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 ما كل عن كاملة بصورة كلةمسؤ  كىي ذاتية، يةرقاب كجهة الأعماؿ قواعد بتطبيق ات١شتقات بورصة كتقوـ ا،بذاته
 ة.البورص في ات١شتقات منتجات داكؿت بأمور يتعلق

 كىي للمشتقات، ات١اليزية للبورصة ات١قاصة جهة ت٘ثل المحدودة للمشتقات المقاصة بورصة -3-2-5
 .كات٠يارات اتات١ستقبلي عقود تداكؿ عن كالتسوية ات١قاصة بإجراءات ات١تعلقة الأمور كافة عن كلةمسؤ 

-02) رقم الشكل خلبؿ من كذلك ،ات١اليزم ات١اؿ رأس لسوؽ الرقابية اتٞهات توضيح تٯكن سبق، ت٦ا
 في ات١تعاملتُ ثقة تحقيقل كات١شتقات كالسندات للؤسهم ات١لكية أسواؽ تساعد اتٞهات ىذه أف حيث (،01
 .عنها الصادرة القوانتُ تطبيقب كذلك ،ات١اليزم ات١اؿ رأس ؽسو 

 ا﵀دكدة ات١اليزية للبورصة التنظيمي ات٢يكل (:01-02) رقم الشكل

 

 ات١وقع: على متاحة ،08/07/2017 ا﵀دكدة، ماليزية بورصة على؛ بالإعتماد الباحث إعداد من المصدر:
http://www.bursamalaysia.com/market/ 

  الماليزي الإسلامي المال رأس سوق :انيثال المطلب

 قوـي إذ ،ات١اليزم ات١اؿ رأس لسوؽ الأساسية ات١كونات أحد ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ يعتبر
 التقليدم ات١اؿ رأس سوؽ مع متماشيا السوؽ ىذا أصبح يثح ،ات١اليزم قتصادالا ت٪و تٖقيق في ىاـ بدكر

 .العات١ي ات١ستول لىع ات١رجو النجاح تٖقيق مستهدفا

 كأت٫يتو تعريفو حيث من التقليدم ات١اؿ رأس سوؽ مفهوـ عن الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ مفهوـ يتميز
 و.علي الشرعية كالرقابة فيو ات١تداكلة ات١الية كالأدكات

 Minister of  Finance  المالية وزير
 

 Securities Commission المالية الأوراق ىيئة
 

 Bursa Malaysia Berhad  المحدودة ماليزية بورصة
 

 المحدودة ليةالما للأوراق المقاصة بورصة
Bursa Malaysia Securities Clearing Bhd 

 المحدودة للمشتقات المقاصة بورصة 
 Bursa Malaysia Derivatives Clearing Bhd 

 

 المحدودة الإيداع بورصة
Bursa Malaysia Depository Bhd 

 المحدودة المشتقات بورصة 
Bursa Malaysia Derivatives Bhd 

 

 الأوراق بورصة
 المحدودة لماليةا

Bursa Malaysia 
Securities Bhd 

 

http://www.bursamalaysia.com/market/
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 الماليزي الإسلامي المال رأس سوق ونشأة فهومم -1

 ستثمارالا فرص فيو تتوفر الذم السوؽ بأنو الإسلبمي اؿات١ رأس سوؽ ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة عرفت
 ،شرعا ا﵀رمة الأنشطة من ات٠اليةك  ،الإسلبمية الشريعة إحكاـ مع ت٘اما ات١توافقة الأجل كطويل متوسط كالتمويل

 يةدقتصاالا الأنشطة تمويلل فرص فيو تتوفر مالر سوؽ فهو 1الغرر...كغتَىا، كبيوع ات١قامرة بالربا، كالتعامل
 .الإسلبمية الشريعة مبادئ مع ات١توافقة يةستثمار الاك  ات١الية ات١وارد كلتجميع ات١ختلفة،

 قانوف إصدار مع 1983 سنة إلذ ماليزيا في الإسلبمي ات١صرفي العمل نظاـ لتطوير قيقيةاتٟ بدايةال تعود
 الشريعة مبادئ كفق ات١صرفية كات١نتجات ات٠دمات من ت٣موعة استحداث تٔوجبو كتم ،الإسلبمي ات١صرفي العمل

 01 في عملياتو أبد الذم برىارد ماليزيا إسلبـ بنك كىو ماليزم إسلبمي بنك أكؿ إنشاء تبعوك  2الإسلبمية،
 04 في بو العمل انطلق الذم، ك فوائد دكف ات١صرفية العمليات نظاـ مشركع إطلبؽ إلذ بالإضافة ،1983 جويلية
  1993.3 مارس

 ات١اضي القرف من التسعينيات أكائل إلذ فيعود ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس لسوؽ اتٟقيقي التطور أما
 في ا﵀لي السوؽ في مرة لأكؿ للتداكؿ الإسلبمية الصكوؾ كطرح بإصدار اـ.دم.اس( )شيل الشركة قامت عندما

 بالأدكات العمل سيخكتر  تعميق إلذ أدل ت٦ا  الأخرل، ات١الية الأدكات من العديد إصدار ذلك تبع ،1990 سنة
 4و.كاتساع ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ في الإسلبمية ات١الية

 سوؽ قسم تشكيل كمنها معينة إجراءات ات١الية الأكراؽ كىيئة ات١اليزية ات١الية كزارة اتٗدت 1994 سنة في
 إلذ سنة بعد تٖولت الأختَة ىذه .ةالإسلبمي اليةات١ الأدكات لدراسة الشرعية للجنة بالإضافة ،الإسلبمي ات١اؿ رأس

 5كأشمل. أكسع مسؤكليتها كأصبحت ،الشرعية ستشاريةالإ اللجنة

 ماليزيال الإسلامي مالال رأس سوق أىمية -2

 كغتَىم ات١اليزيتُ ات١سلمتُ تٚهور من ات١تزايدة الطلبات بتلبية ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ يقوـ
 6يلي: ما أت٫ها ات٠دمات من العديد السوؽ ىذا كيقدـ مية،الإسلب ات١الية الأدكات على

                                                 
1 Securities Commission, annual report, Malaysia, 2004, p45. 

 .38ص ،2007 ذكره، سبق جعمر  الدين، صقر سحاسورياني جعفر 2
 .24ص ،1999 عشر، السابع العدد ،والصناعة المال مجلة ،«إسلبمي نقدم سوؽ أكؿ إقامة في ات١اليزية التجربة تقييم» الفزلر، اتٛد ت٤مد أسامة 3
 .100ص ،2007 ،ذكره سبق مرجع تٝور، طو خليل نبيل 4
 .46ص ،2003 ماليزيا، ات١الية، كراؽالأ ىيئة ،السنوي التقرير الإستشارية، الشرعية اللجنة 5
 .103-102ص ص ،2007 ،ذكره سبق مرجع تٝور، طو خليل نبيل 6
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 الإسلامية الشريعة مع المتوافقة المالية والأدوات يةستثمار ال الفرص توفير -2-1

 لا التي القطاعات في ات١سلمتُ للمستثمرين ات١متازة اتستثمار الا فرصة الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ تيحي
 السوؽ ىذا أنشطة مطابقة ضماف على تسهر شرعية تٞنة الأنشطة ىذه ابةرق على تشرؼك  با﵀رمات، تتعامل

 إصدار ات١صدرة للجهات يتيح نوأ إلذ بالإضافة بالسوؽ، ات١ستثمرين ثقة يعزز ات٦ الإسلبمية الشرعية للؤحكاـ
 ؿ.للتداك  القابلة الإسلبمية كالصكوؾ الأسهم خاصة الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة ات١الية الأدكات

 السوق في المعاملات على الرقابةو  الإشراف -2-2

 رأس سوؽ كتدعيم تطوير عن ات١سؤكلة كىي الرئيسية، الرقابية اتٞهة ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة أصبحت
 سرأ لسوؽ دكليا مركزا ماليزيا جعل في متمثل رئيسيا ىدفا ات٢يئة كضعت حيث كالدكلر، ا﵀لى ات١ستول على ات١اؿ
 ات١الية للؤدكات التًكيج خلبؿ من الأجانب ات١ستثمرين جذب على عملت ات٢دؼ ىذا كلتحقيق الإسلبمي، ات١اؿ

 ستشارية.الإ اللجنة تٔساعدة كذلك الإسلبمية

 وتطويره الماليزي قتصادال تمويل -2-3

 العاـ قطاعتُلل التنموية ات١شاريع في خاصة ات١اليزم قتصادالا تنمية في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ يساىم
ات نافعة كمتوافقة مع أحكاـ استثمار كذلك من خلبؿ تعبئة الأمواؿ من أصحاب الفائض كتوجيهها إلذ  ص،كات٠ا

 الإسلبمي ات١الر النظاـ تدعيم إلذ ثت٭ هوالشريعة الإسلبمية، كمتماشية مع رغبة ات١ستثمرين في توظيف أموات٢م، ف
 الإسلبمية. الدكؿ في خاصة ،الأجنبية الأمواؿ رؤكس تّذب ليادك  إسلبميا ماليا سوقا كجعلو ماليزيا، في

 ات١الية السوؽ رتٝلةك  الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة الأسهم عدد نسب تطور (:01-02) رقم الجدول
 (2016-2007) اليزمات١ ات١اؿ رأس سوؽ إتٚالر من الإسلبمية

 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 الأسهم عدد
 الشريعة مع ات١توافقة

 من الإسلبمية
 الأسهم)٪( إتٚالر

86 87 88 88 89 89 71 74.3 73.86 74.23 

 ات١الية السوؽ رتٝلة
 من الإسلبمية

 )٪( السوؽ إتٚالر
63.7 64.2 63.8 59.3 63 .64.28 60.49 61.3 64.09 61.81 

Source: Securities Commission, annual report, Malaysia, 2008-2016. 
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 كات٠اص العاـ القطاع ت٘ويل في الإسلبمي ات١الر السوؽ سيطرة (01-02) رقم اتٞدكؿ خلبؿ من لبحظي
 تٚيع في فاقت التي الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة الأسهم خاصة ات١الية الأدكات تٚيع خلبؿ من ماليزيا في

 ككل السوؽ رتٝلة من ٪59 من أكثر في الإسلبمي اؿات١ سوؽ مسات٫ة الطرح ىذا كيعزز ٪،71 الدراسة سنوات
 من كذلك الإتٚالر، ا﵀لي كالناتج ات١اليزية يةقتصادالا للتنمية السوؽ ىذا دعم على يدؿ كىذا الدراسة، فتًة في

 ةرغب مع كمتماشية الإسلبمية، الشريعة مع كمتوافقة نافعة اتاستثمار  في كتوجيهها ات١دخرات تعبئة خلبؿ
 بعيدا ات١شركعة كالأرباح العوائد عليهم تدر التي الإسلبمية يةستثمار الا ات١شاريع في أموات٢م توظيف في ينت١ستثمر ا

 شرعا. ا﵀رـ الربا عن

 الماليزي المال رأس سوق أقسام -3

 ات١اؿ رأس سوؽ أنشطة كافة متابعة عن كاملة بصورة مسؤكلة جهة ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة تعتبر
 ماليزيا، في ات٠اصة الشركات عن الصادرة الإسلبمية ات١الية الأدكات كتداكؿ بإصدار كات١تعلقة ماليزيا، في ميالإسلب
 ات١تداكلة الأدكات حسب كىذا 1رئيسة، أقساـ ثلبثة إلذ ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ تقسيم تٯكن حيث

 فيو.

 الإسلامية الملكية -3-1

 في كات١درجة الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم خاصة ات١الية دكاتالأ الإسلبمية ات١لكية تشمل
 الشريعة مؤشر إلذ إضافة ،الإسلبمية ستثمارالا صناديقك بالأسهم يتعلق كما ،اماليزي لبورصة الرئيسية اللوحة
 ات١لكية كمكونات عناصر كأىم .ماليزيا في الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم سوؽ أداء ت١عرفة مقياس يعتبر الذم

  يلي: ما الإسلبمية

 الشركات عن الصادرةك  ات١الية للؤكراؽ ات١اليزية البورصة في ات١درجة الأسهم تلك ىي العادية الأسهم -3-1-1
 .الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم فهي شرعا، ا﵀رمة العناصر من الأساسية أنشطتها تٗلو التي ات١سات٫ة

                                                 
 إلذ: الرجوع تٯكن الإطلبع من ت١زيد 1

- Bursa malaysia, 08/07/2017, web page: 
 http://www.bursamalaysia.com/market/ 

- Securities Commission, 08/07/2017, web page: 
 https://www.sc.com.my/ 

http://www.bursamalaysia.com/market/


 00التجارب العملية لإقامة سوق مالية إسلامية                                                                  :الفصل الثاني

 

 

 (2016-2015) اماليزي بورصة في الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقةك  ات١درجة الأسهم (:02-02) مرق الجدول

 2015 2016 

 سهم 671 سهم 667 الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة الأسهم عدد

 سهم 904 سهم 903 ات١تداكلة الأسهم إتٚالر

 %74.23 %73.86 ات١تداكلة همالأس إتٚالر من الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة الأسهم نسبة

 1030.56 1086.18 (٭ رينجيت )بليوف الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة سهمللؤ السوقية القيمة

 1667.37 1694.78 رينجيت( )بليوف السوقية القيمة إتٚالر

 %61.81 %64.09 السوقية القيمة إتٚالر ةيالشرع سهمللؤ السوقية القيمة نسبة

 ،08/07/2017 ،الماليزي الإسلامي المال رأس سوق عن إحصائيات ات١اليزية، ات١الية كراؽالأ ىيئة المصدر:
 الإلكتًكني: ات١وقع على متاحة

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

 بورصة في مدرجة الإسلبمية الشريعة مع متوافقة شركة 671 ىناؾ أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 حوالر بلغت سوقية بقيمة ات١درجة ات١الية الأكراؽ ت٣موع من %74.23 تٯثل ما كىو ،2016 سنة خلبؿ ماليزيا

 ت٘ثل شركة 667 مع مقارنة كذلك السوؽ، ةرتٝل إتٚالر من %61.81 تٯثل ما أم رت٬يت، بليوف 1030.56
 ات١درجة الأكراؽ من %64.09 كبنسبة رت٬يت، بليوف 1086.18 بػ تقدر سوقية كبقيمة %73.86  حوالر

 القيمة ثلثي حوالر ت٘ثل ماليزيا بورصة في حاليا كات١درجة الشريعة مع ات١توافقة الأسهم فإف كبالتالر ،2015 سنة في
 الأسهم من كاسعة تشكيلة إلذ للوصوؿ ات١ستثمرين أماـ ات٠يارات كتنوع تعدد بذلك كىي ماليزيا، في السوقية
 كأعمق. أكسع يةاستثمار  ﵀افظ ات١تنوعة القطاعات تٚيع في الشريعة مع ات١توافقة

 صناديق تدرج العالد في سوؽ أكؿ ات١اليزية البورصة تعتبر الإسلامية العقارية ستثمارال صناديق -3-1-2
 من ت٥تلفة أنواع في مباشر بشكل الصناديق ىذه تستثمر ،1996 سنة كذلك الإسلبمية، العقارية تثمارسالا

 ات١تنوعة العقارية الأملبؾ من حقيبة على اتٟصوؿ فرصة للمستثمرين يتيح ت٦ا بالعقارات، العلبقة ذات الأصوؿ
 في صغتَة حصص بتملك نات١ستثمري لصغار الصناديق ىذه ىيكلة تسمح حيث ت٤تًؼ، بشكل كات١دارة

 العملبقة. العقارية ات١شركعات

                                                 
 .10/07/2017 بتاريخ جزائرم دينار 25.1329ك أمريكي، دكلار 0.2322 كتعادؿ ماليزيا في ات١عتمدة الوطنية العملة ىي الماليزي ينجيتالر  ٭

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
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 (2016-2015) اماليزي بورصة في الإسلبمية العقارية ستثمارالا صناديق (:03-02) رقم الجدول

 2015 2016 

 صندكؽ 4 صندكؽ 4 الإسلبمية العقارية ستثمارالا صناديق

 صندكؽ 17 صندكؽ 17 الصناعة إتٚالر

 18.53 16.11 (رينجيت بليوف) إالعقارية. ستثمارالا صناديق من ات١ضافة الأصوؿ صافي

 44.19 37.48 رينجيت( )بليوف الصناعة تٚالرلإ ات١ضافة الأصوؿ صافي

 %41.93 %42.98 الصناعة إتٚالر من الإسلبمية العقارية ستثمارالا صناديق نسبة

 ،08/07/2017 ،الماليزي الإسلامي لمالا رأس سوق عن إحصائيات ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة المصدر:
 الإلكتًكني: ات١وقع على متاحة

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

 الإسلبمية العقارية ستثمارالا صناديق عدد ثبات من بالرغم نوأ أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يلبحظ
 بليوف 16.11 من رتفعتإ قد ماليزيا في الصناديق ت٢ذه السوؽ رتٝلة أف إلا ،2016 سنة صناديق 4 بػ كات١قدرة

 سابقة، بسنوات مقارنة مستمر تطور في فهي ،2016 سنة رينجيت بليوف 18.53 إلذ 2015 سنة رينجيت
 الأجانب. بات١ستثمرين خاص تنظيمي كنظاـ مواتية كضرائب حوافز قدمت ات١اليزية اتٟكومة أف إلذ ذلك كيرجع

 ات١الية الأكراؽ من سلة من تتكوف مدرجة صناديق ىي الإسلامية المتداولة المؤشرات صناديق -3-1-3
 الإسلبمي. ت١ؤشرا حركة تتبع إلذ  الصناديق ىذه كتهدؼ ات١اليزية، البورصة في ات١تداكلة الإسلبمية

 (2016-2015) اماليزي بورصة في الإسلبمية ات١تداكلة ات١ؤشرات صناديق (:04-02) رقم الجدول

 2015 2016 

 صناديق 4 صناديق 4 الإسلبمية ات١تداكلة ات١ؤشرات صناديق

 صناديق 8 صناديق 8 الصناعة إتٚالر

 00.42 00.36 (رينجيت يوفبل) إات١تداكلة. ات١ؤشرات صناديق من ات١ضافة الأصوؿ صافي

 1.9 1.71 رينجيت( )بليوف الصناعة تٚالرلإ ات١ضافة الأصوؿ صافي

 %22.11 %21.05 الصناعة إتٚالر من الإسلبمية ات١تداكلة ات١ؤشرات صناديق نسبة

 ،08/07/2017 ،الماليزي الإسلامي المال رأس سوق عن إحصائيات ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة المصدر:
 الإلكتًكني: ات١وقع على متاحة

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
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 بػ تقدر الإسلبمية لةات١تداك  ات١ؤشرات صناديق عدد أف (،04-02) رقم اتٞدكؿ خلبؿ من يلبحظ
 %22.11 ماليزم، رينجيت بليوف 0.42 أصوت٢ا قيمة صافي كيبلغ ،2016 سنة الصناديق إتٚالر من 50%
 ات١اليزية. بالبورصة ات١درجة ات١ؤشرات صناديق أصوؿ قيمة صافي إتٚالر من

 عن فضلبن  ستثمرينات١ صغار أمواؿ تٕميع تتولذ التي الصناديق ىي الإسلامية ستثمارال صناديق -3-1-4
 الشركات في لتوظيفها ختصاصكالإ ات٠برة أىل من جهة إلذ بإدارتها يعهد ية،استثمار  كحدات صورة في كبارىم
 الإسلبمية. كات١عاملبت الإسلبمية، ستثمارالا لصيغ كفقا الشرعية ستشاريةالإ اللجنة من بها ات١عتًؼ

 (2016-2015) اماليزي بورصة في الإسلبمية ستثمارالا صناديق (:05-02) رقم الجدول

 2015 2016 

 صندكؽ 198 صندكؽ 193 الإسلبمية ستثمارالا صناديق

 صندكؽ 627 صندكؽ 612 الصناعة إتٚالر

 60.91 52.12 (رينجيت بليوف) الإسلبمية ستثمارالا صناديق من ات١ضافة الأصوؿ صافي

 358.47 346.58 رينجيت( )بليوف الصناعة تٚالرلإ ات١ضافة الأصوؿ صافي

 %16.99 %15.04 الصناعة إتٚالر من الإسلبمية ستثمارالا صناديق نسبة

 ،08/07/2017 ،الماليزي الإسلامي المال رأس سوق عن إحصائيات ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة المصدر:
 الإلكتًكني: ات١وقع على متاحة

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

 مستمر، تطور في ماليزيا في الإسلبمية ستثمارالا صناديق صناعة أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يلبحظ
 رينجيت بليوف 52.12 بػ تقدر أصوت٢ا مةقي كصافي صندكؽ 193 بػ يقدر 2015 سنة في عددىا كاف أف فبعد

 .2016 سنة رت٬يت بليوف 60.91 قيمتها كبأصوؿ صندكؽ 198 إلذ عددىا إرتفع ماليزم،

 أحكاـ مع ات١توافقة العادية الأسهم تٚيع أسعار حركة لقياس الشريعة اتمؤشر  عتمدت الشريعة مؤشر -3-1-5
 في ات١درجة الشركات ثلثي من أكثر أف حيثم،ستثمار الا كأدائها البورصة، في الرئيسية اللوحة في ات١درجة الشريعة
 ت٢ذه الأسهم لأسعار ات١تحرؾ ات١توسط ستخداـبإ تسبتٖك  الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع متوافقة ات١اليزية البورصة

في  يالعات١ ات١عيار أساس على 2016لسنة  الشرعية ات١اليزية البورصة مؤشرات أداء ضيحتو  كتٯكن الشركات،
 لر:الشكل ات١وا

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
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 2016 سنة خلبؿ ات١اليزية للبورصة الشرعية ات١ؤشرات أداء (:02-02) رقم الشكل

 
 ،08/07/2017 ،الماليزي لإسلاميا المال رأس سوق عن إحصائيات ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة المصدر:

 الإلكتًكني: ات١وقع على متاحة
https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

 في ستثمارللب كيسعوف يرغبوف الذين كالأجانب ا﵀ليتُ تثمرينات١س مطالب لتلبية ات١ؤشرات ىذه صممت
 مع ات١توافقة ات١الية الأكراؽ أداء لتتبع مؤشرات تٔثابة فهي الإسلبمية، الشريعة مبادم مع تتفق التي ات١الية الأكراؽ

 الأكؿ الثلث في الأعلى أدائو سجل ات١اليزم ات١اؿ رأس سوؽ أف أعلبه، الشكل خلبؿ من يلبحظ كما الشريعة،
 ات١ؤشر سجل بينما ،٭كوالات١بور الشرعي ات١ؤشر حسب ىذا ،2016 أفريل شهر في كبالتحديد السنة من

 تراجع يفسر ما كىو ،2016 ديسمبر في لو مستول أضعف ،٭ ٭جونز داك - ا﵀دكدة حستُ لرشيد الإسلبمي
 .2016 سنة نهاية في ات١اليزم ات١اؿ رأس سوؽ أداء في طفيفا

                                                 
 طلبات لتلبية 1999 سنة في ات١ؤشر ىذا طرح تم :"Kuala Lumpur Shariah Index – KLSI"كواللمبور الشرعي المؤشر ٭

 الإسلبمية. الشريعة مع ات١توافقة الأسهم فيالاستثمار  يريدكف الذين كالأجانب ا﵀ليتُ ات١ستثمرين
 Dow Jones- Rashid Hussain Berhad Islamic Malaysia"جونز داو المحدودة حسين لرشيد الإسلامي المؤشر ٭ ٭

Index" سمإ وعلي طلقأ FBM Small Cap Shariah: الاستشارية اللجنة لرقابة خاضعا كأصبح ،1996 سنة في ات١ؤشر ىذا طرح تم 
 كتوجد للبورصة، الرئيسية اللوحة في ات١درجة الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم تٞميع الأسعار حركة ات١ؤشر ىذا كيقيس ،2005 في الشرعية

 مدرجة. ةشرك 25 ات١ؤشر ىذا في

 طانقال

 شهرالأ

https://www.sc.com.my/wp-content/uploads/2013/09/icmStats_170320_chart1.png
https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
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 الإسلامية لصكوكا -3-2

 ات١سموح الإسلبمية الشريعة ت١بادئ كفقا إصدارىا يتم التي الصكوؾ بأنها االيزيتٔ الإسلبمية الصكوؾ تعرؼ
 عقود أساس على الصكوؾ ىذه كتصدر  ،ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ىيئة في الشرعية ستشاريةالإ اللجنة من بها

 صدر التي يةستثمار الا الصيغ أك العقد ختلبؼلإ تبعا الصك أحكاـ كتٗتلف إصدارىا، تنظم كبضوابط شرعية،
 حيث ،التداكؿ عند ت٘ثلها التي ات١وجودات بطبيعة ات١تعلقة الشرعية للشركط تداكت٢ا كتٮضع أساسها، على الصك

 أما الشرعية، ستشاريةالإ اللجنة رقابة تٖت بها كالتعامل ات٠اصة الشركات من الإسلبمية الصكوؾ إصدار يتم
 .ات١اليزم ات١ركزم البنك ت١راقبة خاضعة فهي اتٟكومية الإسلبمية لصكوؾا

 (2016-2015) اماليزي بورصة في ات١صدرة الإسلبمية الصكوؾ حجم تطور (:06-02) رقم الجدول

 2015 2016 

 صك 32 صك 25 الإسلبمية الصكوؾ إصدارات عدد

 63.73 48.33 رينجيت( )بليوف ات١صدرة الصكوؾ حجم

 140.99 118.46 رينجيت( )بليوف ات١صدرة السندات حجم إتٚالر

 %45.20 %40.80 السندات إتٚالر من الإسلبمية الصكوؾ نسبة

 ،08/07/2017 ،الماليزي الإسلامي المال رأس سوق عن إحصائيات ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة المصدر:
 الإلكتًكني: ات١وقع على متاحة

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/ 

 رينجيت بليوف 63.73 بلغت الإسلبمية الصكوؾ إصدارات قيمة أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يلبحظ
 في الإسلبمية الصكوؾ حصة ارتفعت كما ،2016 سنة نهاية مطردا وات٪ الإسلبمية الصكوؾ صناعة حققت إذ

 كيعود ،2016 سنة نهاية السندات إتٚالر من %45.2 ت٨و إلذ 2015 سنة %40.8 من السندات سوؽ
 في ماليزيا حققتها التي السابقة النجاحات إلذ ات١اليزية الإسلبمية الصكوؾ سوؽ على كدكليا ت٤ليا ات١ستثمرين إقباؿ

 الإسلبمية. كالصتَفة التمويل اؿت٣

 الوساطة خدمات -3-3

 مع ات١توافقة الأسهم خاصة ،الأسهم تبادؿ عمليات كتنظيم إدارة في ىاما رادك  ات١اليتُ الوسطاء فئة ؤدمت
 كحدات بتُ كسيطا كتعتبر الإسلبمية، ستثمارالا كصناديق ات١اليزية البورصة في ات١درجة الإسلبمية الشريعة أحكاـ

 خدماتها كإحدل ،شرعا ت٤رمة عناصر من خالية كىي الشريعة لأحكاـ كفقا معاملبتها كت٘ارس كالفائض، جزالع

https://www.sc.com.my/data-statistics/islamic-capital-market-statistics/
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 الوساطة خدمات أقساـ أىم كمن ،بها الصلة ذات الأمور كافة عن كات١شتًين للبائعتُ اللبزمة ات١علومات توفتَ ىي
 :يلي ما السوؽ ىذا في ات١توفرة

 تساعد كالتي ،الإسلبمية السمسرة خدمة ٭ السماسرة شركات بعض توفر اليزيةات١ التجربة في السمسرة -3-3-1
 الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة ات١اليزية البورصة في ات١درجة الأسهم في ستثمارللب كغتَىم ات١سلمتُ تٚهور
  بها. للتداكؿ ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ت٢يئة الشرعية ستشاريةالإ اللجنة بها تسمح كالتي فقط،

 كذلك بالبورصة، ات١قيدين السماسرة بواسطة ات١درجة الأسهم في التعامل يتم أف ات١اليزية البورصة شتًطت
 بإجراء ليقوـ تٝساره إلذ أمره العميل يعطي أف يكفي بل ،بعضا بعضهم وفيعرف لا البورصة في ات١تعاملتُ لأف

 كفرت حيث ،ات١الية للؤكراؽ ات١اليزية البورصة أعماؿ قواعد في ةات١قرر  كالأنظمة القوانتُ حسب اللبزمة العمليات
 كالغرض ،الإسلبمية السمسرة خدمات لتوفتَ السماسرة شركات تتطلبها التي العامة التعليمات القواعد ىذه

 .البورصة في التعامل على ات١سلمتُ ات١ستثمرين مساعدة ىو ات٠دمات ت٢ذه الأساس

 ا﵀ددة الشركات كت٘ارسها تديرىا التي ات١الية الأكراؽ ﵀فظة الإدارة أعماؿ عن ارةعب ستثمارال إدارة -3-3-2
 الإسلبمية. ستثمارالا كصناديق ،عملبئها عن نيابة اتستثمار الا لغرض ات١عينة كات١واصفات ات١ؤىلبت ذات

 اللجنة كتعتبر ،الشرعية للرقابة ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ ضعتٮ الشرعية الرقابة -3-3-3
 الرقابة كت٘ارس ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة قبل من أسست كقد العليا، الشرعية الرقابية اتٞهة الشرعية ستشاريةالإ
 ات١تداكلة ات١الية الأدكات بدراسة يقوـ كالذم ات٢يئة، في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ قسم مع بالتعاكف السوؽ ىذا في
 عملية في ىاما بدكرا فيقومو  الذين ات١ستقلتُ الشرعيتُ ات١ستشارين إلذ بالإضافة ،بدقة كتٖليلها السوؽ ىذا في

 .خاصة بصورة الإسلبمية الصكوؾ إصدار

 الماليزي الإسلامي المال رأس سوق في الشرعية الرقابية -4

 الأكراؽ ةىيئ في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ قسم ظهور مع ظهرت التي الوظائف من الشرعية الرقابة تعتبر
 ىذه لإت٬اد ماسة اتٟاجة كانت لذلك جتهاد،الإ إلذ ت٭تاج السوؽ ىذا في الأنشطة بعض لأف ات١اليزية، ات١الية
 .اتٞهة

 التابعة الأجهزة أىم كىي الشرعية، ستشاريةالإ اللجنة قبل من ات١اليزية التجربة في الشرعية الرقابة ت٘ارس
 كت٘ثل ،ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ مكونات بناء في أىدافها تٖقيق في نتهات١عاك  ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ت٢يئة

                                                 
 :ماليزيا في ات١شهورة الإسلبمية السمسرة شركات أىم من ٭

Bank Islam Malaysia Berhad – BIMB Securities Sdn Bhd, PTB Securities 
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 كمبادئ بأحكاـ الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ لتزاـإ مدل ت١عرفة ات١سلمتُ كات١ستثمرين السوؽ ت١شاركي الأساس
 السوؽ عن ميالإسلب ات١اؿ رأس لسوؽ ات١ميزة الأساسية السمات إحدل تعد أنها كما الإسلبمية، الشريعة

 يا.ماليز  في التقليدم

 الإسلامي المال رأس سوق تطوير في ةالشرعي ةالإستشاري اللجنة دور -4-1

 اللجنة تقوـ إذ بو، كالنهوض الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ تطوير في كبتَة مسات٫ة المجلس يساىم
 الدكرية كاتٟوارات كات١ناقشات الدراسات عمل على الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ مع بالتعاكف الشرعية ستشاريةالإ

 تستَ معاملبتو أف من للتأكد كىذا ،لآخر كقت من السوؽ ىذا تٔعاملبت يتعلق فيما السوؽ متعاملي كبتُ بينهم
 1.الشريعة أحكاـ مع تتعارض لا التي ات٢يئة عن الصادرة بالتشريعات ات١تعاملتُ لتزاـكإ الشريعة لأحكاـ كفقا

 ةالإسلامي يةالمال الأوراق لتقييم ةالشرعي ةشاريالإست اللجنة معايير -4-2

 كأحكاـ أنشطتها تتوافق كالتي بها، كإدراجها قبوت٢ا سيتم التي ات١الية الأكراؽ قائمة ماليزيا بورصة تٖدد
 مع فقةات١توا ات١الية الأكراؽ حالة لتقييم الشرعية الإستشارية اللجنة كضعتها التي ات١عايتَ على بناءن  الإسلبمية الشريعة
 كالأكراؽ ات١نتوجات في كات١تاجرة كات١يسر كالقمار بالربا التعامل من الشركات أنشطة خلو في الإسلبمية، الشريعة

 شرعا. بها ات١سموح  غتَ التًفيهية بالأنشطة التعامل أك الشريعة، أحكاـمع  وافقةتات١ غتَ ات١الية

 الإستشارية اللجنة قبل من كات١عتمدة الشريعة ـكأحكا ات١توافقة ات١الية الأكراؽ قائمة إصدار تم كقد
 %74.23 كتشكل ،2016 سنة نهاية في الإسلبمية للشريعة متوافقة مالية كرقة 671 بػ قدرت كقد الشرعية،

 2 السنة. نفس خلبؿ ات١الية الأكراؽ ت٣موع من

                                                 
 .3-2ص ص ،2003 ،ذكره سبق مرجع ،الشرعية الإستشارية اللجنة 1

2 Bursa Malaysia, Sustainability Report, Malaysia, 2016, p9. 
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 إسلامية مالية سوق إقامة في السودان تجربة :الثاني المبحث

 ات١الر هانظام أف ىو ،خرلالأ تجاربال عن إسلبمية مالية سوؽ إقامة في السوداف تٕربة تٯيز ما لعل
 خصوصية ىناؾ ت٬عل ما كىذا ة،بقاسال خرلالأ البلداف في ىو كما مزدكجا نظاما كليس بالكامل، ميسلبإ

 سياسي راربق مدعوما التوجو ىذا ككاف ،1984 سنة في ات١الر النظاـ أسلمة ايةبد كانت حيث ،السوداف لتجربة
 .الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات إدارات من ت٦نهج بتنفيذ ككذلك موحد،

 كمع ،الكبتَ نتاجالإ كظهور منتجاتها سواؽأ نطاؽ كإتساع نشاطها كتوسع تات١شركعا حجم تطور مع
 اتات١ؤسس ظهور لذإ أدل الذم الأمر الأمواؿ، من للمزيد ات١شركعات حاجة ادتز  دارةالإ عن ات١لكية إنفصاؿ

 ،يةستثمار الاك  التجارية عملياتها لتمويل تات١شركعا ت٢ذه قراضهاكإ الأفراد مدخرات تٕميع بوظيفة تقوـ لتيا ات١الية
 ستثمارالا حركة كتنظيم ات١الية ات١ؤسسات ىذه بتُ التعامل كتنظيم لضبط الدكلة تدخل لذإ اتٟاجة ظهرت كما

 العامة. ات١وازنة في العجز لسد لةالدك  رىاتصد التي اتٟكومية ات١الية كراؽالأ في كالتعامل

 خدمات تقدنً خلبؿ من ات١الية، الصناعة ت٣اؿ في رئيسيا دكرا ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ يؤدم
 الشريعة مع ات١توافقة الدكلية كات١مارسات للمعايتَ ككفقا كات١صداقية، كات١هنية باتٞودة تتسم مبتكرة مالية كمنتجات
 ات١الية النواحي في شامل إصلبحب قاـ حيث مؤىلة، بشرية كوادر كأفضل التقنيات أحدث ؿخلب من الإسلبمية
 كسلبمة ات١ستدامة يةقتصادالا البنية في دكره لتعزيز يسعى فعاؿ سوؽ إنشاء بهدؼ كالقانونية كالفنية كالإدارية

 .فيو كات١تعاملتُ ات١ستثمرين

 المالية اقللأور  الخرطوم سوق ونشأة طبيعة الأول: المطلب

 كشهدت ،أسيسوت على كالعشرين الثاني وعام 2016 سنة بنهاية ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ كملأ
 الفعلية البداية آخرىا كاف حيث بالسوؽ، التقدـ عجلة دفع نهاأش من كاف كتطورات مراحل عدة السوؽ مستَة
 الإلكتًكني. بالتداكؿ للعمل

 يةالمال للأوراق الخرطوم سوق نشأة -1

 من العديد إجراء تم حيث ،1962 سنة منذ السوداف في ات١الية للؤكراؽ سوؽ إنشاء فكرة بدأت
 للبنك التابعة الدكلية التمويل مؤسسة تٔشاركة السوداف كبنك ات١الية كزارة بدأتها التي كالإتصالات الدراسات
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 سوؽ إنشاء ينظم لكي الشعب لست٣ قبل من ات١الية الأكراؽ سوؽ قانوف إجازة ت٘ت 1982 سنة فيك  ،الدكلر
 1992.1 سنة حتى المجاؿ ىذا في شيء أم يتم لد كلكن ،السوداف في ات١الية للؤكراؽ

 التحرير سياسة ظل في كذلك ،1992 أكت في ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإنشاء اتٞادة ات٠طوات بدأت
 الأسواؽ ىيئة تأسيس تمّ  (،1993 – 1990) مقتصادالا للئنقاذ الثلبثي البرنامج بها نادل كالتي مقتصادالا

 لسنة ات١الية الأكراؽ سوؽ قانوف على تعديلبن  الوزراء ت٣لس أقر السنة نفس من نوفمبر كفي ،1992 سنة في ات١الية
 أجاز 1994 سنة فيك  ،ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإنشاء الأغراض بكل يفِ  لد ات١عدؿ القانوف ىذا كلكن ،1982

 ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ تٔوجبو أصبح كالذم ،ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ انوفق نتقالرالإ الوطتٍ المجلس
 السوؽك  ،1994 أكتوبر 10 في الإصدارات( )سوؽ الأكلية السوؽ في العمل بدأ كقد ،مستقلب قانونيان  كيانان 

 2.مدرجة شركة 34 بعدد ،1995 فينجا 2 في التداكؿ( )سوؽ الثانوية

 المالية للأوراق مالخرطو  سوق تطور -2

 يلي ما كفي كملحوظا، مستمرا تطورا شهد أنو إلا ،ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ إنشاء حداثة من بالرغم
 3بها: مر التي ات١راحل أىم عن ﵀ات

 1997 سنة كشهدت ،شركة 40 إلذ 34 من وفي ات١درجة الشركات عدد ارتفع 1996 سنة من بداية
 139 إلذ أمتَكي دكلار مليوف 31 يعادؿ ما من ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ لسوؽ السوقي ات١اؿ رأس في مقدرة زيادة

 ،ات١الية الأكراؽ سوؽ في التعامل تنشيط في للمسات٫ة ات١الر ستثمارالا بنك تأسيس تم كما ،أمتَكي دكلار مليوف
 كفقان  الثانوية السوؽب ات١درجة الشركات تصنيف كتم ،ات١وازية السوؽ بنظاـ العمل بدأ 1999 سنة شهدتك 
 بداية كانت 2001 سنة كفي م،كات١واز  النظامي السوقتُ من أم في الشركات لإدراج ات١نظمة الشركط ستيفائهالإ

 كإدراج ات٠رطوـ مؤشر إعلبف كتم ة(،)شهام اتٟكومية ات١شاركة كشهادات يةستثمار الا الصناديق صكوؾ إصدار
 سنة في ات١الية كراؽللؤ أبوظبي سوؽ في تقاطعيا سوداتل سهم كإدراج بيالعر  النقد صندكؽ بيانات قاعدة في السوؽ

 في سكندريةكالإ القاىرة كبورصتي ات١الية كراؽللؤ ات٠رطوـ سوؽ بتُ مشتًؾ تعاكف تفاقيةإ توقيع تم كما ،2003
 .2004 سنة

                                                 
 كلية البحت،قتصاد الا في ماجستتَ مذكرة ،والفعالية الأداء حيث من المالية للأوراق الخرطوم سوق تقويم ت٣ذكب، ذر أبو عثماف دت٤م 1

، جامعة كالإجتماعية، يةقتصادالا الدراسات  .9ص ،2004السوداف،  ات٠رطوـ
 .10ص ،أعلاه المرجع نفس 2
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد 3
 .2016 -2008 ،2004 السوداف، ،السنوي التقرير ،ات١الية ؽللؤكرا ات٠رطوـ سوؽ -
 .11-10ص ص ، 2017 السوداف، ،كالتطوير البحوث إدارة ،الأول الربع تقرير ،ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ -
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 في فاعرتإك  سوداني، ٭ وجني مليار 1.21 إلذ التداكؿ حجم في قياسي رتفاعإ حصل 2005 سنة في
 كحسب سوداني، جنيو مليار 7.47 إلذ السوقية القيمة في رتفاعإك  ،ات١ائة في 97.3 بلغت ت٪و بنسبة ات١ؤشر
 سواؽالأ ببقية مقارنة السوقية القيمة ت٪و حيث من الأكلذ ات١رتبة السوؽ احتل العربي النقد صندكؽ بيانات قاعدة
 آفاقا فتح ت٦ا ،2007 سنة في فريقيةالإ البورصات تٖادلإ وؽالس نضما كقد ،ات١ائة في 50.8 بلغت بنسبة العربية

 إكتمل 2008 سنة كفي ،الإيداع مركز في الفعلي العمل بدأ كما ات١نطقة، أسواؽ بتُ قليميالإ للتعاكف جديدة
 إجراءات لإكماؿ الطريق مهد الذم الأمر ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ في ات١درجة الشركات تٚيع أسهم إيداع

 .ات١الر دبي سوؽ في السلبـ مصرؼ كإدراج الإلكتًكني، للتداكؿ التحوؿ

 إرتفع حيث الثانوية، سوقها إنشاء منذ كذلك ،2009 سنة في تداكؿ معدؿ أعلى ات٠رطوـ سوؽ سجل
 رتفاعإ بنسبة أم ،2008 سنة في سوداني جنيو مليار 1.8 بػ مقارنة سوداني جنيو مليار 2.2 إلذ التداكؿ حجم
 مكونة السوؽ لتطوير عمل خطة كضع تم إذ ،الإلكتًكني للتداكؿ التحوؿ نظاـ أبد كما ،ات١ائة في 19.5 بلغت

 التداكؿ حجم حقق 2010 سنة فيك  ،للسوؽ ات١ستقبلية الرؤية لتمثل ات٠طة ىذه جاءت حيث ،ت٤ورا 12 من
 السوؽ إعتماد تم السنة فسن كفي ،سوداني جنيو مليار 2.4 قدره تٔبلغ 2009 سنة على متفوقا معدلاتو أكبر

 التداكؿ لبرنامج التجريبي التشغيل بدأ 2011 سنة كفي ،العربية البورصات إتٖاد في مراقب بصفة دائم عضو
 الأنظمة. ىذه على كالوسطاء العاملتُ كل كتدريب الإلكتًكني التداكؿ أنظمة ختباركإ تركيب تم حيث ،لكتًكنيالإ

 السنة عن كبتَان  رتفاعان إ التداكؿ معدلات رتفعتإ 2012 سنة تًكنيلكالإ التداكؿ منظومة حا فتتإ بعد
 مع مقارنة سوداني جنيو مليار 3.1 التداكؿ حجم بلغ حيث لكتًكني،الإ التداكؿ نظاـ لتطبيق نتيجة ةالسابق
 فيك  ،عقدا 12719 إلذ عقدان  7870 من ات١نفذة العقود عدد كقفز ،ةالسابق السنة في سوداني وجني مليار 2.6
 إجازة ت٘ت 2014 سنة كفي سوداني، جنيو مليار 3.9 بلغ حيث رتفاع،الإ في التداكؿ حجم كاصل 2013 سنة

 ت٣لس بواسطة 2014 لسنة ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ كقانوف السوداني، ات١اؿ رأس سوؽ تنظيم جهاز قانوف
 مع التعاكف إتفاقية توقيع السنة ىذه شهدتك  تصميمو، إعادة بعد الإلكتًكني السوؽ موقع تدشتُ تم كما الوزراء،
 مراكز إتٖاد منظمة لعضوية السوؽ إنظماـ ات٠ارجية السوؽ علبقات شهدت الإطار ذات كفي ات١صرية، البورصة
 الأكسط. كالشرؽ بأفريقيا الإيداع

 اليةات١ الوساطة شركات ىيكلة بإعادة منشور بإصدار 2015 سنة في ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ قاـ
 الوطتٍ المجلس أجاز 2016 سنة كفي التسوية، بنك عمل نظاـ ت١واكبة التداكؿ جلسات تعديل تم كما بو، العاملة
 سنة مطلع فيك  التنفيدية، عن الرقابية السلطة فصل تم تٔوجبو كالذم السنة، لذات ات١اؿ أسواؽ تنظيم سلطة قانوف

 مقره داخل من نشاطاتو كل تٯارس كأصبح الرئيسي، همقر  إلذ ات١الية كراؽللؤ ات٠رطوـ سوؽ إنتقل 2017
                                                 

 .10/07/2017 بتاريخ جزائرم، دينار 16.2247 ك أمريكي، دكلار 0.1502 كتعادؿ السوداف، تٞمهورية الوطنية العملة الجنيو ٭
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 سوؽ فاز السنة نفس من أفريل شهر كفي دارة،الإ ت٣لس لقرار ككفقا التنظيمي لوىيك تغتَ تم كما الرئيسي،
 CFI٭  ةت٣ل نظمتها كالتي ،افريقيا شماؿ في كمستدامة مستقرة بورصة أفضل تّائزة ات١الية كراؽللؤ ات٠رطوـ

 .2017ةلسن

 المالية للأوراق الخرطوم سـوق أىـداف -3

 1ة:التالي الأغراض للسوؽ تكوف أف لىع ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ قانوف نص

 ؛كشراء عابي بها كالتعامل ات١الية الأكراؽ إصدار كمراقبة تنظيم -

 الأكراؽ في ات١دخرات لتوظيف ات١لبئمة الظركؼ كتهيئة ات١واطنتُ بتُ مستثمار الا الوعي كتنمية دخارالإ تشجيع -
 ؛السوداني قتصادكالا ات١واطن على بالنفع يعود تٔا ات١الية

 العامة ات١لكية نقل كعلى السوداني قتصادالا في الإنتاجية للؤصوؿ ات٠اصة ات١لكية كتعزيز توسيع على العمل -
 ؛الوطنية الفئات أكسع إلذ للدكلة الرأتٝالية للؤصوؿ

 كات١تطلبات الشركط كتٖديد ات١الية الأكراؽ إصدارات كمراقبة بتنظيم كذلك ،الإصدارات سوؽ كتنمية تطوير -
 ر؛اتٞمهو  قبل من العاـ كتتابللئ  ات١الية الأكراؽ طرح عند صدارالإ نشرات في توافرىا الواجب

 اليةات١ ؽالأكرا في للمتعاملتُ الفرص تكافؤ كضماف ات١ستثمرين فئات بتُ كالعادؿ السليم التعامل أسس ترسيخ -
 ن؛ات١ستثمري صغار كتٛاية

 بتنمية ات١تعلقة السياسة على كالإشراؼ الأمواؿ رؤكس كحركة كالنقدية ات١الية البيانات تنسيق كيفية قتًاحإ -
 تٖقيق ثم كمن ،السوداف في مقتصادكالا ات١الر ستقرارالإ ت٭قق تٔا ككذل ،الأجل كالطويل ات١توسط التمويل مصادر
 ة.يادقتصالا التنمية أىداؼ

 فيو المتداولة والأدوات المالية للأوراق الخرطوم سوق مكونات الثاني: المطلب

 إصدار فيو كيتم ثالثة، كأخرل كثانوية أكلية سوؽ إلذ ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ ات٠رطوـ سوؽ ينقسم
 كالصكوؾ. الأسهم أبرزىا من كالتي الأجل، الطويلة ات١الية الأكراؽ كتداكؿ

                                                 
 ات١اؿ. رأس كأسواؽ ياتقتصادالا تصنيف في متخصصة بريطانية ت٣لة ىي CFI : Capital Finance Internatioal ٭
 .4ص ،1994 السوداف، تٚهورية ،المالية للأوراق الخرطوم سوق قانون ،09 رقم ات١ادة 1
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 المالية للأوراق الخرطوم سوق مكوناتو -1
 ثالثة. كأخرل ثانوية كسوؽ أكلية سوؽ أسواؽ، ثلبثة من ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ يتكوف

 الأولية السوق -1-1
 كفقا ٭ العاـ للئكتتاب كطرحها كالصكوؾ(، )الأسهم ات١الية الأكراؽ إصدار فيو ت٬رم الذم السوؽ ىو

 1ات١اؿ. أسواؽ تنظيم سلطة لقانوف التنظيمية حكاللوائ الإسلبمية الشريعة لأحكاـ

 (2017-2010) ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ إصدارات تطور (:07-02) رقم الجدول

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 67 66 66 60 59 56 55 عدد الشركات ات١درجة

 قيمة الإصدارات
 )ـ.ج.س(

11579 13232 15284 15171 16920 21282 20883 

 السوداف، تٚهورية ،السنوي التقرير ،ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ ؛على بالإعتماد الباحث إعداد من المصدر:
2013،2017. 

 للؤكراؽ ات٠رطوـ بسوؽ ات١درجة الشركات لعدد طفيف ت٪و ىناؾ أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من لبحظي ما 
 السبب كيرجع جدا، ضعيف ات١درجة الشركات نسبة فإف سوداف،بال العامة ات١سات٫ة شركات بعدد كبات١قارنة ات١الية،

 خارجيا. عليها ات٢يمنة خشية مسات٫ة إلذ تٖويلها في أصحابها كلايرغب عائلية السوداف في الشركات معظم أف إلذ

 في مضطرد ت٪و (،2016-2010) الفتًة خلبؿ الأكلية السوؽ إصدارات تطور خلبؿ من يلبحظ 
 خلبؿ من السوداني، قتصادالا في ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ مسات٫ة زيادة على ذلك كيدؿ الإصدارات، حجم
 ات١ختلفة. ت١شاريعها ت٘ويلب للدكلة توفر شأنها من التي الصكوؾ أخرل كمن ناحية، من للؤسهم حقيقي ت٘ويل ضخ

 الثانوية السوق -1-2
 قاعة في ات١الية الأكراؽ ملكية كتتبادؿ الوكالة،ب أك مباشرة كبيعها ات١الية الأكراؽ شراء عمليات فيها تتم

 قسمتُ: إلذ الثانوية السوؽ كتنقسم 2السوؽ، مكاتب في أك ات١الية الأكراؽ تداكؿ
                                                 

 ات١الية. الأكراؽ أك الأسهم بيع طريق عن مهوراتٞ على شركة ملكية من جزء عرض تتضمن التي العملية ىو العام الإكتتاب ٭
 .2ص ،2016 ،السوداف تٚهورية ،المال أسواق تنظيم سلطة قانون السوداني، الوطتٍ لمجلسا 1
 .3ص ،أعلاه المرجع نفس 2
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 رأس حيث من الإدراج، شركط كل مستوفية عامة مسات٫ة شركات إدراج فيها يتم المنظمة السوق -1 -1-2
 مضى قد كتكوف الأقل، على %50 الأسهم قيمة من مدفوعا يكوف أف على الشركات، قانوف ت٭دده الذم مات٢ا
 1سنويا. ات١الية كالتقارير ات١علومات  كنشر ات١الية ات١ستندات تٔسك تلتزـ أف كعلى سنة، من أكثر نشاطها على

 (2016-2010) ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ أداء تطور (:08-02) رقم الجدول

 السنوات
 الكلي التداكؿ حجم

 و السوداني()اتٞني
 ات١تداكلة الشهادات عدد ات١تداكلة الصكوؾ عدد ات١تداكلة الأسهم عدد

2010 2422315002 166548512 1791114 4056906 
2011 2562626975 106512121 7333445 3892066 
2012 3073607167 172580585 5793575 5116623 
2013 3885405658 80857419 1447341 6983324 
2014 5762717820 175035760 1198891 9996076 
2015 6250361501 272436635 1068892 11222669 
2016 4364326340 308331838 724021 7924732 

 السوداف، تٚهورية ،السنوي التقرير ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ ؛على بالإعتماد الباحث إعداد من المصدر:
2010-2016.  

 مستثمار الا التوجو يعكس ما كىو عاـ، بشكل تداكؿ حجم إرتفاع أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من لبحظي 
 يلبحظ كما أخرل، جهة من الأختَ ت٢ذا اتٞيد كالأداء جهة، من ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ في ات١ستثمرين لدل

 كصدكر 2012 سنة الإلكتًكني التداكؿ نظاـ إدخاؿ كبعد أنو غتَ بالسوؽ، الأسهم تداكؿ في تذبذب ىناؾ أف
 وأن إلذ مستمر، كبشكل الأسهم تداكؿ تطور على ذلك إنعكس ،2014 لسنة ات٠رطوـ سوؽ تنظيم جهاز قانوف
 سوداني. جنيو 300303074 بلغت بقيمة ،308331838 إلذ 2016 سنة نهاية كصل

 خلبؿ اتٟكومية الشهادات تداكؿ في كبتَة زيادة ( أعلبه،08-02اتٞدكؿ ) خلبؿ من يلبحظ كما
 ما عكس كعلى ،%95 من أكثر إلذ الفتًة ىذه خلبؿ تداكت٢ا إتٚالر إرتفع حيث ،2016-2010 تًةالف

 حجم كإت٩فاض طبيعة إلذ ىذا كيرجع تداكت٢ا، في إت٩فاظا شهدت )صرح( اتٟكومية الصكوؾ فإف سبق،
 بالدكلة. ات٠اصة كات١شاريع بات٠طط يرتبط الأختَ ىذا إصدارىا،

                                                 
 .4ص ،2011 السوداف، تٚهرية ،البورصة إلى الأولى خطوتك ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ  1
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 على ات١نظمة، السوؽ من أقل إدراج بشركط عامة مسات٫ة شركات إدراج فيها تمي الموازية السوق -2 -1-2
 أف للشركة كتٯكن السهم، قيمة من الأقل على %25 مدفوعا يكوف كأف سودانية، عامة مسات٫ة شركة تكوف أف

 ت١دة أرباحا قتٖق لد أك مساىم، 100 عن فيها ات١سات٫تُ عدد قل إذا ات١وازية السوؽ إلذ ات١نظمة السوؽ من تنتقل
 أشهر، 6 ت١دة أسهمها تداكؿ يتم لد إذا أك ات١دفوع ات١اؿ رأس عن ات١سات٫تُ حقوؽ إت٩فضت أك متتاليتتُ، سنتتُ

 1ات١نظمة. السوؽ في الإدراج شركط أستوفت متى ات١نظمة للسوؽ التًفع ات١وازية السوؽ في للشركة تٯكن كما

 الثالثة السوق -1-3
 كالتحويلبت الثالثة للدرجة الأقارب كتٖويلبت كالإرثي، العائلي باتٞانب تعلقةات١ التحويلبت فيها يتم

 2كخلبفو. ا﵀اكم بأمر كالتحويلبت السوداف خارج

 المالية للأوراق الخرطوم سوق أقسام -2

 فيو. ات١تداكلة الأدكات حسب كىذا رئيسة، أقساـ ثلبثة إلذ ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ تقسيم تٯكن

 الإسلامية الملكية -2-1

 في كات١درجة الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم خاصة ات١الية الأدكات الإسلبمية ات١لكية تشمل
 إلذ إضافة الإسلبمية، ستثمارالا كصناديق بالأسهم يتعلق كما ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ لسوؽ الرئيسية اللوحة
 كأىم السوداف، في الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم سوؽ أداء عرفةت١ مقياس يعتبر الذم ات٠رطوـ سوؽ مؤشر

  يلي: ما الإسلبمية ات١لكية كمكونات عناصر

 العادية الأسهم -2-1-1

 التي العامة ات١سات٫ة الشركات عن كالصادرة ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ في ات١درجة الأسهم تلك ىي
 3الشريعة. أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم فهي شرعا، ا﵀رمة العناصر من الأساسية أنشطتها تٗلو

 ت٣لس رقابة إلذ ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ في ستثمارالا صناديق تٗضع ستثمارال صناديق -2-1-2
 تٕميع إلذ يهدؼ فهو أنشئتو، التي اتٞهة عن منفصلة مالية كذمة إعتبارية شخصية للصندكؽ كيكوف الإدارة،

 4الإصدار. نشرة في عليها ات١نصوص الأغراض في ىااستثمار ك  إدارتهاك  الغتَ أمواؿ
                                                 

 .5ص ،2011 ،ذكره سبق مرجع البورصة، إلذ الأكلذ خطوتك ات١الية، اؽللؤكر  ات٠رطوـ سوؽ  1
 .6ص ،أعلاه المرجع نفس  2
 .الصفحة كنفس ،أعلاه المرجع نفس  3
 .20ص ،2016 السوداف، تٚهورية ،المال أسواق تنظيم سلطة قانون السوداني، الوطتٍ المجلس ،43ك 42 ات١ادة  4
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 علي يطرأ الذم التغتَ قياس ىو ات١ؤشر عمل من ات٢دؼ المالية للاوراق الخرطوم سوق مؤشر -2-1-3
 مؤشر عن الإعلبف تم كقد ،معينة فتًة خلبؿ ات١الية كراؽللؤ ات٠رطوـ سوؽ في ات١درجة الشركات أسهم سعارأ

 رقاـالأ ستخداـإب العربي النقد صندكؽ ت١نهجية كفقا حتسابوإ تمك  ،2003 سنة من أكتوبر شهر في ات٠رطوـ
 2003 سنة اختيار تمك  ة،ات١قارن فتًة خلبؿ بالسوؽ ات١درجة سهمالأ بعدد ات١رجحة الصيغ كفق ات١تسلسلة

 في أك سهمالأ عدد تغتَ عن اتٚةالن النقصاف كأ الزيادة ثرأ عتبارالإ بعتُ ات١ؤشر حتسابإ صيغة تأخذك  ،ساسأك
 تٕزئة حالة في كأ مدرجة كانت شركة شطب كأ جديدة شركة ضافةإ كأ الشركة ماؿ رأس تٗفيض كأ زيادة حالة
 1.ت٣انية سهمأ توزيع كأ شركة سهم قيمة

 (2016-2010) ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ مؤشر أداء (:03-02) رقم الشكل

 

 
 السوداف، تٚهورية ،السنوي التقرير ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ على؛ بالإعتماد ثالباح إعداد من المصدر:

2010-2016،  

 سنة في نقطة بألف ؤشرات١ إستهل حيث ،ات١الية كراؽللؤ ات٠رطوـ سوؽ مؤشر أداء ،أعلبه الشكل ضحيو 
 أعلى سجل يثح تطوره، على تدؿ معتبرة قفزة كىي ،2016 نهاية في نقطة 3118.93 بلغ حتى ،2003

 الإلكتًكني. التداكؿ نظاـ إدخاؿ بعد كتٖديد ،2013 سنة نقطة 3178.07 بػ أدائو

 الإسلامية الصكوك -2-2

 :يلي ما إلذ أصدرتها التي اتٞهة بإعتبار تصنيفها تٯكن
                                                 

 .11ص ،2011 ،ذكره سبق مرجع البورصة، إلذ الأكلذ وتكخط ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ  1



 79التجارب العملية لإقامة سوق مالية إسلامية                                                                  :الفصل الثاني

 

 

 ات١شاركة تٟاملها تتيح ت٤ددة تٝيةإ قيمة ذات كثيقة عن عبارة )صرح( الحكومية ستثمارال صكوك -2-2-1
 عمل آلية كتقوـ ،ربح تٖقيق بغرض كالسلم ستصناعكالإ كات١راتْة الإجارة عقود طريق عن حكومية أصوؿ ت٘ويل في

 ٭ ات١الية للخدمات السوداف شركةك  ؿ(،ات١ا )رب ت١ستثمركفا في متمثلة ؼ،أطرا ثلبثة ىعل الصكوؾ ىذه
 ات١ضاربة كالشركة ات١ستثمرين بتُ العلبقة تقوـ إذ (،التمويل طالبة )اتٞهة الوطتٍ قتصادكالا ات١الية كزارةك  (،)ات١ضارب

 تتضح كبهذا 1،كالسلم ستصناعالإ كات١راتْة الإجارة عقود ىعل ات١الية كزارة بتُ، ك الشرعي ات١ضاربة عقد أساس ىعل
 عقود عوائد تٔجموع الصندكؽ اتاستثمار  على الغالب في الشركة ربح نسبة كتٖدد ،الصكوؾ ىذه إسلبمية
 2.ات١ائةب 8 بنسبة )الشركة( كات١ضارب ،ات١ائةب 92 بنسبة )ات١ستثمر( ات١اؿ رب بتُ يةاستثمار 

 تصدرىا شرعي أساس ىعل تقوـ مالية صكوؾ عن عبارة )شهامة( الحكومية المشاركة شهادات -2-2-2
 مقابل لةالدك  بواسطة إصدارىا يتم حقيقية أصوؿ ىعل ت٭توم خاص صندكؽ في ت٤ددة أنصبة ت٘ثل ات١الية كزارة

 ات٠رطوـ سوؽ في بسهولة تداكت٢ا كيتم السوداف تٚهورية عن نيابة الراتْة ات١ؤسسات من عدد في ملكيتها حقوؽ
 3.الوكالة شركات عبر ات١الية للؤكراؽ

 كىي ات١دة( )مفتوح نهاية لو ليس صندكؽ عن تصدر )شهاب( المركزي البنك إجارة شهادات -2-2-3
 تم التي الصكوؾ شهادات تسجيل كيتم العاـ، للقطاع التابعة ات١الية كات١ؤسسات يقكالصناد ات١صارؼ على حصرية

                                                 
 بنسبة السوداف بنك بواسطة ،1925 لسنة الشركات لقانوف كفقا تسجيلها تم ت٤دكدة خاصة شركة عن عبارة ،المالية للخدمات السودان شركة ٭

 كقد ،السوداف مقرىا يكوف فأك  ،الربا عن بعيدا الإسلبمية عةالشري حكاـلا كفقا نشاطها تزاكؿ فأ علي ،ات١ائةب 1 بنسبة ات١الية ككزارة ،ات١ائةب 99
 :تيالآ في جلهاأ من أنشئت التي الأساسية الأغراض تٖددت

 الوطتٍقتصاد كالا ات١الية ككزارة السوداف لبنك ات١ملوكة كاتٟصص نصبةالأ في الكامل الإدارم كالتصرؼ بالإدارة ات١تعلقة ات١الية ات٠دمات بأعماؿ القياـ -
 ات١تساكية القيم ذات ات١ركزم البنك مشاركة شهادات تسمي شهادات صدارإ طريق عن كذلك ،شركات كأ مؤسسات كأ ىيئات أم كأ السودانية البنوؾب

 ؛ للشركة مفصلة تّداكؿ الوطتٍقتصاد كالا ات١الية ككزارة تٯتلكها التي كاتٟصص الأنصبة كل تٖويل بعد ،للتداكؿ كالقابلة
 ؛السوداني بالبنوؾ الوطتٍقتصاد كالا ات١الية ككزارة السوداف بنك نصيب كقيمة جمح كإقرار قبوؿ -
 ؛ العامة النقدية السياسة أىداؼ تٖقيق بهدؼ العامة السيولة تنظيم في السوداف بنك مساعدة -
 ؛ الشركة أغراض ت٭قق ما افيه يبدك شخص كأ شركة أك مؤسسة أك ىيئة أم أك السوداف بنك مع ترتيبات أك تفاقياتإ أم في الدخوؿ -
 ؛ ات١الية ات٠دمات في متخصصة صناديق دارةإك  إنشاء -
 ؛ كات١خاطر الأضرار كل ضد الشركة ت٦تلكات ىعل التأمتُ -
 . منها جزء أم أك أغراضها تٖقيق من ت٘كنها فأ شأنها من أك ملبئمة أك كلازمة ضركرية تراىا أخرل أعماؿ أك عمل أم أداء -

 ات١وقع: على متوفرة ،12/07/2017  ،المالية للخدمات السودان شركةلبع أنظر: ت١زيد من الإط
httpwww.shahama-sd.comar  

 متخصص، عدد ،والمصرفية المالية الدراسات مجلة ،«الإسلبمية ات١صارؼ في الإسلبمية الصكوؾ تطبيقات» ت٤مد، الوىاب عبد الدين حساـ 1
 .39-38ص ص ،2013 جانفي الأكؿ، العدد كالعشركف، اتٟادم المجلد الأردف، عماف، كات١الية، ات١صرفية للعلوـ العربية الأكادتٯية

 ات١وقع: على متوفرة ،12/07/2017 ،المالية للأوراق الخرطوم سوق 2
http://www.kse.com.sd/Pages/Default.aspx?c=104 

 .أعلاه المرجع نفس 3
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 ا﵀دكدة ات١الية للخدمات السوداف شركة بواسطة إعداده يتم خاص سجل في الطلب مقدمة اتٞهة سمإب تٗصيصها
 كالإجراءات اللوائح حسب السوؽ في الصكوؾ ىذه في التداكؿ كيتم كات١دير(، ات١ؤجر كىي ات١ستثمرين عن )الوكيل
  1.البنوؾ بتُ ما سوؽ في تداكت٢ا تٯكن كما ا﵀ددة،

 في ات١الية ككزارة ات١ركزم للبنك ت٦لوكة أصوؿ تٕميع يتم )شمم( المركزي بالبنك المشاركة شهادات -2-2-4
 إتٝية، قيمة ت٢ا )شهادات( متساكية أنصبة إلذ الصندكؽ ىذا قيمة كتوزع صندكؽ، في خاصة ات١صرفي القطاع

 بتُ الثانوية السوؽ في للتداكؿ قابلة كىي شهاداتو، بقيمة الصندكؽ في مشاركا يكوف الشهادات ىذه كمشتًم
 للشهادات، ات١كونة للؤصوؿ كات٠سارة الربح في ات١شاركة مبدأ أساس على الشهادات ىذه كتصدر فقط، البنوؾ
 (،الصندكؽ مدير) شركةالك  (،البنوؾ) ت١ستثمركفا في متمثلة ؼ،أطرا ثلبثة ىعل الصكوؾ ىذه عمل آلية كتقوـ
2.(السيولة إدارة في الشهادات ىذه من ات١ستفيدة كاتٞهة للشهادات ات١كونة للؤصوؿ ات١الك) ات١ركزم السوداف بنك

 

 بغرض إجارة صيغة أساس ىعل تقوـ مالية صكوؾ عن عبارة (ةما)ش الحكومية ستثمارال شهادات -2-2-5
 إجارة ات١الية لوزارة كتأجتَىا أصوؿ لشراء لتوظيفها الشرعية الوكالة عقد طريق عن ت١ستثمرينا من ات١وارد حشد

 في متمثلة ؼ،أطرا ثلبثة ىعل الصكوؾ ىذه عمل آلية كتقوـ ،فيها للمستثمرين ت٣زية عوائد لتحقيق تشغيلية
3.(تشغيلية بإجارة لو ت١ستأجركا الأصل بائع) ات١الية كزارةك  (،)ات١ضارب شركةالك  ؿ(،ات١ا )رب ت١ستثمركفا

 

 والخدمات المالية الوساطة -2-3

 حيث ات١الية، الوساطة شركات طريق عن ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ في ات١الية الأكراؽ تداكؿ يتم
 .الإسلبمية الشريعة حكاـلأ لتزامهاإ من كالتأكد كأنشطتو كمعاملبتو وأعمال ت١راقبة شرعية ىيئة السوؽ تٮصص

 التي ات١الية الوساطة بأعماؿ القياـ في أغراضها تنحصر التي الشركات ىي المالية الوساطة شركات -2-3-1
 4كالآتي: ات١الية الوساطة أعماؿ ت٣اؿ كيكوف السلطة، إدارة ت٣لس يرخصها

 ات١الر؛ الوسيط ت٤فظة لصالح أك العملبء، لصالح ات١الية الأكراؽ كبيع شراء -

 كتغطيتها؛ ات١الية، لأكراؽا إصدارات كبيع تسويق -

                                                 
 :الرابط على متوفر ،12/07/2017 ،السودان في الإسلامي المال صناعة نجحت ماذال الإسلبمي،قتصاد الا مركزإعمار،  1

http://eamaar.org/?mod=article&ID=3611 
 الثاني الدولي الملتقى ،«ت٪وذجا اتٞزائر ،ات١ستفادة كالدركس الإسلبمية بالصكوؾ التمويل في كالأردنية السودانية التجربة» فتتٍ، ماياك على بن ثابت  2

 .15ص ،2013 ديسمبر 9-8 يومي ،الإسلامية المالية الصناعة ترشيد آليات الإسلامية، ليةالما للصناعة
 .20ص ،هأعلا رجعنفس الم 3
 .10ص ،2016 السوداف، تٚهورية ،المال أسواق تنظيم سلطة قانون السوداني، الوطتٍ المجلس ،17 ات١ادة 1 لبندا  4



 82التجارب العملية لإقامة سوق مالية إسلامية                                                                  :الفصل الثاني

 

 

 ات١الر؛ كالنصح الإستشارات -

 ؛ستثمارالا صناديق ككذا ات١الية، للؤكراؽ الغتَ ت٤افظ كإدارة تكوين -

 العامة. ات١سات٫ة شركات لتأسيس التًكيج -

 ةعأرب من الوزراء ت٣لس من بقرار كتتشكل الشرعية للرقابة ىيئة للسوؽ تكوف الشرعية الرقابة ىيئة -2-2-1
 كالسلطات اصاتختصالإ هيئةلل كتكوف 1،ات١الية بات١عاملبت إت١اـ ت٢م ت٦ن الإسلبمية الشريعة علماء من أعضاء

 2ة:الآتي

 ؛الإسلبمية الشريعة بأحكاـ لتزامهاإ من كالتأكد السوؽ كأنشطة كمعاملبت أعماؿ على بالرقابة -

 تٔعاملبت يتعلق ما كل في كذلك شرعية، فتول اشأنه في يطلب التي ات١وضوعات في الشرعية الفتاكل إصدار -
 ات١اؿ؛ كأسواؽ السوؽ

 كصناديق ات١اؿ كأسواؽ السوؽ أعماؿ تنظم التي كات١نشورات كالأكامر كالقواعد كاللوائح القوانتُ مراجعة -
 الإسلبمية؛ الشريعة أحكاـ مع توافقها من للتأكد ،ستثمارالا

 إلذ تؤدم التي كالدراسات البحوث إعداد على ،ستثمارالا كصناديق اؿات١ كأسواؽ كالسوؽ السلطة مع التعاكف -
 ات١اؿ؛ أسواؽ ت٣اؿ في الأداء تطوير

 لازمة أنها ترل التي الصلة ذات اتٞهات من كات١كاتبات كالعقود كالسجلبت كالوثائق ات١ستندات على الإطلبع -
 مهامها. أداء من لتمكينها كضركرية

                                                 
 .23ص ، 2016 السوداف، تٚهورية ،المال أسواق تنظيم طةسل قانون السوداني، الوطتٍ المجلس ،52 ت١ادةا  1
 .25-24ص ص ،2016 السوداف، تٚهورية ،المال أسواق تنظيم سلطة قانون السوداني، الوطتٍ المجلس ،56 ادةات١  2
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 الدولية سلاميةالإ ماليةال سوقال ةإقام تجربة :الثالث المبحث

 رأس أسواؽ تطوير في ات١سات٫ة عاتقها على أخذت كمؤسسة الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ ظهرت 
 الإسلبمية ات١الية السوؽ تركز كما الإسلبمية، ات١الية للؤدكات الثانوم السوؽ إقامة بالتالرك  الإسلبمية، كالنقد ات١اؿ
 كات١صارؼ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بتُ تداكت٢ا سيتم التي أك ات١تداكلة ات١الية دكاتالأ على ات١صادقة على

 ت٦ا ات١ختلفة، الفقهية الآراء بتُ النظر كجهات تقريب أجل من التقليدية ات١صارؼ في الإسلبمية كالنوافذ التقليدية
 عمليات تٖكم موحدة معايتَ إعداد على العمل كذلك الدكلية، ات١الية الأسواؽ أىم في كتداكت٢ا قبوت٢ا يسهل
 .الإسلبمية ات١الية السوؽ ت١قتضيات تبعا الإسلبمية ات١الية الأدكات كتداكؿ إصدار

 إنشاء تم الإسلبمية الإصدارات في تقدما حققت التي الإسلبمية البلبد من عددل ات١شتًكة اتٞهود بفضل
 التنظيمية ات٢يئات بعض السوؽ ىذه دعمت حيث ،ات٢ مقران  البحرين من اتٗذت دكلية إسلبمية مالية سوؽ

 كبنك الوطتٍ، باكستاف كبنك العات١ي، ات١الر دبي كمركز إندكنيسيا، في ات١الية ات٠دمات ىيئة مثل كاتٟكومية
 .الإسلبمي التمويل في العاملة كالإقليمية الدكلية ات١الية ات١ؤسسات من كعدد الوطتٍ، كازاخستاف

  الدولية الإسلامية المالية السوق الأول: المطلب

 ىذه تسعى حيث الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ كفقا الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ في التعامل يتم
 نشأة حوؿ امةػػع نظرة دػػأخ سيتم ات١طلب ىذا كفي إسلبمية، اليةػػػم أسواؽ كإقامة كتنظيم رػػػػتطوي إلذ السوؽ
 النقاط خلبؿ من كذلك فيها، العمل كآلية كأىدافها أنشطتها أىم كإبراز كلية،الد الإسلبمية ات١الية السوؽ كتطور
 الآتية:

  الدولية الإسلامية المالية السوق نشأة -1

 إنشاء على تفاؽالإ جاء حيث كمتطورا، كبتَا دكليا ماليا مركزا تكوف أف الدكلية ات١الية السوؽ تسعى
 .الإسلبمية ات١الية للمؤسسات ات١راكز أكبر من عتبارىابإ بالبحرين الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ

 كمنذ الإسلبمي، البحرين بنك كىو ،البحرين في إسلبمي بنك أكؿ لإنشاء تًخيصال تم ،1987 سنة في
 ت٨و على ات١الية أنشطتهم راءػػػإج في العملبء لرغبة إستجابة معتبرا تطورا الإسلبمي القطاع تطور اتٟتُ ذلك

 صناديقك  الإسلبمية التأمتُ كشركات الإسلبمية البنوؾ كنشاط حجم بدأ حيث ،الإسلبمية لشريعةا مع يتماشى
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 أصبحت ت٦ا 1،العالد أسواؽ في تتداكؿ إسلبمية صكوؾ عدة إصدار إلذ إضافة الإنتشار، في الإسلبمية ستثمارالا
 ات١الية كات٢يئات ات١ؤسسات من عدد اكبه مؤسسة( 38) الإسلبمية ات١الية للمؤسسات ات١راكز أكبر من ٭ البحرين

 ،للتصنيف الدكلية الإسلبمية كالوكالة الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة هيئةك الدكلية، الإسلبمية
  .البحرين ت٦لكة في الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ إنشاء على تفاؽالإ جاء ىنا كمن السيولة، إدارة كمركز

 غتَ كمنظمة 2002 بتاريخ (23) رقم لكيات١ ات١رسوـ تٔوجب ٭ الدكلية الإسلبمية ت١اليةا السوؽ أنشئت
 نقد كمؤسسة للتنمية الإسلبمي البنك من لكل ات١شتًكة اتٞهود بفضل أسست حيث 2البحرين، مقرىا رتْية

 عن ت٦ثلة ات٠ارجية اليةات١ ات٠دمات كىيئة بركنام ات١الية ككزارة كالسوداف اندكنيسيا في ات١ركزم كالبنك البحرين
 ىيئة مثل كاتٟكومية التنظيمية ات٢يئات بعض أيضا ات١ؤسسة تدعمك  ات١ؤسستُ، الأعضاء إلذ كبالإضافة 3ماليزيا،

 كعدد الوطتٍ، كازاخستاف كبنك الوطتٍ، باكستاف كبنك العات١ي، ات١الر دبي كمركز إندكنيسيا، في ات١الية ات٠دمات
 4السوؽ. في الآخرين ات١شاركتُ عن فضلب الإسلبمي، التمويل في العاملة كالإقليمية يةالدكل ات١الية ات١ؤسسات من

 في تضم التي الشرعية اللجنة ت٫ا أساسيتتُ تُتٞنت من الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ إدارة لكشتت
 مع يةستثمار لاا الأدكات نسجاـإ مدل بتقرير كتٗتص ،قتصادالا بقضايا تُمتخصص إسلبميتُ مفكرين عضويتها

                                                 
 السنوي الملتقي ،«الثمينة ت١عادفا كأسواؽ كالأجنبية ا﵀لية ات١الية الأكراؽ أسواؽ في الإسلبمية ات١صارؼ عمليات تقييم» ات١احي، الزين عصاـ 1

 كات١صرفية، ات١الية للعلوـ العربية للؤكادتٯية التابع كات١صرفي ات١الر التدريب معهد ،الإسلامية المصارف في المخاطر إدارة حول السابع الإسلامي
 .10ص ،2004 سبتمبر 27 إلذ 25من الأردف، عماف،

 البورصة أطلقت الإسلبمية، ات٠دمات تقدنً ت٣اؿ في كعات١ي إقليمي كمركز البحرين ت٦لكة موقع تعزيزك  دعم إلذ تهدؼ خطوة كفي الفتٍ، اتٞانب على ٭
 الشريعة مع تتوافق التي يةالاستثمار  ت٤افظهم أداء متابعة من ات١ستثمرين ت٘كتُ بهدؼ الإسلبمي البحرين مؤشر 2015 سنة من سبتمبر شهر في

 كات٠دمات للبرامج الشرعي ات١ستشار قبل من ات١عتمدة الشرعية كالضوابط ات١عايتَ مع أنشطتها تتوافق شركة 17 إطلبقو يوـ في ات١ؤشر كضم الإسلبمية،
 كافة مراجعة يتم الذم ات١ؤشر ت٢ذا الشركات لضم كالفنية كات١الية الشرعية ات١عايتَ من حزمة اعتمدت البورصة بأف علما للبورصة، الإسلبمية ات١الية كاتٟلوؿ
 اتٞيد الأداء يفسر ما كىو ،2015 مع مقارنة 2016 سنة نهاية %11.18 بنسبة ارتفاعا شهد ات١ؤشر أف بالذكر كاتٞدير دكرم، شكلب مكوناتو

 (.2016 ،2015 السنوية التقارير البحرين، )بورصة الإسلبمية. ات١الية للمنتوجات
 التمويل صناعة في النقد كسوؽ الإسلبمي ات١اؿ لرأس داعمة كمؤسسة تأنشأ رتْية، غتَ عات١ية منظمة ىي الدولية الإسلامية المالية السوق ٭

 ات١الية ات١عاملبت توحيد على تركز الإسلبمية، ات١الية ات٠دمات لصناعة معايتَ بوضع تقوـ إذ كالثانوية، الأكلية الأسواؽ تطوير في دكرىا كلتأخذ الإسلبمي،
 ليست فهي كالتقارير، البحوث نشر عن فضلب ات١تخصصة، العمل ككرش الندكات تنظيم إلذ إضافة إسلبمية، ت٘ويل منتجات كإبتكار كتطوير الإسلبمية،

 ات١اؿ. سوؽ ىيئة -ما حد إلذ- تشبو فهي عاـ، بشكل الإسلبمية ات١الية السوؽ في العمل كضبط لتنظيم جهة كلكنها ات١كاني، بات١عتٌ سوقا
 .1ص ،2002 البحرين، ،الدولية الإسلامية المالية السوق إنشاء قانون ،23 رقم ات١لكي ات١رسوـ ،01 رقم ات١ادة 2
 العدد ،الباحث مجلة ،»البحرين ة،الدكلي الإسلبمية ات١الية السوؽ تٕربة الإسلبمية ات١الية السوؽ تطوير في كدكرىا الإسلبمية الصكوؾ» عمارة، بن واؿن 3

 .259ص ،2011 ،11
 ت١وقع:ا على متوفر ،15/07/2017 ،الدولية الإسلامية المالية لسوقا 4

http://www.iifm.net/ 
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 فإف لذلك 1،تنفيذم رئيس لذإ بالإضافة ىذا ،كالدراسات للتطوير أخرل كتٞنة ،الإسلبمية الشريعة مبادئ
 2ي:يل فيما إتٚالا تتمثل ختصاصاتهاإ

 التقليدية كالبنوؾ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بتُ تداكت٢ا سيتم التي أك ات١تداكلة ات١الية الأدكات على ت١صادقةا -
 الفقهية الآراء بتُ النظر كجهات تقريب تٯكن ةقات١صاد ىذه خلبؿ كمن التقليدية، البنوؾ في الإسلبمية النوافذك 

 ؛:ات١الية الأسواؽ أىم في كتداكت٢ا قبوت٢ا يسهل ت٦ا ات١ختلفة

 ؛الإسلبمية ات١الية السوؽ مقتضيات كفق للتعامل كالضوابط اللوائح إعداد -

 ات١الية السوؽ في ات١شاركتُ كل يتبعها تداكت٢ا عند أك الإسلبمية ات١الية الأدكات إصدار عند موحدة معايتَ عدادإ -
 .الإسلبمية

 الدولية الإسلامية المالية السوق عمل آلية -2

 كقيم بأحكاـ عناصرىا كل لتزاـإب التقليدية نظتَتها عن الإسلبمية ات١الية لسوؽا في العمل آلية ميزتت
 3يلي: ما خلبؿ من ذلك تضحكي ية،سلبمالإ الشريعة توجيهاتك 

 هافي المتداولة المالية الأوراق ثحي من -2-1

 الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ بإنشاء ات١تعلق ،23 رقم لكيات١ ات١رسوـ من 03 رقم ات١ادة نص حسب
 ستصناعالإ أك اركةات١ش أك الإجارة على تعتمد التي الإسلبمية الصكوؾك  بالأسهم التعامل يتم فإنو ،2002 لسنة

 في الإسلبمية ات١صارؼ معها تتعامل التي الإسلبمية ات١الية ات١نتجات من كغتَىا ات١راتْة، أك ات١ضاربة أك السلم أك
 دكاتالأ بوفرة العادية ات١الية السوؽ عن تتميز الإسلبمية ات١الية السوؽ أف يتضح كىكذا ،العالد أت٨اء تٚيع

 الأدكات أف على فضلب ،نواعالأ من العديد على كإت٪ا فقط كالسندات لأسهما على مقصورة فليست كتنوعها،
 .كات١ؤشرات ات١شتقات مثل مفتًضة أدكات كليست حقيقي اقتصاد في مستمرة أمواؿ عن تعبر فيها

                                                 
 .259ص ،2011 ،ذكره سبق جعمر  عمارة، بن واؿن  1
 :الرابط على متوفر ،15/07/2017 الإسلبمية، ات١عاملبت فقو أتْاث مركز ،الدولية الإسلامية المالية السوق أىمية عمر، اتٟليم عبد ت٤مد  2

http://www.kantakji.com/markets/%D8%A3%D9%87%D9%85%D9%8A%D8%A9-%D8%A7% 
D9%84%D8%B3%D9%88%D9%82-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A 
%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8% 
A9-%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9.aspx 

 .أعلاه جعر نفس الم  3



 88التجارب العملية لإقامة سوق مالية إسلامية                                                                  :الفصل الثاني

 

 

 المتعاملين حيث من -2-2

 تعاملت كلكن ،الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات على فقط مقصورا ليس الإسلبمية ات١الية السوؽ في التعامل
 للتنمية الإسلبمي البنك أصدر 2003 سنة ففي ات١سلمتُ، غتَ كمن التقليدية الأخرل ات١ؤسسات أيضا فيها

 أنها إلا إسلبميا إصدارا ت٘ثل العملية أف كمع ،العاـ كتتابللئ  كطرحها دكلار مليوف 400 تٔبلغ إجارة صكوؾ
 عديدة دكؿ من مركزية بنوؾ كمنها الإصدار من %70 حوالر في اكتتبت تقليدية مؤسسات من مشتًين جذبت
 .%70 من %40 حوالر في اكتتبت

 التعامل وصور أساليب حيث من -2-3

 الأكراؽ إصدار في لتزاـالإ تمي كبالتالر الشرعية، للؤحكاـ كفقا الدكلية الإسلبمية السوؽ في التعامل يتم
 كالقيم بالأحكاـ تداكت٢ا في لتزاـالإ يتم كما عليها، ؤسسةات١ الشرعية للعقود ات١نظمة بالأحكاـ كالصكوؾ ات١الية

 السوؽ في العمل ت٬رم ما حسب بات١شتقات تعامل فيها يوجد فلب كبالتالر شرعا، ات١قبولة البيع كبصور الإسلبمية
 .ات١كشوؼ على البيع أك بات٢امش الشراء كلا السلم، بيع بطريقة بل ،تتم التي بالصورة بات١ستقبليات كلا التقليدية

 الدولية الإسلامية المالية السوق أىداف -3

 1:يلي ما في الدكلية ات١الية السوؽ أىداؼ تتلخص

 كمبادئ أحكاـ على ترتكز إسلبمية مالية سوؽ كتطوير تأسيس إلذ الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ تسعى -
 ؛الإسلبمية ات١الية للؤدكات السيولة من ليةعا درجة يتيح ت٨و على نشطة ثانوية سوؽ كإت٬اد الإسلبمية، الشريعة

 التًابط تقويةك  ،يالعات١ الصعيد على الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بتُ التعاكني العمل إطار تٖستُ في ات١سات٫ة -
 ةات١توافق كالوسائل بات١نتجات تتاجر ثانوية مالية لسوؽ كتركج كتطور لتؤسس ميةلبالإس ات١الية ات١راكز بتُ كالتكامل

 يتوافق تٔا الرأتٝالية كالتدفقات للتجارة الدكلية التمويلية الأدكات كضبط تفعيل لذإ إضافة ،الإسلبمية الشريعة مع
 ؛الإسلبمية كالشريعة

                                                 
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد  1
 .1ص ،2002 البحرين، ،الدولية الإسلامية المالية السوق إنشاء قانون ،23 رقم ات١لكي ات١رسوـ ،02 رقم ات١ادة -
 .260ص ،2011 ،ذكره سبق مرجع عمارة، بن نواؿ -
 ات١وقع: على متوفر ،15/07/2017 ،الدولية الإسلامية المالية لسوقا -

http://www.iifm.net/ 

http://www.iifm.net/


 80التجارب العملية لإقامة سوق مالية إسلامية                                                                  :الفصل الثاني

 

 

 الإسلبمية ات١صرفية كات١مارسات ،الإسلبمية ات١الية ات١نتجات بتطوير ات١تعلقة الشرعية التفستَات في التوافق تعزيز -
 ؛عات١يا اقبوت٢ تٯكن التي

 الإسلبمية. ات١الية الأدكات تسويق كتشجيع القرار، ت١تخذم ات١علومات بتوفتَ السوؽ كتٖستُ تنسيق على العمل -

 الحالي وتركيزىا الدولية الإسلامية المالية السوق أنشطة -4

 اـأحك على ترتكز إسلبمية مالية سوؽ كتطوير تأسيس إلذ الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ تسعى
 الصعيد على الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بتُ التعاكني العمل إطار تٖستُ في ات١سات٫ةك  ،الإسلبمية الشريعة كمبادئ

 1:يلي فيما ىاإت٬از  تٯكن كأنشطة، أعماؿ بعدة قامت الأىداؼ ىذه تٖقيق كبغية ،يالعات١

 الدكؿ بتُ التعاكف تعزيز غيةب تفاىم مذكرة الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ كقعت ،2004 جانفي في
 الإتفاؽ تم حيث ،2004 جواف في ذلك تمك  البحرين بورصة كبتُ بينها إتفاقية كقعت ،طارالإ ىذا كفي الأعضاء،

 الإسلبمية ات١الية الأدكات كمتاجرة إدراج عمليات لتسهيل كات١علومات ات٠برات كتبادؿ ات١شاريع، فعالية زيادة  على
 عمل جلسة الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ متنض كما ،السوؽ في السيولة لتحستُ تعاكفال إلذ إضافة عات١يا،

 نفس كفي الإسلبمية، ات١الية للؤدكات الثانوية السوؽ لتطوير البحرين نقد كمؤسسة بباكستاف الدكلة بنك مع
 الإسلبمية الصكوؾ وؽس منتجات تطويرل ات١ستول عالية فنية عمل كرشة بتنظيم 2007 أفريل في قامت الإطار
 .الدكلر الصعيد على الإسلبمية ات١الية للمؤسسات ات١خاطرة إدارة كنظاـ

 للمقايضات الدكلر تٖادالإ مع كبالتعاكف 2010 مارس في الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ قامت
 تطوير سياؽ في كجوىرية يةأساس خطوة ثلت٘ كالتي للمقايضات، الدكلر تٖادللئ الرئيسية تفاقيةالإ بنشر كات١شتقات،

 كضع ت٨و الأكلذ ات٠طوة تٔثابة تفاقيةالإ تعتبر كما الإسلبمية، الشريعة كمبادئ أحكاـ مع ات١تفقة التحوط صفقات
 تفيد التي الأخرل كات١نافع ات١زايا إلذ إضافة القانوف، في الضركرية كالإصلبحات التأكيدات من متكاملة ت٣موعة

 الإسلبمية ات١نتجات لبعض النهائية الوثائق طرح تم 2010 ديسمبر كفي سلبمية،الإ ات١الية ات٠دمات سوؽ
 .عات١يا الإسلبمية الصناعة ت٘ويل أدكات توحيد دؼبه  ات٠زينة مراتْة كعقود كالتحوط

                                                 
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد  1
 .2016 ،2015 ،2014 البحرين، ،السنوي التقرير الدكلية، الإسلبمية ات١الية السوؽ -
 .260ص ،2011 ،ذكره سبق مرجع عمارة، بن نواؿ -
 :ات١وقع على متوفر ،15/07/2017 ،الدولية الإسلامية المالية لسوقا -

http://www.iifm.net/ 
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 فرع من كل ستضافتهاإ الإسلبمية ات١الية الأسواؽ حوؿ ندكات الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ نضمت
 البحرين كمصرؼ  ،2015 جواف 2 يوـ سنغافورة في النقد كسلطة ،2015 مام 14 يوـ دبي ناتيكسيس

 السيولة، كإدارة الإسلبمي التحوط حوؿ مشتًكة عمل كرشات نضمت كما ،2015 ديسمبر 1 يوـ ات١ركزم
 كفي ،2015 نوفمبر في بالرياض التجارم الأىلي بنك مع كبالتعاكف ،2015 أكتوبر 6 يوـ كراتشي مع بالتعاكف

 الإطار نفس كفي تٔاليزيا، لابواف استضافتها التي الإسلبمي، التمويل حوؿ عمل كرشة نضمت 2016 مام 10
 ،2017 أفريل 10 كفي ات١ركزم، البحرين مصرؼ استضافها متخصصة دكرات عقد 2016 ديسمبر 5 بتاريخ تم

 تٔاليزيا. كوالات١بور في الإسلبمي التحوط معايتَ حوؿ عمل كرشة الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ نضمت

 كات١واءمة توحيدال حتياجاتإ معاتٞة على كات١ستقبلي اتٟالر الإسلبمية ات١الية السوؽ إىتماـ ينصب
 القانونية الإصلبحاتب القياـ إلذ إضافة ،التجارة كت٘ويل الشركات ت٘ويل ت٣اؿ في الإسلبمية ات١الية لصناعةل الشرعية

 ككرش الندكاتك  السوؽ في ستشاريةالإ جتماعاتكالإ ات١تخصصة تدكراال تنظيمك  ،سلبميةالإ ات١الية الأسواؽ في
 التنظيمية ات٢يئات جلب خلبؿ من عات١ية منصة توفتَ على السعي ىذا عن فضلب السوؽ، متطلبات حوؿ العمل

  .السوؽ في ت١شاركتُا من كغتَىم التحتية البنية خدمات كمقدمي ات١الية، الأكراؽ كأسواؽ ات١الية، كات١ؤسسات

 الدولية الإسلامية المالية السوق أداء -5

 إذ الشرعية، اللجنة رقابة كتٖت الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقا الإسلبمية ات١الية السوؽ في التعامل يتم
 تبعا أحكامها تلفتٗ الأختَة ىذه ،الإسلبمية الصكوؾ من الإصدارات في ملحوظا تقدما السوؽ حققت

 بطبيعة ات١تعلقة الشرعية للشركط تداكت٢ا كتٮضع أساسها، على صدرت التي يةستثمار الا الصيغ أك العقد لإختلبؼ
 التداكؿ. عند ت٘ثلها التي ات١وجودات

 ٭ المحلية الصكوك من الدولية الإسلامية المالية السوق إصدارت -5-1

 من ت٣موعة شهدت اأنه غتَ إصدارتها، حجم في مرتفعة معدلات الإسلبمية الصكوؾ سوؽ حققت
 ات١شهد تغيتَ إلذ إضافة كالنفطية، كالنقدية ات١الية الأزمات أبرزىا كالسوقية، اليةػػػكات١ يةقتصادالا التحديات
 (04-02) رقم الشكل يوضحو ما كىذا إصداراتها، حجم في تقلبا الصكوؾ سوؽ أظهرت حيث السياسي،

 .ات١والر

                                                 
 .تلك الصكوؾ التي تصدرىا ات١ؤسسات الداعمة للسوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية الصكوك المحلية: ٭
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 (2016-2001) الفتًة خلبؿ ا﵀لية الإسلبمية الصكوؾ اتإصدار  حجم تطور :(04-02) رقم الشكل

 
Source: International Islamic Financial Market, Newsletter, Bahrain Issue1, 
March 2017, p7. 

 ،2001 سنة نطلبقوإ منذ كاسعا ركاجا شهد الإسلبمية الصكوؾ إصدار أف أعلبه، الشكل من يتضح
 47.43 ت٪و تٔقدار ،2007 سنة دكلار مليار 36.182 بلغ أف إلذ ليةا﵀ الإصدارات حجم إرتفع حيث
 التي النفطية الطفرة نتيجة الإسلبمية ات١صارؼ في ظهر الذم السيولة لفائض ذلك كيرجع ،2001بسنة مقارنة
 كفي الإسلبمية، الشريعة مبادئ مع تتوافق توظيف فرص على البحث على عملت التي ات٠ليج دكؿ خاصة عرفتها

 قيمتو بلغت حيث %38.84 بنسبة تراجعا الإسلبمية الصكوؾ من ا﵀لي الإصدار حجم رؼع 2008 نةس
 الإسلبمية الصكوؾ سوؽ بعدىا لتعرؼ العات١ية، ات١الية الأزمة تداعيات بسبب كذلك دكلار، مليار 22.127

 زيادة إلذ ذلك كيرجع ،2012 سنة كذلك نشأتها مند ت٢ا قيمة أعلى يصل أف إلذ كمتسارعا كبتَا ركاجا ا﵀لية
 الصناديق عرفتو الذم الكبتَ التحسن إلذ بالإضافة اتٟكومات، أطلقتها التي الضخمة الإنفاقية كالبرامج ت١شاريعا

 .الإسلبمية الصكوؾ ت٨و العات١ي كالتوجو ات٠اص، القطاع لدل يةقتصادالا اتٟركية كعودة السيادية،

 سنة دكلار مليار 39.813 كصلت أف إلذ تراجعا اتالإصدار  حجم شهدت 2013 سنة من بداية
 إندكنيسيا من كل في 2015 سنة اتٞديدة الإصدرات من بالرغم كىذا ،%66.06 إت٩فاض تٔعدؿ ،2015

 ت٘لك الأختَة ىذه ماليزيا، إصدارات حجم في الكبتَ التًاجع إلذ أكلذ بدرجة الإت٩فاض سبب كيرجع كالبحرين،
 الإصدارات حجم سجل 2016 سنة كفي الدكلية، الأسلبمية ات١الية بالسوؽ تالإصدرا حجم في الأسد حصة

 مليون دولر
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 ذلك كيرجع ،%5.49 بنسبة دكلار مليار 42.000 إلذ كصل إرتفاعا الإسلبمية الصكوؾ من ا﵀لية
 السيولة. إدارة أجل من ات١اليزم ات١ركزم البنك من الصادرة للصكوؾ اتٞديدة للئصدارات

 ٭ الدولية الصكوك من الدولية الإسلامية ليةالما السوق إصدارت -5-2

 من الرغم كعلى كإنتشارىا، إصدارتها حجم في مرتفعة معدلات الإسلبمية الصكوؾ سوؽ حققت
 البلداف بعض في السياسي ات١شهد كتغيتَ ات١تقلبة، كالعملة السوقية، كالظركؼ العات١ية يةقتصادالا التحديات
 .أذناه الشكل يوضحو ما كىذا الإصدارات، حجم في كت٪و مركنة أظهرت الديه الصكوؾ سوؽ أف إلا ات١تقدمة،

 (2016-2001) الفتًة خلبؿ الدكلية الإسلبمية الصكوؾ اتإصدار  حجم تطور :(05-02) رقم الشكل

 
Source: International Islamic Financial Market, Newsletter, Bahrain Issue1, 
March 2017, p7. 

 سنة نطلبقوإ منذ كاسعا ركاجا الآخر ىو شهد الإسلبمية الصكوؾ إصدار أف أعلبه، لالشك من يتضح
 ت٪و تٔقدار ،2007 سنة دكلار مليار 13.859 بلغ أف إلذ الدكلية الإصدارات حجم إرتفع حيث ،2001
 عرؼ حيث دكلار، مليار 2.210 الدكلر الإصدار حجم بلغ ،2008 سنة أما ،2001 بسنة مقارنة 31.6

 عن بالإبتعاد ات١ستثمرين دفعت التي العات١ية ات١الية الأزمة إنعكاسات بسبب كذلك ،%84 بنسبة كبتَ عاتراج
 لتعرؼ حديثة، مازلت الأداة ىذه لأف الإسلبمية الصكوؾ فيها تٔا الثابت العائد ذات الأدكات في ستثمارالا

 مليار 26.390 بلغت حيث ،2014 سنة ذركتها كصلت أف إلذ كبتَا ركاجا الدكلية الإسلبمية الصكوؾ بعدىا
                                                 

 .ات١ؤسسات ات١الية في أت٨اء العالد تلك الصكوؾ التي تصدرىا ات١ؤسسات الداعمة للسوؽ ات١الية الإسلبمية الدكلية كغتَىا من ية:الصكوك الدول ٭

 مليار دولر
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 الصكوؾ ت٨و العات١ي كالتوجو ات٠اص، القطاع لدل يةقتصادالا اتٟركة عودة بسبب كذلك ،10.9 ت٪و تٔقدار دكلار
 حجم في الإت٩فاض ىذا كيعزم دكلار، مليار 20.880 لتبلغ 2015 سنة إت٩فضت أنها غتَ الإسلبمية،

 سنة في إستحقاقها تم الصكوؾ كأغلب الأجل، طويلة الصكوؾ من جدا لقلي عدد ىناؾ أف إلذ الدكلية الصكوؾ
 كشركة دبي، في إلكتًيك جنراؿ شركة عن الصادرة كتلك 2015 سنة في أخرل مرة إصدارىا يتم كلد 2014

 الدكلية الإسلبمية الصكوؾ إصدارات حققت 2016 سنة كفي ات١تحدة، العربية الإمارات في التنموم ستثمارالا
 الإصدارات تٟجم ذلك كيرجع ،2014 سنة إصدارات ليتجاكز دكلار، مليار 26.742 بلغ قياسيا رقما

  .2016 سنة من كديسمبر نوفمبر في الأنابيب ت٠ط الضخمة

 أف توقعات١ من أف إلا الإصدارات، سوؽ على الكبرل اتقتصادلبل ئتباطات١ السلبي أثتَالت من الرغمب
 يلي: ما على بناءا كذلك ات١قبلة، السنوات خلبؿ الإسلبمية الصكوؾ نم الإصدارات حجم ت٪و معدؿ يرتفع

 كىونغ كعماف ات١تحدة كات١ملكة أفريقيا جنوب كىي اتٞديدة، الدكؿ من عدد في جلالأ طويلة صكوؾ كرصد -
 ؛كلوكسمبورج كالسنغاؿ العاج كساحل كونغ

 الإسلبمية الصكوؾ من أمريكي رلادك  مليوف 913 قدره مبلغا ات١تحدة العربية راتالإما طتَاف شركة أصدرت -
 ا؛نوعه من أكلذ يةت٘ويل بصيغ طائراتها شراء لتمويل

 كات١ملکة إندكنيسيا في ا﵀لية الإصدارات كکذلك ،ات١اليزية اتٟکومة قبل من سنة 30 ت١دة دكلية صکوؾ إصدار -
 .السعودية العربية

 الدولية الإسلامية المالية سوقلل المساندة المؤسسات :ثانيال المطلب

 ات١الية ات١ؤسسات من كعدد ،كاتٟكومية التنظيمية ات٢يئات بعض الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ تدعم
 الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة هيئةك الإسلبمي، التمويل في العاملة كالإقليمية الدكلية الإسلبمية

 ركزات١ك  الإسلبمية، ات١الية كات١ؤسسات للبنوؾ العاـ كالمجلس السيولة إدارة كمركز يفللتصن الدكلية الإسلبمية كالوكالة
 .لتحكيمكا لمصاتٟةل الدكلر الإسلبمي

 ٭ الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة ىيئة -1

 ستقلةم معنوية شخصية ذات ،الإسلبمية ات١الية للمؤسسات الداعمة الدكلية ات١نظمات أبرز إحدل ىي
 بالغة مهنية منجزات كت٢ا 1البحرين، ت٦لكة الرئيسي كمقرىا ،1991 مارس 27 في تأسست الربح، إلذ تسعى لا

                                                 
 الإسلبمية. ات١الية كات١ؤسسات للمصارؼ ات١الية ا﵀اسبة بهيئة سابقا تسمى الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة ٭
 ؿ. ص ،2010 الكويت، ،ستثمارللب الإمتياز ،الإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية المعايير الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة1
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 ات١عايتَ إلذ ضافةبالإ كاتٟوكمة العمل كأخلبقيات كات١راجعة ا﵀اسبة ت٣الات في ٭ معيارا 98 إصدار رأسها على الأثر
 كما إرشادية، أك إلزامية عتبارىاإب الدكؿ من ت٣موعة في ات١الية اتطكالسل ات١ركزية البنوؾ عتمدتهاإ التي الشرعية

 ت٤اسبة كشركات مالية كمؤسسات رقابية كسلطات مركزية مصارؼ بينهم من الأعضاء، من عدد بدعم ات٢يئة تٖظى
 في الرائدة الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات حاليا ات٢يئة معايتَ كتطبِّق لة،دك  45 من كثرلأ قانونية كمكاتب كتدقيق
 1.العالد مستول على الإسلبمية ات١الية للممارسات التجانس من متقدمة درجة كفرت كالتي العالد، أت٨اء ت٥تلف

 2إلذ: الإسلبمية الشريعة أحكاـك  قواعد إطار في ات٢يئة تهدؼ

 مع الإسلبمية ةات١الي ات١ؤسسات بأنشطة العلبقة ذات كالأخلبقيات كاتٟوكمة كات١راجعة ا﵀اسبة فكر تطوير -
 ؛الإسلبمية الشريعة كأحكاـ يتفق تٔا الدكلية كات١مارسات ات١عايتَ عتبارالإ في الأخذ

 عن ا،كتطبيقاته الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بأنشطة ات١تعلق كالأخلبقيات كاتٟوكمة كات١راجعة ا﵀اسبة فكر نشر -
 ؛الوسائل من ذلك كغتَ كالتقارير ثالأتْا ادكإعد الدكرية النشرات كإصدار الندكات كعقد التدريب طريق

 لتوفيقل كتفستَىا ،الإسلبمية ات١الية لمؤسساتل الأخلبقياتك  كاتٟوكمة ات١راجعةك  اسبةا﵀ معايتَ كإصدار إعداد -
 مارساتبات١ رتقاءالإك  الإسلبمية، ات١الية ات١ؤسسات تتبعها التي ات١راجعة إجراءاتك  ا﵀اسبية ساتر امات١ بتُ ما
 تها؛بأنشط ات١تعلقة لأخلبقيةا

 ات١عايتَ ىذه كتفستَ ،كالتأمتُ كالتمويل ستثمارالا لصيغ شرعية كمتطلبات شرعية معايتَ كإصدار إعداد -
 الشرعية الرقابة ىيئات بتُ كالتطبيقات التصورات في التقارب أك التطابق تٖقيق أجل من ،الشرعية كات١تطلبات

 ؛الإسلبمية ات١الية للمؤسسات

 كالأخلبقيات كات١راجعة با﵀اسبة ات١تعلقة ات١هنية التطوير برامج ذلك في تٔا كالتدريبية، التعليمية البرامج تقدنً -
 بالصتَفة عرفةات١ زيادةك  الوعي رفع أجل من كذلك ،بها ات١رتبطة الأخرل كالمجالات الشرعية كات١بادئ كاتٟوكمة
 ؛الإسلبمي كالتمويل

                                                 
 (7) شرعي، معيار (58) أخلبقي، معيار (2) منها معيار، 98 منها الصادر ت٣موع بلغ ،15/07/2017 كفي ات١عايتَ، من أنواع تٜسة ات٢يئة تصدر ٭

 مراجعة. معايتَ (5) ت٤اسبي، معيار (26) حوكمة، معايتَ
  ت١وقع:ا على متوفر، 15/07/2017 ،الإسلامية المالية تللمؤسسا والمراجعة المحاسبة يئةى 1

http://aaoifi.com/ 
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد 2
 .أعلاه المرجع نفس -
 .1998 البحرين، ،الإسلبمية ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة ،المعدل الأساسي النظام ،4 رقم ات١ادة -
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 الرقابية اتٞهات من كل قبل من ات٢يئة تصدرىا التي رشاداتكالإ كالبيانات ات١عايتَ كتطبيق ـستخدالإ السعي -
 .كات١راجعة ا﵀اسبة كمكاتب لبمياإس ماليا نشاطا يباشر نت٦ كغتَىا الإسلبمية ات١الية ساتكات١ؤس الصلة ذات

 للتصنيف الدولية الإسلامية الوكالة -2

 متخصصة ككالة كىي الإسلبمية، التصنيف مؤسسات أقدـ من ٭ للتصنيف الدكلية الإسلبمية الوكالة تعتبر
 ،تقليدية دكلية مالية مؤسسات على عتمادىاإ مدل كتٖديد الإسلبمية ات١الية تكات١ؤسسا ات١صارؼ تصنيف في

 ،كمنتجاتها الإسلبمية ات١الية ساتات١ؤس بتقييم تقوـ انهكو الإسلبمية ات١الية للؤنشطة مكملب دكرىا يعتبر لذلك
 كمؤسسات الإسلبمية، البنوؾ من عدد طرؼ من البحرين، مقرىا مسات٫ة كشركة 2005 سنة تأسست حيث

 عبر كذلك الإسلبمي، كات١صرفي ات١الر القطاع خدمة كىدفها للتنمية، الإسلبمي البنك بقيادة الائتماني، التصنيف
 1كأفراد. جهات من ات١ستثمرين ت١صلحة القطاع ىذا كمنتجات فعاليات عن مستقل تقونً توفتَ

 ،كالصكوؾ ات١الية كالأكراؽ بالأسهم ات١تعلقة كالتقييم كالتحليل البحوث بأعماؿ للقياـ الوكالة إنشاء تم
 من ستخدامهاإ تاحةإ أجل من ،خارجها أك البحرين في ات١سجلة للشركات أك عنها نيابة أك اتٟكومية للسلطات

 كات١ؤسسات كالبنوؾ اتٟكومية كالوكالات التأمتُ كشركات نات١ستثمري ذلك في تٔا مؤسسة، أك شخص أم قبل
 2إلذ: الوكالة تهدؼ لذلك ،كغتَىم كالباحثتُ يةالدكل كالوكالات ات١الية

 ؛كات٠اصة العامة اتؤسسات١ تصنيف -

 ؛مستقبلب ا﵀تملة ةات١صنف ؤسسةات١ خسائر عن الرأم كإبداء تقلمس تقييم إجراء -

 ؛الإسلبمية الشريعة مبادئ مع ات١الية الأداة أك ؤسسةات١ تفاؽإ لمد عن مستقل تقييم إجراء -

 ؛الإسلبمية ات١اؿ رأس سوؽ تطوير على تساعد التي كات١علومات البيانات بث -

 ؛كالشفافية الإفصاح من ات١زيد تٖقق معايتَ لإدخاؿ فاعلة أداة تكوف أف -

                                                 
 ت٫ا: التصنيف، من نوعتُ لتصنيفل الدكلية الإسلبمية الوكالة تقدـ ٭

 كمنتجاتو؛ الإسلبمي للمصرؼ ات١الية كات١لبءة القوة إبراز منو الغاية ائتماني فني تصنيف -
 الشرعية. ىيئتو بتوجيهات كإلتزامو الشرعية، للمتطلبات منتجاتو أك الإسلبمي ات١صرؼ موافقة مدل إبراز منو الغاية شرعي صنيفت -
 :ت١وقعا على متوفر ،16/07/2017 ،للتصنيف الدولية الإسلامية لوكالةا 1

http://iirating.com/corprofile.aspx  
  نفس المرجع أعلاه.  2
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 ؛الإسلبمية ات١الية لأدكاتكا الدكلية الإسلبمية ات١اؿ رأس سوؽ تعزيز في ات١سات٫ة -

 الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات أعماؿ على كالشفافية القوة يضفي تٔا الإسلبمية ات١الية للسوؽ الأساسية البنية تعزيز -
 ؛تواجهها التي ات١خاطر حجم تقدير من كت٘كينها

 .العات١ي الصعيد على أكثر مقبولة منتجاتو كجعل الإسلبمي ات١صرفي النشاط تطوير -

 على الإسلبمية ات١صارؼ مساعدة إلذ للتصنيف الدكلية الإسلبمية الوكالة تهدؼ ،سبق ما على بناءا
 خصوصا ،هاقبل من دكلر تصنيف على اتٟصوؿ من تتمكن أف بعد الدكلية، السوؽ في أكراقها كطرح أعمات٢ا تنمية

 من كت٘كنها سلبميةالإ ات١الية ات١ؤسسات ؿاػػػأعم على ات١طلوبة الشفافية تضفي اػػنهأ كما ،الأجنبية ات١صارؼ مع
 ات١الية كات١نتجات للمؤسسات تكخدما ستشاراتإ تقدتٯها إلذ إضافة ،تواجهها التي ات١خاطر حجم تقييم

 الشريعة ت١بادئ كفقا ئتمانيالإ للتصنيف النهائية عيةات١رج اتٞهة تكوف أفب تتطلع فهي كبذلك الإسلبمية،
 .الإسلبمية

 السيولة إدارة مركز -3

 حيث ،إسلبمي استثمار كمصرؼ ترخيص على كحصل ،2002 سنة تأسس تْرينية مسات٫ة شركة وى
 الأدكات لتداكؿ نشطة ثانوية سوؽ كتأسيس إقامة في سات٫ةكات١ ،سلبميالإ التمويل اتعملي كتنظيم بإدارة قوـي

 بتُ كات١وازنة السيولة لإدارة سراتيجيةإ خطط إعداد في يساىم كما ،الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة يةستثمار الا
 موقعو ركزات١ أطلق كقد ،الإسلبمية ات١الية السوؽ تطويرك  تنمية بغية كىذا ،كاستخداماتها السيولة مع ات١صارؼ موارد
 حيث ،ات٣اني الصكوؾ على كالطلب العرض حركة كرصد تسجيل بهدؼ ،2005 أكتوبر في الإنتًنت شبكة على
 مؤشرات عرض مع ات١وقع، متصفحي تٞميع كمتوفرة ات١وقع في خاصة بوابة عبر التسجيل نتائج تٚيع عرض يتم

 1إلذ: ركزات١ كيهدؼ ،ات١سجلة الصكوؾ من ت٣موعة أسعار

 ت١بادئ كفقا الأجل كمتوسطة قصتَة اتاستثمار  خلبؿ من ،سيولتها إدارة من الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات ت٘كتُ -
 ؛الإسلبمية الشريعة

 كتشجيع ستثمارالا صكوؾ ستخداـإب الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات لدل السيولة نقص أك زيادة مشكلة ةمعاتٞ -
 و؛مع التعامل

                                                 
 وقع:ات١ على متوفر، 16/07/2017، السيولة إدارة مركز  1

http://www.lmcbahrain.com/ 
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 أك هاتًتيبب كذلك ،للصكوؾ الأكلية الإصدارات سوؽ في ليةاعبفك  ةات١سات٫ خلبؿ من السيولة، ت٥اطر من التقليل -
 كمستشار. العمل

 الإسلامية المالية والمؤسسات للبنوك العام المجلس -4

 أت٨اء تٚيع في سلبميةالإ ات١الية ات١ؤسساتك  للبنوؾ الرتٝية ات١ظلة كتعتبر للربح، ىادفة غتَ دكلية مؤسسة
 ت٣موعة مع كبالتعاكف للتنمية الإسلبمي البنك من تٔبادرة البحرين، في 2001 مام 16 بتاريخ تأسس كقد ،العالد

 من عضوا 120 من أكثر المجلس يضم حيث الإسلبمية، ات١الية ات٠دمات ةصناع في الرائدة كات١ؤسسات البنوؾ من
 2 :إلذ كيهدؼ 1الإسلبمية، ات١الية بنية في الرئيسية الأسس أحد كىو العالد، حوؿ دكلة 22

 كتطوير تنمية على كالعمل بها، ات١تعلقة كالأحكاـ كالقواعد ات١فاىيم كنشر الإسلبمية، ات١الية بات٠دمات لتعريفا -
 ؛الإسلبمية ات١الية الصناعة

 ؛ات١تاحة بالوسائل ات١شتًكة الأىداؼ تٗدـ التي المجالات في ات١شابهة كات١ؤسسات المجلس أعضاء بتُ التعاكف تعزيز -

 ؛الصلة ذات الإسلبمية كات٢يئات الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات بات١صارؼ ات١تعلقة ات١علومات توفتَ على العمل -

 الأعضاء بتُ فيما التعاكف كتعزيز ات١شتًكة كالتحديات الصعوبات كمواجهة الأعضاء مصالح ةرعاي على العمل -
 .الرقابية اتٞهات ات٠صوص كجو كعلى الأخرل، كاتٞهات الأعضاء كبتُ بعض، مع بعضهم

 ،الإسلبمية ات١الية الصناعة قضايال ت٥صص ستًاتيجيالإ للتفكتَ برنامج إطلبؽ إلذ عاـال المجلس يسعى
 إبداعية حلوؿ كإت٬اد الإسلبمية، ات١الية الصناعة مستَة تٗص التي الأساسية القضايا كمناقشة عرض إلذ هدؼكي

 التشكيلة على دقيق كبشكل بسهولة التعرؼ من تٯكن الإسلبمية ات١الية لمنتجاتل دليل تصميم يتم حيث ت٢ا،
 3.لبميالإس ات١الر السوؽ في ات١توافرة ات١نتجات من ات١تنوعةك  الواسعة

 الأىداؼ تتضمن 2018-2015 للفتًة الإستًاتيجية ات٠طة ت٘ثل طريق خارطة العاـ المجلس كضع
 4ات١والية:

                                                 
1 General Council For Islamic Banks and Financial Institutions, Activity Report: 15th 

Anniversary 2001-2016, Bahrain, 2016, p3. 
 وقع:ات١ على متوفر ،16/07/2017 ،السلامية المالية والمؤسسات للبنوك العام لمجلسا  2

http://www.cibafi.org/ 
 نفس المرجع أعلاه.  3

4 General Council For Islamic Banks and Financial Institutions, Op.Cit, 2016, p3. 



 98التجارب العملية لإقامة سوق مالية إسلامية                                                                  :الفصل الثاني

 

 

 الرقابية؛ كالنظم السياسات دعم -

 كات١نشورات؛ البحوث -

 ات١علومات؛ كتبادؿ الوعي نشر -

 ات١هتٍ. التطوير دعم -

 لتحكيموا لمصالحةل الدولي الإسلامي مركزال -5

 جهة تأسيس في التفكتَ تم ،الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقان  التحكيم ت٣ػاؿ في ؤسسيات١ فراغلل نظرا
 ات١الية الصناعة تٗدـ الإسلبمية للشريعة كفقان  كالصلح التحكيم بصيغتي النزاعات في الفصل في متخصصة تٖكيمية

 للتنمية الإسلبمي للبنك السنوم جتمػاعالإ نعقػادإ ىامش على كجاء ،ات١تخصص بالتحكيم كترتقي الإسلبمية
 الإمارات دكلة في كالتحكيم للمصاتٟة الدكلر الإسلبمي ات١ركز مقر اتفاقية على التوقيع ،2004 سنة بطهراف
 مػػػن أكثػر حضػػػره الػػػذم التأسيسيػة العموميػة اتٞمعيػػة جتمػاعإ نعقادإ تم 2005أفريل9 بتاريخك  ،ات١تحدة العربية

 ات١ركز بػػػػدأ حيث ،حكوميػػة كغيػر حكومية جػهػػػات إلػػى إضافػة كدكليػػػػة، كإقليمية ت٤ليػة مػػالية سػػةمػػؤس سػػبعتُ
 2007.1 جانفي شهر بداية في الفعلي نشاطو

 ،الإسلبمية ات١الية للصناعة التحتية البنية في أساسية ةركيز  كالتحكيم للمصاتٟة الدكلر الإسلبمي ات١ركز تٯثل
 تنشأ التي التجارية أك ات١الية النزاعات كافة تسوية في متخصصك  ،ربحلل تهدؼ لا مستقلة دكلية مؤسسة عتبري إذ

 على ات١ركز يضع حيث ،نزاعاتها تسوية في الإسلبمية الشريعة تطبيق تٗتار كالتي التجارية أك ات١الية ات١ؤسسات بتُ
 بالسمعة كيتمتعوف الوضعية كالقوانتُ الإسلبمية الشريعة ـبأحكا ات١لمتُ كات٠براء ا﵀كمتُ من قائمة ا﵀تكمتُ ذمة

 2أت٫ها: ةللصناع مساندة كشرعية قانونية خدمات عدة يقدـ كما ،كالنزاىة اتٟسنة

 الصعوبات كل تٕاكز ىعل ات١الية ات١ؤسسات ليساعد كالتحكيم ات١صاتٟة خدمات على كيشرؼ ات١ركز نظمي -
 ؛اأنواعه تٔختلف النزاعات عن الناتٕة

 حتى ،الأحكاـ لصدكر الأساسية للشركط كإشرافو رعايتو تٖت الصادرة الأحكاـ تستجيب أف إلذ ات١ركز يسعى -
 ؛الوطتٍ القاضي من ذلك طلب ما إذا اتٟكم تنفيذ تسهيل يتم

                                                 
 ات١وقع: على متوفر ،16/07/2017 ،والتحكيم للمصالحة الدولي الإسلامي لمركزا  1

http://www.iicra.com/iicra/?id=&lang=1&language=Arabic 
 نفس المرجع أعلاه.  2

http://www.iicra.com/iicra/?id=&lang=1&language=Arabic
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 كالكفػػاءة اىةبالنز  ت٢ػم مشهود خارجو كمػن الإسلبمي العالػػػم داخل مػن كات٠براء ا﵀كمتُ مػن قائمػػػة ات١ركز يقدـ -
 ؛ات١هنية

 ؛خػػصوصا الإسلبمي كالتحكيم ،عػػموما التحكيم عن ستشاراتإ ات١ركز يوفػر -

 ؛النزاعات تسوية في البديلة كالصيغ التحكيػم ثقافة لنشػػػػر كذلك ،تٗصصو ؿات٣ في تدريبية دكرات ات١ركز ينظم -

 ات١الية ات١ؤسسات إلذ ترسل دكرم كبشكل عملػػو إطػػار في ات١واضيع متعددة نشرات إصدار على ات١ركز يعمل -
 .الإسلبمية
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 الثاني الفصل خلاصة

 أف حيث ،الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة في العملية التجارب أىم عرض الفصل ىذا خلبؿ من تم
 تبتُ كقد لبمية،سالإ الشريعة لقواعد كفقا للعمل ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ سوؽ تٖويل ىو التجارب ىذه من ات٢دؼ

 إلذ نوعية خيارات ضيفت ابإعتبارى امتزايد عات١يا إىتماما ذبتٕ ةالإسلبمي يةات١ال السوؽ أف الفصل ىذا خلبؿ من
 ات١اليزية التجربة في ذلك تجلىيك  ،لتطويرىا اتٞهود فزتٖ كما العات١ية، السوؽ في ات١تاحة ات١الية كات٠دمات ات١نتجات

 الذم الأمر الإسلبمية، ات١الية للؤكراؽ سوؽ على تتوفر كونها الإسلبمية الصكوؾ داكؿكت إصدار ت٣اؿ في الرائدة
 جاذبية أكثر جعلها ما كىذا ية،ستثمار الا ات١شاريع كت٘ويل ات١الية ات١وارد تعبئة على قدرتها في تتميز جعلها

 كمصارؼ مؤسسات من ات١ستثمرين من للعديد كجهة أنها عن فضلب ،ات١سلمتُ كغتَ ات١سلمتُ للمتعاملتُ
 السيولة. كإدارة التمويل توفتَ في ناجحةك  الشرعية للمتطلبات مستوفية أداة بذلك فأصبحت إسلبمية،

 للؤكراؽ سوقا أسست حيث كامل، بشكل نظامها بأسلمة السوداف قامت ات١اليزية، التجربة غرار على
 دكره أثبت أنو إلا تأسيسو( مند سنة22) حداثتو من غمكبالر  ،سلبميةالإ الشريعة لقواعد كفقا فيو لعملا يتم ات١الية

 كات١هنية باتٞودة تتسم مبتكرة مالية كمنتجات خدمات تقدنً خلبؿ من الإسلبمية، ات١الية الصناعة ت٣اؿ في الرئيسي
 أفضلك  التقنيات أحدث خلبؿ من الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة الدكلية كات١مارسات للمعايتَ ككفقا كات١صداقية،

 في دكره تعزيز بهدؼ كالقانونية كالفنية كالإدارية ات١الية النواحي في شامل إصلبحب قاـ حيث مؤىلة، بشرية كوادر
  .فيو كات١تعاملتُ ات١ستثمرين كسلبمة ات١ستدامة يةقتصادالا البنية

 ،الإسلبمية ؿات١ا رأس سوؽ تطوير في فاعلب دكرا تكوف أف إلذ الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ تسعى
 رأس لأسواؽ ات١نظمة كالأسس تَيات١عا لتوحيد الدكلية اتٞهود تنسيق لذإ ترمي أنها حيث ،الثانوية أك منها الأكلية

 إسلبمية مالية أدكات بإت٬اد الإسلبمية الصكوؾ لإصدار كالشرعية العملية التحديات كمعاتٞة ،الإسلبمية ات١اؿ
 دكر على يركز كأنو خاصة ،الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ تنمية تواجو التي تالتحديا ت١واجهة الأجل كقصتَة طويلة

 السوؽ. ىذه تنمية في الإسلبمية الصكوؾ

 بالصكوؾ التعامل إرتفع إذ الإسلبمية، ات١الية كالصناعة بالأسواؽ كبتَ إىتماـ ىناؾ أف تبتُ سبق، ت٦ا
 لوحدىا، الإسلبمية الدكؿ قبل من يكن لد تماـىالإ ىذا أف كما مستمر، كبشكل الإسلبمية ات١الية كبات١ؤشرات

 تكن لد الإسلبمية الشريعة أف على كاضح تأكيد في ات١سلمتُ، غتَ قبل كمن الغربية الدكؿ طرؼ من حتى كلكن
 بتطبيق إلا يكوف لن اتٞزائر في مقتصادالا النمو أف كات١رجح م،قتصادالا كالتطور النمو كجو في عائقا تكوف كلن

 تصور لوضع نسعى ذلك أجل كمن كات١الية، يةقتصادالا كمنها اتٟياة جوانب كافة في الإسلبمية عةالشري مبادئ
 الوضعية نظتَتها أف طات١ا الإسلبمية، الدكؿ تٕارب على بإعتماد اتٞزائر في الإسلبمية ات١الية لؤكراؽل سوؽ لتجربة

 منها. نتظرات١ بالدكر تقم لد
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 بالجزائر إسلامية مالية أوراق لسوق مقترح نموذج الثالث: الفصل

 لضوابط عملها في كتٗضع ،الإسلبمية الشريعة لقواعد كفقا تتماشى باتٞزائر مالية أكراؽ سوؽ قامةإ تعد 
 البتٌ تعزيز إلذ اتٟاجة ظهرت ثم كمن ات١الر، النظاـ في التحديات أكبر من الإسلبمية، الشريعة كأحكاـ

 أجل من كات٢يئات الأفراد لدل الوعي مستول كرفع ،كالرقابي كالتنظيمي التشريعي الإطار صياغة كإلذ ،ات١ؤسساتية
 الكفاءة كبتُ الإسلبمية ةعيالشر  مع متوافق ىو ما بتُ تٕمع إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ لإقامة ات١لبئم ات١ناخ توفتَ

 ات١هنية.

 بفعالية نشاطها كت٘ارس أىدافها، كتٖقق بدكرىا تقوـ باتٞزائر ةإسلبمي مالية أكراؽ سوؽ إقامة تطلبت
 ية،قتصادالا كالرتْية الشرعية، ات١صداقية ت٭قق تٔا ها،بنجاح الكفيلة الشركط من ت٣موعة كجود ت٢ا، نظر ما ككفق

 فيو يتم الذم لشرعيا المجاؿ أك الإطار صياغةك  كالتشريعية التنظيمية الأرضية كضع تم كمن ،كالفنية ات١هنية كالكفاءة
 قنوات عبر كتداكت٢ا قتنائهاإ ثم ،العجز أصحاب طرؼ من الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة ات١الية الأدكات إصدار
 تثمتَ أجل من كذلك ،للسوؽ الشرعية اللجنة طرؼ من كمراقبة منظمة بصورة الفائض أصحاب بتُ فعالة إيصاؿ
 .شرعي إطار في الأمواؿ

 ،الدراسة بنموذج بالتعرؼ كذلك ،باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ لسوؽ ت٪وذج إقتًاح فصلال ىذا في سيتم 
 ،القانونية الشركط إبراز سيتم كما ات١عتمدة، الإحصائية كالأدكات الأساليب ككذا قياسها ككيفية متغتَاتو كعرض

 الركائزك  التنظيمية الأرضية كضع نع فضلب ،ات١قتًح ىذا لنجاح الضركرية الشرعيةك  الفنية ،ات١هنية ،يةقتصادالا
 من باتٞزائر النموذج ىذا تطبيق إمكانية تٔدل ات٠اصة النتائج كمناقشة كتٖليل عرض، الأختَ كفي ،لو الأساسية

 سبق، ما على كبناءا تطبيقو. دكف تٖوؿ التي كات١عوقات ات١توقعة، ت٧احو كفرص لتطبيقو، اتٟاجة معرفة خلبؿ
 مباحث: ثثلب إلذ الفصل ىذا سيقسم

 ؛الدراسة منهجية -
 ؛باتٞزائر ات١قتًح لنموذجل التنظيميةك  التشريعية الأرضية -
 .باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ ات١قتًح النموذج تطبيق إمكانية -
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 الدراسة منهجية الأول: المبحث

 لسوؽ ت٪وذج إقتًاح في ثلةكات١تم البحث، إشكالية عن للئجابة إنتهاجها يتم التي الطريقة عن ات١نهجية تعبر
 خصائص ت١عرفة الوصفي ات١نهج على الإعتماد سيتم حيث تطبيقو، إمكانية كمدل باتٞزائر، إسلبمية مالية أكراؽ

 المجتمع من عينة أخد خلبؿ من التجريبي ات١نهج إلذ بالإضافة بها، علبقة ت٢ا التي كات١تغتَات كالعوامل الظاىر،
 للبحث، النظرم الإطار بتُ العلبقة كطبيعة درجة قياس بهدؼ إحصائيا، كمعاتٞتها ،منو البيانات كتٚع اتٞزائرم

 طبيعة على التعرؼب كذلك ات١نهجية، معالد توضيح ات١بحث ىذا خلبؿ من كسيتم ،لو التطبيقي الواقع كبتُ
 منو. ات١ختارة العينة كخصائص ات١دركس، المجتمع ككصف فيها، ات١ستخدمة كالأدكات الدراسة

  المستخدمة والأدوات بالدراسة التعريف الأول: مطلبال

 تٚع كأساليب متغتَاتو، كتٖديد الدراسة، في ات١قتًح النموذج إلذ التطرؽ ات١طلب ىذا خلبؿ من سيتم
 تٖليلها. ككيفية الدراسة بيانات

 الدراسة نموذج -1
 مرحلتتُ؛ خلبؿ من كذلك ئر،باتٞزا إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ لإقامة ت٪وذج إت٬اد إلذ الدراسة تسعى 

 عرض تم الإسلبمية، للدكؿ العملية كالتجارب كالتطبيقي النظرم الإطار على كبالإعتماد الأكلذ، ات١رحلة ففي
 كصياغة ،توفرىا الواجب الأساسية الشركط كضعك  ات١قتًحة، الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ الرئيسية ات١كونات

 من ت٣موعة إفتًاض تم الثانية، ات١رحلة في بينما السوؽ، ىذه لإقامة كالشرعي لرقابيكا كالتنظيمي التشريعي الإطار
 الأختَ ىذا بإعتبار الدراسة، في ات١قتًح النموذج تطبيق إمكانية مدل في تؤثر أف شأنها من التي ات١ستقلة العوامل

 التالر: النموذج حسب كذلك تابع، متغتَ

 للدراسة يقيالتطب النموذج (:31-33) رقم الشكل

 الباحث إعداد من المصدر:

 للدراسة المقترح النموذج
 باتٞزائر( إسلبمية مالية أكراؽ )سوؽ

 النموذجإمكانية تطبيق 
 في الدراسة المقترح

 فرص
 نجاح

 .  مشاكل
   ومعوقات

 لسوقا إدارة
 

 الرئيسية الركائز
 وقللس

 

 الهيئات الإشرافية
 

 المنتجات المتداولة الوسطاء الماليون
 

 

 المصدرة الجهات
 للمنتجات والمديرة
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 عنصرين: ات١تغتَات قياس يتضمن 

 بغتَه. علبقتو طبيعة كتوضيح بتعريفو كذلك منو، كات٢دؼ تابعا، أك مستقل كاف إف المتغير معرفة -

 لعينتتُ موجو إستبياف على الإعتماد تم حيث للنموذج، ات١لبئمة القياس أساليب من بأسلوب المتغير قياس -
 الدراسة. فرضيات إختبار يعتٍ ت٦ا النتائج، إلذ للوصوؿ كذلك اتٞزائرم، الدراسة ت٣تمع من تارةت٥

 البيانات جمع أساليب -2

 متوفرة(، كغتَ )متوفرة ت٥تلفة مصادر على الإعتماد تم ات١طركحة الإشكالية على الإجابة إلذ لوصوؿل 
 الر:الت النحو على النوعتُ من الدراسة ىذه بيانات ككانت

  ثانوية مصادر -2-1

 خلفية تشكل كىي ،للدراسة النظرم الإطار في تناكت٢ا تم كالتي كات١توفرة، اتٞاىزة البيانات على الإعتماد تم 
 أك نظريا سواء الدراسة معطيات لوصف الوصفي ات١نهج نتهاجإ ثم حيث كالإطلبع، بات١راجعة تٚعها تم أدبية

 لإستخلبص كصولا كتٖليلها، الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ بواقع ات٠اصة الإحصاءات بعض إستخداـ مع تطبيقيا
 باتٞزائر. إسلبمية مالية أكراؽ سوؽل ت٪وذج كبناء النتائج،

  أولية مصادر -2-1

 مدل على للتعرؼ للدراسة التطبيقي اتٞانب في تناكت٢ا تم كالتي متوفرة، غتَ بيانات على الإعتماد تم 
 الإجابة مغلق نوع من ات٠صوص بهذا إستبيانتُ تصميم طريق عن كذلك اتٞزائر، في ات١قتًح وذجالنم تطبيق إمكانية
 ا﵀اكر مست الفقرات من ت٣موعة عن عبارة الثاني كاتٞزء دتٯغرافية، معلومات الأكؿ، جزئتُ؛ على كتٖتوم

 بدائل تٜسة كضعت حيث عليها، للئجابة ات١ستهدفة العينة كطبيعة تناسب بطريقة كصيغت للدراسة الأساسية
 بشدة( جدا/موافق عالية )بدرجة تّملة بدأت ات١ستجيب، لدل ات١وافقة درجة عن تعبر فقرة، كل عن للئجابة

 كذلك (،2) قدرىا رقمية بقيمة بشدة( موافق جدا/غتَ منخفضة )بدرجة تّملة كأنتهت (،6) قدرىا رقمية بقيمة
 التالر: اتٞدكؿ في موضح ىو كما ،يماسات٠ يكارتل ت١قياس كفقا

 ات٠ماسي ليكارت مقياس :(01-03) رقم الجدول
 بشدة موافق موافق ت٤ايد موافق غتَ بشدة موافق غتَ الخيارات
 5 4 3 2 1 الأوزان

 الباحث إعداد من المصدر:
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 تٖديد يتم أنو حيث إتٕاه لكل مرجحة( )متوسطات نسبية أكزاف إعطاء يتم الآراء متوسط إتٕاه ت١عرفة
 يلي ما كفي النسبية، الأكزاف ت٣الات من ت٣اؿ في تدخل التي اتٟسابية( )ات١توسطات الأرقاـ خلبؿ من اهالإتٕ

 .ات٠ماسي تًتيبيال قياسات١ حسب الآراء لإتٕاه ات١رجحة ات١توسطات جدكؿ

 ات٠ماسي ليكارت ت١قياس ات١رجح ات١توسط (:02-03) رقم الجدول

 الآراء إتجاه المرجح المتوسط
 بشدة موافق غتَ 1.80 إلذ 1.00 من
 موافق غتَ 2.60 إلذ 1.81 من
 ت٤ايد 3.40 إلذ 2.61 من
 موافق 4.20 إلذ 3.41 من
 بشدة موافق 5.00 إلذ 4.21 من

 الباحث إعداد من المصدر:

 1جزئتُ: من الدراسة ت٣اؿ في للمتخصصتُ كات١وجو الأكؿ ستبيافالإ يتكوف

 بعينة ات١تعلقة ات١علومات تضمنت حيث الدراسة، بعينة تتعلق التي غرافيةالدتٯ ات١علومات يتناكؿ الأول الجزء
 ؛العملية ات٠برة )الوظيفة/ات١هنة(، العمل ت٣اؿ ،)ات١كتسب( العلمي التخصص ،العلمي ات١ؤىل على الدراسة

 التالية: الأساسية ا﵀اكر كمست فقرة(، 41) الفقرات من ت٣موعة على احتول فقد الثاني الجزء

 الإسلبمية؛ الشريعة أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ لسوؽ اتٞزائر حاجة الأول محورال -

 باتٞزائر؛ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ت٧اح فرص الثاني المحور -

 الشريعة أحكاـ كفق للعمل ات١الية الأكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التي قاتو عكات١ ات١شاكل الثالث المحور -
 الإسلبمية.

                                                 
 .02رقم: للملحق :أنظر  1
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 1جزئتُ: من الدراسة لمجتمع كات١وجو الثاني ستبيافالإ يتكوف

 بعينة ات١تعلقة ات١علومات تضمنت حيث الدراسة، بعينة تتعلق التي الدتٯغرافية ات١علومات يتناكؿ الأول الجزء
 ؾالبنو  مع التعامل طبيعة العملية، ات٠برة )الوظيفة/ات١هنة(، العمل ت٣اؿ الإقامة، مكاف السن، اتٞنس، على الدراسة
 ؛التجارية

 التالية: الأساسية ا﵀اكر كمست (،فقرة 24) الفقرات من ت٣موعة على احتول فقد الثاني الجزء

 إسلبمية؛ ت١صارؼ اتٞزائر حاجة الأول المحور -

 إسلبمية؛ استثمار لصناديق اتٞزائر حاجة الثاني المحور -

 ؛إسلبمية مالية أكراؽ تداكؿ لسوؽ اتٞزائر حاجة الثالث المحور -

 الإسلبمية؛ الشريعة أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها عامة مسات٫ة لشركات اتٞزائر حاجة الرابع المحور -

 إسلبمية. قانونية كأطر تشريعية ت٢يئات اتٞزائر حاجة الخامس المحور -

 اتالإستبيان توزيع آلية -3

 كأكت كجويلية جواف شهر )خلبؿ يوـ 210 خلبؿ كإستًدادىا الدراسة ت٣تمع على الإستبيانتُ توزيع تم
 ،كسلبمتها الإجابات اؿإكتم من للتأكد الدقيق كالفحص كات١راجعة اتٟرص بتُ ما (1028 سنة من كسبتمبر

 يلي: كما طرؽ بعدة كىذا

 )مقصودة( عمدية بطريقة الإستبياف عيتوز  تم الدراسة مجال في للمتخصصين الموجو للإستبيان بالنسبة -
 الليسانس درجة ت٢م ت٦ن كالنقدية، ات١الية كالأسواؽ الإسلبمي، قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ من ت٣موعة على

 اليد طريق عن كذلك الوطتٍ، التًاب عبر مالية، تٔؤسسة أك جامعيتُ، كأساتذة كات١وظفتُ كالدكتوراه، كات١اجستتَ
 الإلكتًكني؛ البريد طريق عن أك الزملبء، بعض تٔساعدة أك

 عشوائية بطريقة ىااختيار  تم الأفراد من ت٣موعة على الإستبياف توزيع تم للمجتمع الموجو للإستبيان بالنسبة -
 بعض تٔساعدة أك اليد طريق عن كذلك ،الوطتٍ التًاب عبر اتٞغرافية ات١ناطق الإعتبار بعتُ اآخذ ،حصصية

                                                 
 .03رقم: للملحق :أنظر  1
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 التواصل مواقع خلبؿ من أك ةتيالعنكبو  الشبكة في خصصةات١ واقعات١ أك الإلكتًكني، البريد طريق عن أك الزملبء،
  جتماعي.الإ

 البيانات تحليل أساليب -4

 فقد تٖليلها، ات١راد البيانات نوع على رئيسي بشكل يعتمد التحليل في ات١لبئم الأسلوب اختيار لأف نظرا 
 جلأ نم كذلك كف،عشر ك  رابعال الإصدار SPSS٭  جتماعيةالإ للعلوـ الإحصائية اتٟزمة برنامج على عتمادالإ تم

 الثقة مستول إستخداـ تم كقد ،فرضياتها ختبارإك  الدراسة أىداؼ لتحقيق عليها اتٟصوؿ تم التي البيانات توظيف
 ات١قاييس ستخداـإ تم فقد ،التحليل كأغراض القياس كأساليب الدراسة متغتَات طبيعة ضوء كفي ،6%:

  التالية: حصائيةالإ

، كجو على ات١تداكلة ات١قاييس أبسط من اتٟسابي ات١توسط يعتبر الحسابي المتوسط -  حسابو لسهولة العموـ
 ،كالتطبيقية النظرية الناحية من أت٫ها كمن ،ستخداماإ ات١ركزية النزعة مقاييس أكثر من فهو تٙة كمن معناه، كفهم
 عند فتًةال أت٫ية مدل عن يعبر لأنو ،ستبيافالإ عن الدراسة عينة لإجابات اتٟسابي وسطتات١ ستخداـإ يتم حيث
 ؛العينة أفراد

 عينة مفردات جاباتإ تشتت كبياف لقياس كيستخدـ ،التشتت مقاييس من مقياس ىو المعياري النحراف -
 على العينة افراد بتُ تفاؽإ ىناؾ أف على دؿ صغتَ ات١عيارم ت٨رافهاإ كاف فكلما ،اتٟسابي كسطها حوؿ الدراسة

 ؛معينة فقرة

 ؛المجموع من عنصر كل نسبة فةعر ت١ تستخدـ المئوية النسبة -

 يتم كالتي إستخداما، اتٟالات أكثر كىو Independent- Samples T. test المتوسطين فرق إختبار -
 بتُ فركؽ ىناؾ كانت إذا ما معرفة أجل من كذلك ت٥تلفتتُ، )ت٣موعتتُ( عينتتُ متوسطتُ بتُ ات١قارنة فيها

 ثنائي؛ال التقسيم ذك للعامل تبعا ما متغتَ متوسطي

 مقارنة على أساسي بشكل ختبارالإ ىذا يقوـ One Way ANOVA الأحادي التباين تحليل اختبار -
 بتُ فركؽ ىناؾ كانت إذا ما معرفة أجل من كذلك ،كمي متغتَ على بناء مستقلتتُ )عينتتُ( ت٣موعتتُ من أكثر

 ؛ثنائي من الأكثر التقسيم ذك للعامل تبعا ما متغتَ اتمتوسط

                                                 
 لإدخاؿ )اتٞاىزة( سلفا ات١عدة البرامج من ت٣موعةكتعرؼ على أنها  Statistical Package Social Scienceكىي إختصار لػ  SPSS  ٭

 .الإحصائية البيانات كتٖليل كعرض كتعديل
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 كل بتُ الإرتباط أك الاستقلبلية مدل ت١عرفة كيستخدـ Chi-square للإستقلالية تربيع كاي إختبار -
 ؛الدتٯغرافية( )العوامل الوصفية الدراسة متغتَات من متغتَين

 بتُ الإرتباط معاملبت ت١توسط رجحةات١ قيمةال عن عبري  Cronbach's Alphaكرونباخ ألفا معامل -
 بشكل يستخدـك  الكلية، الإستبياف أسئلة كدرجات ت٣اؿ كل درجات بتُ رتباطالإ قوة يقيس فهو ،العناصر
 ر.الإختبا لثبات مؤشر أك مقياس فهو ،الإختبار أك افيالإستب )إتساؽ( ثبات من للتحقق رئيسي

 الدراسة وعينة مجتمع :الثاني المطلب

 اختيار تم كمن ،اتٞزائرم عالمجتم في كات١تمثل الدراسة ت٣تمع على التعرؼ ات١طلب ىذا خلبؿ من سيتم
 .إحصائيا كتفستَىا خصائصها كدراسة للدراسة، ملبئمة بطريقة منو عينة

 الدراسة مجتمع -2

 الإسلبمي كالعالد العربي كالوطن ات١غرب من يتجزأ لا جزء فهو اتٞزائرم، المجتمع في الدراسة ت٣تمع يتمثل
 من بالعديد عمومان  اتٞزائرم شعبال يتميز حيث ت١يا،عا فعاؿ كعضو الإفريقية كالقارة ات١توسط البحر كحوض

 بالشريعة لتزاـكالإ التمسُّك أت٫ها من كلعل العربية، الأقطار مستول على ات١عركفة الأصيلة كات٠صائص زاتميات١
 ذلاؿالإ رغم العربية لغتو أف كما بالإسلبـ، اتٞزائر أىل من ات١ائةب كتسعتُ تسعان  يقارب ما يدين حيثُ  الإسلبمية،

 تٔنع اتٞزائرم للمجتمع الأصيلة ات١كونات بكل الفرنسية السلطات ستبدادإ سنوات خلبؿ لو تعرض الذم الكبتَ
 كتٛاية اتٟرية، على حرصو إلذ إضافة اتٞزائر، في رتٝية   كلغة   الفرنسية باللغة ستبدات٢اإك  العربية، اللغة ستخداـإ

 ككل .كمساندتو ات١ظلوـ حُبّ ك  ،كا﵀بة كالتسامح، عنها، التنازؿ لقاء التفاكض قبوؿ كعدـ عنها، كالدفاع الأرض
 .الإسلبمي دينال غرسها الصفات ىذه

 الوندالر ثم الركماني ثم النوميدم العهد إلذ القبلية الفتًة منذ الطويل تارتٮو عبر اتٞزائرم المجتمع تطور
 الإحتلبؿ بعهد مركرا العثماني، كالعهد دية،كاتٟما الرستمية الدكلة كفتًة الإسلبمي، بالفتح معات١و كإكتملت
 الإستقلبؿ. مرحلة إلذ ككصولا الفرنسي،

 عدة تغتَات الإستقلبؿ منذ عرؼ إذ ا﵀ركقات، الأساسي مصدره ريعي اقتصاد اتٞزائرم قتصادالا يعتبر
 تًاجعكب كالأنظمة، راراتالق تغتَ كبالتالر الإستًاتيجية، ككذا كالإيديولوجية، ات١فاىيم تغتَ في كبتَ بشكل سات٫ت
 فإنو ،2017 الدكلر النقد صندكؽ تقارير حسب أف حيث ية،اقتصاد أزمة في اتٞزائر دخلت دكليا النفط أسعار

 تدابتَ إلذ ذلك كيرجع ،2019-2017 ات١توسط الأمد في اتٞزائرم قتصادالا ت٪و تمعدلا تًاجعت أف ات١توقع من
 إلذ الوصوؿ لأجل ماقتصاد ت٪و لتحقيق خطتها يةاتٞزائر  اتٟكومة كضعت  حيث العامة، ات١الية أكضاع ضبط
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 اتٞزائر في الشركات تأسيس زبتحفي أكصتك  النفطية، ات١واد خارج 2030 سنة ات١ائةب 5.6بػ ت٪و معدؿ تٖقيق
 اجعةكمر  ات١اؿ رأس سوؽ كتطوير البنكي النظاـ كإصلبح العمومي ستثمارالا كت٘ويل بها ات١تعلقة القوانتُ كمراجعة
 كتطوير الصناعية ات١ناطق لتوزيع جديد برنامج كإعداد الصناعي العقار تسيتَ تنظيم كإعادة الصناعية السياسة

 1.للئحصائيات جديد نظاـ ككضع يةقتصادالا الإدارة ت٧اعة

 سنة غاية إلذ لازالت الوطتٍ، قتصادللب عاكسة ةمرآ تعتبر كالتي اتٞزائر بورصة نشاط من سنة عشرين بعد
 مقارنة جدا ضعيف مبلغ كىو 2،دج مليار 45 تهارتٝل تجاكزت لاك  ،فقط مالية أكراؽ تٜسة تضم ،0172

 ثقافة نقص إلذ ىذا كيعود ،بالتمويل يتعلق فيما البنكي بالقطاع مرتبطا يزاؿ لا الذم الوطتٍ قتصادالا بقدرات
 الوسائل أفضل ت٬ادلإ تْاجة فهي لدل ،ات١عركفة تٓصائصو يتميز الذم العريض كاتٞمهور ات١ؤسسات لدل البورصة
 .البورصة طريق عن التمويل جراءاتإ بعث لإعادة

 الدراسة عينة خصائص -1

 كات١ؤىل الإقامة، كمكاف كالسن، اتٞنس، حيث من كذلك العينة، لأفراد الدتٯغرافية ات٠صائص تنوعت 
 ،الدراسة بعينة ات١تعلقة ات٠صائص ىذه يلتٖل كسيتم العملية، كات٠برة العمل، كت٣اؿ العلمي، كالتخصص العلمي،

 يلي: ما خلبؿ من

 الدراسة مجال في للمتخصصين الموجو الإستبيان بالنسبة -2-1

 ات١تخصصتُ من ت٣موعة على )مقصودة( عمدية بطريقة توزعتك  شخص، 205 بػ الدراسة عينة قدرت 
 كات١وظفتُ كالدكتوراه، كات١اجستتَ الليسانس درجة ت٢م ت٦ن كالنقدية، ات١الية كالأسواؽ الإسلبمي، قتصادالا ت٣اؿ في

  الر.ات١و  اتٞدكؿ في سبق ما توضيح كتٯكن الوطتٍ، التًاب عبر مالية، تٔؤسسة أك جامعيتُ، كأساتذة

                                                 
1
 أنظر: الإطلبع، من ت١زيد 
 الرابط: على متوفر ،21/08/2017 ،ي؟قتصادال نموىا لتحقيق الجزائر تخطّط كيف كأعماؿ،اقتصاد  -

https://arabic.cnn.com/business/2017/04/11/algeria-economy-growth 
2
  أنظر: الإطلبع، من ت١زيد 
 الرابط: ىعل متوفر ،2017 مام 21 ،دولر مليار نصف تتجاوز ل الجزائر بورصة رسملة بلميهوب، يزيد القيم بورصة تسيتَ لشركة العاـ ات١دير -

http://www.akhbarelyoum.dz/ar/200241/213175-2017-05-21-16-27-00 
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 الدراسة ت٣اؿ في للمتخصصتُ ةات١وجه عينةال خصائص (:33-33) رقم الجدول

 الإحصائي التحليل الخصائص
 % المئوية النسبة التكرار

 العلمي المؤىل

 :41.7 45 الليسانس درجة
 50.49 51 ات١اجستتَ درجة
 12.26 11 الدكتوراه درجة

 6.87 7 ذلك غتَ

 العلمي التخصص
 )المكتسب(

 90.:1 42 إسلبمي اقتصاد
 04.:5 62 كنقدية مالية أسواؽ

 28.40 29 تسيتَ ية،اقتصاد تٕارية، علوـ
 4.95 5 ذلك غتَ

 العمل مجال
 الوظيفة/المهنة

 27.45 28 مالية مؤسسة في موظف
 1.99 4 اتٞزائر بورصة في موظف

 70.68 74 جامعي أستاذ
 :10.2 12 ذلك غتَ

 العملية الخبرة

 :56.2 58 سنوات 20 من أقل

 :41.7 45 سنة 10 إلذ سنوات 20 من

 :10.2 12 سنة 40 إلذ سنة 12 من

 1:.2 1 سنة 40 من أكثر
 .07 رقم ات١لحق ،05 ،04 ،01 ،02 اكؿاتٞد على بالإعتماد الباحث إعداد من :المصدر

 ما شكلت إذ ات١اتٞستتَ، شهادة لديهم الدراسة عينة أفراد أغلب أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 الليسانس شهادة تٛلة بعدىا كتأتي جامعيتُ، أساتذة أغلبهم أف حيث ات١ؤىلبت، ت٣موع من %40.38 نسبتو

 تكتفي الأختَة ىذه أف على دليل كىذا مالية، مؤسسات في موظفتُ أغلبهم أف إذ ،%32.69 سبةبن
 غتَ ستثمارالا أدكات بعض لتطبيق ات١تقدمة الفنية للخبرة ات١اسة اتٟاجة من بالرغم العليا، دكف الأكلذ بالشهادات

 كمتخصصتُ جامعيتُ أساتذة ككلهم ،%21.15 الدكتوراه درجة ت٭ملوف من نسبة بلغت حتُ في فيها، ات١تداكلة
 ما كيبقى ،ليهاإ ات١توصل النتائج دقةك  ،الدراسة ت٫يةأ في يزيد ما كىذا ات١الية، الأسواؽ أك الإسلبمي قتصادالا في

 العليا كالأىلية ات١صرفية للدراسات العليا للشهادة حاملي بتُ مقسمة ات١ؤىلبت ت٣موع من %5.76 نسبتو
 للمصرفة.
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 أك مالية أسواؽ تٗصص من علمية شهادات ت٭ملوف الذين الأفراد أف السابق، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 كىذا ،%78.83 النسبة بلغت حيث التخصصات، ت٣موع بتُ من نسبة أكثر ىم إسلبمي اقتصادك  نقدية،
 بصفة ات١الية سواؽالأ في ستثمارالا لإدارة الفقرم العمود ت٘ثل كونها الفئة، ت٢ذه موجهة ات١ختارة العينة لكوف نتيجة
 الأخرل. التخصصات بتُ متفرقة %21.17 النسبة تبقى بينما خاصة، بصفة الإسلبمية ات١الية كالأسواؽ عامة،

 أستاذ، 63 عددىم بلغ إذ جامعيتُ، أساتذة الدراسة عينة أفراد أغلب أف السابق، اتٞدكؿ من يلبحظ
 في متخصصتُ الأساتذة أغلب أف يتضح ات١رتفعة، سبةالن ىذه تفاصيل إلذ بالنظر أنو غتَ ،%60.57 نسبتو تٔا

 في التكوين مشاريع نقص على يدؿ ما كىذا الإسلبمي، قتصادبالا كمهتمتُ مباشرة، بصفة ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ
 الوظيفية ات١راكز بتُ متفرقة %39.43 النسبة كتبقى الإسلبمية، ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في اتٞزائرية اتٞامعات
 العمل. نظرية مع التطبيقي اتٞانب كيطابق الدراسة، نتائج يدعم أف شأنو من كىذا الأخرل،

 كانت الدراسة عينة لدل العملية ات٠برة سنوات في الكبرل النسبة أف السابق، اتٞدكؿ خلبؿ من يظهر
 في الإسلبمي باتٞانب الإىتماـ تْداثة يفسر ما كىذا ،%77.88 النسبة بلغت حيث ،سنة 20 من أقل

 الأداء كفاءة على سلبا بالضركرة ينعكس الذم الأمر ،العملية ات٠برات توفر في ضعفا يعد ما كىو ات١الية، لأسواؽا
 ات١الية. كالإبتكارات التطورات كمواكبة

 للمجتمع الموجو الإستبيان بالنسبة -2-2

 عشوائية يقةبطر  ىااختيار  تم الأفراد من ت٣موعة على توزعتك  خص،ش 56: بػ الدراسة عينة قدرت 
  التالر. اتٞدكؿ في سبق ما توضيح كتٯكن الوطتٍ، التًاب عبر اتٞغرافية ات١ناطق الإعتبار بعتُ اآخذ ،حصصية

 للمجتمع ةات١وجه عينةال خصائص (:34-33) رقم الجدول

 الإحصائي التحليل الخصائص
 % ات١ئوية النسبة التكرار

 الجنس
 92 876 ذكر
 :2 290 أنثى

 السن

 5.9 56 سنة 40 من أقل
 :.71 6:5 سنة 50 إلذ سنة 40 من
 :.11 127 سنة 60 إلذ سنة 52 من

 6.: 0: سنة 60 من أكبر
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 العمل مجال
 الوظيفة/المهنة

 25.4 246 عمومية مؤسسة في موظف
 22.5 209 يةاقتصاد مؤسسة في موظف

 4.9 47 الدينية الشؤكف لوزارة تابع
 21.5 228 سامي إطار

 58.7 560 رفي/تاجرح
 6.8 65 متقاعد

 5.9 56 ذلك غتَ

 العملية الخبرة

 66.1 611 سنوات 20 من أقل
 15.9 145 سنة 10 إلذ سنوات 20 من

 21.5 228 سنة 40 إلذ سنة 12 من
 8.7 81 سنة 40 من أكثر

 التجارية البنوؾ مع التعامل
 الربوية

 68.2 650 التعامل لك يسبق لد
 44.4 426 فوائد بدكف حساب فتح

 4.9 47 مبلغ إقتًاض
 5.9 56 كدائع تقدنً

 02 :0 غتَذلك
 .07 رقم ات١لحق ،20 ،:0 ،09 ،08 ،07 ،06 اكؿاتٞد على بالإعتماد الباحث إعداد من المصدر:

 شخص، 765 عددىم بلغ حيث ذكور، الدراسة عينة أفراد أغلب أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 لأفراد الكبرل النسبة كانت فقد أخرل جهة كمن ،%19 ناثالإ نسبة بلغت اتٟتُ في ،%81 نسبتو ما أم

 نظرة كإعطائها ،الدراسة ت٫يةأ في يزيد ما كىذا ،%62 فاقت بنسبة سنة، 40ك سنة 30 بتُ ما أعمارىم العينة
 الفيئات بتُ مقسمة أعمارىم ،العينة أفراد ت٣موع من %37.1 نسبتو ما كيبقى ات١توسط، ات١دل على إستًاتيجية

 الأخرل. العمرية

 445 عددىم بلغ إذ كتٕار، حرفيتُ الدراسة عينة أفراد أغلب أف ،أعلبه اتٞدكؿ خلبؿ من يلبحظ
 %52.4 النسبة كتبقى الثانوية، للسوؽ الفقرم العمود ت٘ثل كونها معتبرة نسبة كىي ،%47.6 نسبتو تٔا تاجر،
 من يتضح كما تعميمها، في كيساعد الدراسة نتائج يدعم أف شأنو من كىذا الأخرل، الوظيفية ات١راكز بتُ متفرقة

 بلغت حيث سنة، 20 من أقل كانت الدراسة عينة لدل العملية ات٠برة سنوات في الكبرل النسبة أف اتٞدكؿ،
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 إت٬ابي نبجا كىذا سنة، 40 من أقل أعمارىم العينة لأفراد الكبرل النسبة لكوف نتيجة كىذا ،%80 النسبة
 النسبة أف غتَ للدراسة، الإستشرافية النظرة في كيساعد الطموحة، الفئة ىذه كميوؿ ثقافة يوضح كونو للدراسة

 تفاصيل إلذ بالنظر أنو حيث جدا، منخفظة سنة، 30 من أكثر خبرة لديها التي العينة أفراد ت٘ثل كالتي 7.6%
 من بو تتمتع ت١ا ات١الية، الأسواؽ في جدا مهمة الفئة ىذهك  1ات١تقاعدين، تٚيع تتضمن أنها يتضح النسبة ىذه

 ات١شاريع تزكيد خلبؿ من الوطتٍ، قتصادللب اتٟقيقية التنمية في ات١سات٫ة خلبت٢ا من تستطيع مالية إمكانيات
 مستمر. كبشكل بالسيولة يةستثمار الا

 التجارية البنوؾ مع ملوفيتعا لا الدراسة عينة أفراد أغلب أف السابق، (04-03) رقم دكؿاتٞ يظهر
 يوجد حتُ في الربوية، كات١عاملبت الشبهات عن إبتعادىم ىذا كيفسر ،%57.1 نسبتو ما شكلت إذ الربوية،
 كما إسلبمية، أسواؽ إلذ تْاجة فهم كات١وظفتُ، ات١تقاعدين بينهم فمن فوائد، بدكف حسابات لديهم 33.3%

 شكل في تعاملبتهم %8.6 النسبة كتبقى الربوية، البنوؾ مع عاملبالت كظائفهم تْكم ت٣برين %1 نسبتو ما يوجد
 للئقتًاض، اتٟاجة أجل من اتٟرفيتُ من أنها يتضح النسبة ىذه لتفاصيل كبالنظر كدائع، تقدنً أك مبلغ إقتًاض
 2 الودائع. تقدنً أجل من كالتجار

 الدراسة أداة وثبات قيةامصد -3

 ا﵀كمتُ من ت٣موعة على الإستبياف بعرض الباحث ـقا فقد الدراسة، أداة صدؽ من للتحقق
 الإختصاص ذكم من أساتذة كأغلبهم ات١الية، ات١عاملبت كفقو الإسلبمي قتصادكالا ات١الية الأسواؽ في ات١تخصصتُ

 مالية(، تٔؤسسات )إطارات ات١هنيتُ ات٠براء من ت٣موعة على الإستبياف عرض تم كما الوطنية، اتٞامعات في كات٠برة
 مدل لقياس كأداة كقدرتو الإستبياف صلبحية من التأكد بهدؼ ىذاك  الدراسة، تٔوضوع مباشرة علبقة ت٢م لذينا

 في العلمية كدرجاتهم ا﵀كمتُ ىؤلاء أتٝاء الباحث أدرج كقد باتٞزائر، إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة إمكانية
 صورتو في الإستبياف ظهر حتى القيمة، تهمكاقتًاحا ملبحظاتهم تٔختلف الأخذ تم كقد ىذا 3خاص، ملحق

 النهائية.

 إعادة حالة في الإستبياف نتائج في الإتساؽ أك التوافق مدل من التحقق تم الدراسة أداة ثبات مدل ت١عرفة
 للعلوـ الإحصائية اتٟزمة برنامج بإستخداـ إحصائيا ذلك تم كقد ،ت٦اثلة ظركؼ في مرة من أكثر تطبيقو

 ألفا معامل في كات١تمثل ،الإستبياف لفقرات الداخلي الإتساؽ معامل إستخراج طريق عن SPSS الإجتماعية

                                                 
 .06رقم: ت١لحقا ،11 رقم لجدكؿل :أنظر  1
 .09، ات١لحق رقم 09، كاتٞدكؿ رقم 06رقم: ت١لحقا ،11 رقم لجدكؿل :أنظر  2
 .01رقم: للملحق :أنظر  3
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 متكرر كبشكل جزء من أكثر تٕزئة على يعتمد حيث ٭ كالواحد، الصفر بتُ قيمتو تتًاكح الأختَ ىذا ،كركنباخ
 التالر كاتٞدكؿ ،مرتفع كركنباخ ألفا رتباطإ معامل على ؿو صاتٟ تم كقد الأجزاء، تلك بتُ رتباطاتالإ كقياس
 ذلك: يوضح

 ستبيافالإ عبارات على العينة اتجابلإ ثباتال معامل قياس نتائج :(35-33) رقم الجدول

 الإستبيان ثبات
 عدد

 العبارات
 كرونباخ ألفا معامل

Alpha de Cronbach 
 على الإجابة ثبات

 ستبيانالإ عبارات
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 مرتفعة %7.5: 25 الأكؿ ا﵀ور
 مرتفعة %:.90 06 الثاني ا﵀ور

 مرتفعة %84.0 11 ثالثال ا﵀ور

 مرتفعة %0.0: 52 الكلية قيةاصدات١
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 مرتفعة %:.82 06 الأكؿ ا﵀ور

 مرتفعة %82.6 05 الثاني ا﵀ور

 مرتفعة %87.2 06 ثالثال ا﵀ور

 مرتفعة %84.8 05 الرابع ا﵀ور

 مرتفعة %81.8 07 ات٠امس ا﵀ور

 مرتفعة %81.1 15 الكلية قيةاصدات١

 .08 رقم ات١لحق (،21 إلذ 02من ) اكؿاتٞد على بالإعتماد باحثال اعداد من المصدر:

 من أكبر كونها رتفعة،م كلها الإستبيانتُ ت١كونات الثبات معاملبت أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح 
 للئستبياف الكلي الثبات بلغ حيث البعض، بعضها مع الفقرات إتساؽ لثبات جيدة قيمة تٯثل كىذا 0.82

 قويا مؤشرا يعطي ت٦ا ،0.811 للمجتمع ات١وجو الإستبياف بينما ،:.0 الدراسة ت٣اؿ في للمتخصصتُ ات١وجو
 كإتساقها. العينة إجابات إستقرار على

 للتطبيق تُصاتٟ مافإنه كبالتالر كثابتة صادقة يهاعل الإجابةك  تُستبيانالإ عبارات أف سبق، ام من ستنتجي
 .الإحصائية التحاليل في يهمعل الإعتماد تٯكن ك

                                                 
 تٯكن كبالتالر الإستبياف، بيانات فيمصداقية  ىناؾ أف فتعتٌ الواحد من قريبة Cronbach's Alpha كركنباخ ألفا معامل قيمة كانت إذا ٭

 أنو يعتٌ فهذا الصفر من قريبة كركنباخ ألفا معامل قيمة كانت إذا بينما الإحصائية، التحاليل في ات١ستجوبتُ( )إجابات البيانات ىذه على الإعتماد
 .الإحصائية التحاليل في ات١ستجوبتُ( )إجابات البيانات ىذه على الإعتماد تٯكن لا كبالتالر الإستبانة، بيانات في ثبات ىناؾ ليس
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 بالجزائر المقترح لمنموذج والتنظيمية التشريعية الأرضية :الثاني المبحث

 كذلك باتٞزائر، إسلبمية مالية راؽأك  سوؽ لإقامة كعملي علمي ت٪وذج كضع إلذ ات١بحث ىذا يهدؼ
 رأتٝاليا يااقتصاد نظاما يعتبر الأختَ ىذا اتٞزائرم، الوطتٍ النظاـ كخصوصية الإسلبمية الدكؿ تٕارب من إنطلبقا
 كما الأمور عواقب إلذ النظر يتطلب السوؽ ىذه لإقامة فإف لدل الإسلبمي، مقتصادالا النظاـ عن تٮتلف

 الأمور مآلات في النظر كأصولو الإسلبمي التشريع مقاصد من أف حيث تداعيات، أك ستحقاقاتإ من تستدعيو
 .٭العامة ستطاعةالإ مبدأ ضمن تكوف السوؽ ىذه إقامة فإف كبالتالر كالمجتمع، للفرد العليا ات١صالح كرعاية كعواقبها

 مالية أكراؽ سوؽ قامةإ قرار فإف لدل العاـ، للقطاع باتٞزائر ات١الية الأكراؽ سوؽ كتنظيم ملكية تتبع
 ،٭ ٭الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقا للعمل بأكملو النظاـ تٖوؿ لقرار تبعي تٖوؿ الأكؿ شكلتُ؛ يأخذ قد إسلبمية

 أكراؽ سوؽ إقامة في يتمثل الثاني الشكل بينما إستًاتيجيا، مستهدفة غاية كىي الشرعي، الإلتزاـ في للرغبة نتيجة
 شركة إلذ ات١الية الأكراؽ سوؽ خصخصة أك ،٭ ٭ ٭خاص إسلبمي غطاء كتٖت رتْية كغتَ مستقلة إسلبمية مالية

 .٭ ٭ ٭  ٭ت٤دكدة حكومية كتٔسات٫ة خاصة

 ها،بنجاح الكفيلة الشركط من ت٣موعة تٖقق من التأكد باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة تتطلب
 التنظيمية الأرضية كضع تم كمن ،كالفنية ات١هنية فاءةكالك ية،قتصادالا كالرتْية الشرعية، ات١صداقية ت٭قق تٔا

 من الإسلبمية كالشريعة ات١توافقة ات١الية الأدكات إصدار فيو يتم الذم الشرعي المجاؿ أك الإطار صياغةك  كالتشريعية
 كمراقبة منظمة بصورة الفائض أصحاب بتُ فعالة إيصاؿ قنوات عبر كتداكت٢ا قتنائهاإ ثم ،العجز أصحاب طرؼ

 .شرعي إطار في الأمواؿ تثمتَ أجل من كذلك ،للسوؽ الشرعية اللجنة طرؼ من

 المقترح النموذج نجاحل الضرورية الشروط الأول: المطلب

 كنفي الإسلبمية، الشريعة أحكاـ بإلتزاـ الرغبة توفر من بد لا باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ لإقامة
 كالصمود، النجاح السوؽ ت٢ذه يكتب لن لوحده، العنصر ىذا توفر أف غتَ السوؽ، نشاط بأكجو ات١تعلقة ا﵀رمات

 على ات١سبق التعرؼ عن فضلب كشرعيا، كفنيا كإداريا كمهنيا يااقتصادك  قانونيا ات١تكامل الإعداد الأمر يتطلب ت٦ا
 النموذج. جدكل

                                                 
 البقرة. سورة من 286 الآية كسعها" إلا نفسا ا﵁ يكلف "لا تعالذ كقولو التغابن، سورة من 16 الآية ماستطعتم" ا﵁ "قاتقوا تعالذ قولو إلذ إشارة  ٭
 .1990 كالسوداف ،1981 كباكستاف ،1980 إيراف من كل في سيادية بقرارات ماحدث مثل ٭ ٭
 في الرتٝية اتٞهات قبل من بو سمحيُ  وقد الواقع، أرض على للتحقيق القابل الشكل يكوف قد لكونو ات١بحث، ىذا خلبؿ من دراستو سيتم ما ىوك   ٭ ٭ ٭

 اتٞزائر.
 ت٣لس قرار أك العامة اتٞمعية في التصويت خلبؿ من أك حكومية جهة من رصاد الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل التحويل قرار يكوف كىنا  ٭ ٭ ٭ ٭

 .2006 سنة ات١الر دبي سوؽ في حدث ما مثل الإدارة،
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 الإسلامية المالية للأوراق سوق لإقامة القانونية الشروط  -1

 ىذه تعتبر إذ باتٞزائر، الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة اتٟقيقية البداية نقطة لقانونيةا الشركط تعد
 كالأعراؼ القوانتُ من ت٣موعة تٖكمها كإت٪ا تنظيمي، فراغ في تعمل لا متكاملة يةاقتصاد منظومة من جزء السوؽ

 الرتٝي. الغطاء ت٢ا يوفر ت٥تص قانوني خلمد من ت٢ا بد لا السوؽ ىذه لإقامة فإف لذلك عملها، حدكد ترسم التي

 شجاعة طريق عن إما الرتٝية اتٞهات من برغبة باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة خطوات تبدأ
 صدكر يتم المجاؿ ىذا كفي 1اتٞمهورية، رئيس من صادر أمر طريق عن أك للمصادقة البرت١اف في تطرح سياسية
 الإسم حيث من عنها ات١طلوبة ات١علومات كل على ت٭توم أف ت٬ب كالذم ٭ سيسالتأ أكقانوف التأسيس إتفاقية

 كفقا أغراضها ت٘ارس أف في أساسا كات١تمثلة أىدافها كتٖديد لنشاطها، القانوني كات١قر كات١وازنة، ت٢ا، التجارم
 الشؤكف لوزارة ابعةت عليا شرعية ىيئة تشكيل على القانوف ىذا ت٭توم أف ت٬ب كما الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ

 ات١الية كات١ؤسسات ات١صارؼ على العليا الرقابة تتولذ ، حيثكمصرفية كقانونية شرعية عناصر تضم كالأكقاؼ الدينية
 ملزما. رأيها كيكوف

 الرتٝية اتٞهات كتتولذ ات١طلوب، ات٢دؼ لتحقيق متكاملة خطة بإعداد تباشر تٖضرية تٞنة تشكيل يتم
 ىذا خصوصية الإعتبار بعتُ يأخذ الذم ٭ ٭التشريعي الإطار توفتَ خلبؿ من كذلك نية،القانو  النواحي معاتٞة

 التالية: الشركط كفق كذلك اتٞزائرم، قتصادالا كمتطلبات السوؽ،

 2أصلية؛ جزائرية قوانتُ كإصدار الدكلية التجارب مراقبة خلبؿ من خاص، بتأصيل الإنفراد -

 دكف كمصاتٟها البلبد كاقع مع إتفاقا الأكثر الإسلبمي الفقو أحكاـ نم ات١ستمدة الشرعية الأحكاـ تقنتُ -
 الشرعية؛ الكفاءة لتحقيق كىذا معتُ، تٔذىب التقيد

 أك قوانتُ لأية ات٠ضوع من القانوف ىذا أحكاـ عليها تسرل التي يةستثمار الا كالشركات ات١صارؼ إعفاء -
 3الإسلبمية؛ الشريعة ئكمباد أحكاـ مع تتعارض أعراؼ أك لوائح أك تشريعات

                                                 
 .20:00 الساعة على مباشر بث ،2014 فيفرم 21 (،5) اتٞزائرية التلفزة ،الكريم القرآن قناة ،"الدنيا اتٟياة زينة كالبنوف ات١اؿ" ناصر، سليماف 1
 .دبي أك السوداف كتجربة القائمة بالتجارب شرعيا كتكيفها التجارية للقوانتُ القانوف ىذا كتقنتُ إصدار على القائموف ات٠براء يستعتُ أف كنتٯ  ٭  
 نظاـ إقامةب كتسمح الإسلبمي العمل خصوصية تراعي اتٟالية القوانتُ عن منفصلة قوانتُ بسن كذلك القانونية، بالإزدكاجية يسمى ما طريق عن ٭  ٭  

 القائم. التقليدم للنظاـ موازم إسلبمي مالر
 المالية الصناعة ترشيد آليات الإسلامية، للصناعة الثاني الدولي الملتقى ،«اتٞزائرم نوفاالق في الإسلبمية الصكوؾ إدراج» برحايلية، الدين بدر  2

 .27ص، 2013سبتمبر  09-08ات١درسة العليا للتجارة، اتٞزائر،  ،الإسلامية
 للصناعة الثاني الدولي الملتقى ،«العات١ية التجارب لبعض مقارنة تٖليلية دراسة باتٞزائر، الإسلبمي ات١صرفي للعمل القانونية ات١تطلبات» ساعد، إبتساـ 3

 .17ص، 2013سبتمبر  09-08ات١درسة العليا للتجارة، اتٞزائر،  ،الإسلامية المالية الصناعة ترشيد آليات الإسلامية،
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 يأخذ لد الذم ات١الية كقانوف الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ نشاط طبيعة مع للتوافق القوانتُ بعض تعديل -
 كالتي الضبط سلطة تصدرىا التي الأنظمة إلذ إضافة الضريبية، ات١عاملة في الإسلبمية ات١الية منتجات الإعتبار بعتُ

 للصتَفة خاص قانوف لصياغة الأمر يستدعى ت٦ا 1نشاطها، ت١مارسة الإسلبمية ات١الية تللمؤسسا الأرت٭ية تعطي لد
 ات١الية ات١نتجات كتصنيف ت٠صوصية يراعي لد الذم التجارم القانوف تعديل إلذ إضافة ت١نتجاتها، كآخر الإسلبمية،
 الشريعة أجكاـ مع تماشىلي الشركات كقانوف ستثمارالا قانوف صياغة إعادة سبق ما عن فضلب 2الإسلبمية،
 الإسلبمية.

 الإسلامية المالية للأوراق سوق لإقامة يةقتصادال الشروط  -2

 كالأدكات للبلد، مقتصادالا للوضع ات١ختلفة الطبيعة تٗص التي الشركط تلك عن يةقتصادالا الشركط تعبر 
 من بد فلب متكاملة، يةاقتصاد منظومة من جزء الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ كبإعتبار تٖقيقها، ات١رجو كالغايات

 النشاط في السبق ت٢ا التي الإسلبمية البلداف بعض تٕارب من الإستفادة خلبؿ من كذلك لإقامتها، شركط كضع
 3:التالر النحو على  الشرعية، كللوائح الدكلة، لقوانتُ معارضتها عدـ من التأكد بعد كىذا الإسلبمي، ات١الر

 كات١خرجات؛ ات١دخلبت في ات١شاركة مبدأ على ترتكز شاملة يةاقتصاد ىيكلية بإصلبحات القياـ -

 ت٣الات شتى في ختيارللب أكسع فرصا للمستثمر تهيئ التي الإسلبمية، ات١الية الأدكات من ت٣موعة توفتَ -
 كالعدالة، اءةالكف كرفع السيولة تٖقيق أجل من الشرعية ات١الية ات١عاملبت نوعية تطوير إلذ إضافة ،ستثمارالا

 حقيقية مصلحة تلبي أف شأنها من مالية منتجات إستحداث إلذ إضافة كالرفاىية، النمو معدلات زيادة كبالتالر
 الأمواؿ توطتُ إعادة ككذا أموات٢م، توظيف على ا﵀ليتُ ات١دخرين كتشجع الأسواؽ، في يتُقتصادالا للمتعاملتُ

 على الرقابة توفتَ مع الطلب، عند تدفقها عملية تسهل قنوات توفتَ خلبؿ من الإسلبمية؛ البلبد خارج ات١هاجرة
 ات٠اصة؛ للمشركعات مقتصادالا الأداء

                                                 
 .20:00 الساعة على مباشر بث ،2014 فيفرم 21 (،5) اتٞزائرية التلفزة، الكريم القرآن قناة، «الدنيا اتٟياة زينة كالبنوف ات١اؿ» قدم، المجيد عبد 1
 .2014 فيفرم 21 ،ذكره سبق مرجع ناصر، سليماف 2

 أنظر: الإطلبع، من ت١زيد  3
 الإمارات الإسلبمي، دبي بنك ،الإسلاميقتصاد ال ،«تٞة أزمات سوؽ الأكراؽ ات١اليةكمعا لتشخيص الإسلبمي ات١نهج » شحاتة، حسن حستُ -

 .14-13ص ص ،1999 ةييلو ج/ 1420ربيع الأكؿ   ،216 العدد ات١تحدة، العربية
 .435ص ،2004 مصر، سكندرية،، الدار اتٞامعية، الإوالتمويل والبنوك النقود في معاصرة إسلامية قضايا أتٛد، يسرم الرتٛاف عبد -
 العلمي المؤتمر، «ات٢ندسة ات١الية الإسلبمية كدكرىا في إنشاء كتطوير السوؽ ات١الية الإسلبمية كإمدادىا بالأدكات ات١الية الشرعية»عبد الكرنً قندكز،  -

-6رات العربية ات١تحدة، دبي، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة الإما  ،وآفاق واقع والبورصات؛ المالية الأوراق أسواق حول عشر الخامس السنوي
 .21-17، ص ص2007مارس7
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 في كالتوسع الإسلبمية، الشريعة مع متوافقة أدكات توفر التي كالشركات ات١ؤسسات إنشاء إجراءات تسهيل -
 كشركة إسلبمية استثمار صناديق لبمية،إس استثمار شركات إسلبمية، بنوؾ من الإسلبمية؛ ات١الية ات١ؤسسات

 الإسلبمية؛ ات١الية أكراؽ أسواؽ في التعامل لدعم إسلبمية تٝسرة

 الأكراؽ سوؽ تقبل لبف الإسلبمية، للشريعة كفقا ىااستثمار ك  إستغلبت٢ا كطريقة ات١الية الأداة من الغرض موافقة -
 مناسبة غتَ أك ت٢ا ت٤تاج غتَ يةاستثمار  أك يةاقتصاد ضأغرا لتغطية مالية كأدكات صكوؾ إصدار الإسلبمية ات١الية

 دفع في مشكلة ت٢ا أك ية،اقتصاد بأزمة ت٘ر الدكلة كانت فإذا اتٟالية، يةقتصادالا للمرحلة أك اتٟالر للوضع
 قيمة، ذات ليست كمالية إستهلبكية منتجات إستتَاد لتمويل صكوؾ إصدار السوؽ تقبل لا أف فينبغي الركاتب،

 أف إلا ذلك، غتَ كإلذ بالزراعة الإىتماـ أك العقارم كالقطاع الصناعة قطاع لدعم ت٤تاجة الدكلة أف حتُ في
 حالة في الدكلة كانت إذا بينما ات١عتمد، اتٟكومي ات١خطط حسب كىذا أخرل، إلذ تٟظة من يتغتَ قد الغرض
 كبالتالر كفؤ، بشكل ات١وارد خصصت قد تكوف كبهذا الكمالر، القطاع تغطية من مانع لا كقوية منتعشة يةاقتصاد
 ية؛قتصادالا الكفاءة تٖقيق

 يساىم تٔا الإسلبمي، للمجتمع العامة ات١نفعة ذات الضركرية ات١شركعات ت٨و اتستثمار الا كتوجيو كترشيد ضبط -
 من متصادقالا النمو معدؿ رفع كبالتالر كتنميتو، ات١اؿ حفظ في الإسلبمية الشريعة مقاصد من مقاصد تٖقيق في

 ية؛قتصادكالا الإجتماعية التنمية ىدؼ كتٖقيق المجتمع، في الطيبات إنتاج زيادة خلبؿ

 كالأمانة كالشفافية الصدؽ شيوعك  فيو، التعاملبت كحرية السوؽ، كإلذ من كات٠ركج الدخوؿ حرية تٔبدأ الالتزاـ -
 للؤنشطة ات١ختلفة كالظركؼ كالصفقات عقودال حوؿ الصحيحة كات١علومات البيانات كتقدنً ات١الية، ات١عاملبت في
 من خلوىا من التأكد بعد إلا مالية أكراؽ أم تداكؿ منعك  كالعقود، بالعهود كالوفاء ات١الر، كللسوؽ يةقتصادالا

 ؛الإسلبمية الشريعة أحكاـ عم تتنافى مشركعات ت٘ويل في تستخدـ لن كأنها الربا،

 فات١نهج ،ستثمارللب الأمواؿ توجيو عند المجتمع كمصلحة ات٠اصة ةات١صلح بتُ التوازف على التًكيز ضركرة -
 ت٣اؿ في القاعدة ىذه تطبيق على الإسلبـ ركز كقد ضرار، كلا ضرر لا مبدأ على قائم الإسلبـ في مقتصادالا

 شديدا؛ تركيزا يةقتصادالا اتٞوانب كفي ات١عاملبت،

 إضافة م،قتصادالا النمو لتحقيق الطويل ات١دل في ات١اؿ رأس لأت٫ية نظرا الأجل، الطويل التمويل  على التًكيز -
 كتٔا الأجل طويل ااستثمار  أموات٢ا استثمار من تٯكنها ت٦ا الإسلبمية، ات١صرفية التجربة تصحيح في ات١سات٫ة إلذ

 كالأماف؛ كالسيولة الرتْية بتُ ات١وائمة في كرغبتها التنموية أىدافها تٖقيق في يساىم

 ت٥تلف بتُ ات١الية، ات١وارد توزيع على كات١ساعدة ات١دخرات، كتنمية ات١اؿ استثمارك  اتٟلبؿ كسبال على اتٟث -
 رشيدة؛ بطريقة الإستخدامات
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 على يعملوف الذين الإسلبمي، قتصادكالا كالأسواؽ ات١اؿ كخبراء الإسلبمي الفقو علماء من ات١تخصصتُ توفر -
 عية.الشر  الضوابط كفق ات١الية ات١عاملبت توجيو

 الإسلامية المالية للأوراق سوق لإقامة المهنية الشروط  -3

 أك للؤداة أك ات١الر للؤصل ات١الية كالإدارة ا﵀اسبية، بالأبعاد ات١تعلقة الشركط تلك عن ات١هنية الشركط تعبر
 الشرعية اللجنة قبل من الشركط ىذه تٖقيق من التأكد يتم حيث عنها، الصادرة كاتٞهة ات١تداكلة، ات١الية الورقة

 ت٣رد لا ات١همة، بهذه للقياـ مؤىلتُ ات١صدرة للجهة الشرعية اللجنة أعضاء يكوف أف يتطلب لدل الإدارة، كت٣لس
 إلا السوؽ خلبؿ من بالعمل ما تٞهة السماح عدـ الإدارة ت٣لس على ت٬ب كما عليها، ات١شرفتُ للجهة مفتيتُ

 النموذج في ات١شاركة اتٞهة في سواء تٖققها اللبزـ ات١هنية الشركط أىم بياف كتٯكن ات١هنية. للشركط إستيفائها بعد
 1التالر: النحو على لو تابعة أدكات من تداكلو يتم ما أك ات١قتًح،

 ات١خصصة الأدكات السيولة، لإدارة ات١خصصة )الأدكات إصدارىا ات١رخص الإسلبمية ات١الية الأدكات تٖديد -
 ات١الية كات١ؤسسات الشركات لتمويل ات١خصصة الأدكات اتٟكومة، لتمويل ت١خصصةا الأدكات ،ستثمارالا لإدارة

 الشرعية، كالرقابة السوؽ إدارة تتولذ التي الأجهزة إلذ إضافة الأدكات، ت٢ذه كات١ديرة ات١صدرة كاتٞهات الإسلبمية(،
 الشرعية، بات١عايتَ ات١الية لسوؽا في ات١شاركتُ الأطراؼ إلتزاـ من التأكد يتم سبق، ما عن فضلب عليو. كالإشراؼ

 الشرعيتُ كات١دققتُ ات١راجعتُ كتقارير بالإفصاحات ذلك سبيل في الإستعانة يتم حيث موضوعو، تْسب كل
 كات٠ارجيتُ؛ الداخليتُ

 شرعيا تأىيلب مؤىلة مستوياتو بكافة ات١قتًح بالسوؽ العلبقة ذات ات١ؤسسات في العاملة الكوادر تكوف أف ت٬ب -
 كمدربة مؤىلة البشرية ات١وارد كوف على التًكيز من فلببد كقيمان، إجراءا فيو العمل بقواعد الإلتزاـ يتم تْيث ا،كمهني

                                                 
 أنظر: الإطلبع، من ت١زيد 1
 العلمي الملتقى ،«إسلبمي منظور من الشركات كحوكمة كالشفافية الإفصاح مبادئ باستخداـ اتٟل ستشراؼالأزمة ات١الية العات١ية كإ» ت٥لوؼ، أتٛد -

 .5ص ،2009، سطيف، عباس فرحات جامعة ،العالمية والحوكمة والقتصاادية المالية الأزمة حول الدولي
-09 تركيا، إستنبوؿ، ،السلامي والتمويلقتصاد للا التاسع العالمي المؤتمر ،«الإسلبمية ات١الية السوؽ لإنشاء كات١هنية الفنية الشركط شوشاف، خدت٬ة» ،مؤنس أبو نصرم رائد -

 .10-5ص ص ،2013 سبتمبر 10
 .(21)ك (12) رقم الشرعي ات١عيار ،2010 ،ذكره سبق مرجع ،الإسلبمية ات١الية للمؤسسات ةكات١راجع ا﵀اسبة ىيئة -
 .4753ص ،2008 ،البحرين ا﵀اسبة، جزء ،الإسلامية المالية للمؤسسات والضوابط والمراجعة المحاسبة المعايير الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة -

- Robert, M.B.,& others, «What determines corporate transparency?», Journal of Accounting Research, vol. 
42, no2, May 2004 ,pp 266. 
- Frank,b.g., & Thomas, H., «On the value of transparency in agencies with renegotiation», Journal of 
Accounting research, vol.4 , no5, December 2004, p 871. 
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 يستوفي لا ت١ن التأديبية العقوبة كإجراءات الإدارية كالكفاءة كات٠برة للتدريب معايتَ كضع طريق عن كمهنيا، شرعيا
 ات١عايتَ؛ تلك منهم

 ات١الر ستثمارالا كوف حاؿ بأجر الوكالة أساس على ات١اليتُ كالوسطاء ات١ستثمرين بتُ العلبقات أت٪اط صياغة -
 الأخذ مع اتٟسن، القرض أك ات١راتْة أك ات١شاركة كأسلوب ات١شركعة  التمويل أساليب إعتماد يتم حتُ في مغطى،

 أحكاـ ت٢ا ات١الية كالأصوؿ الأدكات ضبع كوف على حرصا ات١موؿ ات١الر كالأصل ات١مولة ات١الية الأداة الإعتبار بعتُ
 ات١اليتُ للوسطاء ات١اؿ رأس كفاية مقدار تبتُ كصارمة كاضحة مالية أسس كضع يتم كما مثلب، كالذىب خاصة

 الوسطاء بتُ عمل جلسة كل نهاية في حقيقية مالية مقاصة تٟصوؿ ضمانا ات١الية السوؽ في التعامل ت٢م ات١رخص
 خلبؿ من العملبء قبل من إجراؤىا تم التي العمليات أتٙاف تغطية يتم تْيث السوؽ في ات١قاصة غرفة إشراؼ كتٖت

 في لعملبئهم ات١اليتُ الوسطاء ت٘ويل سقوؼ تنظم التى ات١الية كالقيود الضوابط كضع يتم ىذا، إلذ إضافة كسطائهم.
 السوؽ؛

 تٖديد في ات١عتمد الأساسي ات١عيار يعتبر كونو السوؽ، عمل في أساسي كمبدأ ٭ الإفصاح مبدأ بتطبيق الالتزاـ -
 داخلها تم كما بها، تقوـ التي الأعماؿ ت٣مل عن الإفصاح السوؽ إدارة على ينبغي كبالتالر السوؽ، كفاءة درجة
 إفصاحا أك ت٤اسبي، غتَ أك ت٤اسبيا إفصاحا كونو من ات١طلوب الإفصاح نوع تٖدد أفك  العمل، جلسات خلبؿ
 صدر الذم الإفصاح أف تقرر تْيث كالآخر، اتٟتُ بتُ الإفصاحات ىذه تقيم كأف جباريا،إ أك يااختيار  عادلا،

                                                 
 فهو ،أخرل جهة من بو التعامل كعلى جهة من ات١الر الأصل على تأثتَ ت٢ا عملية كل عن كالإخبار الإعلبف ىوك  ،ات١علومات نشر بالإفصاح يقصد ٭

 أف حيث ات١الية، السوؽ ابه تقوـ التي العمليات فاعلية لزيادة كذلك ،كعادلة صادقة بطريقة ات١الية القوائم صلب في ات١علومات كعرض بتوضيح يقوـ
 كالتي أىدافها تٖقيق خلبلو من تستطيع الذم القرار إلذ للوصوؿ الشركات ت٢ا تتعرض التي ات١خاطرة درجة لتقييم للمعلومات تٖتاج ات١ختلفة الفئات

 التالية: الاجراءات اذتٗإ من لابد الإسلبمية ات١الية السوؽ في الكافي الإفصاح يتحقق كلكي ،بها ترغب التي ات١خاطرة درجة مع تتناسب
 ؛ات١لغاة كالعمليات ات١خالفات، كحجم الأعماؿ نوعية بياف -
 البيانات توفتَ من كالتأكد ت٢ا، ات١صدرة كاتٞهات ات١الية الأدكات عن كات١ناسبة الكافية كات١علومات البيانات بتوفتَ السوؽ على ات١شرفة اللجنة قياـ -

 ؛تبعتإ التي الإجراءات كصحة ات١علومات ىذه كسلبمة اتٞديدة، تكتتابابالإ  ات٠اصة كات١علومات
 عتمادىاإ من كالتأكد إسلبمية، مالية ت٤اسبة على بناء معدة مالية قوائم طريق عن بالإفصاح الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ات١درجة الشركات إلزاـ -

 التمييز فيها يراعى إسلبمي منظور من ات١الية ا﵀اسبة لكوف كذلك القوائم، ت٢ذه أدائها في سلبميةالإ ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة معايتَ على
 ؛مباحة أرباح كتٖقيق أموات٢م سلبمة في معها ات١تعاملتُ ثقة يزيد تٔا ،كاتٟراـ اتٟلبؿ بتُ
 ؛للئفصاح ت١تاحةا الأساليب بتُ من ختياركالإ البديلة ا﵀اسبية الطرؽ لتقونً عامة قاعدة تٖديد -
 لأف كذلك إليها، ت٭تاجوف عندما يستخدمها ت١ن ات١علومات إتاحة ت٬ب تْيث حينها، في ات١علومات بتقدنً السوؽ في أكراقها ات١درج الشركات إلزاـ -

 ؛استخدامها إلذ اتٟاجة تدعو عندما متاحة تكن لد إذا منفعتها تفقد ات١علومات ىذه
 ينتج حيث ات١الية، غتَ بات١علومات ىتماـالإك  ؛ككما كيفا ات١علومات أت٫ية حيث من يستخدمونها من حتياجاتإ مراعاةك  ،للمعلومات النسبية الأت٫ية -

 إلا ىي ما ات١الية ات١علومات أف حيث الأسهم تسعتَ ت٣اؿ في ات١الية الأكراؽ سوؽ كفاءة ضعف فقط، ات١الية البيانات في ا﵀اسبي الإفصاح ت٨صارإ عن
 ؛الكفء ات١اؿ سوؽ على تؤثر التي علوماتات١ من جزء

 اتٟسابات مراقبي قياـ مدل من التأكد عن فضلب ،عدمو من الإفصاح بقواعد الشركة إلتزاـ من تتأكد مسات٫ة شركة كل في مراجعة تٞنة كجود ضركرة -
 الشركة. إدارة تٔجلس ات١سات٫تُ عتُ عتبارىمإب كذلك ،تاـ تْياد بواجباتهم
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 تٚيع على ت٬ب بل فحسب، السوؽ إدارة على الإفصاح يقتصر كلا كاؼ. غتَ أك كاؼ إفصاح ىو ىل
 السوؽ؛ عمليات في مشاركتهم طبيعة تتطلبو تٔا أعمات٢م عن الإفصاح السوؽ في ات١شاركتُ الأطراؼ

 غتَ أك شفافا يكوف قد الإفصاح أف أم الإفصاح، مبدأ مع متلبزـ يعتبر الذم ٭ الشفافية مبدأ بتطبيق لتزاـالإ -
 يتصف تٕعلو معينة مواصفات فيو تتحقق أف ت٬ب شفافا الإفصاح يكوف كحتى الوضوح، ىي كالشفافية شفاؼ،

 إدارة على ت٬ب ات١قتًح، النموذج في ات١طلوبة شفافيةال كلتتحقق قراراتهم، إتٗاذ في ات١ستثمرين ت٭تاجها التي بالشفافية
 كات١لبئمة، بات١وثوقية، ت٘تاز عنها ات١فصح ات١علومات تٕعل التي الإجراءات إتٗاذ فيو ات١شاركتُ الأطراؼ تٚيعك  السوؽ

 كالإستيعاب؛ كالفهم للمقارنة كقابلة كالإتساؽ،

 كالتداكؿ الإصدار كوف إمكانية لإحتماؿ ذلك تداكلا،ك  إصدارا الإسلبمية ات١الية الأدكات خصوصية مراعاة -
 ات١شركعة غتَ ات١ضاربة منع مع ات٠اصة، أحكامها منها فلكل كالفضة، الذىب أك كالديوف، بالنقود متعلق

 رأس لزيادة اتٞديدة الأسهم إصدار عند خاصة الأدكات، ىذه لإصدار أساسا العادلة القيمة إعتمادك  )ات١قامرة(،
 سواء الشركة، ت١وجودات ات٠براء تقونً حسب القدتٯة، للؤسهم العادلة القيمة بالإعتبار يأخذ تْيث الشركة ماؿ

  مناسبا؛ تقديرا مقدرة القيمة كوف على اتٟرص مع السوقية، بالقيمة أك إصدار، حسم أك إصدار بعلبكة

 القوانتُ ت١راجعة آلية تقرر أف فينبغي ور،للتط كأنظمتها كقوانينها الإسلبمية ات١الية السوؽ أنظمة قابلية على النص -
 إلذ ت٭تاج ما كتفصيل إضافة إلذ ت٭تاج ما كإضافة تعديل إلذ ت٭تاج ما تعديل يكفل تٔا دكرم بشكل كالأنظمة
 يةقتصادالا للتطورات مواكبة السوؽ كوف لضماف السوؽ إدارة إستًاتيجية من جزءا ذلك ت٬عل كأف تفصيل،

 كات١تنوعة. ورةات١تط اتٟاجات كإستيعاب

 الإسلامية المالية للأوراق سوق لإقامة الفنية الشروط -4

 إصدار لإت٧اح كالتنظيمية الإدارية بالقضايا ات١تعلقة ات١تطلبات أك الاجراءات تلك عن الفنية الشركط تعبر
 ىذه تٖقيق تٔهمة تتكفل تْيث الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ في ات١ختلفة أنواعها على ات١الية الأصوؿ كتداكؿ
 ات١تعاملتُ قبل من إلتزاـ ت٤ل كتكوف الإسلبمي، قتصادالا ظل في السوؽ على ات١شرفة الإدارية اتٞهات الشركط

                                                 
 ،الإدارة رقابة على قادرا ت٬علو ات١علومات تلك على كحصولو الإدارة لدل تكوف التي ات١علومات نفس على ات٠ارجي ات١ستخدـ حصوؿ فيةالشفاب يقصد  ٭

 اتبات١علومػ الصػلة ذم كالصػادؽ، ات١تجدد كالدقيق الكافي الإفصاح عن عبارة فهي ،الإفصاح أك للئعلبف ات١ثلى الطريقة أك فصاحالإ كيفية عن تعبر كما
 ككضػػعية كللؤنشػػطة ات١ػػالر، كأدائهػػا ات١ؤسسػػة لوضػػع الػػدقيق بػػالتقييم القيػػاـ مػػن كت٘كػػنهم ات١ناسػػب، الوقػػت في مسػػتخدميها إلذ تصػػل الػػتي كالكميػػة النوعيػػة
 .ات١خاطر إدارة كت٦ارسات ات١خاطر
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 السياؽ، ىذا كفي ات١الية. السوؽ في للعمل الشركط ىذه يستكمل لد من ات١شرفة اتٞهات ىذه ت٘نع تْيث بالسوؽ،
 1ي:يل كما الشركط ت٣موعة إلذ الإشارة تٯكن

 بصورة كتشرؼ تنظم رتٝية جهة كجود في ات٢يكل ىذا كيتمثل كمتكامل: فعاؿ مؤسسي ىيكل كضع يتم أف -
 ككذلك كتداكت٢ا، إصدارىا كشركط ات١الية الأكراؽ إدراج حيث من ات١قتًح النموذج نشاطات تٚيع على كاملة
 تطوير إلذ تهدؼ التي الأعماؿ بكافة تقوـ اتٞهة ىذه أف يعتٍ كىذا السوؽ، في العاملتُ كالأفراد الكوادر تأىيل

 بالأنظمة الإلتزاـ مدل كمتابعة التجاكزات، لكل منعها خلبؿ من السوؽ في للمتعاملتُ اتٟماية أساليب كتٖقيق
 فيو؛ ات١ستثمرين ثقة كتزيد الإستقرار لو تضمن كالتي السوؽ، عمل تٖكم التي كالقوانتُ كاللوائح

 كسلطاتو، كإختصاصاتو أغراضو، تٖدد السوؽ لإدارة كت٣لس عامة، تٚعية قتًحات١ النموذج يشكل أف ت٬ب -
 كإلتزاماتو؛ صلبحياتو كل ديبتحد لو، مذتنفي مدير تعيتُ مع كمدتها، عضويتو كشركط كأعضائو،

 في التعامل ت٢ا يسمح التي ات١الية كالأكراؽ كالأدكات اتٞهات كمتطلبات شركط السوؽ إدارة ت٣لس يضع أف -
 إعتمادا التنفيذ لازمة كات١تطلبات الشركط ىذه كتعد ذلك، غتَ أك كساطة أك تداكلا أك إصدارا إما ات١قتًح موذجالن

 الإسلبمية؛ الشريعة في مقررة قواعد كىي العامة ات١صالح كرعاية الشرعية السياسة  قواعد على

 قبل من القرار لإتٗاذ ات١طلوبة علوماتات١ كافة بتقدنً إسلبمية مالية منتجات بإصدار الراغبة اتٞهات إلزاـ -
 بدراستها السوؽ لتقوـ متخصصة إستشارية مكاتب من تفصيلية جدكل دراسة تقدنً إلذ بالإضافة ات١ستثمرين،

 عتمادىا؛إك 

 تداكؿ بعمليات السماح كعدـ ،ات١قتًح النموذج في كات١تداكلة ات١صدرة ات١الية كالأدكات الأصوؿ ملكية إثبات -
 ات١الية السوؽ في الوت٫ية بالعركض تسمى كالتي ات١صطنعة، كالطلب العرض تٔحددات الإسلبمية ات١الية الأدكات

 طريق عن منها كاتٟد العركض ىذه عن للكشف معايتَ كضع ات١قتًح النموذج إدارة على ت٬ب كعليو التقليدية،
 ات١صطنعة؛ كالطلب العرض ت٤ددات بإحدل بالتورط ات٠اصة العقوبات فرض

 التأىيل  من عالر قدر على كخبراء فقهاء أعضائها في تضم شرعية تٞنة ات١قتًح النموذج في يتوفر أف ت٬ب -
 تقوـ أف كعليها ات١الية، كالأسواؽ ات١الية القضايا مع التعامل على بقدرتهم تٯيزىم ت٦ا كا﵀اسبي كالشرعي العلمي
 ات٠اصة تٞنتها ت٢ا يكوف أف ت٬ب شركة كل أف على التأكيد غيينب كما التقارير، كإصدار الدكرية كات١راجعة بات١راقبة

                                                 
 أنظر: الإطلبع، من ت١زيد 1
 .623-622ص ص ،1995 ،مرجع سبق ذكره الذين، ت٤ي أتٛد -
 .1141-1136ص ص ،2005 ،ذكره سبق مرجع سليماف، آؿ ت٤مد بن سليماف بن مبارؾ -
 .13-10ص ص ،2013 ،ذكره سبق مرجع، خدت٬ة شوشاف، مؤنس أبورائد نصرم  -
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 صلبحيات اللجاف ت٢ذه يكوف أف كت٬ب تقارير، بإصدار الأخرل ىي اللجنة ىذه كتقوـ اليومية، أعمات٢ا ت١تابعة بها
 الشركات؛ أك السوؽ لإدارة خاضعة تكوف لا حتى ككبتَة عالية

 كالشرعية؛ ات١هنية، بالشركط السوؽ في ات١تعاملتُ اـالتز  مدل عن الإعلبف آليات تنظيم يتم أف -

 كجعل التعاقد، حرية بأصل تٗل لا أف بشرط ات١قتًح، النموذج في التعامل تضبط التي التًتيبات بعض فرض -
 قبل السوؽ صناع لدل ات١قيدة كللؤكامر السوؽ، صناع قبل السمسرة لأكامر كالشراء البيع أكامر تنفيذ في الأكلوية

 ات٠اص؛ تٟسابو كالشراء عالبي

 شكل في يكوف أف تٯكن الإسلبمية ات١الية الأكراؽ كشراء بيع في الوساطة على )السمسار( الوسيط مع التعاقد -
 لابد بل بالإطلبؽ، العقود ىذه أحد على الوساطة تٖمل أف يصح كلا بأجر، ككالة أك جعالة، أك إجارة، عقود

 بنوع الإلزاـ عدـ يفضل كما العقد، نوع على بها للئستدلاؿ الطرفتُ، بتُ لتعاقدا بها يتم التي الصيغة في النظر من
 مع العلبقة طبيعة ت٭ددكا أف للمتعاملتُ فيتًؾ خيارات، عدة يتيح الإسلبمي الفقو أف ضوء في كاحد عقدم

 بأجر؛ الوكالة أساس على أك اتٞعالة، أك الإجارة، أساس على ىي ىل ات١اليتُ، الوسطاء

 إلذ ذلك تقدير يتًؾ أف كالواجب السوؽ، على ات١شرفة اتٞهات قبل من كتٖديدىا الوسطاء عمولة تقدير عدـ -
 بأجرة إلا خدماتهم تقدنً عن الوسطاء إمتنع إذا أما ات١عتادة، الأجرة بأخذ ذلك في إلتزموا ما أنفسهم، الوسطاء

 من ذلك في ت١ا العمولة تٖديد السوؽ إدارة سلمجل يكوف اتٟالة ىذه ففي ات١عتادة، الأجرة على زائدة مرتفعة
 ذلك؛ ات١صلحة إقتضت إذا إلا التسعتَ جواز عدـ ىو الشريعة في الأصل لكوف كذلك العامة، ات١صلحة

 الشركط ىذه تٖقق كمراقبة السوؽ في الوسطاء لإعتماد توفرىا الواجب كات١ؤىلبت كالصفات الشركط دتٖدي -
 للعمل؛ ترخيصو يسحب الشركط ىذه من شرط أم فيها تٮتل التي اللحظة كفي التًخيص، فتًة طوؿ

 أك أسهمها، على العقد كقع التي الشركة خلبؿ من إما العقد، تسجيل طريقها عن تٯكن قنوات ادت٬إ ضركرة -
 مدل مضي بعد بالتعامل كالسماح شهر، ت١دة ٭ تدريبية كدكرة السوؽ إدارة تقدره مناسب تأىيل على حصوت٢م

 طريق عن إلا ات١الية للؤكراؽ الشراء أك بالبيع التعامل ينحصر كلا ذلك، غتَ أك كمراقب، التسجيل من شهرأ ثلبثة
 أجرة تٖميلهما من ذلك في ت١ا كساطة، غتَ من كالشراء البيع على يتفقاف اللذاف ات١تعاقداف يكلف ت٦ا كسيط،
 د؛أح كساطة غتَ من الصفقة إبراـ إلذ توصلب قد أنهما مع الوساطة

                                                 
 نتيجػػة وؽالسػػ في فوضػػوية تٕاىػػاتإتًشػػيد قػػررات ات١سػػتثمرين منعػػا مػػن كل كات٠ػػداع، للجهالػػة نفيػػا بالسػػوؽ التعامػػل قواعػػد علػػى للتعػػرؼ تْاجػػة ات١سػػتثمر  ٭

 .بو ات١تعاملتُ جهل
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 كت١تطلبات الإسلبمية ات١الية السوؽ في ات١تعاملتُ حقوؽ تٛاية لضماف الوسطاء على كمهنية شرعية رقابة كضع -
 أك دكرية بصورة بالتفتيش كالقياـ للوسطاء ا﵀اسبية السجلبت على الاطلبع خلبؿ من كذلك العامة، ات١صلحة

 على كاتٟرص الأخلبقي، ات١هتٍ السلوؾ قواعد ةت٥الف على صارمة عقوبات فرض إلذ بالإضافة الضركرة، عند
 يةستثمار الا أىدافهم كتٖقيق مصاتٟهم تعظيم إلذ يؤدم كبشكل عملبئهم لصالح كإخلبص نةابأم أعمات٢م أدائهم

 أك بها كعدىم أك ت٢م معينة أرباح ضماف أك فيها مبالغا خدمات ؿذكب عمولات تٖميلهم أك بينهم ت٘ييز دكف
 معهم؛ كات٠داع الغش يبأسال من أم ت٦ارسة

 بيعا شرعا، إصدارىا ت٬وز التي ات١الية الأكراؽ من نوع من أكثر أك كاحد نوع في التخصص السوؽ لصناع تٯكن -
 من إليهم الواردة كالشراء البيع أكامر في السوؽ صناع بتفويض السماسرة يقوـ أف تٯكن كما ككساطة، كشراء

 بذلك؛ جاريا العرؼ كاف أك عملبء،ال ت٢م أذف إذا عنهم، نيابة عملبئهم،

 معلومات إلذ ات١ستثمرين اجةح ت١قابلة كات١هارة، بات٠برة ات١تصفتُ ات١اليتُ ا﵀للتُ من معتُ بعدد الشركات إلزاـ -
 ؛أفضل

 تتبعها التي العليا كات١ثل ات١بادئ بوضوح يتضمن ،٭ اتٟوكمة شركط قيلتحق يهدؼ تنظيمي إطار كضع ت٬ب -
 ات١ؤسسة أك الشركة إدارة كت٣لس ات١ديرين ت٦ارسات ترشيد خلبؿ من كذلك كات٠ارجية، الداخلية املبتهامع في الشركة
 تٔا حقوقهم على ات١سات٫تُ حصوؿ لضماف ات١ناسبة الإجراءات باتٗاذ كذلك ات١سات٫تُ، حقوؽ كترشيد ات١الية،
 أعماؿ من بو يقوموا كما اتٟسابات كمدققي ا﵀اسبتُ ت٦ارسات ترشيد ككذا ت٘ييز، دكف كات١ساكاة العدالة ت٭قق

 مراقب كتغيتَ اختيار كضوابط آليات تٖديد خلبؿ من كذلك ات١ؤسسة نشاط كنتيجة ات١الية ات١راكز لإظهار
 دكرية؛ بصفة اتٟسابات

 ،ىامة كظيفية صفة بأم بو كات١رتبطتُ ات١قتًح، النموذج في كالعاملتُ الضبط بشؤكف إليهم ات١عهود قياـ ضماف -
 الضبط ىيكل يكوف كلكي الإسلبمية، الشريعة مع يتسق نهج كعلى لية،اعبف الأدكار من إليهم أسند ما بأداء
 ،٭ ٭ الإجتماعية بات١سؤكلية يتعلق ما فمنها أعمات٢ا، لنموذج ات١ميزة ات٠صائص تٖديد إلذ السوؽ إدارة تٖتاج فاعلب

                                                 
 إلذ اتٟوكمة تهدؼ كبالتالر كالعدالة، كالشفافية الإنضباط من كل تضمن التي كالقرارات كالنظم كالقوانتُ كالإجراءات الآليات ت٣موعة باتٟوكمة يقصد  ٭

 أفضل ت٭قق تٔا لديها ات١تاحة يةقتصادالا ات١وارد ستغلبؿإب يتعلق فيما يةقتصادالا الوحدة إدارة تصرفات تفعيل طريق عن الأداء في كالتميز اتٞودة تٖقيق
 عدـ لظاىرة السلبي الأثر كتٗفيض كات٠داع كالتحريف التلبعب نعت١ تسعى فهي بذلكك  ،ككل المجتمع في ات١صلحة ذكم الأطراؼ لكافة ت٦كنة منافع
 كالنظامي القانوني الإطار كضع على قدرتها خلبؿ من ذلك كيتحقق الأطراؼ، كافة مصالح كتٖقيق الرقابة إحكاـ آليات خلبؿ من ات١علومات ت٘اثل

 .السوؽ أك ات١الية اتات١ؤسس أك اتبالشرك العلبقة ذات الأطراؼ لكافة ات١نفعة تٖقق يضمن الذم ات١لبئم
 كمصالح الضبط، بشؤكف إليهم عهودات١ كمصالح العلبقة، ذات الأطراؼ مصالح بتُ ت٦كنة، درجة أقصىب التوافق تٖقيق إلذ الضبط، ىياكل تسعى  ٭ ٭

 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ أنشأت لذا ،إليو ينتمي الذم المجتمع كمصالح الفرد مصالح بتُ التوازف قيتٖق الإسلبمية الشريعة مبادئ من أف إذ ،المجتمع
 .بأسره كالمجتمع ات١ستثمرين تفيد بصيغة ات١الية كات١وارد الثركة ستخداـإ على تساعد كي
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 يتعلق ما كمنها ،٭ ٭ الشرعي بالإلتزاـ يتعلق ما كمنها ،٭ فتوكثقا العمل كأخلبقيات السلوؾ بقواعد يتعلق ما كمنها
 تؤثر الأدكار كىذه السوؽ، بأعماؿ يتصل كظيفي بدكر تضطلع التي الأخرل بالأطراؼ ات١نوطة الأدكار تٔختلف

 ا،كعملياته كسياساتها، عملها، إستًاتيجيات كمراقبة كتنفيذ صياغة في ات١قتًح النموذج يسلكو الذم النهج على
 الرقابية. كأنظمتها

 يضع أف تٯكن بل فقط، أعلبه ات١ذكورة النقاط في الشركط ىذه حصر تٯكن لا أنو إلذ الإشارة تٕدر 
 العامة. للمصلحة بات١راعاة كالفنية الإدارية القيود من مناسبا يراه ما ات١قتًح النموذج إدارة ت٣لس

 لاميةالإس المالية للأوراق سوق لإقامة الشرعية الشروط -5

 لإقامة الشرعية الشركط لتحقق ت٘هيدا عرضها تم التي كالفنية، كات١هنية يةقتصادكالا القانونية الشركط تعتبر
 ذلك كدليل بتحرتٯها، النص جاء إذا إلا الإباحة ات١عاملبت في الأصل أف حيث الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ
 فالشريعة الأساس ىذا كعلى ،1نػَفْسِوِ﴾ عَلَى إِسْراَئيِلُ  حَرَّ َـ مَا إِلاَّ  إِسْراَئيِلَ  بَتٍِ لِّ  حِلبِّ  كَافَ  الطَّعَا ِـ ﴿كُلُّ  تعالذ: قولو

 البشرم، للجهد متاحة ات١شركع دائرة كأبقت ات١منوع، دائرة تز حج العكس، كإت٪ا ات١باح، دائرة زتٖج لد الإسلبمية
 2الية:و ات١ الشرعية الشركط فيها حققتت أف إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة أجل من يفتًض كبالتالر

                                                 
 السليمة، الأخلبقية بالقواعد الإلتزاـ لتكريس الإسلبمية، للشريعة موائمة كت٦ارسات جراءاتإك  سياسات تبتٍ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ على ينبغي ٭

 .السوؽ في كالعاملتُ كالإدارة الشرعية الرقابة تٞنة كأعضاء الإدارة، ت٣لس أعضاء لدل للمسؤكلية ات١ستشعر كالسلوؾ
 أجل من السوؽ ىذه تنشأ إذ ،الإسلبمية الشريعة قواعد كفق كات١الية التجارية أنشطتها أداء على قدرتها إلذ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ كجود يعود  ٭ ٭

 غتَىا، دكف معها ملالتعا أك فيهاالاستثمار  قرار إتٗاذ أف حيث ،الإسلبمية للشريعة كموائمة مفيدة بصيغ أموات٢م توظيف على ات١ستثمرين مساعدة
 أف ينبغي لذلك ها،في الثقة تغيب ذلك غياب كفي ،الإسلبمية الشريعة لضوابط صارمة بدرجة عملياتها إخضاع على تهاقدر  مدل تقييم على يتوقف
 .الإسلبمية للشريعة ات١الية كغتَ ات١الية معاملبتها إخضاع من ت٘كنها التي لةافع كىياكل آليات ت٢ا يكوف

 .عمراف آؿ ورة، من س93م:رق الآية 1
 أنظر: الإطلبع، من ت١زيد 2
 .190ص ،1981 لبناف،، بتَكت اتٞيل، دار ،الإسلامي يقتصادال المعجم ،الشرباصي أتٛد -
 جامعة مي،الإسلبقتصاد للب كامل صالح مركز ،والمأمول الواقع ؛الإسلامية المالية السوق ندوة ،«ات١الية للؤسواؽ الشرعية الضوابط» ،وأشرؼ دكاب -

 .33ص )د(، 2006، مصر ،الأزىر
 .550ص، 2006 الأكلذ، الطبعة الرياض،، الرشد مكتبة ،الوضعية والنظم الإسلامية الشريعة بين المالية الأوراق سوق ،خورشيد إقباؿ -
 .36-25ص، ص 2006 عماف، ،النفائس دار ،المعاوضات عقود في وأثرىا الجهالة الصيفي، ا﵁ عبد -
 ،السعودية، ات١كرمة مكة ،سلاميالإ الفقهي للمجمع العشرون لدورةل مقدم بحث ،«فقهية دراسة ؛ات١الية الأسواؽ في التلبعب» ،العمراني ﵁ا عبد -

 .21ص ،2010ديسمبر 25-29
 .20-14ص ص ،2013 ،ذكره سبق مرجعشوشاف،  خدت٬ة ،مؤنس أبو نصرم رائد -
 .142-136ص ص ،2009 ،مرجع سبق ذكره ،صبرم ىاركف ت٤مد -
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 الشريعة قواعد تطبيق مراعاة خلبؿ من كذلك كأحكاما، كمقاصدا نصوصا الإسلبمية الشريعة بأحكاـ الإلتزاـ -
 أحكاـ بل كرائها، من مضافة قيمة لا شكليات ت٣رد ليس بالشريعة الإلتزاـ فأ إذ كأحكامها، كأصوت٢ا الإسلبمية

 التقليدية؛ السوؽ عن ةت٥تلف كمبادئ قيم ت٢ا

 ات١الية الأكراؽ سوؽ تٔعاملبت ات١تعلقة الأمور كل في كالسلوكية كالأخلبقية الإتٯانية الإسلبمية، بالقيم الإلتزاـ -
 اللبأخلبقية؛ ت٦ارسات عن الناتٕة ات١الية الأزمات تٟدكث السلبية الآثار من تقي القيم ىذه كوف الإسلبمية،

 بيع العينة، بيع الغرر، كبيع ٭ ات١عاصرة ات١الية الأكراؽ سوؽ في بعضها يتم كالتي ركعة،ات١ش غتَ البيوع تٕنب -
 النجش؛..إلخ؛ بيع كاحدة، بيعة في بيعتتُ عندؾ، ليس ما بيع بالكالئ، الكالئ

ينِ  في  عَلَيْكُمْ  لَ جَعَ  ﴿كَمَا كقولو ،1كُسْعَهَا﴾ إِلاَّ  نػَفْسنا اللّوُ  يكَُلِّفُ  ﴿لاَ  تعالذ: لقولو اتٟرج كرفع التيستَ -  مِنْ  الدِّ
﴾  أثر كيظهر 3غلبو(( إلا أحد الدين يشاد كلن يسر، الدين ))إف كسلم: عليو ا﵁ صلى ا﵁ رسوؿ كقاؿ ،2حَرجَ 

 سبحانو ا﵁ جعل حيث مطردة القاعدة ت٧د ات١عاملبت ت٣اؿ ففي الشرعية، التكاليف في كاضحا القاعدة ىذه
 تٖرـ أك الظلم ت٘نع التي تلك إلا القيود من يضع كلد الإباحة، فيها الأصل كجعل لعبادا أماـ مفتوحا التعاقد باب
 بالباطل؛ الناس أمواؿ أكل

                                                 
 نهى)) قاؿ: عنو ا﵁ رضي  ىريرة أبي فعن الغرر، بيع عن كسلم عليو ا﵁ صلى ا﵁ رسوؿ نهى كقد كاتٞهالة، ات٠طر اللغة في بالغرر يقصد الغرر بيع  ٭

طبعة ات١صرية كمكتبتها، بدكف ، ات١النووي بشرح مسلم صحيحت٭تِ بن شرؼ النوكم،  ،((الغرر كبيع اتٟصاة بيع عن كسلم عليو ا﵁ صلى ا﵁ رسوؿ
 ت٣هوؿ، كباطن ات١شتًم يغرم ظاىر لو كاف كما ،ات٢واء في كالطتَ ات١اء في السمك كبيع المجهولة البيوع الغرر بيع أمثلة كمن ،148، ص 5سنة نشر، ج

حساف، كيؤثر فيما بابو كالإ البر بابو فيما يغتفر الغررك  تٙنو، كفي ات١بيع في يكوف كىو لا، أك أت٭صل يدرم لا كالذم العاقبة ت٣هوؿ كاف ما ىو إذف فالغرر
 ات١بادئ» ،أكناغن إتٝاعيل السلبـ عبدك  ،3234-3233ص ص ،1981مصر، ،القاىرة ات١عارؼ، دار ،العرب لسان ،منظور بنإ أنظر: ات١عاكضات؛

-11 الأردف، ،عماف الأردنية، تٞامعةا ،منو الشريعة وموقف ووآفاق أبعاده ،التعاوني التأمين مؤتمر ،«الشرعي كتأصيلها التكافلي للتأمتُ الأساسية
 .19ص ،2010 أفريل 13
 ن أقل من الثمن الذم باعها لو بو؛بثم لو باعها ت٦ن يشتًيها ثم أجل، إلذ السلعة الرجل يبع أفكىو  العينة بيع
 نزيو أنظر:نهي عنها، كصوره عند الفقهاء تٜس؛ ات١ البيوع من كىور، ، أك الدين ات١ؤخر بالدين ات١ؤخبالنسيئة النسيئة بيعكيسمى ب بالكالئ الكالئ بيع

 .229ص ،1993، الأمريكية ات١تحدة الولايات الإسلبمي، للفكر العات١ي ات١ركز، الفقهاء لغة في يةقتصادال المصطلحات معجم تٛاد،
 ة عند البائع أك شيئا قبل ت٘لكو؛موجود ليست سلعة بيع ىو عندك ليس ما بيع
 نزيو أنظر:؛  ت٣هوؿ البيعتتُ من كل في اتٟقيقي الثمن أف ات١نع كعلة كاحد. آف في كيبيعهما صفقتتُ بتُ البائع ت٬مع أف ىوك  واحدة بيعة في تينبيع

 .86ص ،أعلاه المرجع نفس تٛاد،
نو أف م ظنا لزيادتو فيزيد الراغب، بو تدمليق شراءىا، يقصد لا كىو ات١عركضة، السلعة تٙن في ليزيد آخر شخص مع البائع يتفق أف ىوك  النجش بيع

 لا فإنو كالتغرير، ات٠ديعة بقصد ات١بيع في الزيادة الفقهاء عند النجش مفهوـ كاف كحيثتلك الزيادة لقلة تٙن السلعة، إغتًارا بو، كىذه خديعة ت٤رمة، 
 .لا أـ للسلعة مالكا ناجش يكوف أف بتُ فرؽ

 .البقرة سورة من ،286 رقم: الآية 1
 .اتٟج سورة من ،78 رقم: الآية 2
 .39رقم اتٟديث ،1419/1998 الرياض، الدكلية، الأفكار بيت، البخاري صحيحأبي عبد ا﵁ ت٤مد بن إتٝاعيل البخارم،  3
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 إذ كتداكلا، إصدارا الإسلبمية الشريعة مع متوافقة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ات١الية الأدكات تكوف أف -
 من قدر ضماف أك ات١اؿ رأس ضماف إلذ تؤدم مالية خصائص ات٢ تكوف لا أف ات١الية الأدكات إصدار في يشتًط

 شرعا، اتٞائزة كات١عاملبت العقود طريق عن التداكؿ يتم كما الأرباح، توزيع عند أك التصفية عند تقدتٯها أك الربح
 أك كات٠داع كالتدليس الغش أك الغبن أك الإحتكار أك اتٞهالة أك كالربا ٭ العقود مفسدات إجتناب فيها يتم كبطريقة

 ذلك؛ غتَ

                                                 
 قولو منها نذكر كثتَة، ةكالسن الكتاب من تٖرتٯو أدلة أما تبايع، عقد غتَ من ات١اؿ أصل على الزيادة الشرع في كىو الزيادة، اللغة في بالربا يقصد  ٭

 :كسلم عليو ا﵁ صلى ا﵁ رسوؿ كقػػوؿ ،البقرة سورة نم، 278 الآية ،﴾مُّؤْمِنِتَُ  كُنتُم إِف الرِّباَ مِنَ  بقَِيَ  مَا كَذَرُكاْ  اللّوَ  اتػَّقُواْ  آمَنُواْ  الَّذِينَ  أيَػُّهَا ياَ﴿ تعالذ:
 .83-82، ص ص2، بدكف سنة نشر، جمرجع سبق ذكرهت٭تِ بن شرؼ النوكم،  أكل الربا"؛" منها كذكر ،((ات١وبقات السبع جتنبوا))إ

 من لابد اتٞهالة من التعاملبت تٗلو أف سبيل كفي ،صفتو كجهلت حصولو علم ما ،البيوع في اتٞهالة كتعتٌ ،علم بغتَ فعلب تفعل أف الجهالةب يقصد
 ات١الية الأكراؽ سوؽ في ات١تعاملوف يقدـ لا حتى إليها الوصوؿ كسهولة ككضوحها رسعاالأ معلومية على التًكيزك  الشفافية كشرط الإفصاح شرط تٖقيق

 ؛بق بالأسعار فتنتفي اتٞهالة بذلكمس علم على بناء إلا تعاملبت على الإسلبمية
 ات٠لق كسوء كالطمع تٞشعا من فيو ت١ا حتكارالإ الإسلبـ حرـ كقد بيعها، ثم تٙنها يرتفع حتى الناس عن كحبسها السلعة شراء بالإحتكار يقصد

، مرجع سبق ذكرهت٭تِ بن شرؼ النوكم،  ((خاطئ فهو حتكرإ من)) قاؿ: كسلم عليو ا﵁ صلى النبي أف ا﵁ عبد بن معمر فعن الناس، على كالتضييق
 سننإبن ماجة،  ملعوف(( كركا﵀ت مرزكؽ ))اتٞالب قاؿ: كسلم عليو ا﵁ صلى ا﵁ رسوؿ أف عنو ا﵁ رضي عمر كعن ،43، ص1بدكف سنة نشر، ج

 ،الناس عامة عن الضرر فعر كاتٟكمة في تٖرتٯو ىو  ،728، ص1، تٖقيق ت٤مد فؤاد عبد الباقي، ات١كتبة العلمية، بتَكت، بدكف سنة نشر، جماجة إبن
 ستغلبؿإ، ك سعرىا في التحكم ثم ،هاكحبس ات١الية الأكراؽ من نوع على الكبتَة الأمواؿ رؤكس أصحاب سيطرةب السوؽ في حتكارمالإ السلوؾ كيظهر
 ل بها؛التعام في ات١تعاملتُ حاجو
 يستَ يكوف كقد القيمة، في الآخر يساكم لا ات١عاكضة عقد في البدلتُ أحد ف يكو أف فهو الفقهاء صطلبحإ في أما النقص، ىو اللغة في الغبنب يقصد

 فقو شواط، اتٟستُ ك تٛيش، اتٟق عبد أنظر: ؛ات١الية الأكراؽ سوؽ في مشركعة غتَ مارساتات١ أك التصرفات عن ينتج فاحش يكوف كقد ،فيو متسامح
 .33ص ،2001 كلذ،الأ الطبعة بتَكت، البيارؽ، دار ،المالية العقود

 تْيث وإخفائ في جهدا يبذؿ لد كلو كعيب، نقص من السلعة في ما إعلبف عدـك  ،علمو مع ات١شتًم عن ات١بيع في العيب البائع كتماف الغشيقصد ب
 الرسوؿ لقوؿ كذلك بو، الإضرار عن ات١اؿ عصمة من الإسلبمية الشريعة بو جاءت ما مع يتنافى ىذاك  ،كات٠داع بالباطل ىكذا تٙنها في يزاد أف ت٭تمل
 ؛صورتيوب الغش حرـ لذا ،385ص ،1ج نشر، سنة بدكف ،ذكره سبق مرجع النوكم، شرؼ بن ت٭تِ منا(( فليس غشنا ))من كسلم: عليو ا﵁ صلى

 الغش، صورتي أعلى الأختَة الصورة كىذه السلعة(، تزيتُ أك لعيبا خفاءلإ ما تّهد )القياـ كالإت٬ابية ؛كالنقص( العيب عن السكوت )ت٣رد السلبية
 أف على ت٣معوف فقهاءكال ،الغش من النوع ىذا على بالقضاء كفيل الفنية للشركطك  ،بالتدليس الفقهي صطلبحالإ في عنها كيعبر التحرنً، في كأشدت٫ا

 حق كللعاقد العيب، تٓيار يسمى ما كىو ات٠يار حق عليو للمدلس يكوف ،العقد لزكـ على تؤثر الآخر ات١تعاقد ت٠داع ات١تعاقد إليها يلجأ التي اتٟيل
 ؛و إذا اطلع على عيب ات١عقود عليوت٘ام بعد العقد في الرجوع
 ا﵁ عبد أنظر: ،العقد إبراـ على فيقدـ الآخر، الطرؼ رغبة يستثتَ لكي لو، ليست صفة إعطائو مع حقيقي، غتَ تٔظهر الشيء إظهار التغريرب يقصد

 في تغرير) قولر تغرير يكوف كقد ،107ص ق،1430 ،41 العدد السعودية، ،العدل مجلة ،«ات١الية الأكراؽ بورصة في ات١ضاربات في التغرير» السلمي،
 )نتيجة كالتجميع التصريف طريق عن بالأسعار، التلبعبات خلبؿ من ات١الية الأكراؽ سوؽ في التغرير كيظهر (،صفالو  في تغرير) فعلي كتغريرأ (،السعر

 ثم عليها، بناء مالية مراكز لأخذ تدفعو ت٦ا ،عليها اتٟاصل توىم بطريقة ات١غلوطة كات١علومات الإشاعات نشر خلبؿ من يظهر كما القطيع(، لسلوؾ
 سلوؾ في الرشد يعكس ت٦ا متدنية حدكد إلذ منو التقليل أك التغرير منع في فعالة آلية يعد كالشفافية الإفصاح شرط فإف كلذا ،ات١علومات زيف يكتشف
 ،كـات٠شر  ا﵁ كعبد زايد أتٛد أنظر: .بالتعويض كتلزمو ات١غرر فيها تعاقب موادا تضع ات١الية الأسواؽ قوانتُ أف إلذ الإشارة كتٕدر ،السوؽ في ات١تعاملتُ

 المجلد ،ات١غرب ،المنارة مجلة ،«البريطاني كالقانوف الأردني القانوف بتُ مقارنة دراسة ،العامة ات١سات٫ة الشركات بأسهم ا﵀ظور للتعامل ات١دنية ات١سؤكلية»
 .158ص ،2007 ،9 العدد ،13
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 كإلتزامات إختصاصات ت٘يل أف ت٬ب لا أنو تٔعتٌ الأطراؼ، بتُ التكافؤ قاعدة على قائمة العقود تكوف أف -
 قواعد تكوف أف الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ في ينبغي كبالتالر آخر، طرؼ حساب على طرؼ لصالح العقد
 العدالة؛ لتحقيق مناسب بقدر العقد أطراؼ تكافؤ يكوف أف تكفل العمل

 كاحد، بقيد إلا مقيدين غتَ يشتًطوف التي كبالشركط يركف، ما العقود من يعقدكا أف في للناس اتٟرية إطلبؽ -
 حرمتو ت٦ا ت٨وه أك الربا، على العقد يشتمل كأف كحرمها، الشارع عنها نهى قد أمور على عقودىم تشتمل ألا كىو

 إلذ ترتفع التي ات١قررة العامة القواعد تٔقتضى أك بنص ت٤ػرـ أمر على العقود تلك لتشتم لد فما الإسلبمية، الشريعة
، بها الوفاء فإف كاليقتُ، القطع درجة  الشارع حرمو أمر على العقود اشتملت كإف بو، تعهد تٔا مأخوذ كالعاقد لازـ
 فاسدة؛ فهي

 كالعقود الأسعار، على راىنةات١ أساس على ئمةكالقا سعرية فركؽ لتحقيق ات٢ادفة ات١شركعة غتَ ات١ضاربة تٕنب -
 كتقدنً كالإحتكار كالإشاعات كالكذب أخلبقية غتَ ت٦ارسات تصاحبها التي أك شرعا، اتٞائزة غتَ كات١عاملبت
 ات١ضللة. ات١علومات

 ات١الية الأكراؽ سوؽ أداء تٖستُ في إستًاتيجيا دكرا ؤدمت العامة، الشرعية الشركط ىذه ففإ سبق، ت٦ا
 ات١الية الأسواؽ تفرضو الذم التحدم مستول في تٕعلو كمستمرة، مستقرة عالية، تنافسية قدرة كتكسبو الإسلبمية،

 عاصرة.ات١

 المقترح للنموذج التنظيمية الأرضية الثاني: المطلب

 خلبؿ من كذلك ،لو التنظيمية الأرضية كتعزيز كضع من لابد الإسلبمية، ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة
 فيو ات١تعاملتُ كمعرفة تٖكمو، كلوائح قوانتُ كتنظيم كإصدار عليو، للئشراؼ ىيئة تكوينك  إدارتو، تتولذ إدارة عكض

 من ستثمارالا كتشجيع الإدخار تنمية على يساعد تٔا ات١شركعة، الإسلبمية كأدكاتو بوسائلو ستثمارالا في كالراغبوف
 الإسلبمي. ات١الر كالنظاـ قتصادالا مصلحة أجل

 المقترح النموذج إدارة -1

 1:من كل ات١قتًح النموذج إدارة تتولذ
                                                 

1
 أنظر: طر القانونية باتٞزائر،كالأ الإسلبمية، ات١الية السوؽ ت٣اؿ في الإسلبمية الدكؿ تٕارب على الإعتماد تٯكن 
 ؛2016 ،ذكره سبق مرجع السوداف، ات١اؿ، رأس أسواؽ تنظيم سلطة قانوف -
 العلوـ في دكلة دكتوراه شهادة لنيل مقدمة رسالة ،الجزائر حالة دراسة مع التنمية تحقيق في ودورىا المتداولة القيم بورصة براؽ، ت٤مد -
 ؛382-379 ص ص ، 1999 اتٞزائر، جامعة ية،قتصادالا العلوـ دمعه كمالية، نقود فرع ية،قتصادالا
 (04-03) رقم القانوف تٔوجب كات١عدؿ ،بالجزائر المتداولة القيم ببورصة المتعلق ،1993مام 23 في ات١ؤرخ (10-93) رقم التشريعي ات١رسوـ -

 .2003 فيفرم 17 في ات١ؤرخ



 210                                                               بالجزائر إسلامية مالية أوراق لسوق مقترح نموذج الثالث: الفصل

 

 

 الإسلامية المالية الأوراق لسوق العامة الجمعية -1-1

 متُات١نظ كالأعضاء )السماسرة(، وؽالس في العاملتُ الأعضاء من عمومية تٚعية نيتكو  النموذج يقتًح
 التكافلي التأمتُ كشركات -، كأخرل أملب في إنشائهالبـالسبنك كبنك البركة ك – الإسلبمية ات١صارؼ في لتُات١تمث

 تركيج كمؤسسات -الواجب إنشائها– الإسلبمية ستثمارالا كصناديق -كشركة سلبمة، كأخرل أملب في إنشائها-
 كزير بواسطة مرة لأكؿ العمومية معيةاتٞ دعوة تتم حيث ،السوؽ في العاملة الإسلبمية ات١الية كات١ؤسّسات الإكتتاب

 قراراتو تٗاذإ ككيفية كنصابو نعقادهإ كمكاف ،للبجتماع العمومية اتٞمعية بدعوة ات١تعلقة الإجراءات تٖددك  ت١الية،ا
 التالية: بات١هاـ اتٞمعية كتٗتص .موضوعات من ذلك حكم في كما

 ؛جتماعاتهاإ إجراءات لتنظيم داخلية لائحة ارإصدك  ،العمومية للجمعية السابق السنوم جتماعالإ كقائع إقرار -

 ؛الشرعية الرقابة ىيئة كتقرير الإدارة لسلمج السنوم التقرير مناقشة -

 ؛للسوؽ القانوني ات١راجع اختيارك  السوؽ، إدارة ت٣لس إنتخاب -

 كات١صركفات؛ الإيرادات حساب كعلى ات١يزانية على ات١صادقة -

 إمكانيات كل دراسة مع ،منها ات١ناسب كتبتٍ كمناقشتها السوؽ بنشاطات ات١تعلقة الأعضاء اقتًاحات تٝاع -
 .السوؽ عمل طبيعة تقتضيها أخرل سلطات إلذ إضافة السوؽ؛ لعمل ات١ستقبلية التوجهات كتٖديد السوؽ تطوير

 الإدارة مجلس -1-2

 من إنتخابهم يتم الأعضاء من ت٣موعة من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽل تٞنة تكوين النموذج يقتًح
 من بقرار تعينهم يتم الإسلبمية ات١الية السوؽ ت٣اؿ في كات٠برة الإختصاص كمذ من كت٣موعة العامة، اتٞمعية طرؼ
 الأصوات، بأغلبية القرارات تصدر حيث البورصة، عمليات كمراقبة تنظيم تٞنة رأم أخذ بعد كىذا ،٭ءوزار ال ت٣لس

 شهر كل مرة عاديا جتماعاإ المجلس تمعت٬ حيث الرئيس، منو الذم الطرؼ ترجيح يتم الأصوات تساكت فإذا
 نصف من كثرأ أك المجلس رئيس لرأ إذا طارئا جتماعاإ يعقد أف لو كت٬وز ،رئيسو من دعوة على بناء الأقل على

 التالية: بات١هاـ المجلس ىذه تصتٮك  .ضركريا ذلك أف أعضائو

 كضماف فيها، ات١تعاملتُ مصلحة يقتٖق لضماف كاسعة بسلطات كتتمتع السوؽ، كمراقبة إدارة تٔسؤكلية تضطلع -
 السوؽ؛ كتٝعة ستَ حسن

 بها؛ الأعضاء إلتزاـ مدل كمتابعة كمراقبة السوؽ، في للتعامل ات١نظمة كاللّوائح القوانتُ تنفيذ -
                                                 

 الإسلبمية صارؼات١ عن كت٦ثل كات١ناجم، الصناعة ة،التجار  ،ات١الية اتوزار ال عن ت٦ثل إلذ إضافة للسوؽ عاـال ات١ديرك  ات١ركزم، بنكال حافظتٔ الأمر يتعلق  ٭
 .العامة ات١سات٫ة شركاتك  ،الوكالة شركاتك  ،التأمتُ شركاتك  ،ات١رخصة
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 عنها؛ كالإعلبف ات١الية الأكراؽ أسعار جدكؿ كتحديد الأسعار، على الإشراؼ -

 ؛عنها ات١علن للشركط إستيفائها عدـ حالة في رفضها أك سوؽال في ات١تداكلة ات١الية الأكراؽ قبوؿ -

 السوؽ. لأعضاء ات١رشحتُ طلبات قبوؿل إضافة العملبء، لصالح للعمل السمسرة كشركات لسماسرةل التًخيص -

 العام المدير -1-3
 ثلبث ت١دة تعيينو كيتم كات٠برة ات١ناسبة ات١ؤىلبت ذكم من عاـ مدير للسوؽ يكوف أف النموذج يقتًح

 ات١الية الأكراؽ لسوؽ العليا الرقابية اتٞهة رأم أخد كبعد ،ات١الية كزير من بتوصية الوزراء ت٣لس من بقرار سنوات
 :بالآتػػي العاـ ات١دير تٮتصك  كقراراتو، المجلس سياسات تنفيذ عن الأكؿ التنفيذم ات١سئوؿ ىو يكوف إذ ،الإسلبمية

 ؛تٔوجبو الصادرة كالأكامر كاللوائح رارالق ىذا أحكاـ تٔوجب لو ات١منوحة الصلبحيات ارسةت٦ -

 ؛القانوف لأحكاـ ت٥الفتها حالة في بطلبنها تقرير أك إلغائها أك إيقافها أك تداكؿال عمليات تصحيح -

 ؛المجلس عليها يوافق التي التقديرية ات١يزانية في ات١رصودة للئعتمادات كفقان  السوؽ داخل بالصرؼ الأمر -

 .السوؽ داخل النظاـ على للمحافظة ات١ختصة الشرطة بأجهزة نةالاستعا -

 المقترح النموذج في الإشرافيةو  الرقابية الهيئات -2

 1:الأتية الأجهزة ات١قتًح النموذج في الإشراؼك  الرقابة تولذي

 الإسلامية المالية الأوراق لسوق العليا الرقابية الجهة -2-1

 ات١الية الأكراؽ لسوؽ عليا رقابية تٞنة إنشاء النموذج يقتًح مهوراتٞ ثقة كتعزيز صداقيةات١ رفع بغرض
 عمليات تنظيم تٞنة بدكر كتقوـ ،ات١الر كالإستقلبؿ ات١عنوية بالشخصية تتمتع مستقلة ضبط سلطة ت٘ثل الإسلبمية،

 سنوات، (4) عأرب مدتها لعهدة رئاسي تٔرسوـ يعتُ رئيس من كتتكوف التقليدية، نظتَتها في كمراقبتها البورصة
 العدؿ؛ كزير يقتًحو قاضي من سنوات، (4) أربع ت١دة الوزراء ت٣لس من بقرار تعيينهم يتم أعضاء (6) كستة

 كالبحث العالر التعليم كزير يقتًحو جامعي كأستاذ ات١ركزم؛ البنك ت٤افظ يقتًحو كعضو ات١الية، كزير يقتًحو كعضو
 للخبراء الوطتٍ ات١صف يقتًحو كعضو الإسلبمية؛ كالصتَفة ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في لكفاءاتو كتٮتاره العلمي،

 الإسلبمية. ات١الية للؤدكات ات١صدرين ات١عنويتُ للؤشخاص ت٦ثل كعضو ا﵀اسبتُ؛
                                                 

1
 أنظر: باتٞزائر، كالأطر القانونية الإسلبمية، ات١الية السوؽ ت٣اؿ في الإسلبمية الدكؿ تٕارب على الإعتماد تٯكن 
 ؛2016 ،ذكره سبق مرجع السوداف، ات١اؿ، رأس أسواؽ تنظيم سلطة قانوف -

- Bursa malaysia, 08/07/2017, web page:  http://www.bursamalaysia.com/market/ 
- Securities Commission, 08/07/2017, web page: https://www.sc.com.my/ 

http://www.bursamalaysia.com/market/
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 فيو، كات١تعاملتُ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ على كالرقابة الإشراؼ بعملية إنشائها بعد يئةات٢ تقوـ
 اللبزمة كالبرامج السياسات كضع عن فضلب ،كتداكت٢ا ات١الية الأكراؽ إصدار كمراقبة يصكترخ تنظيم إلذ إضافة
 الوعي نشر مع الإسلبمية ات١الية الأكراؽ بسوؽ ات١تعلقة ات١علومات كافة توفتَ عن مسؤكلة إذ ،السوؽ لتطوير

 كتٖديد القوانتُ، لطةس تشكيل خلبؿ من السوؽ ىذا في ات١تعاملتُ حقوؽ كتٛاية للمستثمرين، مستثمار الا
 تٮتص فيما ات١الية كزارة إلذ النصيحة تقدنً عن مسؤكليتها إلذ بالإضافة ات١تعددة، كالأنظمة التشريعات ،التوجيهات

 .كالعات١ي ا﵀لي ات١ستول على ات١الية الأكراؽ أسواؽ كتطوير ،ات١الر قطاعالب

 الشرعية اللجنة -2-2

 ت٢م ت٦ن الإسلبمية الشريعة علماء من أعضاء تٜسة من تتشكل عية،شر  رقابية جهة إنشاء النموذج يقتًح
 اتٞمعية أك الإدارة ت٣لس طرؼ من تعينهم كيتم ،طرفهم من ينتخب رئيس بينهم منك  ،ات١الية بات١عاملبت إت١اـ

 السوؽ كيت١شار  الأساس كت٘ثل ،علياال رقابيةال جهةلل تابعة اللجنة ىذه تكوف إذ المجلس، من ترشيحهم بعد العامة
 كما الإسلبمية، الشريعة كمبادئ بأحكاـ ةالإسلبمي ات١الية الأكراؽ سوؽ لتزاـإ مدل ت١عرفة ات١سلمتُ كات١ستثمرين

 .ةالتقليدي نظتَتها عن ةالإسلبمي ات١الية الأكراؽ لسوؽ ات١ميزة الأساسية السمات إحدل تعد أنها

 كات١ناقشات الدراسات عمل على ةالإسلبمي ةات١الي الأكراؽ سوؽ مع بالتعاكف الشرعية اللجنة تقوـ
 من للتأكد كىذا لآخر، كقت من السوؽ ىذا تٔعاملبت يتعلق فيما السوؽ متعاملي كبتُ بينهم الدكرية كاتٟوارات

 لا التي العليا الرقابية اللجنة عن الصادرة بالتشريعات ات١تعاملتُ كالتزاـ الشريعة لأحكاـ كفقا تستَ معاملبتو أف
 .الشريعة أحكاـ مع تتعارض

 مراجعةك  ،السوؽ كأنشطة كمعاملبت أعماؿ على بالرقابة الشرعية اللجنة تقوـ سبق، ما عن فضلب
 بأحكاـ لتزامهاإ من لتأكدل ،فيو ات١تعاملتُك  السوؽ أعماؿ تنظم التي كات١نشورات كالأكامر كالقواعد كاللوائح القوانتُ
 كذلك شرعية، فتول شأنها في يطلب التي ات١وضوعات في الشرعية اكلالفت إصدارب تقوـ كما ،الإسلبمية الشريعة

 ات١ستقلتُ الشرعيتُ ات١ستشارينب  الإستعانة تٯكنها كما الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ تٔعاملبت علقيت ما كل في
 خاصة. بصورة الإسلبمية الصكوؾ إصدار عملية في ىاما بدكرا يقوموف الذين

 المقترح النموذج في التعامل إجراءات -3

 بالتداكؿ الأكلية السوؽ في إصدارىا يتم التي الإسلبمية ات١الية بالأدكات ات١قتًح النموذج في التعامل يتم
 بتُ تصاؿالإ تيستَ خلبؿ من ات١قتًح، ىذه في بارز بدكر الوسطاء كيقوـ الثانوية، السوؽ خلبؿ من كشراء بيعا

 .ناجحة صفقات لإبراـ تعاملتُات١ أماـ السبيل كت٘هيد العقد، أطراؼ
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 المقترح النموذج في الإسلامية المالية الأدوات إصدار -3-1

 ،الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ءكبنا لإقامة كضركريا أساسيا كمكونا مهما جزءا الإصدار سوؽ تعتبر
 إصدارىا، عند مرة لأكؿ ةات١الي بالأكراؽ التعامل فيها يتم التي السوؽ تلك كىي ،الأكلية السوؽب أيضا تعرؼك 

 أك ات١ركزم البنك خلبؿ من العملية ىذه كتتم للجمهور، كبيعها عرضها أم 1،العاـ الإكتتاب طريق عن كذلك
 بتُ اشرةمب علبقة ؤسساتات١ ىذه تنشئ إذ الغرض، ت٢ذا نشئةات١ الشركات أك ت٢ا ات١رخص ات١الية ؤسساتات١ أحد

 ،)ات١دخرين( الأمواؿ مقدمي كبتُ اتٟكومية( ات١ؤسسات ات١الية، ؤسساتكات١ )الشركات ات١الية الأكراؽ مصدرم
 الإكتتابك  ،الوثائق تسجيل في ات١ساعدةك  ،كات١شورة النصح تقدنًب تقوـ اتٞديدة الإصدارات ىذه تصريف كلغرض

 .الإسلبمية ات١الية الأكراؽ كتوزيع بيعك  ،الإسلبمية ات١الية الأكراؽ في

 حيث ىا،إصدار  تنظم شرعية بضوابط شرعي، عقد أساس على الإسلبمية اليةات١ ات١نتجات إصدار يتم
 كطرحها كحدات إلذ الوعاء ىذا تٖويل ثم ات١باحة، الأصوؿ من ماستثمار  كعاء تكوين على أساسا تقوـ

 سوقية، أك حقيقية إصدارية بقيمة )لاحقة( جديدة أخرل إصدارات إضافة تٯكن كما إتٝية، بقيمة 2للمستثمرين،
 في الراغبتُ ات١تعاملتُ ت٥تلف حتياجاتإ من للتوافق كمدتو صدارالإ قيمة حيث من الإصدار كعاء تكييف يتمك 

 م.ستثمار الا للوعاء ات١كونة الأصوؿ أداء ةلسلبم كافية ضمانات توفتَ يتم كما ،ستثمارالا

 المقترح النموذج في الإسلامية المالية الأدوات تداول -3-2

 في شائعة حصة ملكية العاـ للئكتتاب الأكلية السوؽ في طرحها يتم التي ات١الية لأدكاتا من أداة كل ت٘ثل
 في للمالك شرعا ات١قررة كالتصرفات اتٟقوؽ تٚيع عليها كيتًتب مدتها، طيلة حاملها ملكية كتستمر مات٢ا، رأس

 كغتَىا. كإرث كرىن كىبة بيع من ملكو

 طريق عن أك مباشرة كبطريقة السوقية، بالقيمة ات١قتًح النموذج في فيها ات١كتتب ات١الية الأدكات تتداكؿ
 كوف يثح من كذلك ات١الية، الأدكات ىذه تداكؿ عند بالتداكؿ ات٠اصة الشرعية الأحكاـ مراعاة كت٬ب الوكالة،

 كالشكل كات١نافع، كالأعياف كالديوف النقود من خليطا أك منافع، أك أعيانا، أك ديونا، أك نقودا، ات١وجودات ىذه
 الأختَة ىذه تداكت٢ا، لايتم كالتي ات١قتًح، النموذج في تداكت٢ا يتم التي الإسلبمية ات١الية الأدكات أىم بتُ تٯيز التالر

 الإصدار. سوؽ في الأكلر الإكتتاب خلبؿ من بها التعامل يقتصر

                                                 
 .04 ص ،2012 ،ذكره سبق مرجع، سليم جابو 1
  ،2015 مارس سوريا،، تٛاه للنشر، العات١ية فداء أبي دار ،الإسلامية المالية والمؤسسات المصارف في النمويل صناعة قنطقجي، مظهر سامر 2

 .438ص
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 ٭ تداكؿال قابلية حسب ات١قتًحة الإسلبمية ات١الية الأدكات تصنيف (:02-03) رقم الشكل

 الباحث إعداد من المصدر:

 التابعة ات١الية ات١ؤسسات على فقط يقتصر السيولة، لإدارة ات١خصصة بالأدكات التداكؿ أف بالذكر كاتٞدير
 العاـ. للقطاع

                                                 
 ت٬وز فإنو الرأم ت٢ذا ككفقا طعاما، يكن لد ما، أكثر أك أقل أك الثمن بنفس سواء، بالبيع يوعل ىو ت٦ن قبضو قبل السلم في التصرؼ جواز ات١الكية يرل ٭

 الشريعة في كضوابطو قواعده؛ السلم عقد» حامد، صبحي السلبـ عبد أنظر: طعاما، تكن لد طات١ا السوقية بالقيمة كالإستصناع السلم صكوؾ تداكؿ
-273ص ص ،2000 سبتمبر ،42 العدد الكويت، الكويت، تّامعة العلمي النشر ت٣لس ،لاميةالإس والدراسات الشريعة مجلة ،«الإسلبمية

 الإسلبمي ات١عهد ،الإسلامية المالية الصناعة لندوة مقدم بحث ،«اتٟكومي للتمويل الإسلبمية ات١الية الأدكات» عمر، اتٟليم عبد كت٤مد ،278
 ،2000 مصر، الإسكندرية، ، الإسكندرية جامعة التجارة، بكلية الإدارية التنمية مركز دة،تّ للتنمية الإسلبمي للبنك التابع كالتدريب للبحوث

 .34ص

 للتداول قابلة للتداول قابلة غير

 صكوك استثمار الشركات -
 (مراتْة ،سلم ،إستصناع )بصيغة

 شهادات إجارة البنك المركزي -
 شهادات مشاركة البنك المركزي -

 ولةالسي إدارة

 الأدوات المالية الإسلامية المقترحة

الغرض 
 منها

 الأسهم -
 صكوك استثمار الشركات -

 مضاربة( إجارة، مشاركة، )بصيغة

 الشركات تمويل
 المالية والمؤسسات

 شهادات استثمار قابلة للتداول -
 صكوك استثمار حكومية -

 مضاربة( إجارة، مشاركة، )بصيغة
 ستثمار حكوميةصكوك ا -  الدولة تمويل

 (مراتْة ،سلم ،إستصناع )بصيغة

 التمويلي التأجير أسهم -
 B.O.T شركات أسهم -
 المخاطر المال رأس شركات أسهم -
 وثائق صناديق الستثمار الإسلامية -
 مضاربة( إجارة، مشاركة، )بصيغة 

 وثائق صناديق الستثمار الإسلامية - إدارة الستثمار 
 (مراتْة ،لمس ،إستصناع )بصيغة 
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 المقترح النموذج في الإسلامية المالية الأدوات تسعير -3-3
 في كالطلب العرض قانوف على الإسلبمية يةات١ال الأكراؽ سوؽل ات١قتًح النموذج في تسعتَال نظاـ يعتمد

 حيث و،في ات١تداكلة ات١الية للؤكراؽ معتُ سعر فرضب السوؽ تدخلي فلب ،بو ات١تداكلة ات١الية الأكراؽ ارأسع تٖديد
 العقد لطرفي الكامل كالتًاضي ات١تعاقداف، عليو ىيتًاض ما كصحة اتٟرية على مبتٍ يةالإسلبم شريعةال في التعامل أف
 ىو ات١تعاقدة الأطراؼ بتُ كالتًاضي كالصدؽ التعامل في فاتٟرية ،كالطلب العرض لظركؼ السعر تٖديد ترؾ تٍيع

 للمصلحة كتٖقيقا الضرر، عمن بهدؼ كالصحيح، ات١لبئم السعر إستخراج على كالطلب العرض قانوف يساعد الذم
 السوؽ. في ات١تعاملتُ تٚهور على يوميا يعهاكتوز  كطبعها ت٢ا جدكؿ ككضع الأسعار عن الإعلبف يتم حيث ،العامة

 على سلبا تؤثر إستثنائية ظركؼ تطرأ عندماك  العامة، ات١صلحة لتحقيق للؤسعار مراقبة تٞنة تشكيل يتم
 موضوعية غتَ أخرل بعوامل تأثرىا بسبب طبعي غتَ بشكل ات١الية الأكراؽ أسعار رتفعت ت٦ا الطلب،ك  العرض قول

 صغتَة طبقة إستفادة أك يةاقتصاد أزمة إحداث إلذ تؤدم قد التي الإشاعاتك  الصورم يعالبك  التناجش كعمليات
 إجتهادم تدبتَب ات١الية الأكراؽ أسعار تٖديد في ات١راقبة تٞنة تدخلت طبيعي، غتَك  كمفاجئ كبتَ بشكل جدا

 .العامة ات١صلحة لتحقيق تعسف كلا أضرار غتَ من يستخدـ

 المقترح نموذجال في المالية الوساطة -3-4
 يعرؼ لا مالذ مالثر  فهناؾ ة،ك الثر ك  هارةات١ك  عرفةات١ في الأفراد تك تفا اقعك  من ات١الية للوساطة اتٟاجة تنبع

 الأكؿ فكا فإذا ،ات١اؿ رأس تٯلك كلا جاريةالت ات٠برةك  هارةات١ تٯلك الذم الأعماؿ رجل كىناؾ ،ركتوثر  ينمي كيف
 ولذيتك  هماثقت كتٯلك تُالطرف يعرؼ )تٝسار( ثالث لطرؼ فرصة تنشأ ،وعلي تعرؼال طيعيست لاك  الثاني عن بعيد

 ؼ.الأطرا يعتٚ مصلحة قيقتٖ يجةالنت فلتكو  وعلي فقمت مبلغ لمقاب ،تُالطرف كلب حاجة إشباعك  بينهما، قريبالت

 عنو، نيابة معينة مالية أكراؽ شراء أك لبيع للسمسار العميل يعطيو الذم التوكيل تعتٍ السمسرة أف يتبتُ
 في وعمل يصنفك  ،الوكالة باب في يدخل الإسلبمية  ات١الية الأكراؽ سوؽ في السمسار عمل فإف ات١نطلق ىذا نمك 

 كل عن معتُ بلغتٔ السمسرة عمولة أك أجرتو كتٖدد ،٭ شرعا جائز فهو بأجر الوكالة عقد ضمن الإسلبمي الفقو
 .٭ ٭ يشتًيها أك السمسار بيعهاي صفقة

                                                 
 كالشراء، البيع في ات١طلقة الوكالة ضمن يدخل السمسار عمل أف بعضهم إعتبر كقد السمسار لعمل الشرعي التكييف ىذا الباحثوفك  الفقهاء ناقش  ٭

 أنظر: الإطلبع من ت١زيد الإسلبمي. الفقو في الوكيل شركط توافق الإسلبمية ت١اليةا سوؽ في السمسرة شركط أف إعتبركا كما
 ؛99-90ص ص ، 2009 ،سوريا ليناف، ،باللكت يثةذاتٟ ؤسسةات١ ،والإسلامية التقليدية المالية والأسواق المصارف سفر، أتٛد -
 مي،الإسلبقتصاد الا في الدكتوراه شهادة للني مقدمة حةك أطر  ،لاميةالإس المالية المؤسسات لمنتجات الشرعي التصنيف القضاة، علي ممنصور  -

 .47ص ، 2009،فالأرد التَموؾ، جامعة
 تٖديد عدـ إلذ عباس إبن ذىب فقد عملو تٙن من السمسار ت٘نع كتْسبهم لأنها كذلك السمسار عمولة تٖديد في الطريقة ىذه على اتٟنفية إعتًضوا  ٭ ٭

 ككذا كذا على زاد فما الثوب، ىذا بع يقوؿ أف بأس لا عباس إبن كقاؿ" السمسرة أجر باب في البارم فتح في جاء ثحي صفقة، كل عن معتُ مبلغ
 ."لك فهو
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 سوؽال إدارة ت٣لس قبل من ات٢ رخصم (السمسرة )شركات ٭ مالية كساطة شركات إنشاء موذجالن يقتًح
 ات١الية الأكراؽ كشراء بيع عمليات تنفيذ خلبؿ من ،ات١قتًح النموذج في كات١شتًم البائع بتُ الوساطة بأعماؿ ـياقبال

 يتم عمولة نظتَ لذلك ات١نظمة التعليماتك  للقوانتُ كطبقا العملبء، من ت٢م الواردة الأكامر ضوء في الإسلبمية،
 ،الإسلبمية الشريعة حكاـلأ كفقا بالتعامل السوؽ صناعل التًخيص السوؽ إدارة لمجلس تٯكن كما ،عليها الإتفاؽ

 الوسطاء من ئهمعملب لصالح كإما ات٠اص، تٟسابهم إما كالبيع بالشراء كالقياـ معينة، شركات أك شركة أسهم في
 السوؽ في ات١الية الوساطة أعماؿ ت٦ارسة الإسلبمية للمصارؼ التًخيص للمجلس تٯكن كما ،مكغتَى كالسماسرة

 الغرض. ت٢ذا تنشأ شركات بواسطة

 المقترح للنموذج الأساسية الركائز -4

 ما ككفق بفعالية نشاطها كت٘ارس أىدافها، كتٖقق بدكرىا تقوـ إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة يتطلب
 الركائز الأطر تلك تشكل إذ ،شرعية كأحكاـ أنظمة ظل في البعض بعضها مع تعمل مؤسسية أطر كجود ت٢ا، نظر

  .الركائز ىذه مقتًحات عرض يلي كفيما الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الأساسية

 الإسلامي المصرفي الجهاز -4-1

 عن غيور مسلم لكل ايةغ كموحد متكامل إسلبمي ماقتصاد نظاـ قياـ يعتبر آنفا، الإشارة ت٘ت كما
 تداعيات، أك ستحقاقاتإ من تستدعيو كما كعواقبها الأمور آلاتت١ كنظرا ،إستًاتيجيا ستهدفةات١ غايةال كىي ،دينو

 .العامة ستطاعةالإ مبدأ ضمن كىذا التشريع، لا التطبيق في التدرج ينبغي وفإن كالمجتمع، للفرد العليا ات١صالح كرعاية

 ات١ركزم للبنك يتبع الذم الإسلبمي ات١صرفي اتٞهاز في ات١اليزية التجربة من فادةالإست النموذج يقتًح
 الإشراؼ أت٫ها من كلعل ات١الية، الوظائف سلم في كحساسة مهمة كظائف يتولذ الأختَ ىذا ات١وحد، ات١اليزم
 النظاـ في كحيدة نقدية يئةى ت٧ده اتٞزائرم ات١ركزم البنك خصائص إلذ كبالنظر ات١الية، الأكراؽ سوؽ على كالرقابة
 كحدة ت١بدأ تطبيقا كذلك بوظائفو، القياـ على أخرل ىيئة أك مؤسسة أم تنافسو كلا الإسلبمي، كات١صرفي النقدم
 تعطي لد كالتي ،الضبط سلطة عتبارهبإ ات١ركزم البنك صدرىاي التي الأنظمة تعديل الضركرم من فإنو القيادة،
 للصتَفة خاص قانوف لصياغة الأمر يستدعى ت٦ا نشاطها، ت١مارسة سلبميةالإ ات١الية للمؤسسات الأرت٭ية

 باتٞزائر جديدة إسلبمية مصارؼ لإقامة التًخيص حمنك  الإجراءات تسهيل إلذ إضافة ت١نتجاتها، كآخر الإسلبمية،
 ت١ا طبقا كت٪وىا اتعظيمه يكفل فعالا توظيفا كتوظيفها المجتمع أفراد من ات١كتنزة النقدية ات١وارد جذب على تعمل

 تنمية على كيعمل الأمة شعوب تٮدـ كتٔا الإسلبمية الشريعة كأحكاـ ات١تفقة القواعد إطار فيك  ت٢ا، رخص
 .ياتهااقتصاد

                                                 
 .26-25ص ص ،السوق وصناع السمسرة شركات الأكؿ، الفصل في الثاني، ات١بحث من الثاني، ات١طلب إلذ الرجوع تٯكن  ٭
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 المقترح النموذج في الإسلامية المالية للأدوات المصدرة الجهات -4-2

 ات١الية، ككزارة ات١ركزم للبنك تابعة ،باتٞزائر الإسلبمية ات١الية للخدمات خاصة شركة إنشاء النموذج يقتًح
 الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقا العاـ للئكتتاب كطرحها كالصكوؾ(، )الأسهم ات١الية الأكراؽ إصدار بدكر كتقوـ

 بالإدارة ات١تعلقة ات١الية ات٠دمات بأعماؿ تتولذ إذ السوؽ، لعمليات كات١راقبة ات١نظمة للجنة التنظيمية كاللوائح
 مؤسسات كأ ىيئات مبأ ات١الية ككزارة ات١ركزم بنكلل ات١ملوكة كاتٟصص نصبةالأ في الكامل الإدارم كالتصرؼ

 السياسة أىداؼ تٖقيق بهدؼ العامة السيولة تنظيم في ات١ركزم بنكال ساعدةتٔ تقوـ فهي كعليو ،شركات كأ مالية
 عاـ. بشكل الوطتٌ قتصادالا كتنمية خاص، بشكل النقدية

  ةالإسلامي ستثمارال شركات -4-3

 ستثمرينات١ مدخرات تٕميع خلبؿ من ات١قتًح، النموذج في ىاما دكرا الإسلبمية ستثمارالا شركات تؤدم 
 إدارتها كيتم فئة، كل تناسب التي الإسلبمية ات١الية الأكراؽ من )صناديق( ت٤افظ في ىااستثمار ك  الفئات، ت٥تلف من

 تٖقيق بهدؼ ،الوقت نفس في كالفقهية ات١الية باتٞوانب كملمة فةت٤تً ك  متخصصة جهة طرؼ من مستقل بشكل
 .ككل القومي قتصادكللب كللمستثمرين، ت١ؤسسيها، ات١نفعة

 إسلبمي كنظاـ الشرعية ات١ضاربة على تقوـ إسلبمية استثمار صناديق إنشاء إلذ ات١قتًح ىذا يسعى
 ،ستثمارالا ت٣اؿ في يةالعمل ات٠برة في متمثلب العملك  ات١اؿ رأس عنصرم بتُ اتٞمع على يعمل الأمواؿ، ستثمارلا
 بالبحث السوؽ إدارة ت٣لس طرؼ من ت٢ا كات١رخص تخصصةات١ هةاتٞ قياـ على ات١قتًح ت٢ذا العملي التطبيق يقوـ إذ

 مالية كذمة معنوية شخصية ت٢ا إسلبمية استثمار صناديق إنشاء ثم جدكتها، كدراسة ات١تاحة يةستثمار الا الفرص عن
 ضوابطال كفق ات١قتًح النموذج في تداكت٢ا كيتم العاـ، للئكتتاب كثائقها تطرح حيث ات١صدرة، اتٞهة عن مستقلة
 خاصة كبصفة ات١دخرين أماـ متعددة يةاستثمار  خيارات الصناديق ىذه تتيح إذ ،معينة تنظيمية كشركط الشرعية
 ىذه تكوف قد لدل بينهما، اتٞمع أك كمي،ترا  عائد أك دكرم، دخل تٖقيق في كحاجتهم يتفق تٔا صغارىم

 ت٥تلفة. شرعية كلصيغ ات١تنوعة، مقتصادالا النشاط قطاعات من أكثر أك لقطاع كفقا متخصصة الصناديق

  الإسلامية التأمين شركات -4-4

 على تقوـ بإعتبارىا ،٭ةالإسلبمي التأمتُ اتشرك تؤديو الذم مقتصادكالا الإجتماعي الدكر إلذ نظرلاب
 خلبؿ من تٚيعا كيتحملونها معينة، أخطار أك ت٠طر يتعرضوف )ات١شتًكتُ(، الأشخاص من ت٣موعة بتُ تعاكفال

 بو تقوـ الذم ات١الر الدكر أخرل كمن جهة، من بينهم فيما ات١خاطر تفتيت أجل من كذلك بالشرع، كالإلتزاـ التبرع

                                                 
 .الإسلامية التأمين شركاتبحث الثاني، في الفصل الأكؿ، تٔكن الرجوع إلذ ات١طلب الرابع، من ات١ ٭
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 يقتًح لدل .قتصادالا في تشغيلها كإعادة كتُات١شتً  مدخرات حشد في دكرىا يتمثل مالية كساطة شركة بوصفها
 كثائق عليو تنص ما كل تأمتُ على تعمل -على غرار شركة سلبمة- ،٭تكافليال لتأمتُل اتشرك تأسيس النموذج
 ات١قتًح. ىذا في ،بأجر أك الربح من بنسبة ات١شتًكتُ أمواؿ من زاد ما استثمارك  ات١شتًكتُ، لصالح التأمتُ

 ات١تعلقة كالتقييم كالتحليل البحوث بأعماؿ تقوـ ئتمانيالإ صنيفلتل ككالة إنشاء ضركرة إلذ الإشارة، تٕدر
 تٯكن كما م،أموات٢ تٛايةك  قراراتهم، إتٗاذ في ات١ستثمرين ساعدةت١ كذلك كالصكوؾ، الإسلبمية ات١الية بالأكراؽ

 عن ات١الية ات١علومات كإتاحة التحليلية النشرات تقدنً لغرض للتصنيف، الدكلية الإسلبمية الوكالةب الإستعانة
 كات١صارؼ اتٟكومية كالوكالات التأمتُ كشركات ات١ستثمرين من ت١ستخدميها كالصكوؾ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ

 كغتَىم. كالباحثتُ الدكلية كالوكالات الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات

 العامة المساىمة شركات -4-5

 الشريعة ت١بادئ كفقا تعمل التي ٭ ٭العامة سات٫ةات١ شركات تصدرىا التي الإسلبمية ات١الية الأدكات تعد 
 ات١شاريع كتٕديد توسيع أك جديدة مشاريع لتمويل اللبزمة الأمواؿ رؤكس على اتٟصوؿ أجل من الإسلبمية،

                                                 
 ا﵀اسبة ىيئة معيار عتمدهإ الذمك  ،التبرع أساس على القائم الإسلامي التأمين :بينها من (،ت٪اذج) أسس عدة على الشركات ىذه تقوـ أف تٯكن ٭

الوكالة  أساس على التأمتُ شركة تديره الذم التأمتُ صندكؽ إلذ بالتبرع فات١شتًكو  يلتزـ النموذج، ىذا كحسب ،الإسلبمية ات١الية للمؤسسات كات١راجعة
 تبرعال خلبؿ من كىذا ،الوقف أساس على الإسلامي التأمين؛ لى أساس ات١ضاربة أك الوكالة بالاستثمارع فيو ما استثماربأجر، كما تقوـ الشركة ب

 لصندكؽل ت٬عل أف قتًحات١ من كت٢ذا الصندكؽ، تتملك أف ت٢ا ت٭ق لا اتٟالة ىذه في التأمتُ شركة أف حيث التبرعات، صور أحد ىو الذمك  بالوقف
 تٯلكو لا كقف صندكؽ لإنشاء ات١اؿ من مبلغا التأمتُ شركة تٗصصعلى أف  ت٢م، ات١ؤمن كعن الإدارة شركة عن مستقلة ةذم قفالو  ىيئة على التكافلي

 شركة تفصل أف على لذلك، ات١نظمة اللوائح حسب كتٯلكها كيستثمرىا الأمواؿ يتملك أف من بها يتمكن مستقلة عتباريةإ شخصية لو كتكوف أحد
 بيحي كونو في التبرع عن تميزي أنو إلا ،بسابقو شبيو كىو ،الإباحة أساس على الإسلامي التأمين؛ ات٠اصة اكحساباته الصندكؽ حسابات بتُ التأمتُ

وفي أجرا ت٢ا عن تنظيم ىذا تست الشركة بأف كعلمهم تفاقهمإ مع للمشتًكتُ، ملكا الصندكؽ في ام يبقى إذ الإباحة، ت٤ل ىو ما ستهلبؾإ للآخرين
 عبر متوالر بشكل ات١شتًاة التأمتُ كثائق لتزايد تبعا التزايد بقابلية تتصف مشاركة وكى ،المتزايدة المشاركة خلال من الإسلامي لتأمينا؛ العمل

 ستثمارللب االأموات٢ مصادر من الأكبر اتٞزء توجو الأختَة ىذه ية،الاستثمار  الشركة ت٤فظة ماؿ رأس في مالية حصصا وثائقال ىذه ت٘ثل حيث ،السنوات
 فيها تقدـ التي القطاعات كل بذلك ..مراعية؛كالفنادؽ اتشفيستكات١ اتٞامعات إنشاء في كات١شاركة ،الأجل طويل ااستثمار  مالية أصوؿ في اتٟقيقي
ت١ؤسسات ا خلبؿ من للمستفيدين ات٠دمات توفتَ على كاتٟرص ،تقدنً تعويضات نقديةبقدر الإمكاف  تٕنب أجل من كذلك ،تأمينية خدمات الشركة

 شركات بتُ بالتضامن التأمتُ خلبؿ من ،الصغتَة الإسلبمية التأمتُ شركات مساندة تٯكن ،سبق ما إلى إضافة يا؛استثمار التي سات٫ت فيها الشركة 
 ت٪اذج»أنظر: سليم جابو،  .خاصة تأمينية عقود بواسطة كتٛايتها على لعملل الإسلبمي التأمتُ إعادة شركات تأسيس خلبؿ منأك  ،الإسلبمي التأمتُ

 كالتصرؼ، يةقتصادالا العلوـ كلية ،الإسلامية المالية حول الثالث الدولي صفاقس لملتقى مقدم بحث، «ات١يدانية اكتطبيقاته الاسلبمية ات١الية ات٢ندسة
 .05-02، ص ص2014جواف17-16، اتٞمهورية التونسية، فاقسص

 حصتو بقدر إلا مسؤكلا فيها شريك كل يكوف كلا للتداكؿ، كقابلة ،القيمة متساكية أسهم إلذ رأتٝات٢ا يقسم التي الشركة ىيالعامة  المساىمة شركة ٭ ٭
 أف الإسلبمية، ات١الية السوؽ في للتداكؿ قابلة تصدرىا التي الأكراؽ تكوف كحتى الشركات ت٢ذه كينبغي الشركاء، أحد باسم تعنوف كلا ،ؿات١ا رأس في

 مصباح أنور أنظر: .إلخ ... كالغش كالغرر كالربا شرعي ت٤ظور أم من تعاملها خلو إلذ بالإضافة ،ؿحلب نشاطها كموضوع مشركعة أغراض ذات تكوف
 وموقف الإسلامية الخدمات زعتًم، الدين كعلبء ،51ص ،2004 لبناف، الة،الرس مؤسسة ،إسلامي منظور من الأموال استثمار شركات سوبره،

 .517ص ، 2002لبناف، الطيب، الكلم دار ،منها الإسلامية الشريعة
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 القطاع أك العاـ للقطاع تابعة كانت كسواء ،خدمية أك تٕارية أك زراعية أك صناعية كانت سواء بالفعل، القائمة
 طرؼ من كإمتيازات تسهيلبت كضع ضركرة على ت٭ث الأختَ ىذا ات١قتًح، للنموذج الأساسية دةات١ا ات٠اص،

 التسديد، لآليات إعتبارات كضع أك الأرباح، على الضرائب كتخفيض فيو، أسهمها لإدراج الشركات ت٢ذه الدكلة
، بعض من الإعفاء أك  ذلك. غتَ كإلذ الرسوـ

 أكجو من العديد لتغطية مستحدثة مالية خدمات تقدـ ٭عامة ةمسات٫ شركات تأسيس النموذج يقتًح ماك
 يتم حيث ،ةات١عتمد كخطتها الدكلة لأىداؼ كفقا باتٞزائر، التنمية عملية في ات١سات٫ة بهدؼ م،قتصادالا النشاط
 يلي: ما الشركات ىذه بتُ كمن النموذج، ىذا في الشركات ىذه أسهم تداكؿ

 قياـ على ت٘ويلي، تأجتَ شركات لتأسيس ات١قتًح العملي التطبيق يعتمد التمويلي التأجير شركات -4-5-1
 التمويلي التأجتَ لمجالات مستفيضة جدكل بدراسة السوؽ إدارة ت٣لس طرؼ من ت٢ا كات١رخص تخصصةات١ اتهاتٞ

 تمويلي،ال التأجتَ نشاط في متخصصة مسات٫ة شركات بتأسيس اتٞهة اتذ تقوـ ثم ت٘يزا، أكثرىا اختيارك  الشرعية،
 أجرة كتٔقابل شرعي، أساس كعلى الأجل كطويل ت٤دد بعقد كتأجتَىا الرأتٝالية الأصوؿ بشراء الأختَة ىذه تقوـ

 كفق ات١قتًح النموذج في كتداكت٢ا العاـ، للئكتتاب هاطرح يتم الشركة ىذه أسهم أف إلذ الإشارة، تٕدر .معلومة
 ؛معينة تنظيمية كشركط الشرعية ضوابطال

 اتهاتٞ قياـ على ،BOT شركات لتأسيس ات١قتًح العملي التطبيق يعتمد BOT ٭ ٭شركات -4-5-2
 تطرحها التي العامة ات١رافق ت١شركعات اتٞدكل بدراسة السوؽ إدارة ت٣لس طرؼ من ت٢ا كات١رخص تخصصةات١

 متخصصة ةمسات٫ شركات بتأسيس اتٞهة اتذ تقوـ ثم رتْية، أكثرىا اختيارك  جدكتها، من كالتأكد اتٟكومة،
 ثم الإمتياز، فتًة طوؿ بعوائدىا كالإستفادة كإدارتها العامة ات١رافق بإنشاء تقوـ الأختَة ىذه ،BOT تٓدمة بالقياـ
 ىذه أسهم أف إلذ الإشارة تٕدر التشغيل، لإستمرارية كقابلة جيدة تْالة ات١دة نهاية في للدكلة ات١رافق ملكية تنتقل

 على ،معينة تنظيمية كشركط الشرعية ضوابطال كفق ات١قتًح النموذج في كتداكت٢ا عاـ،ال للئكتتاب طرحها يتم الشركة
 ات١رفق ملكية إنتقاؿ عند ملبالكا ملكيتها تصفى أف إلذ سنويا الأسهم من ت٣موعة بإستهلبؾ الشركة تقوـ أف

 للدكلة؛

                                                 
 الإسلبمية. كات١صارؼ السوؽ إدارة ت٣لس طرؼ من ت٢ا كات١رخص تخصصةات١ اتهاتٞ تأسيسها تتولذ ٭
 تعهد أف تٔعتٌ ات١لكية، نقل ثم التشغيل، ثم التشييد، أك البناء أم ،Build, Operate, Transfer ت١صطلح ختصاراإ BOT مصطلح تٯثل ٭ ٭

 اتٞمهور ت٭تاجها عامة حاجات لإشباع الشركة بأمواؿ عاـ مرفق بإنشاء مشتًكة أك أجنبية أك كطنية شركة إلذ كحداتها إحدل خلبؿ من اتٟكومة
 ات١رفق ىذا إدارة الشركة ىذه تتولذ ثم (Build بالإنشاء عنو مايعبر )كىذا كغتَىا كالإتصالات ت١وانيكا كالنقل كالإنارة كات١طارات كات١واصلبت كالطرؽ

 ما )كىو كالشركة اتٟكومة بتُ العائد كيوزع كرقابتها، إشرافها كتٖت اتٟكومية اتٞهة تٖددىا معينة مبالغ ابلقدنً ات٠دمة للجمهور ت١دة ت٤ددة مبتق العاـ
ق للحكومة في حالة جيدة كقابلة ات١رف ملكية تنتقل سنة 25-20 بتُ ما عادة تتًاكح التي ا﵀ددة ات١دة نهاية كفي، (Operate بالإدارة عنو يعبر

 .(Transfer Ownership ات١لكية بنقل عنو يعبر ما )كىذا تشغيلو ستمراريةلإ



 230                                                               بالجزائر إسلامية مالية أوراق لسوق مقترح نموذج الثالث: الفصل

 

 

 ،٭ات١خاطر ات١اؿ رأس تشركا لتأسيس ات١قتًح العملي التطبيق يعتمد المخاطر المال رأس شركات -4-5-3
 الناشئة للمشركعات مستفيضة بدراسة السوؽ إدارة ت٣لس طرؼ من ت٢ا كات١رخص تخصصةات١ اتهاتٞ قياـ على

 أفكارىا تٖليل ثم شرعا، ا﵀رمة العناصر من أنشطتها تٗلو التي ات١تعثرة كات١شركعات كات١توسطة(، )الصغتَة
 ذات اتٞهات من عدد تٔشاركة أك اتٞهة، اتذ تقوـ تم كمن ات١توقعة، هاكرتْيت جدكتها من كالتأكد كإستًاتيجيتها،

 ىذه تقوـ أف على شرعية، لأسس كفقا ات١خاطر ات١اؿ رأس في متخصصة مسات٫ة شركات بتأسيس الإختصاص،
 ،نةمعي تنظيمية كشركط الشرعية ضوابطال كفق ات١قتًح النموذج في كتداكت٢ا العاـ، للئكتتاب أسهمها بطرح الشركة
 كاف سواء ات١خاطر، ات١اؿ لرأس يةستثمار الا إستًاتيجيتها عن بالإفصاح ت٣برة الشركة ىذه أف إلذ الإشارة تٕدر

 في ستثمارالا بتُ توازف بإقامة اتهااستثمار  ت٤فظة في التنوع أك معينة، قطاعات في التخصص استًاتيجية بإتباعها
 عالية(. ت٥اطر )ذات كمتعثرة ناشئة كمشركعات ت٤دكدة(، ت٥اطر )ذات مستقرة مشركعات

 المقترح للنموذج مساندة مالية مؤسسات -4-6

 ينبغي أنو إلا ،ات١قتًح ىذا كتطوير لإقامة كات١همة الذكر السالفة ات١ؤسسات كجود من بالرغم عاـ، بشكل 
 كذلك لعالد،ا حوؿ الإسلبمية ات١الية للمؤسسات رديفة مالية كمؤسسات تعمل مؤسسية أطرب هاميتدع يتم أف
 :أت٫ها من كلعل ات١الية، كالرقابة الأمواؿ كإدارة اتٞدكل دراسات تٓصوص ات١الية الإستشارات نًتقد أجل من

 ،الإسلبمية ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة الدكلية، الإسلبمية ات١الية السوؽ ،ات١الية الإستشارات شركات
 على التأمتُ ىيئة ،الإسلبمية ات١الية كات١ؤسسات للمصارؼ العاـ المجلس ،الإئتماني للتقييم الدكلية الإسلبمية الوكالة
 ىذه تهدؼ حيث ؛..كغتَىا،الإسلبمية ات١الية ات٠دمات ت٣لس ،الأكقاؼ كإدارة الزكاة مؤسسات ،ات١صرفية الودائع

 كالأدكات الأساليب في ناسقالت كتٖقيق كمؤسساتو، الإسلبمي للتمويل العات١ي القبوؿ من نوع لتحقيق ات١ؤسسات
 ات١الية كات١ؤسسات للمصارؼ ا﵀اسبية ات١عايتَ توحيد إلذ إضافة الإسلبمية، ات١الية ات١ؤسسات في ات١ستخدمة ات١الية

 .العالد مستول على إسلبمية مالية أسواؽ إقامة في هامن ات١أموؿ الدكر عن فضلب الإسلبمية،

 ت١والر:ا الشكل خلبؿ من ،سبق ما توضيح كتٯكن

                                                 
ت خاصة ذات ت٥اطر مرتفعة تتميز مشركعا في متخصص مالر كسيط بواسطة يوظف ماؿ رأس كل بأنو ات١خاطر ات١اؿ رأس الأكركبية اتٞمعية عرفت ٭
 مصدر ىو )كذلك ا﵀دد التاريخ في ات١اؿ رأس ستًدادإباتٟصوؿ على دخل، أك التأكد من  تيقن على اتٟاؿ في تنطوم لا لكنها قوم، ت٪و حتماؿإب

 )تعويض متأخرة سنوات عدة بعد ات١ؤسسات ىذه حصة بيع إعادة حاؿ نسبيا البعيد ات١ستقبل في قوم قيمة فائض على اتٟصوؿ في أملب ات١خاطر(
، دار النهضة العربية، الناشئة المؤسسات تدعيم في ودورىا المخاطر المال رأس مؤسساتت١زيد من الإطلبع أنظر: عبد الباسط كفا،  ات١خاطر(.

 .4القاىرة، مصر، بدكف تاريخ نشر، ص
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 ات١قتًح للنموذج البنيوم التًكيب (:03-03) رقم الشكل

 الباحث إعداد من المصدر:

  النموذج في بها التعامل رحالمقت المالية والأوراق لأدواتوا الأصول -5

 غراضلأ كذلك أموات٢م، ستثمارلا الإسلبمية ات١الية الأدكات من عددا للمدخرين ات١قتًح النموذج يوفر
 الر:ات١و  الشكل يوضحو كما متنوعة

 الحكومة

 المالية وزارة

 مساندة دكلية مالية مؤسسات

 ات١ركزم البنك

 كككالات مؤسسات
 صلة ذات أخرل 

COSOB الشرعية اللجنة اتٞهة الرقابية العليا للسوؽ 
 ات١ستشارين

 غرفة التحكيم
 الأمتُ العاـ

 تٞنة مراقبة عمليات الشركات
 

النموذج ات١قتًح لسوؽ 
 ات١الية الإسلبمية الأكراؽ

ات١ستشار 
 شرعيال

 ات١ستشار القانوني
 

شركة 
ات٠دمات 

 ات١الية
الشركات 
ات١درجة في 

 البورصة
 الشركات ات١درجة في السوؽ

 ات١صارؼ كات١ؤسسات ات١الية الإسلبمية البنوؾ كات١ؤسسات ات١الية التقليدية

SGVB 
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 ات١قتًح النموذج في منها ضالغر  حسب الإسلبمية ات١الية دكاتالأ يفتصن (:04-03) رقم الشكل

 الباحث إعداد المصدر:

 الأدكات من ت٣موعة إصدار على يعتمد ات١قتًح العملي التطبيق أف أعلبه، الشكل خلبؿ من يلبحظ
 ي:يل كما متنوعة كلأغراض الإسلبمية، ات١الية

 السيولة لإدارة المخصصة الإسلامية المالية الأدوات -5-1

 إدارة بهدؼ ات١ركزم البنك يصدرىا شرعي، أساس على تقوـ 1مشاركة أك إجارة شهادات عن عبارة
 العاـ. للقطاع التابعة الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات مابتُ الثانوية السوؽ في للتداكؿ قابلة كىي السيولة،

 الدولة لتمويل المخصصة الإسلامية لماليةا الأدوات -5-2
 صنفتُ: إلذ تصنيفها تٯكن

 أك أعياف ملكية في شائعة حصصا ت٘ثل القيمة متساكية كثائق عن عبارة حكومية استثمار صكوك -5-2-1
 على حكومية أصوؿ ت٘ويل في ات١شاركة تٟاملها كتسمح معتُ، حكومي مشركع في موجودات أك خدمات أك منافع
 ربح؛ تٖقيق بغرض السلم كأ الاستصناع، كأ ات١راتْة، كأ الإجارة، عقود طريق كعن عي،شر  أساس

                                                 
 .81-80 ص ص ،الإسلبمية الصكوؾ ،الثاني الفصل  في ،الثاني بحثات١ من ،الثاني ات١طلب إلذ الرجوع تٯكن  1

 دكات ات١الية الإسلبميةالأ

 ويل اتٟكومةت٘ إدارة السيولة
ت٘ويل الشركات 
 كات١ؤسسات ات١الية

 إدارة الاستثمار

 كثائق صناديق الاستثمار الإسلبمية ات١ركزم البنك إجارة شهادة

   B.O.T أسهم ات١ركزم البنكمشاركة  شهادة

 الصيغ( )تّميعاستثمار حكومية  صكوؾ

 

 أسهم التأجتَ التمويلي

 أسهم رأس ات١اؿ ات١خاطر ات استثمار قابلة للتداكؿشهاد

 الأسهم

 

 الصيغ( )تّميع الشركاتاستثمار  صكوؾ
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 شرعي، أساس على ات١الية كزارة رىاتصد شهادات عن عبارة للتداول قابلة استثمار شهادات -5-2-2
 ،٭ارمتٕ أك صناعي أك زراعي كاف سواء ،ت٤دد نشاط أك معتُ، مشركع في اتٟكومي ستثمارللب حصيلتها تٗصص

 حصيلتها تٗصص قد ..كما؛٭ ٭ ٭ ٭ات١شاركة ،٭ ٭ ٭كالإجارة ات١ختلفة الشرعية يةستثمار الا للصيغ ككفقا ..إلخ،؛٭ ٭عقارم أك
 الوكالة. شركات عبر الشهادات ىذه تداكؿ كيتم متعددة، كمشاريع متنوعة، أنشطة في ستثمارللب

 الإسلامية المالية والمؤسسات اتكالشر  لتمويل المخصصة الإسلامية المالية الأدوات -5-3

 إلذ: تصنيفها تٯكن

 التجارية بالطرؽ للتدكاؿ كقابلة القيمة متساكية صكوؾ عن عبارة العامة المساىمة شركات أسهم -5-3-1
 أحكاـ مع متوافقة أسهم فهي ،شرعا ا﵀رمة العناصر من أنشطتها تٗلو التي ات١سات٫ة شركات تصدرىا كالشرعية،

 1.حقوؽ من عليها يتًتب كما كموجوداتها الشركة ماؿ رأس في شائعة حصص كت٘ثل لبمية،الإس الشريعة

 أك أعياف ملكية في شائعة حصصا ت٘ثل ،القيمة متساكية كثائق عن عبارة الشركات استثمار صكوك -5-3-2
 أصوؿ ت٘ويل في ات١شاركة تٟاملها كتسمح الشركة، مشركعات من مشركع في موجودات أك خدمات أك منافع

 الصيغ أك العقد ختلبؼبإ الصك أحكاـ لفتكتٗ إصدارىا، تنظم كبظوابط شرعية، عقود أساس على الشركة
 ت٘ثلها التي وجوداتات١ بطبيعة ات١تعلقة الشرعية للشركط تداكت٢ا كتٮضع أساسها، على الصك صدر التي يةستثمار الا

 التداكؿ. عند

 ستثمارال دارةلإ المخصصة الإسلامية المالية الأدوات -5-4

 ات١سات٫ة شركاتك  ستثمارالا صناديق تصدرىا التي يةالإسلبم ات١الية الأدكات من ت٣موعة النموذج يقتًح
 ذات الإسلبمية( )كات١صارؼ ا﵀ددة الشركات كت٘ارسها تديرىا كالتي ،مستحدثة مالية خدمات تقدـ التي
 الأدكات: ىذه أىم كمن عملبئها، عن نيابة ستثمارالا لغرض ات١عينة كات١واصفات ىلبتات١ؤ 

 من جهة تديرىا التي الإسلبمية ستثمارالا صناديق تصدرىا الإسلامية ستثمارال صناديق وثائق -5-4-1
 شكلتُ: في الوثائق ىذه تكوف كقد الشرعية، ات١ضاربة لنظاـ كفقا ات١ستثمرين، أمواؿ مقابل ختصاصكالإ ات٠تَة أىل

                                                 
 .تّدة للتنمية الإسلبمي البنك من صادرة التجارة لتمويل ت٥صصة استثمارشهادات  ٭
 .كإعمارىا الأكقاؼ أراضي ستغلبؿلأردنية لإا ات١ملكة من الصادرة ات١قارضة داتهاش ٭ ٭
 .السوداف تّمهورية ات١الية لوزارة تشغيلية إجارة صيغة أساس ىعل تقوـ التي )شامة( اتٟكوميةالاستثمار  شهادات ٭ ٭ ٭
 .السوداف تٚهورية عن نيابة ات١الية كزارة تصدرىا التي (شهامة) اتٟكومية ات١شاركة شهادات ٭ ٭ ٭ ٭

 ص ،كالسندات( )الأسهم ات١الية الأكراؽ 21 رقم الشرعي ات١عيار ،2010 ،ذكره سبق مرجع الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة1
 .297 -296ص
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 الإدارة، حق ت٢ا كتتيح تنشئها، التي الصناديق ماؿ رأس في ات١ديرة اتٞهة ةحص ت٘ثل إدارة وثائق -5-4-1-1
 التصرفات؛ من كغتَىا القرارات، اذتٗكإ

 يكوف كلا ات١ديرة، اتٞهة تنشئها التي الصناديق ماؿ رأس في ات١ستثمرين حصة ت٘ثل مضاربة وثائق -5-4-1-2
 الصناديق. إدارة في التدخل في اتٟق لأصحابها

 كتتولذ ختصاص،كالإ ات٠برة أىل من جهة تديرىا التي BOT شركات تصدرىا BOT أسهم -5-4-2
 في للدكلة ات١رافق ملكية تنتقل ثم الإمتياز، فتًة طوؿ بعوائدىا ستفادةكالإ كإدارتها العامة ات١رافق إنشاء الشركات ىذه
 ات١دة. نهاية

 ات٠برة أىل من جهة تديرىا تيال يليالتمو  التأجتَ شركات تصدرىا التمويلي التأجير أسهم -5-4-3
 شرعي. أساس كعلى الأجل طويل بعقد كتأجتَىا الرأتٝالية الأصوؿ بشراء الشركات ىذه كتقوـ ختصاص،كالإ

 ات٠برة أىل من جهة تديرىا تيال ات١خاطر ات١اؿ رأس شركات تصدرىا المخاطر المال رأس أسهم -5-4-4
 أموات٢ا الشركات ىذه مركتسث ،شرعية لأسس كفقا الإختصاص اتذ اتٞهات من عدد تٔشاركة أك كالإختصاص،

 شرعا. ا﵀رمة العناصر من أنشطتها تٗلو التي ات١تعثرة كات١شركعات كات١توسطة الصغتَة ات١شركعات في

 المقترح النموذج في الزكاة -6

 كبالنظر دارة،الإ تتولذ كالتي ات١تخصصة ات١ؤسسة على لا أصحابها على تٕب شخصية الزكاة في الأصل
 ،٭ ٭النقود أك ،٭التجارة عركض لزكاة ت٣ملها في تٗضع أنها يتبتُ النموذج، في بها ات١تعامل ات١الية الأكراؽ لزكاة الفقهي

                                                 
 كاتٟلي كات١أكولات كالثياب كالأمتعة الآلات يشمل ت٦ا أنواعو، إختلبؼ على ات١اؿ من -النقدين عدا– للتجارة يعد ما كل التجارة بعروض يقصد ٭

 آمَنُوا الَّذِينَ  أيَػُّهَا ياَ﴿ تعالذ: لقولو كاجبة التجارة عركض زكاة أف حيث لات،كات١نقو  العقارات من كغتَىا كات١باني كالأرض كالنباتات كاتٟيوانات كاتٞواىر
 ت٢م، إياىا بتيستَه التجارة تعتٍ ﴾كَسَبْتُمْ  مَا طيَِّبَاتِ  مِنْ ﴿ فإف كثتَ إبن تفستَ فحسب ،البقرة سورة نم ،267 الآية ،﴾كَسَبْتُمْ  مَا طيَِّبَاتِ  مِنْ  أنَفِْقُوا
 في اتالاستثمار  كانت فإذا الدين، زكاة عليها يطبق السلم بيع في تستثمر التي السلم صكوؾ أف ملبحظة مع سنويا، العشر ربع بنسبة تزكى حيث
 ،كأف تكوف على معسر، أك جاحد، أك ت٦اطل بو  التحصيل مرجوة غتَ كانت إذا أما سنويا، العشر ربع بنسبة تزكى فإنها التحصيل مرجوة ديونا السلم
 مكتبة ،العطيم القرآن تفسير كثتَ، إبن أنظر: كاحدة، لسنة قبضو إذا يزكيو أف كمالككالليث كالأكزاغي  اتٟسنك  العزيز عبد بن عمر من كل فتَل

 لأحكامها مقارنة دراسة الزكاة، فقو القرضاكم، كيوسف ،320ص ،1980اتٞزء الأكؿ، مصر، القاىرة، كالتوزيع، كالنشر للطباعة الإسلبمية أسامة
 .533-339،521-313، ص ص1997، مؤسسة الرسالة، بتَكت، الطبعة الرابعة كالعشركف، والسنة القرآن ضوء في تهاوفلسف

سورة  نم ،34 الآية ،﴾يم  ألَِ  بعَِذَاب   فػَبَشِّرْىُم اللّوِ  سَبِيلِ  في  ينُفِقُونػَهَا كَلاَ  كَالْفِضَّةَ  الذَّىَبَ  يَكْنِزُكفَ  كَالَّذِينَ ﴿ تعالذ: لقولوالإسلبـ زكاة النقدين  كجبأ ٭ ٭
ين كالزكاة كاجبة متى بلغ مقدار ات١ملوؾ )سواء أكاف نقودا أك سبائك أك تبرأ( من كل منهما النصاب، كحاؿ عليو اتٟوؿ، ككاف فارغا عن الد ،ةتوبال

، بتَكت، المجلد الأكؿ، باب زكاة ، دمشقكثتَ إبندار  ،فقو السنة ،السيد سابق أنظر:، سنويا العشر ربع بنسبة تزكى حيثكتٟاجات الأصلية، 
 .242، ص1997، مرجع سبق ذكره القرضاكم، كيوسف ،نشر سنة بدكفالنقدين، 
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 في النموذج، في ةات١قتًح الإسلبمية ات١الية دكاتالأ من أداة لكل الزكاة كعاء يتمثل حيث ،٭ات١ستغلبت زكاة أك
 بػ الزكاة نسبة تقدرك  ،٭ ٭اتٟوؿ كحولاف النصاب توافر عند كذلك الربح، صافي إليو ضاؼم العامل ات١اؿ رأس صافي
 خصم على صراحة النص الإكتتاب نشرة تتضمن أف على ،٭ ٭ ٭مالية سنة كل نهاية في الوعاء ىذا قيمة من 2.5%

 الزكاة.

 القابلة )الشهادات ات١كتتبتُ مواؿأ إلذ النظر فيتم 1ات٠لطة، مبدأ تطبيق يتم خراجهالإ ونأ ،بالذكر كاتٞدير
 النصاب حيث من كاحد شخص ماؿ كأنها مستقلة( مالية ذمة ذات بإعتبارىا الصناديق؛.. كثائق للتداكؿ،
 عنهم نيابة الشركة إدارة كتٗرجها أصحابها، على العامة( ات١سات٫ة شركات )أسهم الأسهم زكاة تٕب كما كاتٟوؿ،

 )ات١قتًح الدكلة قانوف ألزـ إذا أك العمومية، اتٞمعية من قرار بو صدر أك ذلك، على الأساسي نظامها في نص إذا
 زكاة الشركة إدارة لإخراج الأسهم صاحب أصحاب/ من تفويض حصل أك الزكاة، بإخراج الشركات تعديلو(

 ات١اؿ نوع حيث من أموالو، كاةز  الطبيعي الشخص تٮرج كما الأسهم زكاة الشركة تٗرج حيث أسهمو، أسهمهم/
 كاحد، شخص أمواؿ تٔثابة ات١سات٫تُ أمواؿ تٚيع يعتبر الذم كالنصاب اتٟوؿ، حيث كمن الزكاة، فيو تٕب مالذ

 ات٠لطة. مبدأ بتطبيق كذلك

                                                 
 عينها، تأجتَ بواسطة ككسب فائدة لأصحابها فتغل للنماء، تتخد كلكنها للتجارة، تتخد كلد عينها، في الزكاة تٕب لا التي الأمواؿ بالمستغلات يقصد ٭

 تٖوؿ طريق عن فيو الربح ت٭صل للتجارة أتٗذ ما أف ىو للتجارة، يتخذ كما للئستغلبؿ، ات١اؿ من يتخذ ما بتُ كالفرؽ تاجها؛..إن من ت٭صل ما بيع أك
 الإستغلبؿ بغرض ت٘تلك أك تقتتٌ التي القنية عركض تٖت الإجارة صكوؾ كتدخل منفعتو، كتتجدد فتبقىعينو للئستغلبؿ أتٗذ ما أما يد، إلذ يد من عينو
 إعتبار مع القبض يوـ من اتٟوؿ دكراف بعد العشر ربع كىي الغلة في تٕب الزكاة ))أف الإسلبمي الفقو ت٣مع فتول في جاء كقد كرائها، من إيراد يقكتٖق
 ات١نعقد الإسلبمي ت٘رللمؤ  ةيالثان الدكرة ،الدولي الإسلامي الفقو مجمع مجلة ،الزكاة بشأف ،02 :رقم قرار أنظر: ات١وانع((، كإنتفاء الزكاة شركط توافر

 .11ص ،1998 السعودية، تّدة،
 .يقدر النصاب تٓمسة كتٙانتُ غراـ من الذىب، أما اتٟوؿ فيمثل إثتٍ عشر شهرا قمريا ٭ ٭
بتكارات فيها، نظرا لتنوع الأدكات كإختلبؼ صيغ التعامل بها، كالتطورات كالإطبيعة خضوع الزكاة عن ما تم ذكره، ك  بإختلبؼ النسبة ىذه تٗتلف قد ٭ ٭ ٭

 ات٠صوص.كات١سائل ات١ستحدثة عليها، فإنو من الضركرم ترؾ الفتاكل لأىل العلم من الفقهاء بهذا 
 أنظر: الإطلبع من ت١زيد  1

 الواقع مصر، فيالستثمار  صناديق لندوة مقدم بحث ،«الاستثمار كصناديق ات١الية الأكراؽ في اتالاستثمار  زكاة» شحاتو، حستُ حستُ
 .93ص ،1997مارس22 مصر، القاىرة، الأزىر، جامعة كامل، صالح مركز ،قبلوالمست
 .221-217ص ص ،1997 ،ذكره سبق مرجع القرضاكم، يوسف
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 بالجزائر الإسلامية المالية الأوراق لسوق المقترح النموذج تطبيق إمكانية :الثالث المبحث

 حث قد الإسلبـ أف كتٔا م،قتصادالا المجاؿ في ات١الية اؽالأكر  سوؽ بو يضطلع الذم الكبتَ للدكر نظرا
 سوؽ إقامة الضركرم من أصبح ات١شركعة، كالأساليب الوسائل كأكفأ بأفضل هاستثمار ك  كتنميتو ات١اؿ حفظ على

 من ت٣موعة يواجو ذلك أف غتَ شريعتهم، مع ات١توافقة يةقتصادالا ات١سلمتُ مصالح لتحقيق إسلبمية مالية أكراؽ
 إقامتو. من تٖد كالعقبات تحدياتال

 إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ لإقامة ات١قتًح النموذج تطبيق إمكانية مدل دراسة إلذ ات١بحث ىذا يهدؼ
 ،الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ لسوؽ اتٞزائر حاجة مدل معرفة من إنطلبقا كذلك باتٞزائر،
 خلبؿ من كذلك و،تطبيق كفد تٖوؿ التي كات١عوقات ات١قتًح، جالنموذ  ىذا لتطبيق ات١توقعة النجاح فرص كدراسة

 أخرل. جهة من اتٞزائرم المجتمع كآراء جهة، من الإسلبمي قتصادالا ت٣اؿ في ات١ختصتُ آراء تٖليل

  بالجزائر النموذج لتطبيق الحاجة الأول: المطلب

 من تزيد كأبعادا أبوابا فتحت إذ ،الوطتٍ صادقتللب ىامة جد فرصة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تعتبر
 لكل ىامة فرصا تعطى فهي ات١الية، كات١دخرات الأرصدة من ات١زيد استقطاب في الدكلية ات١الية الأسواؽ فاعلية

 ت٧احا كالأكثر ات١ثلى الأدكات اختيارك  ات١الية ت٤فضتو تنويع خلبؿ من عائده كزيادة كت٥اطره خسائره لتقليل مستثمر
 البناءة ات١شركعات كت٘ويل اتٟلبؿ الأمواؿ كضخ تنقية لإعادة ىامة ت٤طة السوؽ ىذه ت٘ثل كما ركعية،كمش

 المجتمع. في الطيبات إنتاج زيادة خلبؿ من مقتصادالا النمو معدؿ زيادة إلذ يؤدم ت٦ا كالناجحة

 جهة، من لإقليميكا الدكلر الصعيد على ات١الر النظاـ يواجهها التي كالأزامات الإضطرابات ظل في
 أخرل؛ جهة من عنها غتٌ في ىم شبهات في الوقوع من دينهم على اتٟريصتُ اتٞزائريتُ ات١ستثمرين كلتجنب
 ات١ستثمرين عن اتٟرج زاحةإ أجل من باتٞزائر، الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ ؽسو  لإقامة ملحة اتٟاجة أصبحت

 الشريعة مع تعاملبتها أغلب تتوافق لا التي التقليدية ات١الية راؽالأك  سوؽ عن ت٢م ات١ناسب البديل كتوفتَ ات١سلمتُ،
 الإسلبمية.

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
 عةالشري أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ لسوؽ اجةباتٟ ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت

 يلي: كما النهائية صورتو في ،اتٞزائر في الإسلبمية
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 حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:06-03) رقم الجدول
 الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ لسوؽ اتٞزائر حاجة

 المتوسط العبارة
 المرجح

 الإنحراف
 المعياري

 حاهالإت الرتبة

 مقتصادالا النمو معدؿ زيادة في الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تساىم
 بدرجة 7 0.411 4.88 حقيقي. بشكل

 جدا عالية
 تعاملبت بسبب السلبيات من بالعديد اتٞزائر في ات١الية الأكراؽ سوؽ تتميز
 بدرجة 11 0.456 4.87 الإسلبمية. الشريعة أحكاـ مع تتنافى

 جدا عالية

 الشريعة لأحكاـ كفق للعمل باتٞزائر ات١الية الأكراؽ سوؽ إنشاء ساىمي
 الثقة كتٯنح النفسية الظواىر من كيقلل ات١ستثمرين حاجيات تلبية في الإسلبمية
 الأسواؽ. ىذه في ستثمارللب للمتعاملتُ

 بدرجة 5 0.356 4.90
 جدا عالية

 من ت٭فز ميةالإسلب الشريعة مع تتفق عمل كقواعد كآليات ضوابط كجود
 بدرجة 7 0.456 4.88 الإدراج.

 جدا عالية

 من ت٭فز الإسلبمية الشريعة لإحكاـ كفق تتعامل بورصة كجود ضماف
 بدرجة 7 0.447 4.88 الإكتتاب.

 جدا عالية

 طريق عن العامة ات١سات٫ة شركة عليو تٖصل الذم الإسلبمي التمويل يتمتع
 11 0.370 4.87 .الإستقرار من كبتَ بقدر العاـ الإكتتاب

 بدرجة
 جدا عالية

 بدرجة 11 0.370 4.87 .ستثمارالا ت٥اطر من تٗفض البورصة في الشرعية ات١عاملبت
 جدا عالية

 بدرجة 1 0.256 4.95 للؤمواؿ. أمثل توظيف عليها يتًتب الشرعية يةستثمار الا البدائل تنوع
 جدا عالية

 با﵀رمات أحيانا تتعامل شركات في ات١سات٫ة تْرمة الإسلبمي الفقو ت٣مع قرار
 شراء عدـ إلذ يؤدم مشركعة الأساسية أنشطتها أف من بالرغم كت٨وه، كالربا
  ات١الية. أكراقها

 بدرجة 11 0.411 4.87
 جدا عالية

 الأدكات عوض إسلبمية مالية بأدكات التعامل باتٞزائر ات١ستثمركف يفضل
 بدرجة 7 0.402 4.88 التقليدية. ات١الية

 جدا ةعالي

 الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل باتٞزائر ات١الية الأكراؽ سوؽ إنشاء يعد
 3 0.283 4.91 ات١ستثمرين. لدل فيو مرغوبا أمرا

 بدرجة
 جدا عالية

 أحكاـ مع متوافقة مالية أدكات يقدـ الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ توافر إف
 مؤسسات كإقامة تطور انيةإمك في ملحوظ بشكل يؤثر الإسلبمية، الشريعة

 الإسلبمية. الشريعة أحكاـ كفق عملت مالية
4.93 0.252 2 

 بدرجة
 جدا عالية
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 الشريعة أحكاـ كفق للعمل باتٞزائر ات١الية الأكراؽ سوؽ إنشاء يساىم
 بدرجة 5 0.356 4.90 .ات١ضاربة من كيقلل كالتلبعبات اتٞشع على القضاء في الإسلبمية

 جدا عالية

 في الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل ات١الية الأكراؽ سوؽ نشاءإ يساىم
 بدرجة 3 0.315 4.91 الأزمات تداعيات من تٛايتها

 جدا عالية

 بدرجة  0.3083 4.894 إسلامية مالية أوراق لسوق حاجةال
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،02 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 الشريعة أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ لسوؽ ماسة اجةتْ اتٞزائر أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 بلغ إذ ،الإسلبمي قتصادكالا ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في ات١ختصتُ آراء معرفة خلبؿ من يلبحظ ما كىذا ،الإسلبمية

 ما كىو 0.308 ات١عيارم لإت٨راؼا بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.89 ـعا بشكل اتٟسابي ات١توسط
 باتٞزائر. الإسلبمية اليةات١ كراؽللؤ سوؽ قياـ رةضرك  موضوع حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف يعتٍ

 البدائل تنوع أف أعلبه، اتٞدكؿ في كالواردة الإحصائي التحليل خلبؿ من إليها ات١توصل النتائج تؤكد
 أدكات يقدـ الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة فأ كما ،للؤمواؿ أمثل توظيف عليها يتًتب الشرعية يةستثمار الا

 عملت مالية مؤسسات كإقامة تطور إمكانية في ملحوظ بشكل يؤثر الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع متوافقة مالية
 في تتمثل يةات١ال ات١ؤسسات ىذه منها تعاني التي ات١عوقات أبرز من كأف خاصة ،الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق

 تبرز كىنا أخرل، جهة من الأجل كطويلة متوسطة أدكات في ستثمارالاك  جهة، من أدكاتها تسييل عن البحث
 الإسلبمية. ات١الية الأكراؽ لسوؽ اتٟاجة

 في يساىم الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق تعمل ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة أف إلذ ،الدراسة نتائج تشتَ
 أثبت حيث ات١شركعة، غتَ ات١ضاربة من كيقلل كالتلبعبات اتٞشع على كالقضاء الأزمات، تتداعيا من تٛايتو
 ات٠سائر تٕنب أك التقليل على كقدرتها الأزمات، معاتٞة في كقوتها الإسلبمية ات١الية ات١عاملبت متانة العملي الواقع

 تبنيها ىو ذلك على دليل كختَ الإسلبمية، عةالشري أحكاـ مع يتوافق تٔا يةاستثمار ك  ت٘ويلية حلوؿ كإت٬اد الكبتَة،
 تلبية في يساىم باتٞزائر الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة فإف لدل الإسلبمية، غتَ الدكؿ من كثتَ طرؼ من

 فإف كبالتالر السوؽ، ىذا في ستثمارللب للمتعاملتُ الثقة كتٯنح النفسية الظواىر من كيقلل ات١ستثمرين حاجيات
 الأسواؽ ت٣اؿ في لمختصتُل كات١وجهة الدراسة عينة تؤكده ما كىو ،ات١ستثمرين لدل فيو مرغوبا أمرا يعد إقامتو
 الإسلبمي. قتصادكالا ات١الية

 

 عمل كقواعد كآليات ضوابطب تتعامل باتٞزائر مالية أكراؽ سوؽ كجود ضماف أف الدراسة نتائج تكشف
 شركة عليو تٖصل الذم الإسلبمي التمويل يتمتع حيث ،دراجالإ عملية من ت٭فز الإسلبمية الشريعة مع تتفق
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 من تٗفض البورصة في الشرعية ات١عاملبتف ،الإستقرار من كبتَ بقدر العاـ الإكتتاب طريق عن العامة ات١سات٫ة
 ثقافة بسبب فعاليتها كعدـ اتٞزائر، بورصة تواجو التي كالتحديات الصعوبات ظل ففي ،ستثمارالا ت٥اطر

 عوض إسلبمية مالية بأدكات التعاملب همليفضتك  أخرل، جهة من الدينية كمرجعيتهم جهة، من رينات١ستثم
 باتٞزائر. الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة اتٟاجة تبرز ،التقليدية ات١الية الأدكات

 مقتصادالا موالن معدؿ زيادة في ساىمي الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ أف إليها ات١توصل النتائج أثبتت
 ات١دخرات تعبئة إلذ تؤدم التي الأكعية فإف لدل مشاركة، اقتصاد الإسلبمي قتصادالا أف كوف ،حقيقي بشكل
 ات١الية الأكراؽ سوؽ أدكات كتعتبر كت٥اطرىا، الأرباح في كات١شاركة ات١اؿ رأس ملكية في ات١سات٫ة طريق عن قائمة

 كمناسبة الإسلبمي قتصادكالا الإسلبمية الشريعة وابطض مع متلبئمة يفه ية،ستثمار الا يةالأكع ىذه من الإسلبمية
 عنها. غتٌ لا يةقتصادالا اتٟياة في مهما دكرا السوؽ ت٢ذه ت٬عل ت٦ا لطبيعتو،

 قتصادكالا ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في لمختصتُل ات١وجهة الدراسة عينة نتائج تٖليل خلبؿ من يتضح
 خلبؿ من تأكيده سيتم ما كىو إسلبمية، مالية أكراؽ لسوؽ تْاجة باتٞزائر ةيقتصادالا الأعواف أف ،الإسلبمي

 السوؽ. ت٢ذا اتٞزائرم المجتمع حاجة دراسة
 

 لدراسةا في ات١قتًح ذجالنمو  لتطبيق ات١اسة اتٟاجة (:35-33) رقم الشكل

 الباحث إعداد من المصدر:

 أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ سوؽ لإقامة حاجتو حوؿ اتٞزائرم المجتمع آراء كتٖليل دراسة خلبؿ من 
 يلي: ما إلذ التوصل تم أعلبه، الشكل في كات١وضحة ،اتٞزائر في الإسلبمية الشريعة

الحاجة لإقامة سوق 
 أوراق مالية إسلامية

 بالجزائر

 ؛إسلبمية ت١صارؼ اتٟاجة -
 اتٟاجة لسوؽ ثانوية إسلبمية؛ -
 اتٟاجة ت٢يئات تشريعية كأطر قانونية إسلبمية؛ -
 اتٟاجة لشركات مسات٫ة عامة إسلبمية؛ -
 اتٟاجة لصناديق استثمار إسلبمية؛.. -
 
 اتٟاجة لصناديق استثمار إسلبمية؛ -
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 الجزائرب إسلامية لمصارف حاجةال -1

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
  النهائية صورتو في ،اتٞزائر في إسلبمية ت١صارؼ اجةباتٟ ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت

 يلي: كما
 

 اجةاتٟ حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:07-03) رقم الجدول
 اتٞزائرب إسلبمية ت١صارؼ

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه رتبةال المعياري

 بدرجة 1 5940. 4.68 فيو. خبرة لديك أف ترل شرعي مشركع لإت٧از ماؿ رأس إلذ تْاجة أنت
 جدا عالية

 رأتٝالية قيمة ذات إنتاجية كمعدات بأجهزة ماستثمار  ت٘ويل إلذ تْاجة أنت
 شريك. مع ات١سات٫ة دكف من عالية

 بدرجة 2 0.602 4.65
 جدا عالية

 مصرفية تٕربة لك كيوفر بعدؿ معك كيتعامل ت٭تًمك مصرؼ إلذ تْاجة أنت
 بدرجة 3 0.717 4.55 فوائد. بدكف بسيطة

 جدا عالية

 بدرجة 4 0.571 4.52 الإسلبمية. البنوؾ تعاملبت في ثقة لديك
 جدا عالية

 5 0.721 4.37 الإسلبمية. البنوؾ في ات١ستخدمة الصيغ عن راضي أنت
 بدرجة

 جدا عالية

 بدرجة  0.4421 4.554 اتٞزائرب إسلبمية ارؼت١ص اجةاتٟ
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،05 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 معرفة خلبؿ من حظيلب ما كىذا ،إسلبمية ت١صارؼ اجةتْ اتٞزائر أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 ت٣اؿ ضمن كىو 4.55 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،اتٞزائرم المجتمع من ات١أخودة الدراسة عينة آراء

 حوؿ ما حد إلذ متجانس ةالدراس عينة أراء أف يعتٍ ما كىو 0.442 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم
 باتٞزائر. الإسلبمية ات١صارؼ كتطوير التوسع ضركرة موضوع

 أف أعلبه، اتٞدكؿ في كالواردة إسلبمي تمويلل اتٞزائرم المجتمع كحاجة كاقع دراسة خلبؿ من يلبحظ
 أك فيها، خبرة لديهم شرعية مشاريع لإت٧از حسنة قركض شكل في ماؿ لرأس تْاجة الدراسة عينة أفراد من الكثتَ
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 فهم 1الصغتَة، ات١شاريع كأصحاب اتٟرفيوف كخاصة ات١راتْة، أك الإجارة أك كات١شاركة شرعية بصيغ ماستثمار  ت٘ويل
 تقدنً من الدائنتُ نفور ظل في خاصة كالتوسعية، الإستغلبلية حاجياتهم كتغطية التمويلية مشاكلهم لتٟ تْاجة

 مدل عن تعبر التي ات٠اصة أموات٢م كقلة ت٥اطرىم، بتغطية تسمح التي الضمانات نقص بفعل ت٢م، التمويل
 ينشطوف جلهم أف إلذ إضافة قتًضة،ات١ الأمواؿ إستخداـ عن الناتٕة ات١خاطر كتٖمل ات١شركع لتحقيق إستعدادىم

 حساباتهم كتقييد عملياتهم بتسجيل يهتموف كلا منتظمة، ت٤اسبية سجلبت تٯسكوف لا حيث رتٝي، غتَ قطاع في
 مصرؼ إلذ تْاجة فهم سبق، ما خلبؿ كمن صعب. معهم التعامل من ت٬عل ما كىو إليها، الرجوع تٯكن دفاتر في

 فوائد. بدكف بسيطة مصرفية تٕربة ت٢م ركيوف بعدؿ معهم كيتعامل ت٭تًمهم

 فضلب الإسلبمية، البنوؾ تعاملبت في ثقة لديهم الدراسة عينة أفراد معظم أف إليها ات١توصل النتائج تظهر
 آراء في تشتت ىناؾ أف يلبحظ ذلك تفاصيل إلذ بالنظر وأن غتَ فيها، ات١ستخدمة بالصيغ رضائهم عن

 السامية كالإطارات الدينية الشؤكف لوزارة التابعتُ ات١وظفتُ يرل حيث العمل، اؿلمج تبعا ات٠صوص بهذا ات١ستجوبتُ
 جدكؿ يؤكده ما كىذا باتٞزائر، الإسلبمية البنوؾ في ات١ستخدمة الصيغ عن همئكرضا ثقتهم مدل حوؿ ت٥الفا رأيا

 بعض يشوبها الظركؼ ىذه ظل في باتٞزائر الناشطة الإسلبمية البنوؾ عمل أف الباحث يرل كما 2التباين، تٖليل
 فبدؿ أخرل جهة كمن جهة، من الثقة يفقدىا ت٦ا الشرعية، الكفاءة لاتٖقق فهي النظرم، إطارىا عن الإت٨رافات

 أسلوب على رئيسية بصورة عتمدتإ قد أنها كجد ات١شاركة، أسلوب على أساسية بصورة البنوؾ ىذه إعتماد من
 البنوؾ في ات١ستخدمة الصيغ تطويرل الضركرة تبرز ىنا كمن ات١أمولة، ةالتنموي أىدافها ت٭قق لا كىذا ات١راتْة،

 .باتٞزائر الإسلبمية

 ات١صرفي موذجللن ات١ساعدة دكر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ يؤدم أف تٯكن سبق، ما خلبؿ كمن
 دكف للمصارؼ ات١تاحة يةات١ال للموارد الأمثل الإستخداـ تٖقيق خلبت٢ا من تٯكن أكعية قدـي عتبارهإب الإسلبمي،

 .كالرتْية السيولة بتُ ات١طلوب بالتوازف الإخلبؿ

 الجزائرب إسلامية استثمار لصناديق حاجةال -2

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
 صورتو في ،اتٞزائر في إسلبمية استثمار لصناديق ةاجباتٟ ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت
 يلي: كما  النهائية

 

                                                 
1

 .09، ات١لحق رقم 05أنظر للجدكؿ رقم  

2
 .09، ات١لحق رقم 08، 05أنظر للجدكلتُ رقم  
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 اجةاتٟ حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:08-03) رقم الجدول
 اتٞزائرب إسلبمية استثمار لصناديق

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه الرتبة المعياري

 بدرجة 1 0.736 4.62 شرعية. بطريقة أموالك إدارة في خبرة تنقصك
 جدا عالية

 3 0.634 4.53 شرعية. بطريقة أموالك لإدارة الكافي الوقت ت٘لك لا
 بدرجة

 جدا عالية

 بدرجة 4 0.500 4.50 كاحد. ت٣اؿ في أموات٢م استثمار ت٭بدكف لا الدين الأشخاص من أنت
 جدا عالية

 بدرجة 1 0.668 4.62 للئصدار. كالقانونية الشرعية باتٞوانب دراية لديك ليس
 جدا عالية

 بدرجة  0.4698 4.566 اتٞزائرب إسلبمية استثمار لصناديق اجةاتٟ
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،05 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 خلبؿ من حظيلب ما كىذا ،إسلبمية استثمار ديقلصنا اجةتْ اتٞزائر أف ،أعلبه اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 ضمن كىو 4.56 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،اتٞزائرم المجتمع من ات١أخودة الدراسة عينة آراء معرفة
 ما حد إلذ متجانس ةالدراس عينة أراء أف يعتٍ ما كىو 0.4695 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ
 باتٞزائر. إسلبمية استثمار صناديق تأسيس ضركرة موضوع حوؿ

 التباين من بالرغم أنو أعلبه، اتٞدكؿ في كالواردة الإحصائي التحليل خلبؿ من إليها ات١توصل النتائج تبتُ
 السامية، كالإطارات الدينية الشؤكف لوزارة التابعتُ ات١وظفتُ كخصوصا العمل، لمجاؿ تبعا ات١ستجوبتُ آراء في
 أغلب أف إلا 1أخرل، جهة من التباين تٖليل جدكؿ يؤكده كما جهة، من ات١عيارم الإت٨راؼ خلبؿ من ت١لبحظكا

 الشرعية باتٞوانب دراية لديها ليس أف كما شرعية، بطريقة أموات٢ا إدارة في خبرة تنقصها الدراسة عينة أفراد
 لإدارة الكافي الوقت تٯلكوف لا أجناسهم ختلفتٔ الدراسة عينة أفراد أف إلذ النتائج تشتَ كما للئصدار، كالقانونية

 ضركرةل اتٟاجة تظهر ىنا كمن كاحد، ت٣اؿ في أموات٢م استثمار ت٭بدكف لا أنهم كما 2شرعية، بطريقة أموات٢م
 ت٭رصوف الذين ات١لتزمتُ ات١سلمتُ لرغبات إستجابة متنوعة كبصيغ باتٞزائر إسلبمية استثمار صناديق تأسيس

 إسلبمية مالية أدكات توفتَ في كبارىم عن فضلب ات١ستثمرين صغار اترغبل اقيتٖقك  ،اتٟلبؿ لالدخ على للحصوؿ
                                                 

1
 .09، ات١لحق رقم 08، 06أنظر للجدكلتُ رقم  

2
 .09، ات١لحق رقم 07أنظر للجدكؿ رقم  
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 باتٞوانب ملمةك  ت٤تًفة إدارة بواسطة ،الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقا شرعيا ااستثمار  أموات٢م استثمار ت٢م تتيح
 .ككل الوطتٍ تصادقكللب كللمستثمرين، ت١ؤسسيها، ات١نفعة تٖقيق بهدؼ ،كالفقهية ات١الية

 الجزائرب إسلامية مالية أوراق تداول لسوق حاجةال -3

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
 في ،اتٞزائر في إسلبمية مالية أكراؽ تداكؿ لسوؽ اجةباتٟ ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت

 يلي: كما  النهائية صورتو
 لسوؽ اجةاتٟ حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات :(09-03) رقم الجدول

 اتٞزائرب إسلبمية مالية أكراؽ تداكؿ

 المتوسط العبارة
 المرجح

 الإنحراف
 المعياري

 الإتحاه الرتبة

 1 0.318 4.89 المجتمع. في كإجتماعية يةاقتصاد يةتنم تٖقيق في بات١سات٫ة رغبة لديك
 بدرجة

 جدا عالية

 بدرجة 2 0.377 4.83 الإسلبمية. الشريعة لأحكاـ كفقا أموالك كتوظيف استثمار في الرغبة لديك
 جدا عالية

 بدرجة 4 0.432 4.75  .كالشفافية الإفصاحب تتعامل شركات مع التعامل في رغبة لديك
 جدا عالية

 بدرجة 5 0.615 4.57 ظركفهم. حسب مشركعهم تغيتَ يفضلوف الذين الأشخاص من أنت
 جدا عالية

 زائرػػاتٞب الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق عملت مالية أكراؽ سوؽ إنشاء ساىمي
 3 0.385 4.82 ها.في ستثمارللب الثقة ػػككتٯنح النفسية الظواىر من كيقلل كحاجيات تلبية في

 بدرجة
 جدا عالية

 بدرجة  0.3129 4.771 اتٞزائرب إسلبمية مالية أكراؽ تداكؿ لسوؽ اجةاتٟ
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،05 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 حظيلب ما اكىذ ،إسلبمية مالية أكراؽ تداكؿ لسوؽ اجةتْ اتٞزائر أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 كىو 4.77 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،اتٞزائرم المجتمع من ات١أخودة الدراسة ةعين آراء معرفة خلبؿ من

 حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء فأ يعتٍ ما كىو 0.312 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن
 باتٞزائر. الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لتداكؿ سوؽ قياـ ضركرة موضوع
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 اتٞزائريتُ ات١واطنتُ رغبة كبتَ كبشكل السابق، (09-03) رقم اتٞدكؿ في الواردة الدراسة نتائج تبتُ
 في الرغبة لديهم أف يتضح إذ المجتمع، في كإجتماعية يةاقتصاد تنمية تٖقيق في بات١سات٫ة كطنهم على كالغيورين
 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ إفف الصدد ىذا كفي الإسلبمية، الشريعة لأحكاـ كفقا أموات٢م كتوظيف استثمار

 فحسب، إنتاج عملية تليس التنمية موضوع أف حيث ،يةقتصادالا التنمية في الفعالة ات١شاركة عاتقها على تأخذ
 مالية أكراؽ سوؽ إقامة إلذ اتٟاجة بأمس فإنهم لدل ،التوزيع في بعدالة مصحوبة الإنتاج في كفاية عملية ىي كإت٪ا

 كخاصة ،اكتنميته اؿمو الأ هىذ استثمار يضمن ىاكجود أف حيث الشرعية، الضوابط فيها تتوافر باتٞزائر إسلبمية
 .الإسلبمية ات١الية ات١نتجات تصريف تضمن ثانوية( واؽػ)أس تداكؿ وؽػبس دعمت إذا

 باتٞزائر الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق عملت مالية أكراؽ سوؽ إقامة أف ،إليها ات١توصل النتائج تكشف
 ما كىذا فيها، ستثمارللب للمتعاملتُ الثقة كتٯنح النفسية الظواىر من كيقلل ات١ستثمرين حاجيات تلبية في ساىمي

 أكده كما 1السامية، كالإطارات الدينية الشؤكف لوزارة التابعتُ ات١وظفتُ كخصوصا الدراسة عينة أكدتو
 شركات مع التعامل في رغبة لديهم الدراسة عينة أفراد معظم أف حيث قبل، من الدراسة ت٣اؿ في ات١تخصصوف

 فهم -2اتٟرفيتُ فئة عكس على– ظركفهم حسب مشركعهم تغيتَ يفضلوف أنهم كتٔا كالشفافية، بالإفصاح تتعامل
 الشرعية. صداقيةكات١ يةقتصادالا الكفاءة شرطي ت٢م تٖقق منظمة لسوؽ تْاجة

 الجزائرب الإسلامية الشرعية أحكام مع متوافقة تعاملاتها عامة مساىمة لشركات حاجةال -4

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
 أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها عامة مسات٫ة لشركات اجةباتٟ ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت
 يلي: كما  النهائية صورتو في ،اتٞزائر في الإسلبمية الشرعية

 

 اجةاتٟ حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:10-03) رقم الجدول
 اتٞزائرب الإسلبمية الشرعية أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها عامة مسات٫ة لشركات

 المتوسط العبارة
 المرجح

 الإنحراف
 المعياري

 الإتحاه الرتبة

 بدرجة 3 0.561 4.61 الإسلبمية. بالأكلويات تلتزـ شركات مع التعامل في رغبة لديك
 جدا عالية

 بدرجة 2 0.472 4.67 ا﵀رمة. الأعياف في تعمل شركات مع التعامل في رغبة لديك ليس
 جدا عالية

                                                 
1

 .09، ات١لحق رقم 08، 06أنظر للجدكلتُ رقم  

2
 .أعلاه المرجع نفس 
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 بالرغم كت٨وه، كالربا با﵀رمات تتعامل شركات في ات١سات٫ة تْرمة الفقهاء فتاكل
  .ات١الية أكراقها شراء عدـ إلذ يؤدم مشركعة الأساسية أنشطتها أف من

 بدرجة 1 0.492 4.79
 جدا عالية

 تعاملبتها كل شركات مع كمساىم أموالك استثمار إلذ تْاجة أنك ترل
 بدرجة 4 0.567 4.57 الإسلبمية. الشرعية أحكاـ مع متوافقة

 جدا عالية

 0.3922 4.659 اتٞزائرب إسلبمية عامة مسات٫ة لشركات اجةاتٟ
 بدرجة 

 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،05 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها عامة مسات٫ة لشركات اجةتْ اتٞزائر أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 بلغ إذ اتٞزائرم، المجتمع من ات١أخودة الدراسة عينة آراء معرفة خلبؿ من حظيلب ما كىذا ،سلبميةالإ الشرعية
 ما كىو 0.392 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.65 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط

 أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها عامة مسات٫ة شركات إنشاء ضركرة موضوع حوؿ متجانس ةالدراس عينة أراء أف يعتٍ
 باتٞزائر. ميةالإسلب الشرعية

 تتعامل شركات في ات١سات٫ة تْرمة الفقهاء فتاكل أف أعلبه، اتٞدكؿ في الواردة الدراسة نتائج تكشف
 دكف جسدا العاـ الإكتتاب عملية من ت٬عل مشركعة الأساسية أنشطتها أف من بالرغم كت٨وه، كالربا با﵀رمات

 معظم أف الدراسة نتائج أظهرت كما ،للئكتتاب ت١طركحةا ات١الية أكراقها كتداكؿ شراء عن اتٞمهور لعزكؼ ركح
 شركات مع التعامل يفظلوف بينما ،ا﵀رمة الأعياف في تعمل شركات مع التعامل في رغبة لديهم ليس الدراسة عينة
 خلو إلذ بالإضافة حلبؿ، نشاطها كموضوع مشركعة أغراض ذات تكوف حيث الإسلبمية، بالأكلويات تلتزـ

 شركات مع كمسات٫تُ أموات٢م ستثمارلا تْاجة فهم كالغش؛..إلخ، كالغرر كالربا شرعي ت٤ضور مأ من تعاملها
 اتٞهد من ت١زيد ت٭تاج لا الشركات ىذه مع التعامل أف كوف ،الإسلبمية الشرعية أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها كل

 كتنميتها. لتطويرىا لبرامجكا ات٠طط كيضع عملها بإدارة يقوـ قائم إدارة ت٣لس للشركة أف إذ كالعمل،

 ات١سات٫ة شركات خلبؿ من كتنميتها مدخراتهم ستثمارلا المجتمع كرغبة حاجة تبرز سبق، ما من إنطلبقا
 للقطاع تابعة كانت كسواء ،خدمية أك تٕارية أك زراعية أك صناعية كانت سواء الأختَة ىذه الإسلبمية، العامة
 في التنمية أدكات إحدل تعتبر حيث كالشعوب، الدكؿ ياتاقتصاد ناءب في كبتَا دكرا تؤدم ،ات٠اص أك العاـ

 جديدة مشاربع لتمويل اللبزمة الأمواؿ رؤكس على للحصوؿ إليها تلجأ التي الأدكات أف كما الوطتٍ، قتصادالا
 ات١قتًحة. ات١الية الأكراؽ لسوؽ الأساسية ات١ادة تعد القائمة ات١شاريع كتٕديد توسيع أك



 281                                                               بالجزائر إسلامية مالية أوراق لسوق مقترح نموذج الثالث: الفصل

 

 

 الجزائرب إسلامية قانونية وأطر  تشريعية هيئاتل حاجةال -5

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
 ،اتٞزائر في إسلبمية قانونية كأطر  تشريعية ت٢يئات اجةباتٟ ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت

 يلي: كما  النهائية صورتو في
 

 اجةاتٟ حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:11-03) رقم الجدول
 .اتٞزائرب إسلبمية قانونية كأطر  تشريعية ت٢يئات

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه الرتبة المعياري

 بدرجة 6 0.549 4.66 عدمها. من بالشرع ملةعا شركات إلذ الشركات تصنيف إلذ تْاجة أنت
 جدا عالية

 العاملة الإسلبمية ات١سات٫ة بالشركات خاص استثمار قانوف كضع ضركرة
 3 0.369 4.84 باتٞزائر.

 بدرجة
 جدا عالية

 السوؽ في ات١تعاملتُ كل تصرفات تٖكم كسلوؾ كقواعد أحكاـ كجود ضركرة
 بدرجة 4 0.385 4.82 .كصرامة تْزـ تنفيذىا يتم حيث ات١الية،

 جدا عالية

 التأثتَ ذات ات١علومات عن كالفورم كالدكرم كالشامل الكامل الإفصاح ضركرة
 بدرجة 5 0.393 4.81 ات١الية. الأكراؽ أسعار على

 جدا عالية

 بتقدتٯها لاتكتفي كأف الشرعية، بات١قاصد بالأخد مطالبة الإسلبمية ات١ؤسسات
 بدرجة 1 0.350 4.86 الإسلبمية. الشريعة مع متوافقة منتجات

 جدا عالية

 ات١نافسة كترشيد ات١الية، الأكراؽ في للتعامل السليمة الأعراؼ إرساء ضركرة
 1 0.350 4.86 الإسلبمية. ات١الية الأكراؽ سوؽ في كالعدالة

 بدرجة
 جدا عالية

 درجةب  0.2635 4.806 .اتٞزائرب إسلبمية قانونية كأطر  تشريعية ت٢يئات اجةاتٟ
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،05 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 حظيلب ما اكىذ ،إسلبمية قانونية كأطر تشريعية ت٢يئات اجةتْ اتٞزائر أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 كىو 4.80 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،اتٞزائرم المجتمع من ات١أخودة الدراسة عينة آراء معرفة خلبؿ من

 حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف تٍيع ما كىو 0.263 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن
 باتٞزائر. إسلبمية قانونية كأطر  تشريعية ىيئات توفتَ ضركرة موضوع

 بات١قاصد بالأخد مطالبة ةالإسلبمي ات١ؤسسات أف أعلبه، اتٞدكؿ في الواردة الدراسة نتائج تكشف
 الإسلبمية ات١نتجات ىذه أف حيث الإسلبمية، الشريعة مع متوافقة منتجات بتقدتٯها تكتفي لا كأف الشرعية،
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 اللباس إلباسها كتم بالشريعة تعتًؼ لا أسس على قائم بعضها أف إذ التقليدية، لنظتَتها بديل لتقدنً جاءت
 من الشريعة قاصدت١ صياغتها يعارض قد ت٦ا الإسلبمية، ات١الية ات١ؤسساتك  ات١صارؼ في عملها لتمارس الإسلبمي

، إلذ الوصوؿ قصد ات١منوعة اتٟيل تستعمل قد كونها بالنقض، عليها كيأتي ،الأحكاـ تشريع  الربا إلذ كالتوصلت٤رـ
 ات١الية سساتات١ؤ  فإف الإسلبمية، الشريعة غايات حوؿ كالإلتفاؼ اتٟيل تنامي من للحد لدل العينة، ببيوع

 ات١ستثمرين، حاجات كتلبي العصر تواكب حتى كقت أم من أكثر منتجاتها تطوير إلذ اليوـ تْاجة الإسلبمية
 الشرعية، التمويلية بالبدائل تلتزـ أف عليها ت٬ب كما ،٭ات١الية ات١عاملبت في عةيالشر  مقاصد الإعتبار بعتُ آخذة
 التنمية تٖقيق شعار ليوافق بو، تضطلع أف ينبغي الذم التنموم بدكرىا قيامها من ت٘كنها التي ات١ثلى العقود كىي
 قيامها. عند رفعتو الذم

 كالتكامل الإسلبمي، ات١الر بالنظاـ ات٠اصة القانونية الأطر توافر ضركرة على إليها ات١توصل النتائج تؤكد
 بشركات خاصة كقوانتُ أنظمة كضع خلبؿ نم كذلك الإسلبمية، كالقواعد التنظيمية كات١عايتَ التجارية القوانتُ بتُ

 الشريعة أحكاـ مع ليتماشى ستثمارالا قانوف في النظر إعادةك  كعملها، قيامها لتسهيل الإسلبمية ات١سات٫ة
 لد الذم التجارم القانوف تعديل إلذ إضافة ت١نتجاتها، كآخر الإسلبمية، للصتَفة خاص قانوف كصياغة الإسلبمية،

 السليمة الأعراؼ إرساء ضركرة على النتائج تؤكد كما الإسلبمية، ات١الية ات١نتجات يفكتصن ت٠صوصية يراعي
 الإسلبمية. ات١الية الأكراؽ سوؽ في كالعدالة ات١نافسة كترشيد ات١الية، الأكراؽ في للتعامل

 السوؽ في ات١تعاملتُ كل تصرفات تٖكم كسلوؾ كقواعد أحكاـ كجود ضركرة إلذ الدراسة نتائج تشتَ
 كسلطة فاعلة قوة ت٢ا يةاقتصادك  كفنية شرعية رقابة تكوين خلبؿ من كذلك ،كصرامة تْزـ تنفيذىا يتم حيث ت١الية،ا

 ية،قتصادكالا الشرعية ا﵀اذير من كسواىا كاتٞهالة الغرر من تٖد أف شأنها من التي كات١عايتَ الضوابط لتحديد مؤثرة
 إلذ يؤدم شرعي غتَ أسلوب كل منع في اتٟق الرقابة ت٢ذه يكوف كما بدقة، ات١عايتَ ىذه تطبيق يتم حيث

 كالدكرم كالشامل الكامل الإفصاح ضركرة على الدراسة نتائج تؤكد كما السوؽ، داخل غش أك تلبعب حداثإ
 السوؽ. كفاءة مستول رفع في يساىم ما كىو ات١الية، الأكراؽ أسعار على التأثتَ ذات ات١علومات عن كالفورم

 من كالتحقق عدمها، من بالشرع عاملة شركات إلذ الشركات تصنيف ضركرة على لدراسةا نتائج تٖث
 لأحكاـ ات١الية ات١ؤسسات أعماؿ مطابقة مدل من كالتأكد للتداكؿ، أصولا تطرح التي الشركات عمل صحة

 أك القائمة، الدكلية ات٢يئات على كالإعتماد الشرعية الرقابة جهود تظافر خلبؿ من كذلك الإسلبمية، الشريعة
 لدل الثقة تعزيز إلذ يؤدم ما كىذا الإنضباط، كدعم الشفافية لزيادة كتهدؼ الغرض، بهذا تقوـ مؤسسات تأسيس

                                                 
 كرفع التيستَ كالتعاكف، كالإئتلبؼ اتٞماعة التداكؿ، كالبياف، الصدؽ العدؿ، ات٠مسة؛ ات١قاصد في ات١الية ات١عاملبت في الشريعة مقاصد أبرز تلخصت ٭

 اتٟرج.
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 مطابقة ات١ؤسسات ىذه كأعماؿ أنشطة تٚيع بأف كإطمئنانهم الشركات، بهذه ات١تعاملتُ كتٚهور ات١ستثمرين
  الشريعة. لأحكاـ

 المقترح النموذج لتطبيق وقعةالمت النجاح فرص الثاني: المطلب
 

 الشريعة أحكاـ مع تتنافى تعاملبت بسبب السلبيات من بالعديد اتٞزائر في ات١الية الأكراؽ سوؽ تتميز
 إت٬اد في كقوتها متانتها أثبتت الأختَة ىذه الإسلبمية، ات١الية للؤكراؽ سوؽ ظهور أماـ الباب فتحي ت٦ا ،الإسلبمية

 مكانة تٖتل أف إستطاعت أنها إلا حداثها كرغم الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع يتوافق تٔا يةاستثمار ك  ت٘ويلية حلوؿ
 تتيحو كما فيها ات١توفرة ستثمارالا فرص ذلك على دليل كختَ ات١الر، ستثمارالاك  ات١اؿ عالد في كدكلية إقليمية

 جيدة. عوائد تٖقيق إمكانية من غتَىم أك ات١سلمتُ سواء للمستثمرين
 

 تّدكؿ بالإستعانةك  ،فقرة بكل ات٠اصة التكرارية اتٞداكؿك  اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من انطلبقإ
 في ،باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ ت٧اح فرصب ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ،ات٠ماسي ليكارت

 يلي: كما النهائية صورتو
 

 ت٧اح فرص حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية فاتكالإت٨را اتٟسابية ات١توسطات (:12-03) رقم الجدول
 باتٞزائر. الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ

 المتوسط العبارة
 المرجح

 الإنحراف
 المعياري

 الإتحاه الرتبة

 )ماليزيا، عتمدتهاإ التي الدكؿ في الإسلبمية ت١اليةا حققتو الذم النجاح يؤدم
 بدرجة 1 0.168 4.97 إسلبمية. مالية أكراؽ سوؽ لإقامة تحفيزال إلذ السوداف...إلخ( البحرين،

 جدا عالية

 بدرجة 2 0.252 4.93 الشرعية. الأدكات على سيعتمد ات١الر النظاـ مستقبل فإف العوت١ة، ظل في
 جدا عالية

 فرصة ت٘ثل بالربا، التعامل تْرمة الإعلبـ ككسائل ات١ساجد في الفقهاء فتاكل
 بدرجة 3 0.315 4.91 باتٞزائر. الإسلبمية ات١الية ؽالأكرا ؽسو  لنجاح

 جدا عالية

 بدرجة 4 0.343 4.87 اتٟلبؿ. دائرة في للتعامل تواقة باتٞزائر كبتَة شرت٭ة ىناؾ
 جدا عالية

 الإلتزاـ في ات١الر( العجز )أصحاب الأمواؿ مستخدمو لدل ملحة رغبة ىناؾ
 بدرجة 5 0.482 4.78 الإسلبمية الشريعة بأحكاـ

 جدا عالية

 بدرجة  0.2475 4.892 بالجزائر. الإسلامية المالية الأوراق سوق نجاح فرص
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،01 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
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 سلبميةالإ ات١الية الأكراؽ سوؽ لنجاح فرص ىناؾ أف السابق، (12-03) رقم اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 بلغ إذ الإسلبمي، قتصادكالا ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في ات١تخصصتُ آراء معرفة خلبؿ من حظيلب ما اكىذ ،رباتٞزائ

 ما كىو 0.247 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.89 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط
 .باتٞزائر سلبميةالإ ات١الية اؽالأكر  سوؽ ت٧اح فرص موضوع حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف يعتٍ

 

 أف ،السابق (12-03) رقم اتٞدكؿ في كالواردة الإحصائي التحليل خلبؿ من إليها ات١توصل النتائج تبتُ
 التحفيز إلذ ؤدمي السوداف...إلخ( البحرين، )ماليزيا، إعتمدتها التي الدكؿ في الإسلبمية ات١الية حققتو الذم النجاح
 مالية سوؽ إقامة سبيل في كإت٬ابية مهمة خطوات الدكؿ ىذه خطت حيث إسلبمية، يةمال أكراؽ سوؽ لإقامة

 متوسط كالتمويل ستثمارالا فرص افيه تتوفرك  ت٢ا، نظُر الذم النحو على كأنشطتها كظائفها ت٘ارس إسلبمية،
 حيث بالربا، التعاملك شرعا ا﵀رمة الأنشطة من كات٠الية الإسلبمية الشريعة أحكاـ مع كات١توافقة الأجل كطويل
 في ات١تاحة ات١الية كات٠دمات ات١نتجات إلذ نوعية خيارات تضيف بإعتبارىا متزايدا عات١يا إىتماما السوؽ ىذه تٕذب
 الأدكات على سيعتمد ات١الر النظاـ مستقبل فإف العوت١ة، ظل ففي لتطويرىا، اتٞهود تٖفز كما العات١ية، السوؽ

 ات١قتًح. ىذا لنجاح فرصة يعتبر ما كىذا الشرعية،
 

 فرصة ت٘ثل بالربا، التعامل تْرمة الإعلبـ ككسائل ات١ساجد في اءفقهال فتاكل أف إلذ الدراسة نتائج تشتَ
 للتعامل تواقة باتٞزائر كبتَة شرت٭ة ىناؾ أف إلذ النتائج تؤكد حيث باتٞزائر، الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ لنجاح

 بأحكاـ الألتزاـ في ات١الر( العجز )أصحاب الأمواؿ مستخدمو لدل ملحة رغبة ؾىنا أف كما اتٟلبؿ، دائرة في
 التعامل باتٞزائر ات١ستثمركف كتفضيل باتٞزائر، ات١نقولة القيم بورصة ت٧اح عدـ ظل ففي الإسلبمية، الشريعة

 الآمن ات١لبذ أك ديدةاتٞ الوجهة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ ؽسو  في الإسثتمار صبحي الشرعية ات١الية بالأدكات
 اتٟياة في مهما دكرا الإسلبمية ات١الية الأكراؽ لسوؽ كتصبح ،اتٞزائر في كا﵀تملتُ اتٟاليتُ ات١اليتُ للمستثمرين

 عنها. لاغتٌ يةقتصادالا

 المقترح النموذج تطبيق دون تحول التي المعوقات الثالث: المطلب

 تٖوؿ كات١شاكل ات١عوقات من ت٣موعة إلذ باتٞزائر إسلبمية يةمال أكراؽ سوؽ لإقامة ات١قتًح النموذج يتعرض 
 لو تقليدم مالر بنظاـ التعامل إعتادت بيئة ظل في يطبق حديث ت٪وذج على بالغريب ليس كىذا و،تطبيق كفد

 سيتم ات١طلب ىذا خلبؿ كمن كبتَ، إختلبؼ الإسلبمي ات١الر النظاـ كبتُ كبينو كأدبياتو، كعلبقاتو سياساتو
 في سبق، ما توضيح تٯكنك  .ات١قتًح النموذج تطبيق طريق يعتًض تٖديا ت٘ثل التي كات١شاكل ات١عوقات أىم راضإستع

 الر:ات١و  الشكل
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 لدراسةا ت٪وذج تطبيق كمعوقات مشاكل (:36-33) رقم الشكل

 

 الباحث إعداد من المصدر:

 بالجزائر إسلامية مالية أوراق سوق إقامة من تحد التي الإدارية توقاعموال المشاكل -1

 تّدكؿ كبالإستعانة فقرة، بكل ات٠اصة التكرارية كاتٞداكؿ للفقرات ات١رجحة ات١توسطات من إنطلبقا
 النموذج تطبيق كفد تٖوؿ التي الإدارية كات١عوقات بات١شاكل ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ات٠ماسي، ليكارت

 يلي: كما النهائية صورتو في ،اتٞزائرب ات١قتًح
 

 حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:13-03) رقم الجدول
 باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التي الإدارية توقاعكات١ ات١شاكل

 المتوسط العبارة
 المرجح

 الإنحراف
 المعياري

 الإتحاه الرتبة

 باتٞزائر الوضعي ات١الر التوجو بسلبمة سؤلتُات١ بعض عند الشخصية القناعات
 بدرجة 4 0.392 4.89 الإسلبمي. ذلك عن

 جدا عالية

 ات١الية الإدارة على القائمتُ بتُ البناء غتَ كالتنافس العملية الإحتكاكات
 بدرجة 2 0.268 4.92 الإسلبمي. كالإتٕاه التقليدية

 جدا عالية

 

 
  مشاكلال  

 

   معوقاتالو  .            
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 بدرجة 2 0.268 4.92 الإسلبمية. ت١اليةا بفكرة ات١ؤمنة القيادات توافر عدـ
 جدا عالية

 بدرجة 1 0.215 4.95 التًخيص. قرار نتيجة اتٞزائرم ات١الر النظاـ زعزعة من العليا الإدارة تٗوؼ
 جدا عالية

 أوراق سوق إقامة من تحد التي الإدارية قاتو عموال المشاكل
 بالجزائر إسلامية مالية

4.923 0.2677 
 بدرجة 

 اجد عالية

 .09 رقم ات١لحق ،04 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 اليةات١ كراؽالأ سوؽ إقامة من تٖد إدارية قاتو عمك  مشاكل ىناؾ أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 دقتصاكالا ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في ات١تخصصتُ آراء معرفة خلبؿ من حظيلب ما اكىذ ،باتٞزائر الإسلبمية
 الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.92 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،الإسلبمي

 تٖد التي الإدارية قاتو عكات١ ات١شاكل موضوع حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف يعتٍ ما كىو 0.267 ات١عيارم
 .باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من

 

 تٗوؼ ىناؾ أف إلذ أعلبه، اتٞدكؿ في كالواردة الإحصائي التحليل خلبؿ من إليها توصلات١ النتائج تبتُ
 كوف إسلبمية، مالية لأكراؽ سوؽ لإقامة التًخيص قرار نتيجة اتٞزائرم ات١الر النظاـ زعزعة من العليا للئدارة كبتَ

 كمن مهامها، كتأدية بدكرىا بالقياـ يديةالتقل نظتَتها فشل ظل في الإسلبمية، بات١الية إعتًاؼ يعد التًخيص ىذا أف
 السوؽ، ىذه إقامة طريق يعتًض الذم الرئيسي ات١عوؽ يعد التًخيص لطلب الرتٝية اتٞهات رفض أف الواضح

 ىناؾ أف تكشف كما الإسلبمية، ات١الية بفكرة ات١ؤمنة القيادات توافر عدـ إلذ الدراسة نتائج تشتَ حيث
 ما إلذ إضافة الإسلبمي، كالإتٕاه التقليدية ات١الية الإدارة على القائمتُ بتُ ناءب غتَ كتنافس عملية إحتكاكات

 ذلك عن زائرباتٞ الوضعي ات١الر التوجو بسلبمة ات١سؤلتُ بعض عند الشخصية القناعات تواضع فإف سبق،
 ات١قتًح. النموذج تطبيق طريق يعتًض معوقا الأخر ىو يعتبر الإسلبمي

 

 بالجزائر إسلامية مالية أوراق سوق إقامة من تحد التي ريةالبش توقاعموال المشاكل -2

 تّدكؿ كبالإستعانة فقرة، بكل ات٠اصة التكرارية كاتٞداكؿ للفقرات ات١رجحة ات١توسطات من إنطلبقا
 النموذج تطبيق كفد تٖوؿ التي البشرية كات١عوقات بات١شاكل ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ات٠ماسي، ليكارت

 يلي: كما النهائية صورتو في ،اتٞزائرب قتًحات١
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 ات١شاكل حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:14-03) رقم الجدول
 باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد لتيا البشرية قاتو عكات١

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه الرتبة المعياري

 ت٣اؿ في ات١تخصصة كاتٞهات اتٞامعات في الدراسية كات١واد ات١قررات ضعف
 بدرجة 3 0.339 4.89 الإسلبمية. ات١الية

 جدا عالية

 بدرجة 2 0.327 4.90 الإسلبمية. ات١الية ت٣اؿ في ات١تخصصة التدريب ت١ؤسسات الدكلة إفتقار
 جدا عالية

 كخدمات الإسلبمية ات١الية الأدكات في ات٠برة ذات البشرية الكوادر ت٤دكدية
 بدرجة 4 0.530 4.67 كالتمويل. ستثمارالا

 جدا عالية

 الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات في ات١تعاملتُ لفائدة التدريبية الدكرات ت٤دكدية
 بدرجة 1 0.315 4.91 العمل. كأدكات طبيعة على

 جدا عالية

 أوراق سوق إقامة من تحد التي البشرية قاتو عموال المشاكل
 بالجزائر إسلامية مالية

 بدرجة  0.1698 4.858
 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،04 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 اليةات١ كراؽالأ سوؽ إقامة من تٖد بشرية قاتو عمك  مشاكل ىناؾ أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 قتصادكالا ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في ات١تخصصتُ آراء معرفة خلبؿ من حظيلب ام اكىذ ،باتٞزائر الإسلبمية
 الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.85 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،الإسلبمي

 إقامة من تٖد التي قاتو عكات١ ات١شاكل موضوع حوؿ متجانس لدراسةا عينة أراء أف يعتٍ ما كىو 0.169 ات١عيارم
 .باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ

 

 في ات١تعاملتُ لفائدة التدريبية الدكرات ت٤دكدية أعلبه، اتٞدكؿ في الواردة الدراسة نتائج تكشف
 في ات١تخصصة التدريب ت١ؤسسات الدكلة تفتقر حيث فيها، العمل كأدكات طبيعة على الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات

 كاتٞهات اتٞامعات في الدراسية كات١واد ات١قررات ضعف أخرل جهة كمن جهة، من يةالإسلبم ات١الية ت٣اؿ
 في ات٠برة ذات البشرية الكوادر ت٤دكدية إليها ات١توصل النتائج تظهر كما الإسلبمية، ات١الية ت٣اؿ في ات١تخصصة

 كالتمويل، ستثمارالا كخدمات ةنات٠زي أدكات في ات١تخصصة لكوادرا ةصكخا ا،كنوع اكم الإسلبمية ات١الية الأدكات
 التقتٍ التقدـ مع خاصة ،مؤسسة أم ت٧اح مؤشرات أىم أحد لثتٯ ات١ناسبك  ات١ؤىل البشرل العنصر توفر فأ حيث
 في فنجاحها ،ذلك من ستثناءإ ليست ات١قتًحة الإسلبمية ات١الية كالسوؽ ،مستقبلب كالقادـ حاليان  مئالقا الكبتَ
 الناحية من فقط ليس ،فيها للعمل كات١دربة ات١ؤىلة الكوادر استقطاب في احهات٧ لمد على يتوقف أىدافها تٖقيق

 الإسلبمي. ات١الر بالعمل لديها القناعة ؽصد حيث من ان أيض كلكن للعمل يةنالف
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 إسلامية مالية أوراق سوق إقامة من تحد التي الرقابية والسياسات بالنظم الخاصة توقاعموال المشاكل -3
 بالجزائر

 تّدكؿ كبالإستعانة فقرة، بكل ات٠اصة التكرارية كاتٞداكؿ للفقرات ات١رجحة ات١توسطات من نطلبقاإ
 التي الرقابية كالسياسات بالنظم ات١تعلقة كات١عوقات بات١شاكل ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ات٠ماسي، ليكارت

 يلي: اكم النهائية صورتو في ،اتٞزائرب ات١قتًح النموذج تطبيق كفد تٖوؿ
 

 ات١شاكل حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:15-03) رقم الجدول
 باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التي الرقابية كالسياسات بالنظم ات٠اصة قاتو عكات١

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه الرتبة المعياري

 مع كضعية أسس على كالقائم بو ات١عموؿ ات١الر ا﵀اسبي النظاـ ملبئمة عدـ
 بدرجة 4 0.372 4.84 الإسلبمية. ات١الية الأكراؽ سوؽ متطلبات

 جدا عالية

 مستول ضعف على صورتو في ينعكس الفنية كالإجراءات النظم تباطؤ
 بدرجة 3 0.321 4.88 للعملبء. ات١قدمة ات٠دمات

 جدا عالية

 بدرجة 2 0.283 4.91 الرقابية. الأجهزة طرؼ من كالدعم التشجيع عدـ
 جدا عالية

 بدرجة 1 0.000 5.00 الإسلبمي. ات١الر بالنظاـ ات٠اصة القانونية الأطر توافر عدـ
 جدا عالية

 التي الرقابية والسياسات بالنظم الخاصة قاتو عموال المشاكل
 بالجزائر إسلامية مالية أوراق سوق إقامة من تحد

4.915 0.1895 
 بدرجة 

 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،04 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد باحثال عدادإ من المصدر:
 

 من تٖد الرقابية كالسياسات بالنظم خاصة قاتو عمك  مشاكل ىناؾ أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 الأسواؽ ت٣اؿ في ات١تخصصتُ آراء معرفة خلبؿ من يلبحظ ما اكىذ ،باتٞزائر الإسلبمية اليةات١ كراؽالأ سوؽ إقامة
 بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.91 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ الإسلبمي، قتصادكالا ات١الية

 اصةات٠ قاتو عكات١ ات١شاكل موضوع حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف يعتٍ ما كىو 0.189 ات١عيارم الإت٨راؼ
 .باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التي الرقابية سياساتكال بالنظم

 عليو متفق كبشكل أعلبه، اتٞدكؿ في كالواردة الإحصائي التحليل خلبؿ من إليها ات١توصل النتائج تؤكد  
 دـع إلذ ةالدراس نتائج تشتَ حيث الإسلبمي، ات١الر بالنظاـ ات٠اصة القانونية الأطر توافر عدـ على بالإتٚاع
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 غتَ ات١ركزم كنكالب الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات بتُ ةقعلبال أف كوف الرقابية، الأجهزة طرؼ من عمكالد التشجيع
 بتُ ةقفر ت فدك  ،ةدكلال في العاملة ات١الية ات١ؤسسات مع للتعامل كاحد ظاـن لديو ات١ركزم كنفالب كاضحة،

 ت٢ا يسمح لا عضك  في الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات يضع الذم الأمر ،يةالتقليد نظتَتهاك  ميةالإسلب ات١الية ات١ؤسسات
  فس.انبالت

 تلبية على صورتو في ينعكس الفنية كالإجراءات النظم تباطؤ أف إلذ إليها، ات١توصل النتائج تشتَ 
 النظاـ ئمةملب عدـ النتائج تظهر كما للعملبء، ات١قدمة ات٠دمات مستول من كتقلل ات١قتًح، التطبيق حتياجاتإ

 فإ حيث الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ كطبيعة متطلبات مع كضعية أسس على كالقائم بو ات١عموؿ ات١الر ا﵀اسبي
 من اىام اأمر  يعتبر الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات عليو تتفق الإسلبمي الرات١ للعمل بسانم بيست٤ا ظاـن ويرتط
 جيةات٠ار  ابةقكالر  (الإسلبمية ات١الية ؤسسةات١ )داخل الداخلية ابةقالر  نظم من كل لبمةس فلضما العملية احيةنال

 (.ات١ركزم )البنك

 الإسلبمي الرات١ العمل بقواعد القانونيتُ كات١راجعتُ بتُسا﵀ا عرفةت١ عفض ات١قتًح النموذج تطبيق يواجو
 حنصلا خلبؿ من ات١قتًح، قبيطتال لبمةس فضمال يوماتٟ دكرال من فبالرغم أخرل جهة كمن جهة، من تجاتونكم
 عن أت٫ية يقل لا ذلك فأ إلا ،للتعامل الفقهية باتٞوانب ملمة كونها الشرعية ابةقالر  اتئىي هر فتو  الذم رعيشال

 التداخل لظ في ةصخا ة،ثاتٟدي ات١الية ؽكالأسوا الأدكات قئاقبد رعيةشال اتئات٢ي ذهى ءاضلأع اتٞيدة ةات١عرف
 في رعيةشال كات١راجعة ابةقالر  ةءككفا كفاية مدل أت٫ية تأتي انى كمن ،الدكلية ات١اؿ ؽاأسو  بتُ الكبتَ ابكشالتك 

 دق الذم الأمر كىو ،فقط هانم لفقهيا اتٞانب سيكل ،الإسلبمي الرات١ بالعمل لةصال ذات لأبعادا كل ةفمعر 
 ،رصات١عا ورهط في الإسلبمي الرات١ للعمل ةبيسنال ةثللحدا ران نظ اتٟاضر، الوقت في اتٟالات ممعظ في رهفتو  عبصي
 .ات١قتًح النموذج كفعالية ورتط عيقت قد اداركهت يتم لد فإ ورصالق هىذ لثم إفك 

 بالجزائر إسلامية مالية أوراق سوق إقامة من تحد التي الشرعية العقبات -4

 تّدكؿ انةكبالإستع فقرة، بكل ات٠اصة التكرارية كاتٞداكؿ للفقرات ات١رجحة ات١توسطات من إنطلبقا
 ات١قتًح النموذج تطبيق كفد تٖوؿ التي الشرعية بالعقبات ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ات٠ماسي، ليكارت

 يلي: كما النهائية صورتو في ،اتٞزائرب
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 العقبات حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:16-03) رقم الجدول
 باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التي الشرعية

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه الرتبة المعياري

 الأكراؽ سوؽ مع التعاملبت في حيل السريعة كالتطورات العوت١ة ظل في ينتج
 جةبدر  4 0.607 4.48 ت٢ا. القاطعة الشرعية الأدلة توافر عدـ مع الإسلبمية، ات١الية

 جدا عالية

 ات١الية بالأدكات ات١تعلقة الفتاكل بعض حوؿ اىبات١ذ بتُ الفقهية الإختلبفات
 بدرجة 3 0.500 4.70 الشرعية.

 جدا عالية

 بدرجة 2 0.451 4.72 العمل. بآليات ات١تعلقة الفتاكل بعض حوؿ اىبات١ذ بتُ الفقهية الإختلبفات
 جدا عالية

 مؤشر إسلبمية، )بنوؾ كات١ؤشرات اتات١ؤسس لبعض الوضعية التسمية إف
 بدرجة 1 0.353 4.86 ات١سلم. ات١ستثمر توجو على سلبا تؤثر ذاتها حد في ...إلخ( الإسلبمي داكجونز

 جدا عالية

 إسلامية مالية أوراق سوق إقامة من تحد التي الشرعية العقبات
 بالجزائر

4.689 0.3839 
 بدرجة 

 جدا عالية

 .09 رقم ات١لحق ،04 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد ثباحال عدادإ من المصدر:
 

 الإسلبمية اليةات١ كراؽالأ سوؽ إقامة من تٖد شرعية عقبات ىناؾ أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 بلغ إذ الإسلبمي، قتصادكالا ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ في ات١تخصصتُ آراء معرفة خلبؿ من حظيلب ما اكىذ ،باتٞزائر

 ما كىو 0.383 ات١عيارم الإت٨راؼ بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 4.68 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط
 إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التي الشرعية العقبات عموضو  حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف يعتٍ

 .باتٞزائر
 

 لبعض الوضعية التسمية أف أعلبه، اتٞدكؿ في الواردة الشرعية العقبات دراسة خلبؿ من يلبحظ
 توجو على سلبا تؤثر ذاتها حد في ...إلخ( الإسلبمي داكجونز مؤشر إسلبمية، )بنوؾ كات١ؤشرات ات١ؤسسات

 الفتاكل بعض حوؿ اىبات١ذ بتُ ٭ فقهية إختلبفات كجود على الدراسة نتائج تكشف كما ات١سلم، ات١ستثمر
 التمويل يغةص نفس تقدـ اليةات١ ؤسساتات١ بعض جدتو  حيث بها، عملال كآليات الشرعية ات١الية بالأدكات ات١تعلقة
 ات١الية ات١ؤسسات مع ات١تعاملتُ أذىاف في كالشك البلبلة من كثتَ إلذ يؤدل قد الذم الأمر ،ت٥تلفة ؽبطر  كلكن

 ككل ؤسساتات١ ىذه بتُ التنسيق سرعة يتطلب ذلك كلعل ،كمصداقيتو التطبيق ةملبس حيث من الإسلبمية
 صيغ من صيغة لكل موحدة كتطبيقات تفستَات إلذ الوصوؿ أجل من الإسلبمية ات١الية نتجاتبات١ ت١هتمتُا

                                                 
 ىػػذا لإقامػػة الشػرعية الأحكػػاـ تطبيػػق في التػدرج حكػػم مػػا أت٫هػا لعػػل القضػػايا، مػن العديػػد خػػلبؿ مػن ات١قػػتًح النمػػوذج يػقتطب في الإختلبفػػات ىػػذه تػبرز  ٭

 .التعاملبت؟؛..إلخ بعض تٖرنً في العلة كما التقليدية؟؛ ات١الية الأسواؽ مع التعايش حكم كما ات١قتًح؟؛
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 ةدكل من الشرعية الرقابة ىيئات عن الصادرة الفتاكل بعض تناقض فإف سبق، ما إلذ إضافة ،الإسلبمي التمويل
 .الإسلبمية ات١الية الأسواؽ في ستثمارللب كعائق الأخرل ىي تقف الفقهية ختلبفاتالإ نتيجة لأخرل

 

 أت٫ية نعداـإ مع ،ةعات١يال ات١الية الأكراؽ أسواؽ في اتٟادثة التطورات ارعست أف إلذ الدراسة نتائج تشتَ
 في حيل عنها ينتج ،كات١علومات الاتصالإت كثورة العوت١ة عصر في قديةنكال ات١الية التعاملبت في اتٞغرافية اتٟدكد

 أف غتَ القاطعة، الشرعية الأدلة توافر عدـ ظل في خاصة الإسلبمية، ات١الية راؽالأك  سوؽ مع التعاملبت
 حيث 1التباين، تٖليل جدكؿ يؤكده ما كىذا الرأم، ىذا يؤيدكف لا الإسلبمي قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ

 إت٨راؼ فأ الباحث يرل كما التخصص، لمجاؿ تبعا صوصات٠ ذابه ات١ستجوبتُ آراء في تشتت ىناؾ أف يلبحظ
 مالية لضغوط تجابةإس أك ،التطبيق في سوءل يكوف رتٔا السليم، التطبيق أخلبقية عن الإسلبمية ات١ؤسسات بعض

 ،ذلك ت٨و أك ،الشرعية ات٢يئات من لفتاكل أك تقليدية، مؤسسات شركط كفق التعامل ت١تطلبات رضوخا خارجية
 بركز إلذ صفاتهما، من تليس كالتي كات١ضارب لوكيلل اتصف ةفاضإك  ،الإسلبمية ات١الية نتجاتات١ تطور أدل حيث
 النقد أف فيو لاشك ت٦اك  ،ظاىر فيها التحايل ما منها إف بل الإسلبمي، بات١اؿ التعامل أخلبقيات على غريبة صورا

 كاجب ىي آخر تٔعتٌ أك ات١الية، الإسلبمية ات١ؤسسات على شرعي كاجب تطبيقها يسوء أخلبقية لأم للتصحيح
 التي للفتاكل كالتطبيق للممارسات دقيقة كمراقبة طلبعاإ يستلزـ كىذا ات١ؤسسات، ىذه في الشرعية ات٢يئات على

 و.أىداف كتٖقيق تطبيقو كحسن الإسلبمي بات١نهج لتزاـالإ بغية ،ات٢يئة تصدرىا
 

 الإسلامية المالية المنتجات تطوير توقاعوم مشاكل -5

 تّدكؿ كبالإستعانة فقرة، بكل ات٠اصة التكرارية كاتٞداكؿ اتللفقر  ات١رجحة ات١توسطات من إنطلبقا
 في ،الإسلبمية ات١الية ات١نتجات تطوير كمعوقات تٔشاكل ات٠اص الإتٕاىات جدكؿ بناء يتم ات٠ماسي، ليكارت

 يلي: كما النهائية صورتو
 

 شاكلات١ حوؿ العينة مفردات لإجابات ات١عيارية كالإت٨رافات اتٟسابية ات١توسطات (:17-03) رقم الجدول
 الإسلبمية. ات١الية ات١نتجات تطويرب ات٠اصة قاتو عات١ك 

 العبارة
 المتوسط
 المرجح

 الإنحراف
 الإتحاه الرتبة المعياري

 ت٣اؿ في كخاصة التقليدية، ات١نتجات لكل بديلة إسلبمية منتجات توافر عدـ
 بدرجة 5 0.751 3.19 كأدكاتها. ات٠زينة أعماؿ

 متوسطة

 بدرجة 2 0.552 4.58 الإسلبمي. التمويل تكلفة بإرتفاع خاطئ إعتقاد ودكج
 جدا عالية
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 بدرجة 4 0.983 3.82 الغرض. نفس تؤدم عقود إلا ماىي الإسلبمية ات١الية بات١شتقات يعرؼ ما
 عالية

 ات١الية ات١ؤسسات ت٪و أماـ عائقا تشكل الإسلبمية ات١الية الإبتكارات غياب
 بدرجة 3 0.502 4.52 الإسلبمية.

 جدا عالية

 بدرجة 6 0.218 2.03 الإسلبمية. ات١نتجات ت٥اطر إرتفاع
 منخفضة

 بدرجة 1 0.283 4.91 كنوعا. كما الإسلبمية ات١الية ات١نتجات حداثة
 جدا عالية

 بدرجة  0.2536 3.852 الإسلامية. المالية المنتجات تطوير قاتو عمو  مشاكل
 عالية

 .09 رقم ات١لحق ،04 رقم كؿاتٞد على بالإعتماد ثباحال عدادإ من المصدر:
 

 من تٖد الإسلبمية ات١الية ات١نتجات ويرلتط كمعوقات مشاكل ىناؾ أف أعلبه، اتٞدكؿ خلبؿ من يتضح
 الأسواؽ ت٣اؿ في ات١تخصصتُ آراء معرفة خلبؿ من حظيلب ما اكىذ ،باتٞزائر الإسلبمية اليةات١ كراؽالأ سوؽ إقامة
 بلغ كما العالر، التقييم ت٣اؿ ضمن كىو 3.85 عاـ بشكل اتٟسابي ات١توسط بلغ إذ ،الإسلبمي صادقتكالا ات١الية

 ات٠اصة قاتو عكات١ ات١شاكل موضوع حوؿ متجانس الدراسة عينة أراء أف يعتٍ ما كىو 0.253 ات١عيارم الإت٨راؼ
 أف حيث عاـ، بشكل باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة من تٖد التيك  الإسلبمية ات١الية ات١نتجات ويربتط

 قيمة تكشفو ما كىذا البنود، بعض حوؿ الآراء في إختلبؼ ىناؾ أنو يلبحظ ات١وضوع ىذا تفاصيل إلذ بالنظر
 .أخرل جهة من 1التباين تٖليل جداكؿ تؤكده كما جهة، من ات١عيارم الإت٨راؼ

 

 ات١الية السوؽ أف أعلبه، اتٞدكؿ في لواردةكا الإحصائي التحليل خلبؿ من إليها ات١توصل النتائج تبتُ
 غتَ زالت لا أنها إلا السريع تطورىا من كبالرغم التقليدية، نظتَتها مع بات١قارنة نسبيا حديثة كمنتجاتها الإسلبمية

 على لتًكيزىا ذلك يعود كرتٔا كنوعا، كما حديثة فهي الكافي، بالقدر التمويلية الإحتياجات تٚيع تلبية على قادرة
 التمويل تكلفة بإرتفاع ات٠اطئ الإعتقاد أف كما السوؽ، ىذه كت٪و تطور يعيق ما كىذا ت٤دكدة، كأدكات منتوجات

 للتمويل ات١ستثمرين توجو عدـ إلذ يؤدم قد ما كىو السوؽ، ىذه بركز كجو في الأخر ىو يقف الإسلبمي،
 ات١قتًح. ىذا كجود فرص من ت٭د كبالتالر الإسلبمي،
 

 ات١الية ات١ؤسسات ت٪و أماـ عائقا تشكل الإسلبمية ات١الية الإبتكارات غياب أف الدراسة نتائج تثبت
 ليس جديدة لبميةسإ كخدمات تجاتنم كتطوير بتكارإ إلذ تٟاجةا سأم في ات١ؤسسات ىذه أف حيث الإسلبمية،

 هاصكفر  ات١الية مراكزىا يدعم تٔا أعمات٢ا ت٣الات عيو نكت يعسلتو  كإت٪ا ،ات١الر العجز أصحاب حتياجاتإ ت١قابلة فقط
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 يةساسالأ ئفات١باد ،ات١الية رات١خاط إدارة على اتهاقدر  زيادة عن فضلب التقليدية، نظتَتها كمواجهة مونكال ءالبقا في
 الإسلبمية، الدكلة بدايات إلذ جذكرىا عجتر  كالتي احالي تخدمةسات١ الإسلبمية ات١الية الأدكات عليها تقوـ التي

 يةر ظنال فأ ةصخا ا،حالي هانم موجود ىو ما على قتصارالإ فدك  جديدة تجاتنم تطوير في بها شادستً الإ كنتٯ
 مع تتعارض لا أنها ات١اط ركطش من اسبانم يركنو ما على التعاقد تْرية للمتعاقدين محست التعاقد في الإسلبمية

 من تَثالك لتطوير اجيد اساسأ فكو ت فأ نتٯك ات١ركنة ىذه لثم فإف كبالتالر ،ات١عاملبت فقو في رعيةشال القواعد
 .تعاملتُات١ حتياجاتإ مع تتوافق التي تجاتنات١

 حيث ات١طلوب، ات١ستول دكف زالت لا أنها إلا الإسلبمية، ات١الية ات٢ندسة عرفتو الذم التطور من بالرغم
 نفس تؤدم عقود أنها على بعضال يراىا إذ الإسلبمية، ات١الية بات٢ندسة يعرؼ ما حوؿ الدراسة عينة آراء إختلفت
 ت٘ويلية بدائل أنها الباحث كيرل ذلك، خلبؼ الإسلبمي قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ يراىا بينما الغرض،
 من العديد لتغطية -كت٫ية لا- حقيقية بدائل الإبتكارات ىذه تعد حيث ات١ستثمرين، كظركؼ تناسب متنوعة

 الأسواؽ في يتُقتصادالا للمتعاملتُ حقيقية مصلحة تلبي فهي عامليها،مت ت١تطلبات كفقا مقتصادالا النشاط أكجو
 الوت٫ية. العقود من صورم عقد ت٣رد كليس

 الإسلبمية ات١نتجات ت٤دكدية حوؿ ات١ستجوبتُ آراء في تباين ىناؾ أف الدراسة نتائج خلبؿ من يتضح
 قتصادالا ت٣اؿ في ات١تخصصتُ ينفى حيث ا،كأدكاته ات٠زينة أعماؿ ت٣اؿ في كخاصة التقليدية، للمنتجات البديلة

 ىذه خلبؿ من تٯكن أنو الباحث يرلك  ت٤دكدة، أنها البعض يراىا بينما الإسلبمية البدائل توفر عدـ الإسلبمي
 ىذا في كتٯكن كأدكاتها، ات٠زينة أعماؿ تٗص ات١ركزم البنك طرؼ من ت٘ويلية صيغ إستحداث ات١نشودة السوؽ
 السوداف. غرار على الطرح، ىذا في قةاالسب الإسلبمية الدكؿ تٕارب من الإستفادة الصدد

 ات١عاملبت فإف ذلك عكس فعلى الإسلبمية، ات١الية ات١نتجات ت٥اطر إرتفاع إليها ات١توصل النتائج نفيت
 كختَ الأزمات، ت٥تلف مواجهة على ةقدر ات١ عن فضلب ،ستثمارالا ت٥اطر من تٗفض ات١الية ؽاسو الأ في الشرعية

 ذلك كيرجع الأزمات، ىذه عز في كت٪وىا السابقة، ات١الية الأزمات أماـ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات صمود دليل
 السوؽ. ىذه إقامة كجو في عقبة لا تٖفيزا يعد ات١وضوع ىذا فإف كبالتالر الإسلبمية، نتوجاتهات١
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 الثالث الفصل خلاصة

 من كذلك ،باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ وؽلس ات١قتًح النموذج عرض الفصل ىذا خلبؿ من تم 
 ات١الية الأدكات إصدار فيو يتم الذم الشرعي المجاؿ أك الإطار صياغةك  كالتشريعية التنظيمية الأرضية كضع خلبؿ

 أصحاب بتُ فعالة إيصاؿ قنوات عبر كتداكت٢ا قتنائهاإ ثم ،العجز أصحاب طرؼ من الإسلبمية كالشريعة ات١توافقة
 .شرعي إطار في الأمواؿ تثمتَ أجل من كذلك ،للسوؽ الشرعية اللجنة طرؼ من كمراقبة منظمة بصورة ائضالف

 القانونية الشركط من ت٣موعة تٖقق من التأكد باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة تتطلب
 فعاؿ مؤسسي ىيكل ضعك  يتطلب كما ها،بنجاح الكفيلة الشرعيةك  الفنيةك  الإداريةك  ات١هنيةك  يةقتصادالاك 

 إدراج حيث من ات١قتًح النموذج نشاطات تٚيع على كاملة بصورة كتشرؼ تنظم رتٝية جهة كجود ،كمتكامل
 ىذه أف يعتٍ كىذا السوؽ، في العاملتُ كالأفراد الكوادر تأىيل ككذلك كتداكت٢ا، إصدارىا كشركط ات١الية الأكراؽ

 منعها خلبؿ من السوؽ في للمتعاملتُ اتٟماية أساليب كتٖقيق طويرت إلذ تهدؼ التي الأعماؿ بكافة تقوـ اتٞهة
 لو تضمن كالتي السوؽ، عمل تٖكم التي كالقوانتُ كاللوائح بالأنظمة الإلتزاـ مدل كمتابعة التجاكزات، لكل

 صادقتالا مصلحة أجل من ستثمارالا كتشجيع الإدخار تنمية على ساعدكت ،فيو ات١ستثمرين ثقة كتزيد الإستقرار
 الإسلبمي. ات١الر كالنظاـ

 سوؽل ات١قتًح النموذج تطبيق إمكانية مدل بدراسة ات٠اصة اتٞزائرم المجتمع آراء تٖليل خلبؿ من يتضح
 الشريعة أحكاـ كفق تعمل مالية أكراؽ لسوؽ ماسة اجةتْ اتٞزائرم المجتمع أف باتٞزائر، سلبميةالإ اليةات١ كراؽالأ

 مالية أكراؽ تداكؿ كلسوؽ إسلبمية، استثمار كلصناديق الإسلبمية، ات١صارؼ من ت١زيد تْاجة أنهم كما ،الإسلبمية
 ىي ات١ؤسسات ىذه أف حيث الإسلبمية، الشرعية أحكاـ مع متوافقة تعاملبتها عامة مسات٫ة كلشركات إسلبمية،
 الإسلبمي، قتصادالا ت٣اؿ في ات١ختصصتُ أكده ما كىذا إسلبمية، قانونية كأطر تشريعية ت٢يئات تْاجة الأخرل

 كتتمثل تطبيقو، دكف تٖوؿ معوقات ىناؾ أف غتَ ات١قتًح، النموذج ىذا لنجاح فرص ىناؾ أنو أغلبهم يرل حيث
 تٗص باتعق إلذ إضافة كالشرعية، الرقابية كالسياسات بالنظم ات٠اصة باتالعق ككذا كالبشرية، الإدارية ات١عوقات في

 ة.الإسلبمي ات١الية ات١نتجات تطوير
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 خاتمة

 ات١ػالية الأكراؽ لسوؽ إظهارىا يتم التي كالاقتًاحات النتائج من ت٣مػوعة البحث ىذا خات٘ة تتضمن
 ت٣اؿ فتح لغرض البحث آفاؽ عرض إلذ إضافة خاصة، بصفة باتٞزائر تطبيقها كمقتًح عػامة بصفة الإسلبمية

 يلي: فيما كذلك ت١وضوع،ا ىذا في البحث

 الفرضيات إختبار نتائج -2

 المالية الأسواق بعض تجارب إسلامية، مالية أوراق لسوق مقترح نموذج– الدراسة ىذه حاكلت
 مدى حوؿ تدكر التي البحث إشكالية معاتٞة -استشرافية" "دراسة بالجزائر التطبيق وإمكانية الإسلامية

 الإطار عرض خلبؿ من بالجزائر؟ الإسلامية الشريعة لقواعد وفقا تتماشى يةالمال للأوراق سوق إقامة إمكانية
 من كإنطلبقا التطبيقي. جانبو كدراسة ات١قتًح النموذج بناء تم كمن الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ النظرم

 الآتية: النتائج إلذ التوصل تم للدراسة، الأساسية الفرضيات

 الشريعة أحكاـ مع تتنافى تعاملبت بسبب السلبيات من بالعديد اتٞزائر في ات١الية كراؽالأ سوؽ تتميز
 حاجيات تلبية في الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفق للعمل باتٞزائر ات١الية كراؽالأ سوؽ إنشاء يساىم إذ الإسلبمية،
 كفات١ستثمر  أف وفك ،ؽالسو  ىذه في ستثمارللب للمتعاملتُ الثقة كتٯنح النفسية الظواىر من كيقلل ات١ستثمرين

 كراؽالأ سوؽ إنشاء فإف لدل ،التقليدية ات١الية الأدكات عوض إسلبمية مالية بأدكات التعامل وفيفضل باتٞزائر
 من همتٕنب أجل من اتٞزائريتُ ات١ستثمرين لدل فيو مرغوبا اأمر  الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق للعمل باتٞزائر ات١الية

 ات١الية الأكراؽ سوؽ عن ت٢م ات١ناسب البديل كتوفتَ عنهم، اتٟرج زاحةإك  نهاع غتٌ في ىم شبهات في الوقوع
 تعلقةكات١ الأولى الفرضية قبول يتم ىذا على بناءن ك  ،الإسلبمية الشريعة مع تعاملبتها أغلب تتوافق لا التي التقليدية

 باتٞزائر؛ الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة لحةات١ اتٟاجةب

 ات١الية كالصناعة بالأسواؽ كبتَ إىتماـ ىناؾ أف الإسلبمية الدكؿ تٕارب دراسة ؿخلب من تبتُ
 لد الإىتماـ ىذا أف كما مستمر، كبشكل الإسلبمية ات١الية كبات١ؤشرات بالصكوؾ التعامل إرتفع إذ الإسلبمية،

 تأكيد في سلمتُ،ات١ غتَ قبل كمن الغربية الدكؿ طرؼ من حتى كلكن لوحدىا، الإسلبمية الدكؿ قبل من يكن
 النمو أف كات١رجح م،قتصادالا كالتطور النمو كجو في عائقا تكوف كلن تكن لد الإسلبمية الشريعة أف على كاضح

 يةقتصادالا كمنها اتٟياة جوانب كافة في الإسلبمية الشريعة مبادئ بتطبيق إلا يكوف لن اتٞزائر في مقتصادالا
 ات١نتظر بالدكر تقم لد الوضعية نظتَتها أف طات١ا باتٞزائر الإسلبمية ات١الية لؤكراؽل سوؽ إقامة خلبؿ من كات١الية،

 ؛الأولى الفرضية صحة يؤكد ما كىذا منها،
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 و،بنجاح الكفيلة الشركط من ت٣موعة تٖقق من التأكد باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة تطلبي
 الغطاء لو يوفر ت٥تص قانوني مدخل من لو بد لا لدل ،توملإقا اتٟقيقية البداية نقطة القانونية الشركط تعد إذ

 شركط كضع من بد فلب متكاملة، يةاقتصاد منظومة من جزء الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ كبإعتبار ،الرتٝي
 خلبؿ من كذلك ،الشرعيةك  كالفنية ات١هنيةك  الإدارية كالكفاءة ية،قتصادالا الرتْية تٖقيق من التأكدك  لإقامتو،

 من التأكد بعد كىذا الإسلبمي، ات١الر النشاط في السبق ت٢ا التي الإسلبمية البلداف بعض تٕارب من لإستفادةا
 أك الإطار صياغةك  كالتشريعية التنظيمية الأرضية كضع تم كمن الشرعية، كللوائح الدكلة، لقوانتُ معارضتها عدـ

 كضع يتطلب حيث ،الإسلبمية كالشريعة ات١توافقة ليةات١ا الأدكات كتداكؿ إصدار فيو يتم الذم الشرعي المجاؿ
 بكافة تقوـك  و،نشاطات تٚيع على كاملة بصورة كتشرؼ تنظم رتٝية جهة كجود ،كمتكامل فعاؿ مؤسسي ىيكل

 كاللوائح بالأنظمة الإلتزاـ مدل كمتابعة ،وفي للمتعاملتُ اتٟماية أساليب كتٖقيق تطوير إلذ تهدؼ التي الأعماؿ
 ؛الثانية الفرضية صحة يعتٍ ما كىذا ،فيو ات١ستثمرين ثقة كتزيد الإستقرار لو كتضمن ،وعمل تٖكم التي كالقوانتُ

 في القائمة التجارب أكدت كالشرعية، كالقانونية كالتنظيمية كالسياسية ات١الية التحديات كل من بالرغم
 للتحقيق، قابلة غتَ أمنية كليست كاقعية، حقيقة الأسواؽ من النوع ىذا قياـ أف الإسلبمية ات١الية الأسواؽ ت٣اؿ

 إلذ السوداف...إلخ( البحرين، )ماليزيا، إعتمدتها التي الدكؿ في الإسلبمية ات١الية حققتو الذم النجاح يؤدم حيث
 الأدكات على سيعتمد ات١الر النظاـ مستقبل فإف العوت١ة، ظل ففي إسلبمية، مالية أكراؽ سوؽ لإقامة التحفيز

 في للتعامل تواقة باتٞزائر كبتَة شرت٭ة ىناؾ أف يلبحظ اتٞزائرم، المجتمع آراء كتٖليل دراسة خلبؿ منك  الشرعية.
 بأحكاـ لتزاـالإ في ات١الر( العجز )أصحاب الأمواؿ مستخدمو لدل ملحة رغبة ىناؾ أف كما اتٟلبؿ، دائرة

 لسوؽ ات١قتًح النموذج ت٧اح فرصب تعلقةكات١ الثالثة الفرضية صحة تتضح ىذا، على كبناءن  الإسلبمية، الشريعة
 ؛باتٞزائر الإسلبمية ات١الية الأكراؽ

 الأكراؽ لسوؽ ات١قتًح النموذج تٕاكب مدل بدراسة ات٠اصة اتٞزائرم المجتمع آراء تٖليل خلبؿ من يتضح
 كفق تعمل مالية راؽأك  لسوؽ ماسة اجةتْ اتٞزائرم المجتمع أف باتٞزائر، ات١يداني العملي للواقع الإسلبمية ات١الية

 كلسوؽ إسلبمية، استثمار كلصناديق الإسلبمية، ات١صارؼ من ت١زيد تْاجة أنهم كما ،الإسلبمية الشريعة أحكاـ
 ما كىذا إسلبمية، الشرعية أحكػػػاـ مع متوافقة تعػامػػػلبتها عامة مسات٫ة كلشركػػػات إسلبمية، مالية أكراؽ تداكؿ

 الشريعة مع ات١توافقة ستثمارالاك  التمويل لأكجو اتٞزائرم المجتمع تجاكبب تعلقةت١كا الرابعة الفرضية تحقق يعتٍ
  الإسلبمية؛

 إقامة دكف تٖوؿ التي ات١عوقات من العديد ىناؾ أف على الإسلبمي، قتصادالا ت٣اؿ في ات١ختصتُ يؤكد
 الرتٝية اتٞهات رفض يعد إذ شرعية،كال كالبشرية الإدارية ات١عوقات في كتتمثل باتٞزائر، إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ

 القانونية الأطر توافر عدـ أف الواضح كمن السوؽ، ىذه إقامة طريق يعتًض الذم الرئيسي ات١عوؽ التًخيص لطلب
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 إلذ إضافة ،الإسلبمية ات١الية الأدكات في ات٠برة ذات البشرية الكوادر ت٤دكديةك  الإسلبمي، ات١الر بالنظاـ ات٠اصة
 ككذا بها، العمل كآليات الشرعية ات١الية بالأدكات ات١تعلقة الفتاكل بعض حوؿ اىبات١ذ بتُ قهيةالف الإختلبفات

 ،جديدة لبميةسإ كخدمات تجاتنم كتطوير بتكارإ تٗص التي كتلك الرقابية، كالسياسات بالنظم ات٠اصة باتالعق
 باتكالعق بالعراقيل كات١تعلقة ةالخامس الفرضية صحة تتضح ىذا، على كبناءن  .السوؽ ىذه إقامة كجو في تقف
 باتٞزائر. إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة إمكانية من تٖد التي

 الدراسة نتائج -2

 )سوؽ كتداكؿ أكلية( )سوؽ إصدار خلبلو من يتم منظم شرعي إطار عن عبارة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ وؽس -
 بهدؼ كذلك الوضعية، نظتَتها في (كتداكلا إصدارا شرعا ا﵀رمة) الربوية للؤكراؽ البديلة ات١الية الأكراؽ ثانوية(

 ؛كإزدىارىا ات١سلم الإنساف حياة تطوير أجل من كإجتماعية يةاقتصاد تنمية إحداث

 مستول أعلى تٖقيق فيو صار عصر ففي ؤديو،ي الذم الدكر من الإسلبمية ت١اليةا الأكراؽ سوؽ أت٫ية تبرز -
 ات١عاصرة، يةقتصادالا اتٟياة في بالغة أت٫ية الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽل صبحي ،إليها للوصوؿ غاية للمعيشة
 ؛الإسلبمي للمجتمع بالنسبة كخاصة

 الشرعية الضوابط من تٔجموعة الأختَ اىذ تقييد في كالإسلبمية الوضعية ات١الية الأكراؽ سوؽ بتُ الفرؽ يكمن -
 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ فإف لذلك ،الوضعية ات١الية الأكراؽ وؽس إليو فتقري ما كىذا معاملبتو، تنظم التي
 عن كت٘يزه عملو كضبط يمتنظ أجل من شرعية رقابة ىيئة مع بالتعاكف تعمل ات١الية للؤكراؽ ىيئة كجود إلذ تاجت٭

 ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة في الأساس حجر يعد الشرعية الرقابة ىيئة كجود أف حيث ،الوضعية الأسواؽ
 ؛الإسلبمية

 العامة اتٞمعية مقدمتها في تأتي الأجهزة، من العديد عليو كالإشراؼ الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ إدارة تتولذ -
 السوؽ، كمراقبة إدارة تٔسؤكلية كيضطلع الإدارم ات٢رـ قمة في يكوف الذم السوؽ إدارة ت٣لس نتخابإ تتولّذ  التي

 الذم الدكر لأت٫ية كنظرا مهامو، تأدية في لمساعدةل الإسلبمية ات١الية للسوؽ لفرعيةا اللّجاف بتشكيل يقوـ كما
 سلطة ت٘ثل كالتي الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ العليا ات٢يئة لرقابة ضعتٮ فهو ،الإسلبمي ات١الر السوؽ ؤديوي

 ىيئة كتعليمات كقرارات لفتاكل أيضنا ضعتٮ كما ،ات١الر كالإستقلبؿ ات١عنوية بالشخصية تتمتع مستقلة ضبط
 ؛بالسوؽ الشرعية النواحي تٚيع على الإشراؼ تتولّذ  التي الشرعية الرقابة

 الشريعة أحكاـ مع ات١توافقة الأسهم تبادؿ عمليات كتنظيم إدارة في ىاما دكرا ات١اليتُ الوسطاء فئة تؤدم -
 بتُ الوسيط بدكر تقوـ حيث الإسلبمية، تثمارسالا كصناديق الإسلبمية ات١الية السوؽ في ات١درجة الإسلبمية
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 شرعا، ا﵀رمة العناصر من كات٠الية الإسلبمية الشريعة لأحكاـ كفقا معاملبتها كت٘ارس كالفائض، العجز كحدات
 بها؛ الصلة ذات الأمور كافة عن كات١شتًين للبائعتُ اللبزمة ات١علومات توفتَ خدماتها بتُ كمن

 ت٢ا، نظر ما ككفق بفعالية نشاطها كت٦ارسة كىدفها بدكرىا القياـ من الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ تتمكن حتى -
 الركائز الأطر ىذه تشكل إذ الإسلبمي، النظاـ ظل في البعض بعضها مع تعمل مؤسسية أطر كجود يتطلب

 ستثمارالا ركاتشك  الإسلبمي، ات١صرفي اتٞهاز أت٫ها من كلعل الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ لسوؽ الأساسية
 حيث ،السوؽ كصناع السمسرة شركاتك  ،ئتمانيالإ التصنيف كككالات الإسلبمية التأمتُ شركاتك  ة،الإسلبمي

 إلذ إضافة ات١الية، كالرقابة الأمواؿ كإدارة ات١الية الإستشارات تقدـ أجل من رديفة مالية مؤسسات الأطر ىذه تدعم
 ات١تعاملة ات١ؤسسات أف كطات١ا كإزدىاره، السوؽ اىذ تطور يعتٍ الركائز ذهى فتطوير .الرتْية غتَ ات١الية ات١ؤسسات

 فيما ات١الية الأكراؽ كنقل التداكؿ حجم كتنشيط التعاملبت إحداث في فعالا بدكرا تقوـ فهي ت٣تمعة، السوؽ في
 ؛بينها

 ليةاعف من تزيد كأبعادا بواباأ حتفي إذ ،الوطتٍ قتصادللب ىامة جد فرصة الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ عتبري -
 مستثمر لكل ىامة فرصا عطىي وفه ات١الية، كات١دخرات الأرصدة من ات١زيد استقطاب في الدكلية ات١الية الأسواؽ

 ت٧احا كالأكثر ات١ثلى الأدكات اختيارك  ات١الية ت٤فضتو تنويع خلبؿ من عائده كزيادة كت٥اطره خسائره لتقليل
 البناءة ات١شركعات كت٘ويل اتٟلبؿ الأمواؿ كضخ تنقية لإعادة ىامة ت٤طة لسوؽا اىذ ثلتٯ كما كمشركعية،

 ؛المجتمع في الطيبات إنتاج زيادة خلبؿ من مقتصادالا النمو معدؿ زيادة إلذ يؤدم ت٦ا كالناجحة

 ،الأزمات تداعيات من تٛايتو في الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق تعمل ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة يساىم -
 ات١عاملبت متانة العملي الواقع أثبت حيث ات١شركعة، غتَ ات١ضاربة من كيقلل كالتلبعبات اتٞشع على كالقضاء

 ت٘ويلية حلوؿ كإت٬اد الكبتَة، ات٠سائر تٕنب أك التقليل على كقدرتها الأزمات، معاتٞة في كقوتها الإسلبمية ات١الية
 ؛ميةالإسلب الشريعة أحكاـ مع يتوافق تٔا يةاستثمار ك 

 ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة فأ كما ،للؤمواؿ أمثل توظيف الشرعية يةستثمار الا البدائل تنوع ىعل يتًتب -
 كإقامة تطور إمكانية في ملحوظ بشكل يؤثر الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع متوافقة مالية أدكات يقدـ الإسلبمية
 ىذه منها تعاني التي ات١عوقات أبرز من كأف خاصة ،الإسلبمية الشريعة أحكاـ كفق عملت مالية مؤسسات
 من الأجل كطويلة متوسطة أدكات في ستثمارالاك  جهة، من أدكاتها تسييل عن البحث في تتمثل ات١الية ات١ؤسسات

 أخرل؛ جهة

 ات١الر السوؽ أف تبتُ ،الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة في العملية التجارب أىم عرض خلبؿ من -
 في ات١تاحة ات١الية كات٠دمات ات١نتجات إلذ نوعية خيارات ضيفي بإعتباره امتزايد عات١يا إىتماما ذبت٬ الإسلبمي
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 كتداكؿ إصدار ت٣اؿ في الرائدة ات١اليزية التجربة في ذلك تجلىيك  ،لتطويره اتٞهود فزت٭ كما العات١ية، السوؽ
 على قدرتها في تتميز جعلها الذم الأمر مية،الإسلب ات١الية للؤكراؽ سوؽ على تتوفر كونها الإسلبمية الصكوؾ

 ،ات١سلمتُ كغتَ ات١سلمتُ للمتعاملتُ جاذبية أكثر جعلها ما كىذا ية،ستثمار الا ات١شاريع كت٘ويل ات١الية ات١وارد تعبئة
 مستوفية أداة بذلك فأصبحت إسلبمية، كمصارؼ مؤسسات من ات١ستثمرين من للعديد كجهة أنها عن فضلب

 الظركؼ كات١صارؼ ات١ؤسسات ت٢ذه يعطي ت٦ا السيولة، كإدارة التمويل توفتَ في ناجحةك  لشرعيةا للمتطلبات
 ت٢ا؛ ات١نوط بالدكر للقياـ ات١لبئمة

 بالرقابة أيضا يرتبط بل فحسب، الإدارة ككفاءة تّودة ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ ت٧اح يرتبط لا -
 ات١اؿ رأس سوؽ تطوير في كبتَ بدكر تقوـ ات١اليزية ات١الية الأكراؽ ت٢يئة الشرعية الإستشارية فاللجنة الشرعية،

 أحكاـ تطبيق أك الشرعية ات١الية بالأدكات ات١تعلقة القرارات إتٗاذ في الكبتَة بالأعباء كتضطلع ماليزيا، في الإسلبمي
 الشرعية الإستشارية اللجنة وب تقوـ الذم ات٢اـ الدكر من الرغم كعلى السوؽ، معاملبت في الإسلبمية الشريعة
 رأس سوؽ تطوير في النجاح تٖقق أف خلبلو من إستطاعت كالتي السوؽ كأنشطة معاملبت على رقابية كجهة

 كإت٨صر ،خاصة إسلبمية مالية أدكات إستحداث مرحلة إلذ يصل لد الدكر ىذا أف إلا ،ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ
 ات١الية الأدكات كتفعيل الشريعة لأحكاـ كفقان  كتكييفها التقليدية ات١الية الأدكات كتٖليل دراسة في الدكر ىذا

 الشرعية؛

 في التقليدم ات١اؿ رأس لسوؽ الشرعي البديل تقدنً أساس على ماليزيا في الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ قاـ -
 ات٠اصة، كالشركات الية،ات١ ات١ؤسسات من السوؽ متعاملي إلذ الإسلبمية ات١الية ات٠دمات بتوفتَ كذلك ماليزيا،
 الشريعة كأحكاـ مبادئ مع ات١توافق ستثمارالاك  التمويل على اتٟصوؿ في الراغبتُ ات١سلمتُ ات١ستثمرين كتٚهور

 ات١الية للؤكراؽ ات١اليزية البورصة في الإسلبمية للمعاملبت ضيقة نافذة في ت٤صوران  ظل البديل ىذا أف إلا الإسلبمية.
 ات١الية للؤكراؽ مستقلة بورصة بذاتو يشكل كلد ات١اليزية، ات١الية الأكراؽ ىيئة كإشراؼ قابةلر  ات٠اضعة التقليدية

 ؛التقليدية البورصة عن الإسلبمية

 إسلبمي ات١الر نظامها أف ىو الأخرل، التجارب عن إسلبمية مالية سوؽ إقامة في السوداف تٕربة تٯيز ما لعل -
 لتجربة خصوصية ىناؾ ت٬عل ما كىذا كالبحرين، ماليزيا في تٟاؿا ىو كما مزدكجا نظاما كليس بالكامل،
 أنو كما كملحوظا، مستمرا تطورا شهد أنو إلا ات١الية للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ تأسيس حداثة من كبالرغم السوداف،

 باتٞودة تتسم مبتكرة مالية كمنتجات خدمات تقدنً خلبؿ من ات١الية، الصناعة ت٣اؿ في الرئيسي دكره أثبت
 التقنيات أحدث خلبؿ من الإسلبمية الشريعة مع ات١توافقة الدكلية كات١مارسات للمعايتَ ككفقا كات١صداقية، كات١هنية
 إنشاء بهدؼ كالقانونية كالفنية كالإدارية ات١الية النواحي في شامل إصلبحب قاـ حيث مؤىلة، بشرية كوادر كأفضل

 ؛فيو كات١تعاملتُ ات١ستثمرين كسلبمة ات١ستدامة يةدقتصاالا البنية في دكره لتعزيز يسعى فعاؿ سوؽ
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 منو الأكلر ،الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ تطوير في فاعلب دكرا تكوف أف إلذ الدكلية الإسلبمية ات١الية السوؽ تسعى -
 ات١اؿ رأس لأسواؽ ات١نظمة كالأسس تَيات١عا لتوحيد الدكلية اتٞهود تنسيق لذإ ترمي أنها حيث ،الثانوم أك
 طويلة إسلبمية مالية أدكات بإت٬اد الإسلبمية الصكوؾ لإصدار كالشرعية العملية التحديات كمعاتٞة ،سلبميالإ

 دكر على يركز كأنو خاصة ،الإسلبمي ات١اؿ رأس سوؽ تنمية تواجو التي التحديات ت١واجهة الأجل كقصتَة
 ؛السوؽ ىذه تنمية في الإسلبمية الصكوؾ

 في ات١الية ات٠دمات ىيئة مثل كاتٟكومية التنظيمية ات٢يئات بعض من الدكلية ميةالإسلب ات١الية السوؽ دعمت -
 ات١ؤسسات من كعدد الوطتٍ، كازاخستاف كبنك الوطتٍ، باكستاف كبنك العات١ي، ات١الر دبي كمركز إندكنيسيا،

 الإسلبمية، ات١الية لمؤسساتل كات١راجعة ا﵀اسبة هيئةك ،الإسلبمي التمويل في العاملة كالإقليمية الدكلية ات١الية
 ركزات١ك  الإسلبمية، ات١الية كات١ؤسسات للبنوؾ العاـ كالمجلس السيولة إدارة كمركز للتصنيف الدكلية الإسلبمية كالوكالة

 ؛لتحكيمكا لمصاتٟةل الدكلر الإسلبمي

 يسمى ما طريق عن الإسلبمية ات١الية السوؽ عمل تنظيم تٯكن ،باتٞزائر السائدة القانونية البيئة ظل في -
 ات١الر العمل خصوصية تراعي اتٟالية القوانتُ عن منفصلة خاصة قوانتُ بسن كذلك القانونية، بالإزدكاجية
 الإضافة أك بالتعديل ذلك يقتًف أف شريطة القائم، التقليدم للنظاـ موازم مالر نظاـ بإقامة كتسمح الإسلبمي،

 الإسلبمية؛ ات١الية الأنشطة مع لتتماشى القائمة القوانتُ على

 الشريعة أحكاـ مع تتنافى تعاملبت بسبب السلبيات من بالعديد اتٞزائر في ات١الية الأكراؽ سوؽ تميزي -
 إت٬اد في كقوتو متانتو أثبت الأختَ اىذ الإسلبمية، ات١الية للؤكراؽ سوؽ ظهور أماـ الباب فتح ت٦ا ،الإسلبمية

 مكانة تلت٭ أف إستطاع أنو إلا وتحداث كرغم الإسلبمية، الشريعة أحكاـ مع يتوافق تٔا يةاستثمار ك  ت٘ويلية حلوؿ
 تتيحو كما فيو ات١توفرة ستثمارالا فرص ذلك على دليل كختَ ات١الر، ستثمارالاك  ات١اؿ لدعا في كدكلية إقليمية

 ؛جيدة عوائد تٖقيق إمكانية من غتَىم أك ات١سلمتُ سواء للمستثمرين

 كىذا تطبيقو، دكف تٖوؿ كات١شاكل ات١عوقات من ت٣موعة إلذ باتٞزائر إسلبمية مالية أكراؽ سوؽ إقامة يتعرض -
 كعلبقاتو سياساتو لو تقليدم مالر بنظاـ التعامل إعتادت بيئة ظل في يطبق حديث ت٪وذج على بالغريب ليس

 القانونية الأطر توافر عدـ ات١عوقات ىذه بتُ من كلعل كبتَ، إختلبؼ الإسلبمي ات١الر النظاـ كبتُ كبينو كأدبياتو،
 الإسلبمية، كالقواعد التنظيمية كات١عايتَ التجارية القوانتُ بتُ تكامل كجود كعدـ الإسلبمي، ات١الر بالنظاـ ات٠اصة

 كت٤دكدية الإسلبمي، ذلك عن باتٞزائر الوضعي ات١الر التوجو بسلبمة ات١سؤلتُ بعض عند الشخصية كالقناعات
 الإسلبمي. كالتمويل ستثمارالا كخدمات الإسلبمية ات١الية الأدكات في برةات٠ ذات البشرية الكوادر
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 اتالتوصي -3

 الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ حوؿ الأفكار من تٚلة إلذ البحث ىذا إليها خلص التي النتائج ت٘د
 يلي: كما اتاقتًاح شكل في الأفكار ىذه صياغة تٯكن ك خاص، بشكل باتٞزائر إقامتها كإمكانية عاـ بشكل

 الإسلبمية ات١الية السوؽ إقامة طريق في أكلذ كخطوة اتٞزائر في الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ إقامة ضركرة -
 العناصر كل توفتَ خلبؿ من كذلك كغتَىا. كالبتًكؿ، كالذىب، الأجنبي، كالصرؼ السلع، تشمل كالتي ات١نشودة

 تها؛لإقام كات١قاصدية كالتنظيمية عيةيشر تال

 القصول ستفادةبالإ اتٞزائرم قتصادللب يسمح بشكل اتٟالر، كالتشريعي القانوني الإطار تٔراجعة الإسراع ضركرة -
 خلبؿ من كذلك اتٞزائرم، المجتمع من كاسعة لشرائح الدينية القناعات بسبب ات١عطلة ات٢ائلة ات١ادية الإمكانات من

 خاص قانوف صياغةك  ،الإسلبمية الشريعة كاـحأ مع ليتماشى الشركات كقانوف ستثمارالا قانوف في النظر ادةعإ
 كتصنيف ت٠صوصية يراعي لد الذم التجارم القانوف تعديل إلذ إضافة ت١نتجاتها، كآخر الإسلبمية، للصتَفة

 ؛الإسلبمية ات١الية ات١نتجات

 كتأمتُ بالناس، كالظلم ررالض إتٟاؽ إلذ ات١ؤدية التكتلبت كمنع كالسمسرة الوساطة مهنة معايتَ تنظيم ضركرة -
 الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات على ات١شرفة الإدارات كت٤اسبة مراقبة ككجوب السوؽ، لركاد اللبزمتُ كالإفصاح اتٟرية
 ا﵀تسب؛ ت٤ل لتٖ كالتي

 بالطابع تتميز التي ات١ؤسسات ستقطابلا كذلك الثانوية، للسوؽ بات١وازات تعمل الثالثة للسوؽ أت٫ية إعطاء -
 العائلي؛

 الإسلبمية ات١الية ات١نتجات تطوير خلبؿ من كالإسلبمية العربية الأمواؿ رؤكس من ت٦كن قدر أكبر استقطاب -
 في كالإجتماعية يةقتصادالا التنمية مستول كتٖستُ الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ أسواؽ تطوير في منها للئستفادة

 كالعربية؛ الإسلبمية الدكؿ

 العامة؛ ات١شاريع ت٘ويل في الإسلبمية ات١الية ات١نتجات تخداـبإس الدكلة قياـ -

 ت٣الات في كالدخوؿ ،ستثمارالا فرص لتنويع تهدؼ شركات كتأسيس ةجديد استثمار ت٣الات على البحث -
 تقوـ إسلبمية استثمار صناديق كإنشاء الضيق، الإطار في الإسلبمية ات١الية بات٠دمات فقط الإكتفاء كعدـ جديدة

 متمثلب كالعمل ات١اؿ رأس عنصرم بتُ اتٞمع على تعمل الأمواؿ، ستثمارلا إسلبمي كنظاـ الشرعية ات١ضاربة على
 رأس كشركات التمويلي، التأجتَ كشركات عامة مسات٫ة شركات كتأسيس ،ستثمارالا ت٣اؿ في العملية ات٠برة في

 أكجو من العديد لتغطية مستحدثة ةمالي خدمات تقدـ ؛..إلخ،B.O.T كشركات ،ةالإسلبمي ات١خاطر ات١اؿ
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 سوؽ في الشركات ىذه أسهم تداكؿ يتم حيث باتٞزائر، التنمية عملية في ات١سات٫ة بهدؼ م،قتصادالا النشاط
 ؛الإسلبمية ات١الية الأكراؽ

 الدكلية ات١الية كالسوؽ الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ إقامة في السابقة الإسلبمية الدكؿ تٕارب من الإستفادة -
 ؛السوداف كتٕربة بالبحرين،

 في للعمل كإدراجهم التقليدية، ات١الية ات١ؤسسات في العاملتُ ات١اليتُ ات١تخصصتُ من الإمكاف قدر الإستفادة -
 ات١عاملبت في ات١ختصتُ الفقهاء مع بالتنسيق كذلك الإسلبمية ات١الية الأكراؽ كأسواؽ الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات

 سلبمية؛الإ ات١الية

 الدارستُ توجيو خلبؿ من ات١عاصرة ات١الية للمعاملبت الفقهي التكيف لإت٬اد كالفقهاء يتُقتصادالا بتُ التعاكف -
 الدارستُ توجيو ككذلك ات١عاصرة، للمعاملبت يةقتصادالا الأسس بدراسة ات١عاملبت فقو كخاصة الشرعية للعلوـ
 معا؛ كإسلبمية يةاقتصاد أىداؼ تٖقيق لأجل الإسلبمي الفقو في ات١عاملبت بدراسة للئت١اـ يةقتصادالا للعلوـ

 كالتدريب الإسلبمية، ات١الية للدراسات معاىد بإقامة الإسلبمي ات١الر القطاع في ات١تخصصة ات٠برات كدعم تنمية -
 القطاع؛ اىذ في ات١ستقبلية الاحتياجات ت١واجهة اللبزمة الكوادر تهيئة بها يناط التي ات١الية الأعماؿ على

 ات١الية كات٠دمات الإسلبمية ات١الية الأكراؽ أسواؽ كتطوير البحث في متخصصة دكلية مراكز أك معاىد إنشاء -
 يتم أساسية قاعدة تكوين بهدؼ كغتَىا، ات١سلمة العقوؿ استقطاب على كالعمل عاـ، بشكل الإسلبمية
 لتطوير فرصة أم ضياع لتجنب العات١ية ات١الية التطورات كمواكبة الإسلبمية ات١الية ات١نتجات لتطوير بها الإستعانة
 السريعة؛ كالتغتَات التكنولوجيا عصر في الإسلبمية ات١الية ات٠دمات

 سواء الإسلبمية ات١الية ات٠دمات عمل تطور في الأساسي ات١شكل يعتبر غيابها كالتي إسلبمية مركزية بنوؾ إنشاء -
 الإسلبمية؛ ات١الية الأكراؽ أسواؽ أك الإسلبمية ات١صارؼ طرؼ من

 الإسلبمية؛ ات١الية للؤدكات الإئتماني بالتصنيف تقوـ خاصة مؤسسات إت٬اد في السعي -

 الإسلبمية الساحة على الإسلبمية ات١الية معاملبت في ات١ستجدة القضايا في تْث كحلقات مؤت٘رات لعقد ات١بادرة -
 في ات١الية ات١ؤسسات مستَة ترشيد في يساىم كتٔا ات١ختصتُ، بتُ راءالآ كتبادؿ للمناقشة المجاؿ يفسح تٔا كالدكلية،
 اتٞزائر؛

 كأحكامها ات١عاصرة ات١الية ات١سائل تتناكؿ التي كالدراسات البحوث فيها تنشر ت٤كمة متخصصة ت٣لة إصدار -
 الشرعية. صداقيةات١ مراعاة مع الفقهية،
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  الآفاق -0

 ت٣اؿ في مهمة كلكنها ىامشية، مفاىيم كجود البحث ضوعمو  جوانب كدراسة تٖليل خلبؿ من تبتُ
 البحث في للغتَ المجاؿ تتيح ت٦ا البحث في نظرية حدكدا شكلت حيث الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ إقامة

 يلي: ما أت٫ها كمن فيها، كالتوسع

 السابقة، اتالتوصي تٕسيد كيفية حوؿ تتمحور التي تلك ىي للبحث طرحها يتم التي الإشكاليات أىم من -
 إنتهاجها؛ على اتٞزائرية السلطات قدرة كمدل

 مالية لسوؽ مقتًح "ت٪وذج موحدة؛ الإسلبمية ات١الية للؤكراؽ سوؽ لإقامة الإسلبمية الدكؿ تعاكف إمكانية دراسة -
 كات١عوقات"؛ الآفاؽ، الإسلبمية، الدكؿ بتُ موحدة إسلبمية

 كأدكاتها؛ ات٠زينة أعماؿ ت٣اؿ في التقليدية للمنتجات بديلة سلبميةالإ ات١الية للمنتجات ت٪اذج إقتًاح -

 ،الفقهية ختلبفاتالإ نتيجة لأخرل ةدكل من الشرعية الرقابة ىيئات عن الصادرة الفتاكل بعض تناقض معاتٞة -
 التمويل؛ صيغ من صيغة لكل موحدة كتطبيقات تفستَات عن البحث كت٤اكلة

 ؛الإسلبمي الرات١ بالعمل لةصال ذات لأبعادا كل ةفمعر  في رعيةشال كات١راجعة ابةقر ال ةءككفا كفاية مدل دراسة -

 باتٞزائر؛ العملي التطبيق كإمكانية النظرم الإطار ات١عاصر، الإسلبمي ات١الر النظاـ عرض -

 اتٞزائر؛ في الإسلبمية ات١الر للعمل القانونية ات١تطلبات إبراز -

 باتٞزائر؛ الاسلبمي ات١صرفي لالعم يدعم قانوني لإطار تصور -

 ؛ات١الية رات١خاط إدارة على اتهاقدر ك  الإسلبمية ات١الية ات١نتجات أت٫ية دراسة -

 التطوير؛ كمقتًحات التفعيل سبل العالد، في الإسلبمية ات١الية الأكراؽ سوؽ مكانة دراسة -

 الإسلبمية؛ ات١الية راؽالأك  سوؽ كتطوير تفعيل في الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات ت٫يةأ دراسة -

 ات١تعاملتُ كعلى جهة، من الإسلبمية ات١الية ات١ؤسسات على كأثرىا الإسلبمية، ات١الية ات١نتجات ت٥اطر أىم عرض -
 أخرل؛ جهة من فيها

 التقليدية. نظتَتها مع الإسلبمية التمويل لتكلفة مقارنة دراسة -
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 مراجعال قائمة
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 ،الدولي الإسلامي الفقو مجمع مجلة ،«الإسلبمية ات١الية السوؽ لإقامة الشرعية التطبيقات بشأف» (،5/8) 74 رقم قرارال .13
 .1993 جواف 27-21 السلبـ، دار بركنام بيجواف، ستَم ببندر ات١نعقد للمؤت٘ر الثامنة الدكرة

 .2002 البحرين، ،الدولية الإسلامية المالية السوق إنشاء قانون ،23 رقم ات١لكي ات١رسوـ 02 ،01 رقم ات١ادة .14
 .1994 السوداف، تٚهورية ،المالية للأوراق الخرطوم سوق قانون ،09 رقم ات١ادة .15
 .1998 البحرين، الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة ،المعدل الأساسي النظام ،04 رقم ات١ادة .16
 السوداف، تٚهورية ،المال أسواق تنظيم سلطة قانون السوداني، الوطتٍ المجلس ،56ك 52ك 43ك 42ك 17 رقم وادات١ .17

2016. 
 .2009 البحرين، ،المالية للأوراق البحرين سوق تحويل قانون ،57 رقم ات١ادة .18



 278                                                                           قائمة المراجع                                      
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 .2015 مارس سوريا،

 . 1996الأكلذ، الطبعة مصر، القاىرة، لبمي،الإس للفكر العات١ي ات١عهد ،المالية الأوراق أسواق رضواف، اتٟميد عبد تٝتَ .37
 .2011 السوداف، تٚهرية ،البورصة إلى الأولى خطوتك ات١الية، للؤكراؽ ات٠رطوـ سوؽ .38
 مصر، العربية، النهضة دار ،القانونية الوجهة من والآجلة الفورية المالية الوراق بورصة عمليات بدكم، طو سيد .39

2001. 
 الرابعة، الطبعة الأردف، عماف، النفائس، دار ،الإسلامي الفقو في المعاصرة لماليةا المعاملات عثماف، ت٤مد شبتَ .40

2001. 
 ات١عاصر، الفكر دار ،نقدية تحليلية دراسة إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصة البركارم، إسلبـ ت٤مد شعباف .41

 .2002 الأكلذ، الطبعة سورية، دمشق،
 .2008 الثانية، الطبعة مصر، الإسكندرية، اتٞامعة، دار ،ميةالإسلا المصارف الشعراكم، فضل عايد .42
 القاىرة، العربية، النهضة دار ،الناشئة المؤسسات تدعيم في ودورىا المخاطر المال رأس مؤسسات كفا، الباسط عبد .43

 نشر. تاريخ بدكف مصر،
 .2003 مصر، العربية، النهضة دار ،المالية الأوراق خدمة في البنك دور عاشور، ات١طلب عبد اتٞواد عبد .44
 .1999 مصر، العربي، الفكر دار ،معاصرة نظرة المالية والمؤسسات الأسواق إدارة البدكم، السيد اتٟافظ عبد .45
 .2006 عماف، النفائس، دار ،المعاوضات عقود في وأثرىا الجهالة الصيفي، ا﵁ عبد .46
 . 2000الأردف، ،للنشر كائل دار ،المالية الأسواق فرح، كغازم الزررم النافع عبد .47
 . 2002لبناف، الطيب، الكلم دار ،منها الإسلامية الشريعة وموقف الإسلامية الخدمات زعتًم، الدين علبء .48
 .2009 العراؽ، دمشق، الركضة، جامعة منشورات ،المالية الأسواق كنعاف، علي .49
 .2011 عماف، اتٟديث، الكتب عالد ،إسلامي ياقتصاد تقدير المعاصرة المالية الأزمة خبابة، ا﵁ عبد يوسف عمر .50
 .2008 الأردف، النفائس، دار ،الإسلامية المصارف في الأرباح نظرية منصور، ا﵁ ضيف عيسى .51
 .2006 الأردف، اتٟديث، الكتاب عالد ،الإسلامية البنوك خلف، حسن فليح .52
 جدة، العزيز، عبد ات١لك امعةج العلمي، النشر مركز ،إسلامي منظور من المالية الأسواق فواز، آؿ سليماف بن مبارؾ .53

 .2010 الأكلذ، الطبعة السعودية، العربية ات١ملكة
 كالتوزيع، للنشر إشبيليا كنوز ،المعاصرة المالية الأسواق في التعامل أحكام سليماف، آؿ ت٤مد بن سليماف بن مبارؾ .54

 .2005 الأكلذ، الطبعة السعودية، العربية ات١ملكة
، إبن دار ،المالية الأسواق مجال في المعاصرة وتطبيقاتو الإجتهاد الشنقيطي، مالغلبك  عالر كلد الأمتُ ت٤مد .55  اتٟزـ

 .2008 الأكلذ، الطبعة بتَكت،
، إبن دار ، الإسلامية المالية للسوق القانوني والتنظيم الفقهي التنظير عالر، كلد الأمتُ ت٤مد .56  الطبعة بتَكت، حزـ

 .2011 الأكلذ،
 .2008 مصر، اتٞامعي، الفكر ردا ،البورصات الصتَفي، ت٤مد .57
، آؿ راشد بن ت٤مد مؤسسة الأيوبي، سعيد عمر ترتٚة ،الإسلام في المالي النظام أيوب، ت٤مد .58  .2009 لبناف، مكتوـ



 280                                                                           قائمة المراجع                                      

 

 .2009 الثانية، الطبعة عماف، النفائس، دار ،والسندات( )الأسهم المالية الأسواق أحكام ىاركف، صربي ت٤مد .59
 .1992 مصر، الإسلبمي، للفكر العات١ي ات١عهد ،عادل قدين نظام نحو سابرا، عمر ت٤مد .60
 اتٞامعية الدار ،الإسلامي الفقو ضوء في شرعية رؤية المالية الأوراق سوق في بالأسهم التعامل النشار، ا﵁ فتح ت٤مد .61

 .2006 مصر، اتٞديدة،
 النفائس دار ،تطبيقية دراسة ميةالإسلا الشريعة أحكام وفق للعمل المالية الأوراق بورصة تحويل حنيتٍ، كجيو ت٤مد .62

 .2010 الأكلذ، الطبعة الأردف، كالتوزيع، للنشر
 .2009 سوريا، رسلبف، دار ،المالية الأوراق بورصة كافي، يوسف مصطفى .63
 .1999 مصر، ات١عارؼ، منشأة ،المالية والمنشآت الأسواق إدارة ىندم، إبراىيم منتَ .64
 ،المالية والمحافظ المالية الأوراق لبورصات تأصيلية دراسة المالية، قالأورا محافظ إدارة شركة طاحوف، علي نصر .65

 .2003 مصر، العربية، النهضة دار
 ،ستثمارللب الإمتياز ،الإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية المعايير الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات كات١راجعة ا﵀اسبة ىيئة .66

 ؿ. ص ،2010 الكويت،
 المالية للمؤسسات والضوابط والمراجعة المحاسبة المعايير الإسلبمية، ات١الية للمؤسسات ةكات١راجع ا﵀اسبة ىيئة .67

 .2008 البحرين، ا﵀اسبة، جزء ،الإسلامية
 .2006 عماف، الثقافة، دار ،يةقتصادال والمؤسسات الإسلامية المصارف عربيات، كائل .68
 مصر، الإسكندرية، اتٞامعية، الدار ،والتمويل والبنوك النقود في معاصرة إسلامية قضايا الرتٛاف، عبد أتٛد يسرم .69

2004. 

II.2. الجامعية والرسائل المذكرات 
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 الدولي العملي الملتقى ،«ات١ؤسسات حوكمة على التأثتَ في كدكرىم ات١الية الأكراؽ ببورصة السوؽ صناع» جابو، سليم .92

 يومي اتٞزائر، كرقلة، مرباح، قاصدم جامعة ،المستدامة التنمية تحقيق ومتطلبات المؤسسات حوكمة آليات حول
 )ب(. 2013 نوفمبر 25-26

 حول الثالث الدولي صفاقس لملتقى مقدم بحث ،«ات١يدانية كتطبيقاتها ميةالاسلب ات١الية ات٢ندسة ت٪اذج» جابو، سليم .93
 .2014جواف17-16 التونسية، اتٞمهورية صفاقس، كالتصرؼ، يةقتصادالا العلوـ كلية ،الإسلامية المالية

 مقدمة عمل قةور  ،«بالإدارة التكافل صندكؽ كعلبقة التكافل شركات في التأميتٍ الفائض» البركارم، إسلبـ ت٤مد شعباف .94
 .2010 البحرين، ،الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة لهيئة الشرعية الهيئات مؤتمر إلى

 الرابع المؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،«الشاملة اتٞودة كمعايتَ الإسلبمية ات١صارؼ تصنيف» غدة، أبو الستار عبد .95
 .2004 البحرين، ،الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبية الشرعية للهيئات

 أبعاده التعاوني، التأمين مؤتمر ،«الشرعي كتأصيلها التكافلي للتأمتُ الأساسية ات١بادئ» أكناغن، إتٝاعيل السلبـ عبد .96
 .2010 أفريل 13-11 الأردف، عماف، الأردنية، اتٞامعة ،منو الشريعة وموقف وآفاقو

 ات١الية بالأدكات كإمدادىا الإسلبمية ات١الية السوؽ كتطوير إنشاء في كدكرىا الإسلبمية ات١الية ات٢ندسة» قندكز، الكرنً عبد .97
 الشريعة كلية ،وآفاق واقع والبورصات؛ المالية الأوراق أسواق حول عشر الخامس السنوي العلمي المؤتمر ،«الشرعية

 .2007مارس7-6 دبي، ات١تحدة، العربية الإمارات جامعة كالقانوف،
 ،الإسلامي الفقهي للمجمع العشرون للدورة مقدم بحث ،«فقهية دراسة ات١الية؛ الأسواؽ في التلبعب» العمراني، ا﵁ عبد .98

 .2010ديسمبر 29-25 السعودية، ات١كرمة، مكة
 للهيئات التاسع المؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،«الإسلبمي التأمتُ شركات في كتوزيعو الفائض» النشمي، جاسم عجيل .99

 .2010 البحربن، ،الإسلامية المالية لمؤسساتل الشرعية
 ،«الثمينة ات١عادف كأسواؽ كالأجنبية ا﵀لية ات١الية الأكراؽ أسواؽ في الإسلبمية ات١صارؼ عمليات تقييم» ات١احي، الزين عصاـ .100

 التابع صرفيكات١ ات١الر التدريب معهد ،الإسلامية المصارف في المخاطر إدارة حول السابع الإسلامي السنوي الملتقي
 .2004 سبتمبر 27 إلذ 25من الأردف، عماف، كات١صرفية، ات١الية للعلوـ العربية للؤكادتٯية
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 ،«ت٪وذجا اتٞزائر ات١ستفادة، كالدركس الإسلبمية بالصكوؾ التمويل في كالأردنية السودانية التجربة» فتتٍ، كمايا ثابت بن علي .101
 ديسمبر 9-8 يومي ،الإسلامية المالية الصناعة ترشيد آليات لامية،الإس المالية للصناعة الثاني الدولي الملتقى
2013. 

 مقدمة عمل ورقة ،«يةاقتصاد فقهية دراسة كمعوقاتو، كضوابطو ماىيتو التعاكني: التأمتُ مفهوـ» داغي، القرة الدين ت٤ي علي .102
 .2010 ردف،الأ ،منو الإسلامية الشريعة وموقف وآفاقو أبعاده التعاوني: التأمين مؤتمر إلى

 سوؽ حالة الإسلبمية، ات١الية الأكراؽ سوؽ تفعيل في الإسلبمية ستثمارالا صناديق دكر» زايدم، كمرنً بوجلبؿ ت٤مد .103
 ،الإسلامية( المالية الصناعة ترشيد )آليات الإسلامية المالية للصناعة الثاني الدولي الملتقى ،«السعودم الأسهم
 .2013 سبتمبر 09-08 اتٞزائر، للتجارة، العليا ات١درسة
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