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 أ 

 :المقدمة العامة
 ابؼالية ابغاجات دياداز كالاجتماعية الاقتصادية، كالصناعية المجالات في ابؼتلاحقة التطورات عن نتج 

 في الفاعلة الأطراؼ ىذه كأحد ابؼالية، الأنظمة تطور إفُ بالضركرة أدل بفا توسعها، بحكم الإنتاجية للوحدات
 بتُ كابعمع السيولة، توفتَ في تلعبو الذم الأساسي للدكر نتيجة أبنيتها برزت التي ابؼالية الأسواؽ ىي ابؼافِ النظاـ

 جهة ابؼتاحة من للموارد الكفء التخصيص في لدكرىا كنتيجة جهة، من ابؼالية كابغاجات الفوائض أصحاب
ابؼافِ، كقد حظيت  السوؽ في تداكبؽا يتم كالتي ابؼنشآت طرؼ من ابؼصدرة ابؼالية الأكراؽ طريق عن كذلك أخرل،

 من كبرويلها مواؿالأ رؤكس انتقاؿ في كوسيط تلعبو الذم للدكر الأساسي البالغ نظرا بالاىتماـ الأسواؽ ىذه
 التنمية أىداؼ كبػدمة ابؼشركعات كبسويل تعبئة أجل من التمويلي، العجز أصحاب إفُ التمويلي الفائض أصحاب

 كافة كتنشيط الاقتصادية، ابؼشاريع بـتلف على الأفراد مدخرات توزيع في ىاما دكرا الاقتصادية، أم أنها تلعب
 كبناء الاستثمار كإنعاش كتطوير الاقتصاد لتمويل ابؼالية ابؼوارد توفتَ خلاؿ الاقتصادم من النشاط قطاعات

 بزفيض في كبتَ دكر من بؽا الأدكار، كما ىذه لنجاح ابؼقومات توافر ضركرة جعل الذم الأمر متينة، اقتصاديات
 على ؿابغصو كسرعة شفافية كزيادة ابعدد، ابؼستثمرين من العديد كجذب ابؼالية، بالأكراؽ الاستثمار تكاليف

  .الأسواؽ ىذه كأداء كفاءة زيادة كبالتافِ ابؼالية للأكراؽ كابؼطلوبة ابؼعركضة الأسعار معلومات
 فيما سواءن  بو تقوـ الذم ابؽاـ للدكر بالنظر كذلك عاكسة للاقتصاد، مرآة توصف بأنها ابؼاؿ فأسواؽ 

 تفعيل في لدكرىا العاـ، أك الدين إدارة كفاءة في كدكرىا للدكلة الإنتاجية للمشاريع التمويلية بالاحتياجات يتعلق
  .الاقتصادية التنمية في ابػاص القطاع دكر

 حد على كالأجنبية ا﵀لية للاستثمارات ا﵀فزة كابؼؤسسية القانونية البيئة خلق على يةابؼاؿ البنية تعمل كما 
 كتوجيهها الوطنية ابؼدخرات عمجمتب فيما يتعلق رئيسي بدكر ابؼلزمة، كتقوـ القوانتُ تطبيق خلاؿ من سواء

 تعمل الأجنبية التي الاستثمارات جذب في كذلك كتساىم ابؼختلفة، الاقتصادية القطاعات بكو ابؼثلى بالطريقة
 الأمثل التوزيع برقيق تتيح كما ابػارج، من الاقتًاض على الاعتماد كتقليص الاقتصادية التنمية عملية تسريع على

 .التمويل كبـاطر من تكاليف التقليل كبالتافِ ةابؼتاح ابؼالية للموارد
، بتوضيح مفهوـ الأسواؽ ابؼالية الإسلامية كمدل ابغاجة إليها في طبيعة ابػوض البحث ىذا كبواكؿ 

السوؽ ابؼافِ الإسلامي كمبادئو كمقوماتو كتوضيح الأسباب التي دعت إفُ إنشائو، مع بياف شركط عملها 
حديات التي تواجو إقامتها، فقد جاء البحث للتأكيد على أف الأسواؽ ابؼالية كأىم الت كضوابطها الشرعية،

الإسلامية على الرغم من كجود الدكؿ  اقتصاد تنميةلإسهامها في  الإسلامية للأمةالإسلامية باتت حاجة ملحة 
على  ميةالإسلا الشريعة كقواعد طبقت أحكاـما كبتَة إذا  بقاحها برديات كمعوقات تواجهها إلا أف فرص

 .معاملاتها كأدكاتها ابؼالية
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:  إشكالية الدراسة -1
:  الرئيسي التافِ السؤاؿتتمحور إشكالية الدراسة حوؿ  

؟   المالية للأوراق الأدوات المالية الإسلامية على نشاط سوق الخرطومما مدى تأثير 
:  حها كالتافِكتندرج ضمن ىذه الإشكالية بؾموعة من الإشكاليات ابعزئية التي بيكن طر

  ؟  ابؼالية للأكراؽ الأدكات ابؼالية الإسلامية ابؼتداكلة في سوؽ ابػرطوـفيما تتمثل
  ؟ ابؼالية للأكراؽ الأدكات ابؼالية الإسلامية ابؼتداكلة على نشاط سوؽ ابػرطوـتؤثر كيف  

:  فرضيات الدراسة -2
: ختبار الفركض التاليةانطلاقا من الإشكاليات السابقة فإف ىذه الدراسة تقوـ على ا 

  للشريعة الإسلاميةأدكات مالية إسلامية موافقة  ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـيقدـ  .
  للأكراؽ في سوؽ ابػرطوـبسويل عجز ابؼوازنة كابؼشاريع العامة للدكلة الأدكات ابؼالية الإسلامية تستطيع 

 .عن طريق الصكوؾ الإسلامية السيادية خاصة ابؼالية
  (.كبتَة)ابؼالية فعالية عالية  للأكراؽ الأدكات ابؼالية الإسلامية سوؽ ابػرطوـتيكسًب  

: الدراسة وعينة وفترة مكان اختيار مبررات -3
 ابؼالية أحد الأسواؽ باعتباره عليو الدراسة التطبيقية لإجراء سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية اختيار تم 

كبفيزات كثتَة،  صفات على يتوفر حيث الإضافة لسوقي إيراف كباكستاف،الإسلامية الثلاثة ابؼوجودة في العافَ ب
، بدعتٌ إمكانية ابغصوؿ على (الشفافية كالإفصاح)كالبيانات  للمعلومات ابؼنتظم كالإفصاح بالنشر زهميُّ أبنها تمى 

 يتعلق ؿ ماكعلى ؾ ،أكثر عليو التعرؼ بؿاكلةل بسهولة، بفا يدعو كبوث كبوفز عل للبحث ابؼعلومات اللازمة
 .(بو بأس لا)معتبر  مدرجة مؤسسات كعدد كبتَ تداكؿ بحجم يتميز نشط، مافِ سوؽ بو،كونو

 :إفُ لدراسةا إطارينقسم : لدراسةا إطار -4
 ؛سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في السودافللدراسة في  ابؼكافٓ الإطاريتمثل  :للدراسة المكاني الإطار - أ
  عاـ من بيتد سنة، 20 ب حدد فقد للدراسة الزمافٓ يتعلق بالإطار فيما أما :للدراسة الزماني الإطار -ب

سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ  أداء على أكثر سيتم التعرؼ الفتًة ىذه كخلاؿ ـ،2019عاـ جواف  غاية إفِ ـ2000
 كيعود السوؽ، على تأثتَىا كمدل كمعرفة العلاقة ابؼوجودة بينها، كتداكلات، من مؤشرات بو يتعلق ككل ماابؼالية 
سوؽ مؤشرات كفاءة كأداء  لقياس ابؼطلوبة كالبيانات ابؼعطيات توفر إفُ الدراسة فتًة لاختيار الرئيسي السبب

ـ رغم أنها سداسي فقط، رغبة في إثراء 2019، كفَ يتم استبعاد السنة ابغالية للدراسة ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية
 .الأختَةكابؼستجدات ابؼستقبلي من ابؼعلومات البحث أكثر، كحتى يستفيد القارئ كالباحث 
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  :أىمية الدراسة -5
الأدكات ابؼالية الإسلامية على نشاط تكمن أبنية الدراسة في كونها تتناكؿ موضوعا بؿوريا، ألا كىو تأثتَ  

ة الإسلامية الأدكات ابؼافِ خاصة منها الصكوؾ الإسلامية السيادية باعتبارىا أىم ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ
بالإضافة إفُ صكوؾ صناديق الاستثمار كالأسهم، كالتي ازداد اىتماـ  ابؼالية للأكراؽ ابؼتداكلة في سوؽ ابػرطوـ

لتوفتَ السيولة ابؼالية اللازمة لتمويل ابؼشاريع ابغكومية التنموية، كمن ثم معابعة   الأداة ابؼناسبةالدكؿ بها، لأنها بسثل 
امة للدكلة، خاصة في ظل أزمة الديوف السيادية التي ضربت عديد البلداف منها السوداف العجز في ابؼوازنة الع

  .خاصة، كىو بؿور الدراسة
الأدكات ابؼالية تأثتَ تندرج أبنية البحث أيضا في عدـ كجود دراسات مفصلة تشتَ إفُ درجة كما  

بؿاكلة للًفت الانتباه كتوجيو الأذىاف إفُ  ، فهذا البحث ىوابؼالية للأكراؽ الإسلامية على تفعيل سوؽ ابػرطوـ
  .كبؿاكلة إصلاح الأخطاء التي تعتًيو، ككذا الثغرات ابؼوجودة فيو ،للاىتماـ بو ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـأبنية 

 :أم أنو بيكن حصر ىذه الأبنية في 
 ؛ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ أداء على الضوء تسليط 
 ؛البورصات بؾاؿ كلوج في شخصيةاؿ لرغبةاك الاستثمارات بسويل في السوؽ ىذا بأبنية الطالبة إحساس 
  في التنمية الاقتصادية؛ ابؼافِسوؽ اؿبدكر  ةصناع القرار كالساسمساعدة 
 ؛ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ أداء تواجو التي ابؼشاكل لبعض ابغلوؿ إبهاد في ابؼسابنة 
 ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ في ابؼالية الإسلامية دكاتببحوث تتعلق بدكر الأ إثراء ابؼكتبات. 

: أىداف الدراسة -6
 :بيكن تلخيص أىم أىداؼ الدراسة فيما يلي 

  ابؼالية؛ للأكراؽ الأدكات ابؼالية الإسلامية التي يقدمها سوؽ ابػرطوـالتعرؼ على أىم  
  دية لتمويل ابؼشاريع ابغكومية؛الصكوؾ الإسلامية السياالأدكات ابؼالية الإسلامية خاصة مناسبة 
  ابؼالية للأكراؽ الأدكات ابؼالية الإسلامية على كفاءة كفعالية سوؽ ابػرطوـتأثتَ ىذه دراسة مدل.  

 : منهج الدراسة -7
لكونو يتماشى كطبيعة ابؼوضوع، كبيكِّن من توضيح ابعوانب النظرية  التحليلي الوصفي ابؼنهج إتباع تمسي 

بتجميع البيانات كابؼعلومات، كالإحاطة بكافة ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼافِ الإسلامي،  للدراسة، حيث يهتم
من  السوؽ ابؼافِ الإسلامي السوداف في دراسة بذربة) ابؼالية للأكراؽ الأدكات ابؼالية الإسلامية، كسوؽ ابػرطوـ

  (.ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـخلاؿ دراسة مفصلة ؿ
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باستخداـ الطرؽ الدراسة،  في ابعانب التطبيقي من ابؼنهج الإحصائي الرياضي إتباع كما سيتم 
كقياس مدل  ابؼالية، للأكراؽ الإحصائية القياسية كالوسائل الرياضية لاختبار مدل كفاءة كفعالية سوؽ ابػرطوـ

  .ابؼالية للأكراؽ تأثتَ الأدكات ابؼالية الإسلامية على نشاط سوؽ ابػرطوـ
: البيانات تحليل اسة و أساليبأدوات الدر -8
  :لاختبار فرضيات الدراسة كبرليل العلاقة ابؼشار إليها سابقا، سيتم الاعتماد في ىذه الدراسة على 
: أساسا في ابؼتمثلة ر المعلومات والبياناتمصاد -أ
  ابؼالية؛ للأكراؽ كفاءة كفعالية سوؽ ابػرطوـبعض مؤشرات السوؽ ابؼافِ لقياس 
 التقارير السنوية لبنك السوداف ابؼركزم؛  
 ابؼالية؛ للأكراؽ ابؼوقع الربظي لسوؽ ابػرطوـ 
 ابعهاز ابؼركزم للإحصاء في السوداف؛ 
 مثلا  كموقع شهامة لشركة السوداف للخدمات ابؼالية ا﵀دكدة ضوع الدراسةكتًكنية ابؼتعلقة بدوابؼواقع الإؿ

 .كغتَىا
 :فيما يليابؼتمثلة  أدوات التحليل -ب
 أدكات الإحصاء الوصفي ابؼختلفة؛ 
 بموذج الابكدار ابػطي البسيط كابؼتعدد لتقدير العلاقة بتُ متغتَات الدراسة؛ 
 ابعداكؿ كالأشكاؿ كابؼنحنيات البيانية؛ 
 دكؿج t  ستيودنت، كجدكؿf فيشر؛ 
  إحصائية جدكؿDurbin – Watson؛ 
   10برنامج Eviews ّذج الابكدار ابػطي البسيط كابؼتعددالتقدير ف. 

 :الدراسات  السابقة -9
قاـ البحث، كقد  قيد يزاؿ تفعيل السوؽ ابؼافِ الإسلامي لا فيالأدكات ابؼالية الإسلامية  دكر موضوع إف 

 من جانب تناكلت كالدراسات التي البحوث بعضحثتُ بدراستو من جوانب متعددة، كىناؾ لباالعديد من ا
 :منها نذكر ابؼوضوع ىذا جوانب

:  إسلامي مي في قراره بشأن إقامة سوق ماليالدراسة التي أجراىا مجمع الفقو الإسلا -أ
ذه الندكة التي تناكلت بيكن كصفها بأنها دراسة شاملة من الناحية الشرعية البحتة، حيث صدر عن ق 

ب التطبيقات الشرعية لإقامة السوؽ ابؼافِ الإسلامي قرار مهم بػص أىم ابؼقومات كالأسس الشرعية التي يج
: منها ،أف يقوـ عليها ىذا السوؽ

 ضركرة الإفادة من الصيغ التي يكتمل بها السوؽ ابؼافِ الإسلامي، كىي الأسهم، كالصكوؾ كالعقود 
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 ؛كؽ ابؼافِ الإسلامي على أسس شرعيةابػاصة لإقامة الس
 عقد السلم، عقد الاستصناع، البيع : إقامة ىذا السوؽ كالتي من أبنها الإفادة من العقود الشرعية في

. 1الآجل، الوعد كابؼواعدة 
  :عثمان محمد مجذوب ذر أبو دراسة -ب
 ديسمبر –كالفعالية اءالأد حيث من  -ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ تناكلت ىذه الدراسة تقوفٔ  

 كحالات ات،ابؼؤشر كدراسة ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ في الأداء قياس على الدراسة ىذه كتتًكز ،ـ2004
، السوؽ لأكضاع متأنية دراسة عبر كذلك ،الأداء في ابػلل أسباب توضح بنتائج ابػركج كبؿاكلةق، في ابؼضاربة
  :تاليةفي النقاط اؿ ىذه الدراسة  نتائجكبسثلت 
 ؛السوؽ في للأسعار القياس اختبارات على ابناء كذلك ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ للد الأداء ضعف 
  القيم عن خاطئة مؤشرات لإعطاء الأحياف بعض في تؤدم كالتي الأسهم بعض في ابؼضاربة ظهور 
 ؛للأسهم ابغقيقية
 ؛الأسهم من بؿدكد عدد في حصرتن كالتي ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ في التعامل بؿدكدية 
  ؛عمومنا السوؽ أداء في تنعكس كالتي السوؽ موظفي بؼعظم كفنينا أكادبيينا ابؼؤىل الكادر ضعف 
 ؛ابؼالية كالأكراؽ البورصة بؾاؿ في كخاصة ابعمهور عند الاستثمارم الوعي قلة 
  الاستثمار بنك عن بؼتعلقةا ابؼعلومات ككذلك ،ابؼؤشر قياس في ابؼستخدمة الطرؽ عن ابؼعلومات قلة 

 ؛عملو كآلية التًكيج في كدكره
 َيتم فَ حيث الأكفِ السوؽ في ذلك كيظهر ،الاستثمار بؾاؿ في حقيقية إضافات أم السوؽ يقدـ ف 

   .السوؽ عبر للتداكؿ جديدة شركة أم طرح الآف حتى
 :قرون دراسة ىند يوسف سليمان أبو -ج
ـ للأكراؽ ابؼالية في التنمية الاقتصادية في السوداف للفتًة  دكر سوؽ ابػرطوتناكؿ ىذا البحث   
 أـ امعةبج الدكلة اقتصاديات بناء في الإسلامي الاقتصاد دكرؿ الرابع العابؼي العلمي ؤبسرافَ في [1998-2017]

الدكر التنموم  البحث كقد درس، 2018نوفمبر  07 -06كالأربعاء  الثلاثاء يوميكذلك  الإسلامية درماف
أىم النتائج التي توصل  مثلتتك سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في سد عجز ابؼوازنة العامة، كبسويل ابؼشاريع التنموية،ؿ

  :في النقاط التاليةإليها 
  ُيشهد سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية منذ نشأتو زيادة في حجم التداكؿ، كعدد الشركات ابؼدرجة بفا أدل إف

 توسع السوؽ؛

                                                             
ابؼنبثق من منظمة  قرارات وتوصيات مجمع الفقو الإسلامي، كعبد الستار أبو غدة، 373.، ص2بؾلة بؾمع الفقو الإسلامي، العدد الثامن، ج   1

 .253. ابؼؤبسر الإسلامي، ص
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 سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية يوفر ابؼكاف كالقوانتُ اللازمة لتنظيم تبادؿ الأكراؽ ابؼالية بتُ نوم ؿاالسوؽ الث
 البائعتُ كابؼشتًين؛

  تساىم شهادات صرح كشهامة في التنمية الاقتصادية لسد عجز ابؼوازنة، كبسويل ابؼشاريع التنموية؛ 
 ؿ تشجيع الاستثمار بتوفتَ أدكات استثمارية إسلامية يقوـ سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية بدكر تنموم من خلا

 متوسطة كطويلة الأجل؛
  يعد سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية ابؼلكية ابعماعية للشركات بفا بوفز على زيادة الإنتاج، كبرقيق التنمية

 الاقتصادية في البلاد؛  
 تنموية كربحية؛ يعمل سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية على توظيف ابؼدخرات في مشاريع 
 التعمق النقدم خلاؿ فتًة الدراسة كضح عدـ توفر السيولة؛ 
 ربظلة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة الدراسة أثبتت ضعف مقدرة السوؽ على تعبئة ابؼدخرات. 
:  رضوان محمد، وأنساعد شريف، تقرورت طاىر حساندراسة  -د
 حالة دراسة -العربية ابؼالية الأسواؽ أداء تفعيل في لإلكتًكفٓا التداكؿ نظاـ تناكلت ىذه الدراسة دكر 

 كابؼعلومات البيانات قراءة في كبؼعابعة ابؼوضوع استعمل الباحثوف التحليلـ، 2018 -ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ
 ،استخدامو كبعد ـالنظا ىذا استخداـ قبل حسابها تم التي كابؼؤشرات ،للسوؽ ابؼالية كالنشرات التقارير في الواردة
 ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ كأداء كفاءة تنشيط في الإلكتًكفٓ التداكؿ نظاـ تطبيق لدكر التحليلية الدارسة خلاؿ
 كالقيمة التداكؿ حجم ارفع فقد جدا، كبتَ بشكل التداكؿ معدلات ارتفاع في ساىم النظاـ ىذا تطبيق أف تبتُ

 كسرعة شفافية زيادة بسبب كىذا الأسهم، دكراف كمعدؿ، السوقية الربظلة ركمؤش ابؼدرجة الشركات كعدد السوقية
 .السوؽ ىذا في التعامل كسهولة للمستثمرين ابؼعلومات كصوؿ

 : التالية النقاط في تلخيصها بيكن كالتي النتائج من بؾموعة إفُ كصل التتم البحثية الورقة ىذه خلاؿ منك 
 نظاـ استخداـ بعد ملحوظ بشكل ابؼالية للأكراؽ بػرطوـا سوؽ في التداكؿ ترامؤش برسنت لقد 
 الإلكتًكفٓ؛ التداكؿ
 كمصداقية دقة كزيادة ابؼافِ السوؽ في الشفافية زيادة إفُ الإلكتًكفٓ التداكؿ آلية استخداـ تقنية أدت 
 السوؽ؛ إفُ الواردة ابؼعلومات كسرعة
 التداكؿ نظاـ استخداـ بعد ابؼالية كراؽللأ ابػرطوـ سوؽ في التداكؿ مؤشرات شهدتو الذم الارتفاع 

 حجمها؛ كتوسع نشاطها زيادة على دليل الإلكتًكفٓ
 بسرعة ابؼعلومات كنشر التداكؿ عمليات على الرقابة عملية سهل الإلكتًكفٓ التداكؿ نظاـ استخداـ إف 

 ابؼالية؛ للأكراؽ ابػرطوـ كؽس في التداكؿ حركة زيادة في ساىم الذم الأمر الأجانب، كأ ا﵀ليتُ للمستثمرين سواء
 كساىم ، أكبر مركنة كأعطاىا ابؼعلومات على ابغصوؿ عملية سهل الإلكتًكفٓ التداكؿ نظاـ استخداـ إف 
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 أسهمها؛ تداكؿ يتم التي الشركات أكضاع برليل سرعة في
 ىورجم من كحتى ابؼدرجة الشركات من كبتَ عدد استقطاب زيادة في الإلكتًكفٓ التداكؿ نظاـ ساىم 

  التداكؿ؛ عملية في كسهولة مركنة اكجدك الذين ابؼستثمرين
 أثر بفا ابؼعلومات على ابغصوؿ تكاليف بزفيض في كالاتصالات ابؼعلومات تكنولوجيا سابنت لقد 

 كىذا ،ابؼافِ السوؽ داخل ابؼتعاملتُ بتُ ابؼعلومات كصوؿ سرعة من زادت كما ابؼستثمرين، قرارات على بالإبهاب
 ابؼافِ؛ للسوؽ كفاءةاؿ زيادة في ساىم كلو
 توسع على الإبهابي الأثر ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ في ابؼعلومات تكنولوجيا لاستخداـ كاف لقد 
 .للبلد الإبصافِ ا﵀لي الناتج في مسابنتو كمدل أدائو كزيادة السوؽ اىذ نشاط

ابػرطوـ  سوؽالإسلامي،  ابؼافِ السوؽ: تاليةفُ ابؼتغتَات اؿفي الدراسات السابقة سالفة الذكر تم التطرؽ إ
، فكل دراسة منهم تناكلت تأثتَ أحد الإلكتًكفٓ التداكؿ نظاـ ،التنمية الاقتصادية ،كالفعالية الأداء، ابؼالية للأكراؽ

 طوـابػر سوؽالإسلامية في تفعيل  ابؼتغتَات في الآخر، بينما في الدراسة بؿل البحث ستتناكؿ دكر الأدكات ابؼالية
من حيث الكفاءة  ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ على ، فهي ستضيف متغتَ جديد كتقيس تأثتَهابؼالية للأكراؽ
 .كالفعالية

 :العلمي التوثيق -10
 :ما يليعلى  الاعتماد تم، سةراالدابؼوضوع كإثراء   لتغطية بـتلف جوانب 
 ًالعربية باللغةخلاؿ بؾموعة الكتب  من ةسرالدؿ النظرمانب البحث ابؼكتبي الذم ساعد على تغطية اف 

إفُ جوانب ابؼوضوع بصفة كلية أك جزئية، بصفة مباشرة أك غتَ مباشرة، كبؾموعة كالتي تعرضت  كالفرنسية،
 (.قراكدكتو ماجستتَ تكرامذ)كعدد من الرسائل العلمية كابؼلتقيات  كابؼقالات المجلاتك العلمية الأبحاث
 ابؼالية للأكراؽ لسوؽ ابػرطوـ خاصة ابؼواقع الربظية الإنتًنت، مواقععلى  طبيقيالت انبافً في الاعتماد تم، 
، لاستخراج أىم ابؼعلومات كالبيانات ابؼالية ابعهاز ابؼركزم للإحصاء في السودافك ،بنك السوداف ابؼركزمك

 .سةراالد كالإحصائية اللازمة لفتًة
 :سةراالد محتويات -11

 سةراالدالية ابؼطركحة كالتأكد من صحة الفرضيات ابؼعركضة، قسمت ىذه من أجل الإجابة على الإشك 
  .الأكؿ نظرم كالثافٓ تطبيقي، كخابسة ،فصلتُك مقدمة عامة إفُ
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  :المقدمة العامة -أ
 أىداؼك كأبنية إطار ،الدراسة عينةك كفتًة مكاف اختيار مبررات ،افرضياتوك الدراسةإشكالية توم على تح

صعوبات ك بؿتويات ،العلمي التوثيق، الدراسات السابقة، أدكات الدراسة كبرليل أساليب البيانات ،الدراسةكمنهج 
 .سةراالد
 :الأول فصلال -ب

 خلفية كإعطاءجوانبو،  ختلفبم الإحاطة بهدؼ لسوؽ ابؼافِ الإسلاميؿ النظرم بعانباإفُ  تم التطرؽ فيو
 ق،كظائف تو،أبنيمو، قيا مقومات، كشركطدكاعي،  ،صائصافٍ ،فهوـ، افَكالتطور النشأةمن حيث  عنو جيدة

 ق،طرؽ برديد الأسعار في ق،نظاـ تشغيل ،التنظيمي قىيكللو من خلاؿ تقنيات عم ق،الضوابط الشرعية للتعامل في
كيفية تفعيل السوؽ ابؼافِ الإسلامي عن  كأختَا ىا،تطوير بردياتك قلأدكات ابؼالية الإسلامية ابؼتداكلة فياككذا 

  .طريق الأدكات ابؼالية الإسلامية
  :الثاني فصلال -ج

 الإطار النظرم ، حيث تناكؿابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽالذم تم بزصيصو للدراسة التطبيقية حوؿ كىو 
قياس مؤشرات حجم من خلاؿ  ؽ ابؼاليةقياس مؤشرات كفاءة سوؽ ابػرطوـ للأكرا، ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽؿ

للدراسة التطبيقية،  ، الإجراءات ابؼنهجيةمؤشر درجة تركيز السوؽقياس ك ،قياس مؤشرات سيولة السوؽ، كالسوؽ
قياس تأثتَ الأدكات ابؼالية الإسلامية على تفعيل سوؽ ابػرطوـ  للأكراؽ ابؼالية من خلاؿ بناء بموذج ابكدار ككذا 

 تقييم ثما، كمناقشتو النتائج كعرض سةراالد فرضيات اختبار ،بتُ بـتلف متغتَات الدراسة خطي بسيط كمتعدد
 .فيو ابؼشاكل لبعض ابغلوؿ إبهاد كبؿاكلة ،سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية لأداء عاـ
  :الخاتمة -د

 .من خلاؿ الدراسة ةالباحث إليها تتوصل التي كالتوصيات النتائج على ابػابسة تشتمل
  :سةراالد صعوبات -12

 :التالية النقاط في تتلخص أساسا ابؼذكرة ىذه ابقازىناؾ بعض الصعوبات التي تم التعرض بؽا أثناء  
  إفُ  أدل بفا ،(السوداف، إيراف، كباكستاف)في العافَ  فقط  في ثلاث دكؿ السوؽ ابؼافِ الإسلاميكجود

، كعدـ التمكن من إضافة السوقتُ الآخرين للدراسة فالسودافي  ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـفي  حصر الدراسة
 نظرا لصعوبة ابغصوؿ على البيانات كابؼعلومات ابػاصة بهما؛

  ابؼوقع، كابؼوجودة في التقارير السنوية لبنك السوداف ابؼركزمتضارب ابؼعلومات كالبيانات ابؼالية ابؼنشورة في 
في اعتماد  حتَ، بفا أدل إفُ التركزم للإحصاء في السودافابعهاز افَك، ابؼالية للأكراؽ الربظي لسوؽ ابػرطوـ

 .بيانات أمٍّ منهم كمرجع ربظي فاصل في الدراسة، كضبط الأرقاـ الصحيحة كابؼوحدة
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: تمهيد
 كسيلة يعتبر الاقتصادية، حيث لوظيفتو كاسعة بالإضافة أبعاد ذات اجتماعية كظيفة الإسلاـ للماؿ في 

 كاستثماره لاستخدامو عديدة كصيغالكسبو كإنفاقو،  ضوابط كضع لو الإسلاـ نساف، لذلكللإ الكربية للحياة
 ابغياة حركة تضبط التي الأدكات كالعمل بدختلف ابؼاؿ ابؼاؿ، أك بتعاكف مع ابؼاؿ بتفاعل سواء ابؼشركعة بالطرؽ

 يثتَ ما كل كبتُ بينها مباعدة ابغقوؽ كيصوف العدؿ فيها كالارتقاء، كيشيع التطور بؽا بوقق ضبطا الاقتصادية
  .الاقتصادية ابغياة على تؤثر التي كابػصومات النزاعات

فالإنساف لا يستطيع العيش في معزؿ عن الناس، إذ لا بد لو من الاعتماد عليهم لأنو بؿتاج بؽم، كغتَه 
قواعدىا كبتٌُ مآربها، ـ الإسلاـ ابؼعاملات في باب كأحكم كذلك، كفي ذلك مدعاة للخلطة فيما بينهم، كقد ننٌ 
في بؾاؿ التمويل  صرىا، في بصلتها تعد نقلة نوعيةفحققت تقدما كبتَا في بؾالات عدة لا يتسع ابؼقاـ فٌ

. الإسلامي
 يعتٍ البسيط بدفهومو الاستثمار ابؼاؿ، ككاف إنفاؽ تعتٍ العاـ بدفهومها التمويل عملية كانت إذاؼ

بالضركرة،  بسويلا يعتبر استثمار كل أك نتيجة، فإف مردكدية على ابغصوؿ ةبغي اقتصادية عمليات في ابؼاؿ استخداـ
. ابغالات استثمار في بصيعىو بسويل  ليس كل كلكن

من  الفرد على يركز فهو المجتمع كحاجات الفرد حاجات بتُ ابؼوازنة في مثافِ أسلوب الإسلامي فالتمويل
فإنو  لدينو، ككطنو، كبؾتمعو، كبالتافِ بانتمائو شعوره سلمافَ الفرد في ينمي أنو المجتمع، حيث مصلحة منظور

 .منو يتجزأ لا جزء باعتباره كلمجتمعو لو النفع برقيق بكو كأىدافو الفرد سلوؾ يوجو ابؼختلفة كبدصادره
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 المالي الإسلامي للسوقالإطار النظري  :الأول المبحث
قتصادية ابغديثة، نظرا بؼا تقوـ بو من كظائف كمهاـ بسثل تعتبر الأسواؽ ابؼالية مركزا حيويا في النظم الا 

 حلقات بماء القطاع ابؼافِ في أم دكلة، كما حظيت بو من الأبنية من طرؼ الدكؿ ابؼتقدمة كالنامية على حدو 
سواء، بؼا تقوـ بو من دكر ىاـ في حشد مدخرات الأفراد كابؼؤسسات، كتوجيهها في قنوات استثمارية لأصحاب 

عات ابؼختلفة، كالتي توفرىا بؽم بـتلف أقساـ الأسواؽ ابؼالية، ربظية كانت أك غتَ ربظية، بالإضافة للوظائف ابؼشرك
التي تقوـ بأدائها بعذب ابؼزيد من ابؼتعاملتُ كما برققو من منفعة للأطراؼ ابؼتدخلة فيها، فهي سوؽ كغتَىا من 

شيطها بؼا بستاز بو من خصائص تسمح بؽا بأف تكوف الأسواؽ تتوفر على أدكات مالية تعمل على برريكها كتن
ملاذا آمنا بغماية مدخرات الأفراد كالشركات، كزيادة اتساعها كعمقها، كما توفره من ميزة اختيار الأداة ابؼالية 

. ابؼراد الاستثمار فيها
ؽ ابؼالية كسعيا لتحقيق التقدـ تعالت الأصوات لإنشاء أسواؽ مالية إسلامية برقق ما برققو الأسوا

. التقليدية من بسويل، كدفع عجلة التنمية لكن مع مراعاة صحة ابؼعاملات كموافقتها لأحكاـ الشريعة الإسلامية
 السوق المالي الإسلامي ماىية :الأول المطلب

ابؼافِ الإسلامي بدثابة الآلية ابؽامة التي يتم من خلابؽا برريك ابؼوارد ابؼالية بتُ أصحاب  يعتبر السوؽ 
لفائض كأصحاب العجز ابؼافِ، كيستمد أبنية كجوده من أبنية ما يؤديو من كظائف أساسية، كما بييزه من ا

خصائص، كما يقوـ عليو من مقومات كركائز بسكنو من بفارسة نشاطو بكفاءة كفعالية في ظل الالتزاـ بأحكاـ 
.  الشريعة الإسلامية
 :السوق المالي الإسلامينشأة  -الفرع الأول
 أكراؽ مالية بطرح اىتماـ أكؿالسلع، ككاف  الأسواؽ ابؼالية الإسلامية إفُ تاريخ ظهورجذكر نشأة  تعود

في  1مالإسلاـ للاقتصاد الأكؿ العابؼي ابؼؤبسر الشريعة في علماء قبل من التقليدية بديلا للسندات لتكوف إسلامية
 قانوف إنشاء ضمن ارضةابؼق سندات بعنواف دراسة سامي حسن بضود الدكتور قدـ 1978 ، كفي1976 فيفرم
ابؼقارضة لإعمار الأملاؾ  بسندات ، ثم تبتٌ فكرة إصدار قانوف خاص(13)الإسلامي الأردفٓ ابؼؤقت رقم  البنك

 طرحت تركيا صكوكا للمشاركة لتمويل بناء جسر معلق ، كمن ثمى 1981 لسنة( 10)الوقفية فصدر القانوف رقم 
فكرتو في ندكة البركة الثانية  خلاؿ طرح سوؽ مافِ إسلامي من، كجاء الدكتور سامي بضود بفكرة 1984سنة 

                                                             
 للأوراق الخرطوم بسوق المدرجة السودانية الحكومية الصكوك لحالة تقييميو دراسة :مخاطرىا الإسلامية وإدارة الصكوكزيد،  بن ربيعة 1

 التسيتَ، قسم علوـ كعلوـ الاقتصادية كالتجارية العلوـ ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، كلية2010-2005للفترة  المالية
 .08.، ص2012كرقلة، -مرباح الأسواؽ، جامعة قاصدم تسيتَ، بزصص ماليةاؿ
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لتداكؿ الصكوؾ الاستثمارية في حالة السلم، الإبهار، كابؼرابحة،  ، كقدـ اقتًاح1984 ابؼنعقدة في تونس سنة
. 1بؼعلومية الربح في ىذه الصيغ

سوؽ ثانوم مكملا  ةسوؽ مافِ إسلامي ليكوف بدثابكلقد تواصلت النداءات بعد ذلك بضركرة إنشاء 
لبعض أنواع الصكوؾ كالشهادات،  بدأت تظهر بوادره في إصدار بعض البنوؾ الإسلامية للسوؽ الأكفِ الذم

ضركرة  ،(08)في ابؼادة  1985 حيث جاء في توصيات ابؼؤبسر الثالث للمصارؼ الإسلامية الذم عقد بدبي سنة
( خاضعة لضوابط الشريعة الإسلامية)لإبهاد أدكات مالية التعاكف بتُ ابؼصارؼ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية 

تشكل أساسا لسوؽ مافِ إسلامي، كاقتًح فكرة إنشاء شركة مسابنة تابعة لبنك البحرين الإسلامي تكوف 
متخصصة في بسويل ابؼرابحة كتكوف أسهمها قابلك للبيع كالشراء كفق أسعار معلنة مسبقا على أساس بؿسوب تبعا 

 لسنة( 17)فذة كالأرباح ابؼستحقة، كقد استجاب كزير التجارة البحريتٍ للفكرة بإصدار القانوف رقم للعملية ابؼن
.  2، الذم يسمح بتأسيس شركات مسابنة إسلامية لتكوف البحرين السباقة في ىذا المجاؿ1986

في  1986سنة ابؼنعقد في اسطنبوؿ  رحت الفكرة أيضا في ابؼؤبسر الدكفِ الأكؿ للبنوؾ الإسلاميةثم طي 
مشتًؾ بتُ البنوؾ الإسلامية تساىم فيو ىذه الأختَة، كتكوف مهمتو إنشاء  مإطار إنشاء صندكؽ استثمار

ابؼشركعات كطرح صكوؾ أك شهادات لتمويل ىذه ابؼشركعات، كقد كاف بنك دبي الإسلامي أكؿ من طرح ىذه 
مار في البنوؾ الإسلامية بعمٌاف الأردف سنة سامي بضود طرحها في ندكة خطة الاستث الفكرة، ثم أعاد الدكتور

 1988 للندكة ابؼنعقدة في أبؼانيا سنة ، كما طرح الدكتور بؿمد سيد مناعي نفس الفكرة في بحثو ابؼقدـ1987
من الواضح أف ابؼطلوب ليس ىو بذؿ ابعهود من أجل استعماؿ الطرؽ التقليدية في برريك الأمواؿ : "حيث قاؿ

. 3"شي عليها، بل تطوير أدكات مالية إسلامية جديدة كتأسيس سوؽ ثانوم بؽذه الأمواؿمع إدخاؿ تغيتَ ىاـ
في  عقدت كتكررت النداءات بعد أياـ قليلة في ندكة إسهاـ الفكر الإسلامي في الاقتصاد ابؼعاصر التي

كضركرة  ،ميالإسلا ا إفُ تطوير أدكات سوؽ رأس ابؼاؿ، حيث دعت ىذه الندكة في توصياتو1988القاىرة سنة 
. إنشاء سوؽ مافِ إسلامي لتسهيل انتقاؿ كاستثمار الأمواؿ الإسلامية في البلاد الإسلامية

التي كاف من بتُ توصياتها  1989كبعد ذلك جاءت الندكة الأكفُ للأسواؽ ابؼالية ابؼنعقدة في الرباط سنة 
. 19944يزيا سنة نشئ سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلامي في ماؿكجوب العناية بأمر ىذه السوؽ كأي 

                                                             
مذكرة مقدمة ضمن دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامية، :المالية الأوراق سوق في الاستثمارالضيف،  عدناف بن بؿمد 1

-بؿمد خيضر كمالية، جامعة نقود التسيتَ ، بزصص كعلوـ ة كالتجاريةالاقتصادی العلوـ ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية ، كلية متطلبات نيل شهادة
 .74 .، ص2008-2007بسكرة، 

سلسلة بحوث منهجية دراسة تطبيقية حول مجموعة من البنوك الإسلامية ، : الإسلامية للبنوك الأجل قصير التمويل صيغ ، تطويرناصر سليماف 2
 .348-347.ص.، ص 2002، 1، طغرداية  -بـتارة، نشر بصعية التًاث، القرارة

  .348.صابؼرجع نفسو،  3
4

. 349.، مرجع سبق ذكره، صالإسلامية للبنوك الأجل قصير التمويل صيغ ، تطويرسليماف ناصر 
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كلقد كانت بؽذه ابؼسابنات الفكرية اجتهادات ملحوظة في بؾاؿ الفكر الإسلامي ابػاص بالأكراؽ ابؼالية 
الإسلامية التي خرجت فعلا، إذ قامت العديد من الدكؿ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية بإصدارىا كطرحها 

. 1للتداكؿ
 2002لية الإسلامية الدكلية في بفلكة البحرين في أكت فجاء بعد ذلك الاتفاؽ على إنشاء السوؽ ابؼا

كلكنها  ،، كباشرت أعمابؽا منذ ذلك التاريخ، كىي ليست سوؽ بابؼعتٌ ابؼكافٓ(22)بدوجب ابؼرسوـ ابؼلكي رقم 
.  جهة لتنظيم كضبط العمل في السوؽ ابؼافِ الإسلامي

ف انقد البحرين، بنك إندكنيسيا، لبو البنك الإسلامي للتنمية، مؤسسة كيتمثل أعضاؤىا ابؼؤسسوف في
كممثل للبنك ابؼركزم ابؼاليزم،  Labuan Offshore Financial Services (LOFS)للخدمات ابؼالية ابػارجية

كبعض الشركات بفن بؽم صلة  ،بنك السوداف، كزارة ابؼالية بسلطنة بركفٓ، كانضمت بعد ذلك عدة بنوؾ إسلامية
 .من بينها بنك أبو ظبي الإسلامي، بيت التمويل الكويتي، البنك الإسلامي الأردفٓ ة،بابؼؤسسات ابؼالية الإسلامي

 :مفهوم السوق المالي الإسلامي -الفرع الثاني
شأنها دفع عجلة النمو  تشتَ العديد من الدلائل أف السوؽ ابؼافِ الإسلامي يقدـ خدمات من 

كفاءة فيو، زاد استعداد ابؼتعاملتُ لتفضيل التعامل في فكلما زادت الرشادة الإسلامية كتوافرت اؿم، الاقتصاد
  .البدائل ابغلاؿ

كفي أكقات دكرية للتعامل  ،نعقد في مكاف معتُمسوؽ منظم " :بأنو يعرؼ السوؽ ابؼافِ الإسلامي
خرات ىدؼ إفُ تعبئة ابؼدم، كابيعا كشراءختلف الأكراؽ ابؼالية ابؼتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية بمالشرعي 

. 2"النقدية كتوجيهها بكو ابؼشركعات ابؼنتجة
ابغيز الذم يتم فيو تدفق الأمواؿ من كحدات الفائض إفُ كحدات العجز، كذلك :"كيعرٌؼ أيضا أنو

بشكل مباشر أك غتَ مباشر عن طريق ابؼؤسسات ابؼالية، كيكوف ذلك على شكل أكراؽ مالية، كينظم السوؽ 
كتوفتَ  ،كتقاليد ملتزمة بالشريعة الإسلامية بهدؼ بضاية حقوؽ بصيع الأطراؼ كتعليمات كأعراؼ قوانتُ كأنظمة

. 3"ابؼعلومات كالشفافية في السوؽ للوصوؿ إفُ برقيق عائد عادؿ لكافة ابؼستثمرين
عتٌ بالسوقتُ الأكفِ كالثانوم بشكل متكافئ على أساس أف معيار كفاءة سوؽ مي :"كيعرٌؼ أيضا أنو

دة بسويلها للمشركعات ابؼنتجة، كلا يركز على حجم تداكؿ الأدكات ابؼالية باعتباره مؤشرا ىاما الأسواؽ ابؼالية ىو ـ

                                                             
، 2009دار إيتًاؾ للطباعة كالنشر كالتوزيع، القاىرة، الإسلامية،  البنوك في تجديد السيولة إعادة في المركزي البنك دورحدة رايس،  1

 .484.ص
كالتوزيع، عماف،  للنشر النفائس دارالإسلامي،  الاقتصاد منظور من المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآثارشطناكم،  عيسى سلامة زكريا 2

 .30.، ص2009
فِ الرابع حوؿ الأزمة ، بحث مقدـ للمؤبسر الدكصمام أمان لأزمات المستقبل المالية: السوق المالي الإسلاميبؿمد زياد سلامة البخيت،  3

 . 06.، ص2010ديسمبر  16-15جامعة الكويت، يومي-الاقتصادية العابؼية من منظور الاقتصاد الإسلامي، كلية العلوـ الإدارية، إربد
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لأحكاـ الشريعة الإسلامية فيما يتعلق بنوعية ابؼتعاملتُ في  اكمراعي اكيكوف موافق ،لتقدير مدل كفاءة السوؽ ابؼافِ
.  1"طارهكالأدكات ابؼالية ابؼتداكلة فيو كأساليب التعامل في إ ،السوؽ

 اكفي أكقات دكرية للتعامل الشرعي بيعا كشراء ،نعقد في مكاف معتُمسوؽ منظم : "كما يعرٌؼ أنو
، كانتُ كلوائح كقواعد تنظم إدارتو كبركم عملياتوضع إفُ ؽيخاؽ ابؼالية، كيقصد بالسوؽ ابؼنظم أنو بؼختلف الأكر

. 2"مالية يصح إصدارىا شرعا كبصيغ مشركعة على أكراؽ يوكما يقصد بالتعامل الشرعي أف بهرم التداكؿ ؼ
إف التصور الإسلامي لأسواؽ رأس ابؼاؿ يضع أصوؿ كقواعد الإفصاح الكامل فهو : "أيضارؼ كما عي 

بووؿ دكف استفادة أم طرؼ متعامل من ابؼعلومات بشكل لا يتيسر لغتَه، كبينع الاحتكار كالغش كابػداع كبوصر 
كتنحاز إفُ السلوؾ الرشيد ضد ابؼضاربة، فهو يهدؼ لأف بهعل الأسواؽ  ،ية ابؼنتجةابؼعاملات في ابؼبادلات ابغقيق

ابؼالية عامل استقرار كأداة تنمية ككسيلة لتجميع ابؼدخرات كبسويل ابؼشاريع، لا أف يكوف السبب كراء عدـ استقرار 
. 3"النشاط الاقتصادم، كإحداث الانهيارات كالأزمات ابؼالية

 ابؼتوافقة ابؼالية الأدكات إصدار فيو يتم الذم الشرعي المجاؿ ذلك ىو بؼافِ الإسلاميالسوؽ اإف ؼ كعليو
 بتُ فعالة إيصاؿ قنوات عبر كتداكبؽا اقتنائها ثم ،العجز أصحاب طرؼ من الإسلامية الشريعة أحكاـ مع

 إطار في الأمواؿ ةتنمی أجل من كذلك ،للسوؽ الشرعية ابؽيئة طرؼ من كمراقبتها ،منظمة بصورة الفائض أصحاب
 الشرعية بالأصوؿ التعامل بابؼستثمرين، لغرض ابؼدخركف خلابؽا من يلتقي التي الوسيلة بيثٌلشرعي، أم أنو 

 كأحكاـ تتوافق متنوعة كطرؽ معيٌنة سياسات كفق ،(كقصتَة طويلة)متباينة  لفتًات (كالنقدية ابؼالية) ابؼختلفة
 .الإسلامية الشريعة

 :ئص الأسواق المالية الإسلاميةخصا -الفرع الثالث
 :4الإسلامي أساسا في ابؼافِ تتمثل أىم ابػصائص ابؼميزة للسٌوؽ

  ،سوؽ منظم بىضع لقوانتُ كقواعد تنظم كبركم عملياتو، تشجع كبرفز تداكؿ أدكات إسلامية بشكل كاسع
ت؛  كتستحدث من الصيغ الاستثمارية كل ما بىدـ عملية التبادؿ ابغقيقي للسلع كابػدما

 الإسلامية فيجرم التعامل في الأكراؽ ابؼالية التي يصح إصدارىا كالتعامل بها شرعا؛ الشريعة بؼبادئ يستند سوؽ 

                                                             
، 2011اف،دار اليازكرم للنشر كالتوزيع، عمأداؤىا المالي وآثارىا في سوق الأوراق المالية، :المصارف الإسلاميةحيدر يونس ابؼوسوم،  1

. 125.ص
.  06.، مرجع سبق ذكره، صالسوق المالي الإسلامي صمام أمان لأزمات المستقبل الماليةبؿمد زياد سلامة البخيت،  2
، كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ حوؿ دور المصارف الإسلامية في دعم وتطوير أسواق رأس المال العربيةعبد الرزاؽ خليل كعادؿ عاشور،  3

 22-21بسكرة، يومي  -دراسة حالة ابعزائر كالدكؿ النامية، جامعة بؿمد خيضر: ؿ كأثرىا على الاقتصاديات كابؼؤسساتسياسات التموم
. 07.، ص2002نوفمبر

قة كر، دور الصيرفة الإسلامية والسوق المالية الإسلامية في الحد من أثار تدويل الخطر المالي على الأنظمة المالية العربية، عبد القادر بغوؿ 4
. 20.، ص2011فيفرم،  24-23كرىانات ابؼستقبل، ابؼركز ابعامعي غرداية، يومي...مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد الإسلامي الواقع
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 كعادلة خالية من الاحتكارات كابؼعلومات ابؼضللة التي تؤثر سلبا على أسعار الأكراؽ  حرة منافسة سوؽ يوفر
ابؼالية ابؼتداكلة فيو؛ 

  ُالأكفِ كالثانوم بشكل متكافئ، كيعتبر أف معيار الكفاءة ىو مدل بسويلو يتم فيو الاىتماـ بالسوقت
 للمشركعات ابؼنتجة ابعديدة؛

 ِكالإشاعات الكاذبة بسبب ابؼنع الشرعي لكثتَ من  ،ابؼشركعة في الأكراؽ ابؼالية غتَ ابؼضاربة من سوؽ خاف
 ابؼعاملات ابؼضاربية؛ 

  إفُ الاقتًاض بفائدة أك إصدار أسهم عادية تشارؾ في الرقابة توفتَ التمويل اللازـ للمشاريع دكف ابغاجة
 كالإدارة؛
 َعن طريق مشاركة ابؼواطنتُ مع الدكلة في مشاريعها الإبمائية بتجميع  سابنة في التنمية الشاملة للبلاداف

 ابؼدخرات كبسويل ابؼشركعات بدا يلبي حاجيات المجتمع؛
 في إتاحة السيولة كالتمويل طويل الأجل اللازمتُ لإبهاد فرص  ابغد من التضخم عن طريق مسابنة ىذا السوؽ

 استثمارية جديدة؛
 مقاكمة ابعشع كتشجيع الربح العادؿ كابغلاؿ. 

 ومتطلباتو المالي الإسلامي قيام السوق مقومات :المطلب الثاني
كثر من مهم ابؼافِ الإسلامي جزء مهم من النظاـ الاقتصادم الإسلامي ككل، كيلعب دكرا أ إف السوؽ 

. فيو كونو أحد أىم عناصر النظاـ ابؼافِ
          :ية لإقامة السوق المالي الإسلاميالأسباب الداع -الفرع الأول

السوؽ ابؼافِ الإسلامي ىو ابؼكاف الذم يتم فيو تبادؿ الأمواؿ بتُ أصحاب الفائض كأصحاب العجز 
 :1اط التاليةأىم الأسباب الداعية لإقامتو في النق تتمثلابؼافِ، ك
  بسثل الأسواؽ ابؼالية الإسلامية ابغل الأفضل كالبديل الأمثل لتبادؿ السلع كابؼنتجات كالأكراؽ ابؼالية ابؼباحة؛
  من أىم عوامل بقاح الأسواؽ ابؼالية الإسلامية في برقيق أىدافها أف بؿتويات ىذا السوؽ كمعاملاتو تنسجم

 كالاقتصادية، كىو ما يبحث عنو البائعوف كابؼشتًكف من ابؼسلمتُ؛الشريعة الإسلامية العقائدية  معطيات مع
 إقامة خلايا التكامل الاقتصادم بتُ الدكؿ الإسلامية من خلاؿ التعاكف كالتكافل كالتًاحم بتُ ابؼستثمرين؛ 
  من أىم العوامل التي تسهم في إبقاح ىذه ابػطوة ابراد الدين كابؼصافٌ ابؼشتًكة، كتباين الإمكانيات

إنتاجية كصناعية، ككذا تباين رأس  كحيوانية أ كزراعية أ كؿ الإسلامية، سواء كانت بذارية أللدك لاقتصاديةا
 ابؼاؿ البشرم أيضا؛

                                                             
1

،دمشق، ،دار رسلاف للطباعة كالنشر كالتوزيع (البورصات)المالية  الأسواق على وأثرىا الإسلامي الاستثمار أساليبابؽيتي،  الكرفٔ عبد قيصر  
 .247-245.ص.،ص2006سوريا، 
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 تفعيلها في السوؽ ابؼافِ التقليدم؛ فابؼافِ الإسلامي، أكثر فاعلية ـ تفعيل أساليب الاستثمار في السوؽ 
 أف آثار ظاىرة العوبؼة بدت كاضحةعلما  ،لدكؿ الرأبظالية الكبرلالتخلص من السيطرة كالتبعية الاقتصادية ؿ 

 على أسواؽ الدكؿ الإسلامية في بؿاكلة منها للاستقلاؿ ابؼنهجي في توجهاتها الإبمائية ابغاضرة كابؼستقبلية؛ ابؼعافَ
 ار كجود سوؽتقليل خطر الاستثمار نتيجة حتمية لتنوع أساليب الاستثمار الإسلامي الذم لا يتم إلا في إط 

 .مافِ إسلامي، كلا سيما أسلوب ابؼشاركة الذم يقتضي توزيع الأرباح كابؼخاطر بتُ ابؼستثمرين ابؼشاركتُ
 :مقومات إقامة السوق المالي الإسلامي  -الفرع الثاني

: 1ىناؾ بؾموعة من ابؼقومات الواجبة لإقامة السوؽ ابؼافِ الإسلامي تتمثل في
تم استثماره داخل البلاد الإسلامية؛ كىو متوفر، إذا  :المال-1
فلقد بسكن رجاؿ الفقو كالاقتصاد الإسلامي من صياغة أكراؽ مالية خالية من  :الأوراق المالية الإسلامية-2

 ابؼعاملات الربوية، تكوف بديلة بؼثيلاتها في السوؽ ابؼافِ التقليدم؛
فُ بسويل إسلامي بغمايتها من تلاعب ىي في حاجة إ :المؤسسات المالية المصدرة للأوراق المالية-3

 ابؼضاربتُ كابؼقامرين في استثمارىا بؼدخراتها؛
من علماء الفقو الإسلامي كخبراء ابؼاؿ كالأسواؽ كالاقتصاد الإسلامي، الذين يعملوف  :توفر المتخصصين-4

  .على توجيو ابؼعاملات كفق الضوابط الشرعية
: ما يلي بتطلّ اتو السابقة كحتى يتم إنشاء سوؽ مافِ إسلامي بدقوـ  
  إعادة صياغة القوانتُ التي بركم الأسواؽ ابؼالية القائمة في البلاد الإسلامية لتتفق مع قواعد كمبادئ كأحكاـ

 الشريعة الإسلامية؛
  إصدار أكراؽ مالية جديدة كبديل للأكراؽ ابؼالية ابغالية التي تبتُ أنها بـالفة للشريعة الإسلامية، كفي الفقو
 سلامي متسع لذلك؛الإ
  حتى (الثواب كالعقاب)كضع ميثاؽ لقيم ابؼتعاملتُ في الأسواؽ ابؼالية الإسلامية يتضمن الدكافع كالزكاجر ،

 ضماف عدـ ابكرافهم عن شرع ا﵁؛ بيكن
 ؛كضع ميثاؽ بتُ كافة الدكؿ الإسلامية للتعاكف كالتنسيق بينهم في التعامل في الأسواؽ ابؼالية ابؼوجودة لديهم 

 شركات استثمار إسلامية، صناديق استثمار مصارؼ إسلامية،)الية الإسلامية التوسع في إنشاء ابؼؤسسات افَ 
 .لدعم التعامل في السوؽ ابؼافِ الإسلامي( ، شركات بظسرة إسلامية كغتَىا  إسلامية

 
 

                                                             
مرجع دور الصيرفة الإسلامية والسوق المالية الإسلامية في الحد من أثار تدويل الخطر المالي على الأنظمة المالية العربية،عبد القادر بغوؿ،  1

 .08.سبق ذكره،ص
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  :شروط قيام السوق المالي الإسلامي -الفرع الثالث
 :1سوؽ ابؼافِ الإسلامي بيكن استخراج شركط قيامو كما يليعلى مقومات كمتطلبات اؿ ابناء

ليس من الضركرم كجود مكاف معتُ للسوؽ ابؼافِ، بل بيكن إجراء الصفقات عن طريق كسائل  : المكان-1
لمجمع ( 3/6) 52ابغديثة، أك التعامل كفق الشبكات الإلكتًكنية، كىو ما جاء جوازه في القرار رقم  الاتصاؿ

 ؛19902مي بجدة في مارس الفقو الإسلا
يعتبر الزمن كاجب لإبساـ الصفقة، فمن حيث الوقت فثبات الزماف كاجب لإبساـ الصفقة، أما من  :الزمان-2

 عدـ كجوب ثباتها لاختلاؼ التوقيت من بلد لآخر؛ تبتُكحدة الزماف  ناحية
أحكاـ بهب مراعاتها، كمنهيات بهب  كابؼقصود بها ىنا ابؼاؿ، كما داـ العمل ىنا ىو البيع فلو: وسائل الدفع-3

 كما سبق ذكرىا في الضوابط الشرعية؛ بذنبها
 بزتلف ىنا عن ابؼوازين، كابؼقصود بها ابؼبلغ ابؼافِ من النقود الذم يساكم ىذه الأداة، كبؼعرفة: أدوات القياس-4

 ف قانوف العرض كالطلب؛لآلية السوؽ التي بردد سعرىا انطلاقا ـ توجومي القيمة الوزنية للأدكات ابؼالية 
 الإبيانية، ابػلقية،  جب عليهم الالتزاـ بالقيم الإسلاميةكاكيضاؼ إليهم الوسطاء اؿ: البائعون والمبتاعون-5

 كالسلوكية في كل الأمور، كالذين بيثلوف حلقة الوصل بتُ البائعتُ كابؼبتاعتُ؛
 الناحية التنظيمية كالشرعية بهب إنشاء لكي تكوف ىناؾ رقابة في ىذا السوؽ من: القائمون على السوق-6

 . ، كتعطى بذلك اسم ىيئات الرقابة الشرعية للسوؽ ابؼافِ الإسلامي3ىيئات تقوـ بهذه ابؼهمة
 كلضماف قياـ ىذا السوؽ بدبادئ راسخة لا بد بؽا أف تكسب ثقة ابؼتعاملتُ فيها بطرح ضمانات على 

:  مستول السوقتُ كابؼتمثلة في
 من خلاؿ طرح قوانتُ تنظيمية كمراقبة الإصدارات ابعديدة عن طريق نشر بيانات نشرة :رضمانات الإصدا

؛ (شركط الاكتتاب، عقد التأسيس، النظاـ الأساسي)الإصدار
 كىي الضمانات التي بهب كضعها في سوؽ التداكؿ لتحقيق ابغماية للمتعاملتُ، كضبط : ضمانات التداول

سعار للحد من البيوع الصورية، ككضع ضمانات تتعلق بنظاـ ابؼعلومات ضمانات ابؼعاملات بوضع نظاـ سقف الأ
. لتحديد نوع البيانات الواجب نشرىا، ككذا كضع ضمانات قضائية كإجرائية من طرؼ السلطات

ف رجاؿ تعتبر من الأدكات ابؼالية بؿل التعاقد كالتعامل في ىذا السوؽ، حيث بسككَّ التي : السلع والخدمات-7
 .تصاد الإسلامي من صياغة أدكات مالية خالية من الآثاـ تتوافق كبزضع لضوابط الشريعة الإسلاميةالفقو كالاؽ

 
                                                             

. 132 .، صجع سبق ذكرهمرتاريخ إنشاء وتعريف سوق الأوراق المالية الإسلامية، بؿمد عدناف بن الضيف،  1
 .95.، ص1990، الدكرة السادسة، جدة، مارس (3/6) 52قرارات كتوصيات بؾمع الفقو الإسلامي ابؼنبثق عن ابؼنظمة الإسلامية، القرار رقم  2
لامي، كلية الشريعة كالقانوف، برديد الأسعار كالأرباح في الفقو الإس: بحث مقدـ لليوـ الدراسيالسوق ومكانتها في الإسلام، علاء الدين الرقافٓ،  3

 .08.، ص08/08/2006ابعامعة الإسلامية، غزة، فلسطتُ، الثلاثاء 
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أىمية ووظائف السوق المالي الإسلامي والضوابط الشرعية للتعامل فيو  :المطلب الثالث
من الوظائف كيستمد أبنيتو  ،بيثل السوؽ ابؼافِ الإسلامي ركنا ىاما في ىيكل النظاـ التمويلي الإسلامي 

.  التي يؤديها كما يوفره للمتعاملتُ، كيلتزـ القائموف كابؼتعاملوف فيو بدبادئ كضوابط شرعية
 :المالي الإسلامي السوق أىمية -الأولالفرع 
 بأبنية كبتَة بوظى الاقتصادم، كلذلك النشاط ركائز من أساسية ركيزة ابؼافِ الإسلامي السوؽ يعتبر  

(  (6/10/61رقم  الإسلامي الفقو بؾمع قرار في جاء ما أبنيتو يؤكد لإسلامية، كماا للدكؿ بالنسبة خاصٌة
 التعاكف من ىذا سيتبعو ما باعتبار كتنميتو ابؼاؿ حفن في الواجب إقامة بساـ من ىو ابؼالية بالأسواؽ الاىتماـ":أفٌ 

 الإسلامي في ابؼافِ السوؽ بنيةأ ، كتكمن"دنيوية أك دينية حقوؽ من ابؼاؿ في ما كأداءالعامة،  ابغاجات لسد
 :التالية العناصر

  :الربوية بالفوائد التعامل يتجنبون الذين المستثمرين احتياجات تلبية -1
 كالأنشطة ابؼشركعات بـتلف لتمويل كتوجيهها ابؼدخرات كبذميع تعبئة الإسلامي على ابؼافِ السوؽ يعمل 

 حيث يعد ،1ابؼكتنزة الأمواؿ كاستقطاب الإسلامي الادخارم الوعي نشر خلاؿ من ابؼنتجة، كذلك الاستثمارية
 بؿطة بيثلككمشركعية،  بقاحان  الأكثر الأدكات ابؼالية، كاختيار الأصوؿ تشغيل بكو الفائض لإدارة استثمارية آلية

 النمو معدؿ زيادة إفُ يؤدم بفا كالناجحة، ابؼنتجة ابؼشركعات كبسويل ابغلاؿ، الأمواؿ كضخ تنقية لإعادة ىامة
. المجتمع في الفعاؿ الإنتاج زيادة طريق عن الاقتصادم

 : ربوياللالَّا  التمويل وتوفير والاقتصادية المالية التبعية من التخلص -2
 بينها، بفاٌ  فيما كالتوازف التكامل كبرقيق الإسلامية تدعيم الاقتصاديات الإسلامي في ابؼافِ السوؽ يساىم 

 منها تعافٓ التي كقرينتها التبعية السياسية الاقتصادية التبعية القضاء على كبالتافِ إسلامي، اقتصاد بناء في يساىم
 ىذه كالاجتماعي كالسياسي في الاقتصادم الاستقرار برقيق على ابؼساعدة ثم كمن الإسلامية، الدكؿ معظم
.   2الدكؿ

 النمو معدلات كتباطؤ ابلفاض آثار من الإسلامية، كبضايتها الدكؿ اقتصاديات تنشيط في يساىم كما
، بفا 3كتأمينها توفتَىا عن الإسلامية ابؼصارؼ تعجز قد ضخمة أمواؿ رؤكس بذميع الاقتصادم الذم يتطلٌب

 الإسلامية ابغكومات كابؼؤسٌسات إليو تلجأ الذم الأفضل كالبديل الأمثل ابغل الإسلامي ابؼافِ السوؽ جعل
. بؼشاريعها اللٌازـ التمويل على للحصوؿ

 

                                                             
 .02.، صمرجع سبق ذكرهالإسلامي،  الاقتصاد منظور من المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآثارشطناكم،  عيسى سلامة زكريا 1
. 152 .، ص2006، ـ للطباعة كالنشر كالتوزيع كالتًبصة، القاىرة، مصردار السلاإسلامية،  مالية سوق نحودكابة،  بؿمد أشرؼ 2
 .31.، ص2000للكتاب، لبناف،  ابغديثة ابؼؤسسةالمالية،  والسوق المصرفية العملياتابؽندم،  الناشف كخليل أنطواف 3
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  :الخارج في المستثمرة الإسلامية الأموال توطين إعادة -3
 ابؼستثمرة الإسلامية الأمواؿ توطتُ إعادة بؾاؿ في الأبنية بدكرو بالغ يقوـ أف الإسلامي ابؼافِ للسٌوؽ بيكن 

 فإف افِالإسلامية، كبالت ابؼالية كابؼؤسٌسات للمصارؼ تعود التي للاستثمارات ابػارجية بالنسبة ابػارج، خاصٌة في
. 1التكاليف الباىظة ابػارجي التمويل مصادر على الإسلامي العافَ بلداف اعتماد من سيقلٌل الأمواؿ ىذه استعادة

 تشتَ حيث الغرب، إفُ ابؼهاجرة الأمواؿ توطتُ كإعادة كالأجنبية ا﵀لية كابؼدخرات الاستثمارات جذب  
 من كاسعة استثمارية الإسلامي بؾالات كللعافَ المجاؿ، ىذا في رىيبة كاختلالات صارخة تناقضات إفُ الأرقاـ

 الصناعات مشاريع من ،تدكيرىا أيعيد ما إذا الأجنبية البلداف في ابؼستثمرة الإسلامية الأمواؿ تستوعبنها أف شأ
 ابغيوانية لثركةا كابعزائر، كمشاريع كمصر كسوريا العراؽ في الزراعية السعودية، كابؼشاريع العربية ابؼملكة في البتًكلية

 يساىم أف السٌوؽ بؽذا بيكن الوقت نفس كإندكنيسيا كغتَىا، كفي ماليزيا في ابؼطاط كليبيا، كصناعات السوداف في
 في يساىم أف شأنو من با﵀رمات، ما تتعامل لا التي ا﵀لية ابؼشاريع في لتوظيفها الأجنبية الأمواؿ رؤكس جذب في

. الإسلامية الدكؿ في الاقتصادم النمو كتسريع الإسلامي ابؼافِ النظاـ تطوير
: المشاركة مبدأ على الإسلامي المالي السوق قيام -4
 التي للتمويل، كالأكعية كوسيلة الربوية القركض يعتمد على مشاركة لا اقتصاد ىو الإسلامي الاقتصاد  

بدخاطره  الاستثمار في جهة، كابؼشاركة من ابؼاؿ رأس ملكية في ابؼسابنة طريق ابؼدخرات عن تعبئة خلابؽا بيكن من
 الإسلامي للاقتصاد ملائمة مؤسٌسات الإسلامي يتكوف من ابؼافِ فالسوؽ أخرل، كمنها جهة من كأرباحو
 يقرهٌ ما ضمن للمدخرين السيولة كبرقيق للمستثمرين التمويل توفتَ من بسكِّن التي الصيغ لطبيعتو، كتطرح كمناسبة

 .2الشرع
 في ابؼشاركة مبدأ على الاعتماد طريق عن الدخوؿ توزيع في العدالة برقيق بيكٌن من كؽكما أف ىذا الس

 الإسلامي، لاسيما أسلوب الاستثمار أساليب لتنوعٌ نتيجة حتمية الاستثمار خطر كابػسارة، كتقليل الربح
 لأساليب تنوع كأفضل الاستثمارية، العملية في ابؼشاركتُ بتُ كابؼخاطر الأرباح توزيع يقتضي الذم ابؼشاركة

 .3الإسلامي ابؼافِ السوؽ إطار كجود في إلا يتم لا الإسلامي الاستثمار
: الإسلامية المالية والمؤسسات المصارف لعمل المناسب الشرعي الإطار توفير -5
 للدكؿ كالتوازف، كالتكامل التنموية، الأىداؼ كبوقق ابؼتوفرة، السيولة يستوعب الذم الوعاء بسثل 

 الإطار توفتَ إفُ كونو يؤدٌم في الأكفُ بالدرجة إسلامي يكمن مافِ سوؽ لقياـ الأساسي ابؼبررٌ كلعلٌ  لاميةالإس

                                                             
ندكة  ضمن مقدمة عمل كرقةتطويرىا،  وإمكانية لالما لرأس الإسلامية السوق ماىية :الإسلامي الاقتصاد في المالية الأسواقالكساسبة،  بضد 1

 .76.، ص1991الأردف، ، إسلامي منظور من التنمية
كالتدريب التابع  للبحوث الإسلامي ، ابؼعهد01، العدد 01إسلامية، المجلد اقتصادية دراسات بؾلةإسلامية،  مالية سوق نحوالقرم،  علي بؿمد 2

 .12.، ص1993السعودية،  العربية كةللتنمية، ابؼمل الإسلامي البنك لمجموعة
 .247-246.ص.، صمرجع سبق ذكره، (البورصات)المالية  الأسواق على وأثرىا الإسلامي الاستثمار أساليبابؽيتي،  الكرفٔ عبد قيصر 3
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 شأنو من السوؽ ىذا فوجود الإسلامية، ابؼالية كابؼؤسسات ابؼصارؼ عمل طبيعة كيواكب يلائم الذم الشرعي
 في الاقتصادم النمو عجلة استثمارىا كتسريعفي التوسٌع على الإسلامية ابؼالية كابؼؤسٌسات ابؼصارؼ قدرة زيادة

  .الإسلامية البلداف
  :للأفراد الادخارية العادات تنمية -6 
 كمشركعا،ن  إضافيا دخلان  بؽم تؤمن ادخارية قنوات في الدخل من الفائض استثمار على بتشجيعهم كذلك 

السيولػة، كالسوؽ الإسلامي  من عالية درجة ابؼدخرات بؽذه يوفر ما كىذا ابؼالية، الأدكات بيع سهولة بؽم كتتيح
 كبـاطره، خسائره، تقليل من فيتمكن كالتنويع؛ أىداؼ التحوط لو بوقق مسلم مستثمر لكل ىامة آلية ابؼافِ

 ابؼصرفي العمل لتطوير ضركرة من أكثر يعتبر السوؽ كإقامة ىذا ابؼالية، بؿفظتو بتنويع كذلك عائداتو، كزيادة
 كالعدالة، كزيادة الكفاءة زيادة إفُ فيؤدم التقليدم، ابؼصرفي النظاـ بؼنافسة ابؼلائمة الظركؼب كمده الإسلامي،

 .كالرفاىية النمو معدلات
  :وظائف السوق المالي الإسلامي -الفرع الثاني 

: 1فيما يلي كجزتسلامي بالعديد من الوظائف يقوـ السوؽ ابؼافِ الإ
  في سوؽ تنافسية بفا يؤدم إفُ حسن بزصيص ابؼوارد ابؼالية بتوزيعها برديد الأسعار كفق قول العرض كالطلب

 بـتلف الاستخدامات بطريقة رشيدة؛  بتُ
  تيستَ تداكؿ الأكراؽ ابؼالية كالصكوؾ بؼن يريد استثمار حقيقي، أك سيولة عالية ىذا من جهة، كمن جهة

تنموية، ككذا مؤسسات كشركات القطاع تساعد ىذه الصكوؾ الإسلامية الدكؿ على القياـ بدشاريعها اؿ أخرل
 ابػاص؛

  تنويع ابػيارات الاستثمارية أماـ ابؼدخرين للاستثمار الشرعي ابػافِ من شبهة الربا، كما يناسب حاجتهم
الربحية كالسيولة كالأماف، إضافة إفُ تنمية الوعي الادخارم للأفراد كتوفتَ فرصة كسرعة ابزاذ القرار  لتحقيق

 الاستثمارم؛
 أساليب الاستثمار في البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية من الاستثمار طويل الأجل عن طريق توفتَ  دعم

 .الاعتماد على سوؽ الإصدار كسوؽ التداكؿ خلاؿ
 

 

                                                             
عافَ الكتب ابغديث، ، مقررات لجنة بازل، تحديات العولمة وإستراتيجية مواجهتها: المصارف الإسلاميةأبضد سليماف خصاكنة،  : -مرجعين 1

 .275، ص 2008جدارا للكتاب العابؼي للنشر، عماف ، 
 ،كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصادانهيارات الأسواق المالية وحلول اقتصاد المشاركةعبد الكرفٔ شوكاؿ كسليم إبراىيمي،    -

 ،2011فيفرم  24-23ية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، يومي ك رىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ الاقتصاد...الواقع: الإسلامي
. 13-12.ص.ص
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 :الضوابط الشرعية للتعامل في السوق المالي الإسلامي -الفرع الثالث
ما يشوبها من ابغراـ كالشبهات في بعض الأحياف، نظرا لطبيعة ابؼعاملات في الأسواؽ ابؼالية التقليدية ك

جاءت الأسواؽ ابؼالية الإسلامية بضوابط كقواعد تيستمد من الشريعة الإسلامية التي ضبطت ىذه ابؼعاملات 
: اد عامة، كمن أىم ىذه الضوابطبأحكاـ كقواعد بستاز بقدرتها على برقيق النفع لكل ابؼستثمرين كللاقتص

 :ابؼتمثلة أساسا في: قيم الإسلاميةالالتزام بال -أولا
كمنها استشعار ابػوؼ من ا﵁، كا﵀اسبة الأخركية؛ القيم الإيمانية  -1
التي يتوجب الالتزاـ بها في ابؼعاملات ابؼالية، فالتزاـ ابؼسلم بالأخلاؽ ابغميدة في معاملاتو  القيم الأخلاقية -2

ابتة قوامها طاعة ا﵁ عز كجل، كالإقتداء برسولو صلى ا﵁ عليو ابؼالية ابؼختلفة تنطلق من إبياف راسخ كعقيدة ث
، حيث أف الالتزاـ بهذه القيم في الأسواؽ ابؼالية يقي من الآثار السلبية بغدكث الأزمات ابؼالية النابذة عن 1كسلم

 ؛1بفارسات الاحتكارات، التدليس، ابؼقامرة كغتَىا
 .ف، الاستقامة، التضاـفكمنها التعاك: القيم السلوكية -3
: معيار الإفصاح والوضوح والشفافية والمنافسة الحرة -ثانيا

 :مثل في كل منكيت 
  :الإفصاح -1

كسائلو نشر القوائم ابؼالية للشركة كإرسابؽا  ابؼالية، كمن ضركرة من ضركرات العصر في العلاقاتكىو 
الكلي، كبهب أف تكوف ىناؾ دراسات معمقة  للمسابنتُ كالرقابة ابػارجية عليها، كبياف حجم ابؼبيعات، كالطلب

البيعان (:"ص)للشركات التي تتقيد بالسوؽ ابؼافِ الإسلامي، كقد حرص الإسلاـ على الإفصاح فقاؿ الرسوؿ
أو قال حتى يفرقا، فإن صدقا وبينا بورك لهما في بيعهما، وإن كتم وكذب محقت  بالخيار ما لم يتفرقا،

 ".بركة بيعهم
:  افيةالوضوح والشف -2

الشفافية التي بردد ابؽدؼ من التعاقد كابؼقصود منو، فالأصل في الأمواؿ الوضوح يؤكد ىذا ابؼعيار أبنية 
  .كالشفافية كتقدفٔ البيانات كابؼعلومات الصحيحة حوؿ العقود كالصفقات كظركؼ السوؽ ابؼافِ

  :المنافسة الحرة -3
تتحدد أسعار الأكراؽ ابؼالية من خلاؿ مواجهة التي تظهر من خلاؿ قانوف العرض كالطلب حيث كىي 

طلبات العرض كالطلب، فالأصل في الإسلاـ عدـ التدخل لتحديد أسعار السلع، إذ أف التعامل في الشريعة 
الإسلامية مبتٍ على أساس ابغرية كعلى ما يتًاضاه الطرفاف، كفيو منع للضرر الذم يعوؽ حركة التعامل في 

 .الأسواؽ
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": الميسر"الاحتكار والقمار تحريم -ثالثا
 :كيتمثل في كل من  
  :الاحتكار -1

شراء الشيء كحبسو ليقل بتُ الناس، كاستغلاؿ حاجتهم إليو، فتَتفع سعره، كيصيبهم بذلك ضرر،  ىوك
بدعتٌ حبس السلع عن طالبيها، حتى يتمكن ابؼختزف من رفع سعرىا لقلة ابؼعركض منها أك انعدامو، كليتستٌ لو أف 

: قاؿ نضلة بن ا﵁ عبد بن معمر كعن، " المحتكر ملعون والجالب مرزوق(:" ص)، لقولو 1يها كيفما يشاءيغل
 . 1" خَاطِئ فـَهُوَ  احْتَكَرَ  مَنْ " :كسلم عليو ا﵁ صلى ا﵁ رسوؿ قاؿ

ملتُ فالاحتكار عملية يقوـ بها ابؼضاربوف، بجمع الأكراؽ ابؼوجودة في السوؽ كاستغلاؿ حاجة باقي ابؼتعا 
بؽذه الأكراؽ للوفاء بالتزاماتهم، كبالتافِ يتحكموف في الأسعار بشكل كامل، كيكوف الاحتكار عند كبار ابؼتعاملتُ 

أك احتكار ابؼؤسسات ابؼالية كالنقدية العاملة في الأسواؽ، فهو يضيق ابؼنافسة كيقضي على صغار ابؼتعاملتُ 
 . ناسكيؤدم إفُ تركيز الثركة في يد فئة قليلة من اؿ

: القمار -2
ىو البحث عن الأرباح من خلاؿ الاعتماد ا﵀ض على ابغن كالصدفة، كىو عقد يتعهد بدوجبو كل ك

، أم 1عوض مافِ آخر ييتفق عليو مقامر أف يدفع إذا خسر ابؼقامرة للمقامر الذم كسبها مبلغا من النقود أك أم
، كمدار القمار ىو أكل ابؼاؿ 2قمرتنييقوؿ ابػاسر للرابح أف تؤكؿ ابؼعاملة إفُ ربح أحد الطرفتُ كخسارة الآخر، ؼ
ياَ أَيّـُهَا اللَّاذِينَ آمَنُوا إِنلَّامَا  ﴿:، كىو حراـ لقولو تعاف3ُبالباطل، كليس بؾرد احتماؿ الغنم كالغرـ أك الربح كابػسارة
كيعد النشاط  ،4﴾طاَنِ فَاجْتَنِبُوهُ لَعَللَّاكُمْ تُـفْلِحُونَ الْخَمْرُ وَالْمَيْسِرُ وَالْأَنصَابُ وَالْأَزْلَامُ رجٌِْ  ممِّنْ عَمَلِ الشلَّايْ 

الرئيسي في الأسواؽ ابؼالية التقليدية حيث يتحوؿ العمل فيها بفعل سلوؾ ابؼقامرين من الاستثمار ابغقيقي إفُ 
ارة ابؼعاكضة كىي الثمن كالسلع، كقد أدت ابؼقامرة إفُ سلوكيات ض طرفتُاؿلا عمليات صورية يؤجل فيها ؾً 

  .5لكسب فركؽ الأسعار من خلاؿ الإشاعات الكاذبة، اعتمادا على حساسية السوؽ ابذاه ىذه الإشاعات
 
 

                                                             
أطركحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد التأمين من منظور إسلامي التأصيل للتكافل وإعادة التكافل، عبد الفتاح بؿمد صافٌ،    1

 .61.، ص2014الدراسات الإسلامية، مكتب القاىرة، قسم الاقتصاد الإسلامي ، الإسلامي، ابعامعة الأمريكية ابؼفتوحة، كلية 
. 39.، ص2013ديسمبر 17-16مؤبسر الشورل الفقهي ابػامس، الكويت، قواعد الذرائع في المعاملات المالية، سامي بن إبراىيم السويلم،    2
الندكة العلمية حوؿ التحوط في ابؼعاملات ابؼالية، الضوابط كالأحكاـ، بؾمع ة، ضوابط التحوط في المعاملات الماليسامي بن إبراىيم السويلم،    3

 .05.، ص2016أفريل  27-26الفقو الإسلامي الدكفِ التابع بؼنظمة التعاكف الإسلامي مع منتدل فقو الاقتصاد الإسلامي، يومي 
 .90، الآية  سورة المائدة   4
 .176.، ص2011، 1عافَ الكتب ابغديث، الأردف، طالية المعاصرة تقدير اقتصادي إسلامي، الأزمة المعمر يوسف عبد ا﵁ عبابنة،   5
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: تجنب البيوع غير المشروعة والعقود الفاسدة -رابعا

، بيع ما ليس عندؾ، بيعتتُ في بيعة **، بيع العينة*يقصد بابؼعاملات غتَ ابؼشركعة كل ما ارتبط ببيع الغرر
 .كغتَىا****، كبيع الكالئ بالكالئ***ع النجشكاحدة، بي

كيظهر النجش كاضحا في سوؽ الأكراؽ ابؼالية عن طريق الإشاعات الكاذبة، كالأكامر ابؼتقابلة التي تهدؼ 
 .1إفُ إبهاد حركة مصطنعة في العرض كالطلب على الأكراؽ ابؼالية في السوؽ، كالإسلاـ يرفض ىذا ابػداع

:  والعقودالوفاء بالعهود  -خامسا
من مقتضيات حسن التعامل عرفا كشرعا الوفاء بالعهود كالعقود كابؼواعيد كالوفاء بالديوف في مواعيدىا 
ابؼتفق عليها، كعدـ ابؼماطلة في السداد، فالإسلاـ لا يقبل الوصوؿ إفُ ابؼعاملات الطيبة بالوسائل ابػبيثة، كبؽذا 

. فاقو في ابػتَات كالطاعاتيرفض بصع ابؼاؿ عن طريق ابغراـ حتى كإف تم إف
:  خلو المعاملات من الربا -سادسا

، مصداقا 2أبصع علماء الأمة على بررفٔ الربا، كىو ما يعتٍ عدـ جواز أية عوائد نتيجة تأجيل دفع ابؼبلغ
لِكَ بأَِنلـَّاهُمْ  ۚ  الشلَّايْطاَنُ مِنَ الْمَ مِّ  اللَّاذِينَ يأَْكُلُونَ الرمِّباَ لَا يَـقُومُونَ إِلالَّا كَمَا يَـقُومُ اللَّاذِي يَـتَخَبلَّاطوُُ  ﴿:لقولو تعافُ ذََٰ

يْعُ مِثْلُ الرمِّباَ  يْعَ وَحَرلَّامَ الرمِّباَ  ۗ  قَالُوا إِنلَّامَا الْبـَ   .3﴾ۚ  وَأَحَللَّا الللَّاوُ الْبـَ
:  تحقيق قاعدة الغنم بالغرم -سابعا

فُ التداكؿ الفعلي للأمواؿ تقوـ ابؼعاملات ابؼالية الإسلامية على قاعدة ابؼشاركة في الربح كابػسارة، كع
الإسلامية، كبرقيق ابؼنافع ابؼشركعة، كالتفاعل  كلوياتكابؼوجودات، كبوكم ذلك ضوابط ابغلاؿ الطيب، كالأ

. 4ابغقيقي بتُ أصحاب الأمواؿ كالأعماؿ كابػبرة كفق ضابط العدؿ كابغق كبذؿ ابعهد

                                                             
 .ىو بيع الأشياء الاحتمالية غتَ بؿدكدة الوجود أك ابغدكد كبيع التمر بالشجر قبل نضجو: بيع الغرر  *

 .الثمن الذم باعو إياىاىو بيع الرجل السلعة إفُ أجل ثم يشتًيها بفن باعها لو بثمن أقل من : بيع العينة  **
ىو أف يزيد الرجل في بشن السلعة بدكف أف يرغب في شرائها، كإبما ليظل ابؼشتًم ابغقيقي عن سعرىا ابغقيقي كىذا غش كخداع في  :النجش  ***

. ابؼعاملات
 .ىو بيع الدين بالدين: بيع الكالئ بالكالئ  ****

. 175.، مرجع سبق ذكره، صمعاصرة تقدير اقتصادي إسلامي الأزمة المالية العمر يوسف عبد ا﵁ عبابنة،    1
بحث مقدـ للمؤبسر العلمي الأكؿ حوؿ الاستثمار كالتمويل في فلسطتُ بتُ آفاؽ نحو أسواق مالية إسلامية، خالد بؿمود الزىار كرامي صافٌ عبدة،  2

  .  14.، ص2005مام  09-08 التنمية كالتحديات ابؼعاصرة، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، يومي
 .275الآية رقم  سورة البقرة ،   3
للملتقى الدكفِ الثافٓ حوؿ الأزمة ابؼالية  كرقة مقدمة، موقف الاقتصاد الإسلامي من أزمة النظام المالي العالميبلقاسم زايرم كمهدم ميلود،    4

مام  06-05كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، عتُ الدفلة، يومي  لتجاريةكا الراىنة كالبدائل ابؼالية كابؼصرفية، معهد العلوـ الاقتصادية
. 12.، ص2009
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:  الاستثمار الحقيقي ولي  الوىمي -ثامنا
يقوموف بشراء الأكراؽ ابؼالية  ين بعض ابؼتعاملتُ في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة، حيثتكثر ابؼضاربات ب

كبيعها بغرض التأثتَ على الأسعار لصابغهم، لكن في السوؽ ابؼافِ الإسلامي لا توجد مثل ىذه ابؼضاربات لأف 
جارة كغتَىا، كبسبب تدخل كابؼشاركات كالإ( الصورم)العقود الإسلامية تهدؼ إفُ الاستثمار ابغقيقي لا الوبني

السياسة ابؼالية ابؼعتمدة على الزكاة، كالتي تفرض عبئا مرتفعا على ابؼتاجرة بالأدكات ابؼالية كالعملات، بينما تفرض 
. 1عبئا بسيطا على الامتلاؾ طويل الأجل للأدكات ابؼالية بدافع الاستثمار

  :حرية التعاقد -تاسعا
ياَ أَيّـُهَا ﴿  :، حيث قاؿ عز كجل2فلا يتم كلا يصح إلا برضا الطرفتُ لقد ضمن الإسلاـ حرية التعاقد،

نَكُم باِلْبَاطِلِ إِلالَّا أَن تَكُونَ تِجَارةًَ عَن تَـرَاضٍ ممِّنكُمْ    .3﴾ ۚ  اللَّاذِينَ آمَنُوا لَا تأَْكُلُوا أَمْوَالَكُم بَـيـْ
:  ضابط الالتزام بالأولويات الإسلامية -عاشرا

لزـ السوؽ ابؼافِ الإسلامي بضبط كترشيد كتوجيو الأمواؿ بكو ابؼشركعات الضركرية لية مي فقو ابؼعاملات ابؼا 
ذات ابؼنفعة العامة كفق أكلويات استثمارية تم ترتيبها في ثلاث مراتب ىي الضركريات، ابغاجات، كالتحسينات، 

. 4الأبنيةلذلك لا يصح إعطاء ابؼشركعات الغتَ مهمة الأكلوية على حساب تلك التي تتميز ب
 الهيكل التنظيمي ونظام تشغيل السوق المالي الإسلامي: المطلب الرابع

ابؼافِ الإسلامي بدثابة الإطار العاـ الذم تتم من خلالو بـتلف  يعتبر ابؽيكل التنظيمي في السوؽ
 السوؽ بؼنع حيث بودد الأعضاء العاملتُ كغتَ العاملتُ، بالإضافة إفُ السلطة الرقابية في ،العمليات كالأنشطة

. ابؼافِ الإسلامي حدكث بذاكز للضوابط الشرعية في السوؽ
 :لسوق المالي الإسلاميل( تنظيم)الهيكل التنظيمي  -الأول الفرع

ابؼافِ الإسلامي من خلاؿ عناصر فاعلة متمثلة في الأعضاء كاللجنة الرقابية، بالإضافة  يتم تنظيم السوؽ
كاعها، كبالتافِ توجيو ابؼتعاملتُ بحسب الشكل الذم يريدكنو لتوظيف إفُ برديد صلاحيات ىذه العناصر كأف

. أموابؽم

                                                             
 العلوـ كليةكرقة مقدمة بؼلتقى الأزمة ابؼالية كالاقتصادية الدكلية كابغوكمة العابؼية، الضوابط الشرعية للتعامل في المشتقات المالية، منتَة بباس،    1

، جامعة فرحات عباس، الأكرك مغاربي الفضاء في كابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات في كالاستثمار الشراكة بـبر مع بالتعاكف يتَالتس كعلوـ الاقتصادية
. 11.، ص2009أكتوبر 21 -20سطيف، يومي 

. 15.، مرجع سبق ذكره، صنحو أسواق مالية إسلاميةخالد بؿمود الزىار كرامي صافٌ عبدة،    2
   .29الآية سورة النساء،   3
كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد : صيغ التمويل الاستثماري في الاقتصاد الإسلامي وضوابطومصطفى طويطي كيوسف شرع،    4

، 2011 فيفرم 24-23ك رىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، يومي ...الإسلامي، الواقع
. 03.ص
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  :الأعضاء -أولا
كىم الأعضاء الذين يتولوف عملية تنشيط السوؽ من خلاؿ القياـ بإبساـ كتنفيذ الصفقات كتوفِ عملية  

. الإصدار للأكراؽ ابؼالية كتسويقها
 : الأعضاء العاملون في السوق -1

. اء الذين بوصلوف على عضوية السوؽ مقابل مبلغ بردده لائحة السوؽكىم الأعض
  :السماسرة 1-1
، كتقتصر كظيفتو 1السمسار ىو كسيط مافِ يؤدم خدماتو للعميل في حدكد الأكامر التي يصدرىا إليو 

تراخيص اللازمة كتقوـ ابؽيئة العامة بدنح اؿ بؼشتًين مقابل ابغصوؿ على عمولة،ابؼقابلة بتُ رغبات البائعتُ كا
. ، كلا بهوز التعامل إلا من خلالو2للشركات بؼزاكلة أنشطة الوساطة في الأكراؽ ابؼالية

بدفهومها في الفقو الإسلامي، مقابل  *الإسلامي تقوـ على أساس الوكالة فالسمسرة في السوؽ ابؼافِ 
فهناؾ السماسرة الوكلاء الذين  حصوؿ السمسار على عمولة أك أجر، كتتعدد مهاـ السماسرة في ىذه الأسواؽ،

يعملوف بغساب بيت من بيوت السمسرة، كما قد يعملوف أيضا بغسابهم ابػاص، كىناؾ بظاسرة الصالة الذين 
: 4في( الوكيل)، كتتمثل شركط السمسار3يقدموف ابػدمة بؼن يطلبها

 الصدؽ، الأمانة، الوفاءللسمسار من حيث خيليقو، كسلوكياتو ابؼتمثلة في  شروط تتعلق بالتكوين الشخصي 
 بالعقود كالعهود، كتقدفٔ النصيحة؛

 نو من القياـ بابؼهاـ ابؼكلف بها ابؼتمثلة في التأىيل العلمي ابؼناسب الذم بييكِّ  شروط تتعلق بالكفاءة المهنية
، كابؼعرفة التامة للجوانب القانونية التي بركم ابؼعاملات في السوؽل عل لائو حتى يتجنب عم ،الوجو اللازـ

بـاطر بـالفتها، كأف يكوف متقنا في تنفيذ الأكامر الواردة لو كفق الأعراؼ كالنظم كاللوائح، كأف يستعتُ بفريق 
من ابػبراء كابؼستشارين في التخصصات ذات العلاقة بدعاملاتو، كأف لا بيارس أم أفعاؿ ضارة بالسوؽ 

 (.لاضرر كلاضرار)
 
 
 

                                                             
. 32.، ص2002، دار الكندم للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، الأسواق الماليةحسيتٍ بن ىافٓ،  1
. 216.، ص2014عافَ الكتب ابغديث، إربد، الأردف، أصول المصرفية والأسواق المالية الإسلامية، بقاح عبد العليم عبد الوىاب أبو الفتوح،  2
 .ؿ كإقامتو مقامو في ذلك الشغل، كيقاؿ لو موكل، كبؼن أقامو ككيل، كلذلك الأمر موكل بوتفويض أحد في شغ: الوكالة  *
، بتصرؼ 2008دراسة فقهية، دار الكتاب الثقافي، إربد، الأردف، الأسواق المالية المعاصرة، أبضد السعد،  3
 بحوث كدراسات سلسلة المالية، الأوراق أسواق في الميينالع السماسرة مع للتعامل الشرعية ، الضوابطالنصر أبو كعصاـ شحاتو حستُ حستُ 4
. 10، 09. ص.ص ابؼشورة ، دار الإسلامي، الاقتصاد في
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 : تجار الأوراق المالية 1-2
تاجر : "ؼ تاجر الأكراؽ ابؼالية بأنوعركَّ ضاء في السوؽ مثلهم في ذلك مثل السماسرة، حيث مي كىم أع 

الأكراؽ ابؼالية كبيعها مباشرة في السوؽ، ليحقق دخلا من فرؽ السعر بتُ سعر شراء الأكراؽ  يعمل على شراء
 .، كىم نوعتُ بذار الصالة كبذار العمليات الصغتَة1كسعر بيعهاابؼالية 

 : 2راؽ ابؼالية ابعائزة شرعا يصح التعامل بها كتصح ابؼتاجرة بها كذلك للاعتبارات التاليةكالأك
 ا قبل ابغصوؿ على ريعها أك بعدىاأف ابغصوؿ على فركؽ الأسعار من شراء الأصوؿ الدارة للربح ثم بيعو 

بأكثر بفا اشتًيت  ستهدؼ منها الربح الذم بوصل من بيع أصوؿ الشركةلأنها بذارة مي  ،ىدؼ صحيح كمشركع
بو، كما يصح ىذا التصرؼ في بصيع الأصوؿ؛ 

  الأكراؽ ابؼالية الإسلامية حصة شائعة في أمواؿ كموجودات الشركة، ملك بغملتها، بيكنهم بيعها كالتصرؼ
 . فيها
:  المتخصصون 1-3
ة معينة من ابؼتخصصوف ىم أعضاء السوؽ الذين يتخصصوف في التعامل في كرقة مالية معينة، أك بؾموع 

الأكراؽ ابؼالية، فلا بيكن أف يتعامل في كرقة ما أكثر من متخصص كاحد حيث يطلع لوحده على دفتً الأكامر 
ا﵀ددة للأكراؽ التي يتعامل فيها، كيدفع ابؼتخصص رسوـ العضوية من أموالو ابػاصة، كبودد لو مكاف بـصص 

لية التي بزصص في التعامل بها، كالوساطة في بيعها كشرائها، ليعمل فيو، كيقوـ بوظيفتي ابؼتاجرة في الأكراؽ ابؼا
كبذلك فهو بهمع بتُ عمل السمسار كالتاجر، فيشبو السمسار من حيث أنو ينفذ معاملات لسماسرة آخرين 

مقابل عمولة بناءا على طلبهم نتيجة تعذر الأمر عليهم، كيشبو التاجر من حيث أنو ينجز عمليات البيع كالشراء 
 .3ق ابػاص بهدؼ برقيق الربحبغساب

فالتخصص أمر يصح ما داـ في الأكراؽ ابؼالية ابعائز إصدارىا، ككظيفتي السمسرة كابؼتاجرة حكمهما 
  .ذلك لصحة العمليتتُ من حيث الأصلالصحة، ك

كيصفوا بصناع )، كتوفتَ سيولة عالية متمثلة أساسا في إبهاد سوؽ مستمركللمتخصصتُ فوائد كثتَة 
فعندما يكوف العرض أكثر من الطلب يقوـ ابؼتخصصوف بشراء ما  ،كالعمل على برقيق توازف السوؽ ،(السوؽ

 .4يعرض من الأكراؽ، كالعكس صحيح، كابغد من تقلبات الأسعار كالعمل على استقرارىا
                                                             

، 1،دار كنوز اشبيليا للنشر كالتوزيع،الرياض، ط1ابعزء أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة،مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  1
. 508. ص، 2005

 .513-512.ص.فسو، صابؼرجع ف 2
. 34-33.ص.، ص2006دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، أسواق الأوراق المالية، عاطف كليم أندراكس،  :-مرجعين 3

. 58. ، ص2002الدار ابعامعية ، الإسكندرية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، بؿمد صافٌ ابغناكم كجلاؿ إبراىيم العبد،           -
دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة -أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية بظتَ عبد ابغميد رضواف،  4

 .124.ص، 1996، 1، ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلامي، دار النهار، القاىرة، ط-الإسلامية
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:  الأعضاء غير العاملين في السوق -2
كلكن ليس بؽم ابغق في التعامل في مكاف كىم كبار ابؼتعاملتُ في السوؽ بيعا كشراء للأكراؽ ابؼالية، 

ـ ابػاصة، من أىم ىؤلاء بـصص للسماسرة، كيقوموف بتنفيذ طلبات العملاء مقابل عمولة بالإضافة إفُ طلباتو
: جديوالأعضاء 

: الأعضاء المنظمون 2-1 
: ىمك ،ىم الذين يعملوف على تسويق كإصدار الأكراؽ ابؼالية بغساب عملائهم أك بغسابهم ابػاص

:  المصارف الإسلامية -أ
، كىي مؤسسات كبنوؾ امؤسسات مصرفية لا تتعامل بالربا أخذا كعطاء:"تعرؼ البنوؾ الإسلامية بأنها 

بادئ الشريعة الإسلامية، كغايتها بذميع فَ موافقتها ينص قانوف إنشائها كنظامها الأساسي بوضوح تاـ على
 .1"تفق مع الشريعة الإسلامية، كبوقق أىداؼ التنمية الاقتصاديةالأمواؿ كتوظيفها بدا بىدـ الفرد كالمجتمع كم

، كلا بزتلف أكجو النشاط للمصارؼ الإسلامية عنها في ابؼصارؼ التقليدية من الدخوؿ للأسواؽ ابؼالية
ابػاص أك بغساب الغتَ، بشرط أف تكوف تلك ابؼؤسسات تعمل كفق أحكاـ  اكتداكؿ الأكراؽ ابؼالية بغسابو

لإسلامية، كتقوـ بتقدفٔ النصح كالإرشاد في ابؼسائل ابؼالية، فالبنك الإسلامي في طبيعتو بنك استثمار إلا الشريعة ا
 .بيتنع فيهاكلتي تشتمل معاملاتها على الربا، أنو بىتلف عن بنوؾ الاستثمار التقليدية ابؼعركفة في الأسواؽ ابؼالية ا

  :شركات الخدمات الاستشارية -ب
اتب ظهرت في سياؽ التطور الذم شهدتو الصتَفة الإسلامية كشركات ابؼاؿ كىي مؤسسات كمك 

بهدؼ تقدفٔ  ،على ابؼستويات ا﵀لية كالإقليمية كالدكلية ة، كشركات التأمتُ التكافليالاستثمارية الإسلامي
كىذه الشركات ىي ىيئات متخصصة مرخصة من ابعهات الوصية لتقدفٔ ابػدمات  استشارات شرعية،

ارية، كمساندة كترسيخ التطبيق العملي للأفكار كابغلوؿ ابؼالية كالاقتصادية ابؼتوافقة مع الأحكاـ الشرعية، الاستش
. 2كمعابعة ابؼشاكل التي قد تنتج عن بفارستها في أرض الواقع

:  صناديق الاستثمار الإسلامية -ج
تلك : "التقليدية، كالتي تعرؼ بأنهاتعتبر صناديق الاستثمار الإسلامية حديثة النشأة مقارنة مع نظتَتها  

الصناديق التي يلتزـ فيها ابؼدير بضوابط شرعية تتعلق بالأصوؿ كابػصوـ كالعمليات فيها، كبخاصة ما يتعلق بتحرفٔ 
                                                             

كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثافٓ ر في البنوك الإسلامية وأىميتها في تحدي الأزمات المالية، إدارة المخاطنورم منيو كنعيمة بارؾ،  : -مرجعين 1
مام  06-05لة، يومي للأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية كابؼصرفية، معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، عتُ الدؼ

 .05.، ص2009
كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثافٓ للأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية المصارف الإسلامية وتحديثات العولمة المالية، اح شنايت، صب -       

. 04.، ص2009مام  06-05كابؼصرفية، معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، عتُ الدفلة، يومي 
كاقع كبرديات، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية : اليوـ الدراسي حوؿ التمويل الإسلاميالفاعلون في دائرة التمويل الإسلامي، راىيمي، عبد ا﵁ إب 2

. 06.، ص2010ديسمبر  09كعلوـ التسيتَ، جامعة الأغواط، 
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الفائدة ابؼصرفية، كتظهر ىذه الضوابط في نشرة الإصدار التي بسثل الإبهاب الذم بناءا على قبوؿ ابؼستثمر لو 
 .1"لصندكؽ، كما تظهر فيو الأحكاـ الشرعية كالشركط التي يوقع عليها الطرفاف عند الاكتتابتشتًؾ في ذلك ا

أكعية استثمارية تلبي احتياجات كمتطلبات ابؼودعتُ من استثمار أموابؽم، كتكتسب :"كتعرؼ أيضا بأنها
اؿ لأحكاـ الشريعة ىذه الصناديق أبنيتها في برديد بؾاؿ استثمار الأمواؿ مسبقا، كمدل مطابقة ىذا ابؼج

الإسلامية، بفا بيكٌن ابؼستثمر من التخارج من الصندكؽ كفق شركط بؿددة مسبقا ضمن عقد ابؼضاربة الشرعية 
، كبيثل السوؽ ابؼافِ الإسلامي ابؼكاف الذم يتم فيو طرح منتجات 2"التي بركم نشاط صناديق الاستثمار

 . يكوف بؿل نشاطها حلاؿؽ الشرعية ابؼتمثلة في أسهم ابؼؤسسات التيمداالصن
:  الأعضاء المراسلون 2-2
كىم الأعضاء العاملوف في سوؽ أجنبي، كبيارسوف نشاطهم في سوؽ دكلة أخرل عن طريق بظسار كطتٍ  

 .3في سوؽ ىذه الدكلة( مقيد)عضويكوف 
  :الهيئة الشرعية للسوق المالي الإسلامي -ثانيا

بؽا، كىو أساس العمل على تطبيق أك مراعاة تطبيق أحكاـ تستمد ابؽيئة الشرعية ابظها من طبيعة عم 
 . الشريعة الإسلامية في ابؼعاملات، كالأنشطة القائمة في السوؽ ابؼافِ الإسلامي

: اختصاصات الهيئة الشرعية -1
كيتجسد عمل ابؽيئة الشرعية على ىذا الأساس في اختصاصتُ جوىريتُ بنا الأصل في عملها، كابؼتمثل   

:  ل كالرقابة الشرعية، حيث أففي الفتو
 تكوف عن طريق تبيتُ ابغكم الشرعي بؼن سأؿ عنو بالدليل؛ لفتوى ا
  تكوف بالتأكد من الأنشطة التي تتم في السوؽ ابؼافِ الإسلامي على أف لا بزالف أحكاـ الرقابة الشرعية

كالقرارات كالإرشادات الصادرة كيكوف تطبيقها ملزما للمتعاملتُ في السوؽ حسب ما جاء في الفتاكل  الشريعة،
عن ابؽيئة الشرعية، كتتم الرقابة من خلاؿ الفحص كابؼصادقة على الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ، كإعداد 

اللوائح كالضوابط للتعامل كفق مقتضيات السوؽ، كإعداد معايتَ موحدة عند إصدار الأدكات ابؼالية الإسلامية 
السوؽ، مع إبهاد البديل الإسلامي ابغلاؿ للمعاملات ابؼالية، كاستحداث صيغ استثمارية يتٌبعها كل ابؼشاركتُ في 

. بنوعية جديدة
:  مشروعية وجود الهيئة الشرعية -2

 : تستمد ابؽيئة الشرعية أساس كجودىا كمشركعيتها من خلاؿ الأكجو الثلاثة التالية
                                                             

. 127.، ص2009، دار الراية للنشر كالتوزيع، عماف، إدارة مخاطر الاستثمارسيد سافَ عرفة،  1
. 200.، ص2010دار ابؼستَة للطباعة كالنشر كالتوزيع، عماف النقود والمصارف، بؿمود حستُ الوادم كآخركف،  2
، 1993، دار النهضة العربية، القاىرة، أسواق راس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعاتبؿمد عثماف إبظاعيل بضيد،  3

. 33.ص
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  بؼافِ الإسلامي، كبهب أف يتضمنا النص صراحة الصادراف بإنشاء السوؽ ا النظام الأساسي وعقد التأسي
على إلزامية كجود ابؽيئة الشرعية، طريقة عملها، كيفية تشكيلها، كإلزامية قراراتها؛ 

 كا﵀ظور عليها،  الذم بدقتضاه بردد السلطات طريقة عمل ابؽيئة، كمزاكلتها لأنشطتها، النظام القانوني
 كابعزاءات التي توقٌع عليها؛ ، كإجراءات القيد كالشطب،كابؼرخص بؽا بو

 التي تضعها ابؽيئة الشرعية كتوضح فيها نظاـ عملها، كاختصاصاتها، كمسؤكلياتها  لائحة الهيئة الشرعية
 .كمنهجيتها في الإفتاء كالرقابة الشرعية

            :                                                      الشروط الخاصة بأعضاء الهيئة الشرعية -3
تار لعضوية ابؽيئة الشرعية مواصفات خاصة تفرضها في الأساس طبيعة عمل ابؽيئة، حيث   يشتًط فيمن بىي

أف مواصفات من يتوفُ عملية الإفتاء كإبداء الرأم الشرعي مصدرىا الشريعة الإسلامية، بالإضافة للمواصفات 
بهب أف يكوف الأعضاء على إبؼاـ كدراية بآلية لذلك ، ابؼهنية التي تتطلبها طبيعة عمل السوؽ ابؼافِ الإسلامي

 .1عمل ىذا السوؽ
  :نظام تشغيل السوق المالي الإسلامي -الفرع الثاني

 .عمليات السوؽ ابؼافِ الإسلاميكأكامر في ىذا النظاـ  يتجسد 
  :أوامر السوق المالي الإسلامي وعملياتو -أولا

عدة أشكاؿ رغوب فيها للسمسار تتم كفقا لأكامر معينة تأخذ إف إعداد كإصدار طلبات البيع كالشراء افَ
سعر بفكن، كتنفيذه كفق آليات حسب ما تقتضيو الأكضاع الاقتصادية، ككفقا  تهدؼ كلها لتحقيق أفضل
 .لأحكاـ الشريعة الإسلامية

 :أوامر السوق المالي الإسلامي -1 
اء بهب أف يتلقى تعليمات أك أكامر من قبل بتنفيذ عمليات البيع كالشر( الوسيط)قبل قياـ السمسار 

العميل لإبساـ الصفقات على أكمل كجو، كيقصد بالأمر ذلك الطلب أك التفويض الذم يصدره ابؼستثمر إفُ 
السوؽ ابؼافِ الإسلامي، كبورر عادة بشكل  ككيلو السمسار لشراء أك بيع الأكراؽ كابؼنتجات ابؼالية ابؼتداكلة في

أف يتمتع بالأىلية، ىذا ( ابؼوكل) ب كسائل الاتصاؿ ابؼتاحة، كبهب على بؿدد الأمرمكتوب أك شفاىي حس

                                                             
بحث مقدـ للمؤبسر ىيئات الفتوى والرقابة الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، نصور بػليفي، رياض ـ  -:مرجعين 1

-295.ص.، ص2005مام  17-15العلمي السنوم الرابع عشر حوؿ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة دبي، أياـ 
296. 

. 29.، مرجع سبق ذكره، صالرقابة الشرعية الفعالة في المؤسسات الماليةيد بؿمود البعلي، عبد ابغم -         
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أك مع كسطاء  ،كيتعامل مع زبوف مباشر بالتحقق من أىليتو الوسيط قبل عقد الصفقة على درايةالشرط بهعل 
. 1يتولوف إدارة بؿافن الغتَ

ف، لذا بهب أف يتضمن التفويض ما ككفاءة تنفيذ الصفقة بردد بددل كضوح الأمر الصادر من الزبو
: 2يلي
  ؛ (بيع أك شراء)نوع العملية أك الصفقة
  أسبوع، شهر أك أمر مفتوح) نوع الأمر كمدة صلاحيتو ، ؛  (يوـ
  عدد الأكراؽ ابؼالية بؿل الصفقة؛
  ففي حالة الأسهم برديد أم نوع، كفي حالة (سهم، سند، منتجات مالية أخرل)طبيعة الورقة ابؼالية ،
.  تاريخ الإصدار، معدؿ الفائدة، الأجل كالنوع: صكوؾ أك السندات برديداؿ

: أوامر السوق المالي الإسلامي أشكال -2
:        نها من خلاؿ الشكل التافِمبيبيكن تتتخذ أكامر السوؽ ابؼافِ عدة أشكاؿ  

  

                                                             
، 1دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع كالطباعة، عماف، طتحليل وإدارة، : الاستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي كأسامة عزمي سلاـ،  -:مرجعين 1

؛ 172.، ص2004
، 1، منشورات ابغلبي ابغقوقية، بتَكت،طالبورصة، عمليات البورصة، تنازع القوانين ، اختصاصات المحاكم، بؿمد يوسف ياستُ -        
 .99.، ص2004

مذكرة مقدمة ضمن ، -دراسة حالة سوق الأسهم السعودية-كفاءة سوق الأوراق المالية ودورىا في تخصيص الاستثماراترفيق مزاىدية،  2
، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد دكفِ، جامعة باتنة، ابعزائر، متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ

 .86.، ص2006-2007
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أوامر السوق المالي : (1-1)  الشكل رقم
      

          
 
 
 
 
 
 
 
 

أطركحة مقدمة لنيل معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رشيد بوكسافٓ،  -إعداد الطالبة بالاعتماد على عدة مراجع  من :المصدر
؛                      52.، ص2006درجة الدكتوراه في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ   الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 

؛ 531-526.ص.، ص1999، منشأة توزيع ابؼعارؼ، الإسكندرية، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةإبراىيم ىندم، منتَ  -
؛ 32.، ص2004الدار ابعامعية الإسكندرية، مصر، الاستثمار في الأسهم والسندات، بؿمد صافٌ ابغناكم كآخركف،  -
؛ 130-126.ص.، ص1999نشأة توزيع ابؼعارؼ، الإسكندرية، ـالأوراق المالية وأسواق رأس المال، منتَ إبراىيم ىندم،  -
.  52.، ص2003، 3،دار كائل للنشر، عماف، طالاستثمار بالأسهم والسندات وإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد صافٌ جابر، -

: عمليات السوق المالي الإسلامي -ثانيا
 .آجلة ت، كعمليا(نقدية) عاجلة عمليات إفُالسوؽ ابؼافِ  عمليات تنقسم

: السوق المالي في النقدية أو( الآنية) العاجلة العمليات -1
ابؼالية، كالآخر  الأكراؽ فيها يسلم كالذم البائع أحدبنا طرفتُ بتُ ابؼالية للأكراؽ كشراء بيع عمليات كىي  

، السوؽ ابؼافِ كؿتدا قاعة في تتم العملية ساعة، كىذه48 خلاؿ أك فوران  ابؼالية الأكراؽ بشن يسلم الذم ابؼشتًم
 حقوقان  مادية، بسثل أصوؿ على العمليات ىذه كابؼشتًم، كتكوف البائع بتُ الصفقة بإبساـ تقوـ بدكرىا كالتي

 :السوؽ بنا العاجلة في العمليات من أمرين ابؼتعاملوف ابؼادية، كبوقق أصولو على ابؼشركع لأصحاب
 ؛ التوزيع عند أرباحها من كالاستفادة ابؼالية بالأكراؽ الاحتفاظ خلاؿ من إيراديو أرباح
 ذلك برقق عند بيعها أسعارىا، كإعادة ارتفاع على ابؼضاربة خلاؿ من رأسمالية أرباح. 

 الأوامر المحددة 
 لسعر التنفيذ

الأكامر التي بذمع بتُ 
 سعر ككقت التنفيذ

أوامر التنفيذ حسب   امر المحددة الأو أوامر الإيقاف
 مقتضى الأحوال

الأوامر المحددة        
 لوقت التنفيذ

 الأمر السوقي 

 الأكامر ا﵀دد

أكامر إيقاؼ 
 تتعلق بالبيع

أكامر إيقاؼ   
 تتعلق بالشراء

الأمر ا﵀دد 
 للشراء

الأمر ا﵀دد 
 للبيع

الأمر ا﵀دد للسعر 
 خلاؿ فتًة معينة 

﵀دد للسعر  الأمر ا
في حدكد سعر معتُ 
  

 بيوـ

 بشهر

 بأسبوع

 الأمر ابؼفتوح  

 أوامر السوق المالي
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 التعامل بؿظور الأكراؽ على تكن فَ ما شرعاً  جائزة ابؼالية الأكراؽ في سوؽ تتم التي العاجلة العمليات 
 تلك على تنطبق عليو كابؼعقود العاقدين كشركط كقبوؿ بإبها من كالشراء البيع عقد شركط لأف بها، كذلك
.  1العمليات

 :ابؼافِ كىي السوؽ في بها التعامل بهرم التي العاجلة العمليات إطار البيوع ضمن من أخرل صور كىناؾ
 (:القصير البيع) المكشوف على البيع 1-1 

 إفُ كإعادتها ابؼباعة الأكراؽ راءش السعر، ثم ينخفض أف أمل على ابؼقتًضة ابؼالية الأكراؽ بيع ىو
 عملية، كالشراء لعملية يرتب الذم كىو ،ابؼالية الأكراؽ بظاسرة خلاؿ من العملية ىذه تسهيل مالكيها، كيتم

 :يلي ما على تعتمد العملية الأسهم، كىذه أسعار ابلفاض خلاؿ من ربح برقيق التجار بسكتُ تستهدؼ مضاربة
 ؛زمنية بددة كغتَ بؿددة ثابتة ةبفائد ابؼشركط غتَ الاقتًاض 
 ؛كابػسارة الربح احتماؿ الأسعار، حيث نزكؿ على ابؼخاطرة 
 ؛ خاسران  أك رابحان  كاف القرض، سواء تسديد
 النقود؛ استخداـ من عائد على فيحصل السمسار كأما، السعرين فرؽ من العميل استفادة البيع من الغرض 
 بتسليم ابؼشتًين، كملزـ إفُ ابؼقتًضة ابؼالية الأكراؽ بتسليم زـمل العميل لأف الآجلة العمليات ضمن يدخل 

 .السوؽ من بشرائها السمسار، كذلك إفُ ابؼقتًضة الأكراؽ
 كشراء بيع عملية ىناؾ كاف إفالقمار، ك من قباعتبار "غير جائز"( القصتَ البيع ) ابؼكشوؼ على البيع 

 .إذنو بغتَ غتَه ماؿ في يتصرؼ السمسار أف ابؼقامرة، كما كإبما كالشراء البيع ليس العملية ىذه من الغرض أف إلا
: الشراء بكامل الثمن 1-2

 2الشراء بكامل الثمن يراد بو أف يقوـ ابؼشتًم بدفع كل بشن الأكراؽ ابؼالية ابؼشتًاة من خالص مالو .
  3كالأسهم نت الأكراؽ ابؼتداكلة جائز بيعهاإذا كا "جائز شرعا"الشراء بكامل الثمن. 

 :بالهامش التعامل 1-3
بابؽامش ىو شراء كرقة مالية بسداد جزء من بشنها نقدا، مع سداد الباقي عن طريق قرض من  الشراء

 يقوـ كلابنا أف حيث من ابؼكشوؼ على البيع ، كىو يشبو4السمسار أك البنك كذلك بضماف الورقة ابؼالية ذاتها
 مزيدا من ليشتًم نقودان  بظساره من يقتًض ابؼكشوؼ على البائع أف بينهما في الاختلاؼ القرض، ككجو على

 السوقية القيمة من معينة نسبة بدفع ابؼشتًم فيقوـ بابؽامش التعامل بشرائها، كأما أمر إليو صدر التي ابؼالية الأكراؽ
                                                             

1
 .123 .، ص1985الإسلامي،  الفقو بؾمع قرارات 

2
. 14.، ص2002 ،2دار الوضاح للنشر كالتوزيع، عماف، طحكم الشرع في البورصة، فتحي سليم كزياد غزاؿ،  
دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة : أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصاديةبظتَ عبد ابغميد رضواف،  3

. 316.مرجع سبق ذكره، صالإسلامية، 
. 234.، ص2018، سكندرية، مصردار التعليم ابعامعي، الإسوق الأوراق المالية من منظور إسلامي، جلاؿ جويدة القصاص،  4
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 لدل ابؼشتًاة بؼاليةا الأكراؽ ابؼشتًم، كترىن إفُ السمسار يقدمو قرضان  الثمن باقي ابؼشتًاة، كيعتبر ابؼالية للأكراؽ
 .قلأ فائدة سعر مع ابؼصارؼ من بضمانها بالاقتًاض الأختَ ىذا يقوـ حيث للقرض كضماف السمسار
 :1من ابؽامشنوعين  كيوجد 
 ؛السريعة للمضاربات فقط، يستخدـ عادة الأكؿ اليوـ في الأسهم لشراء بالقرض كيتعلقالابتدائي  الهامش 
 2الأكؿ اليوـ بعد بؼا الأسهم لشراء بالقرض علقيت الذم كىوالاستمراري  الهامش. 

كمقداران،  زمنيان  بؿددة ثابتة بفائدة ابؼشركطة القركض على يقوـ بابؽامش التعامل أف الثابت من كاف كبؼاٌ 
 3:كىي الثلاثة الديوف عناصر العقد ىذا في فاجتمعت
 آخر؛  على لطرؼ الذمة في مستقر دين كجود 
   الأجل؛ 
 الأجل مقابل الدين في مشركطة زيادة. 

بدكف خلاؼ؛ لكن إف كاف بدكف فائدة بؿددة مسبقا فهو جائز  البيوع من النوع ىذا عليو حرمة فيتًتب
، كذلك (مشاركة)كأف يتم الاتفاؽ بتُ ابؼستثمر كالسمسار على الاشتًاؾ في بسويل رأس ابؼاؿ مقابل اقتساـ الربح 

. 4ة الأرباحإف كانت الورقة ابؼالية من الأسهم ابؼتغتَ
 :المالي السوق في الآجلة العمليات -2

 يوـ إفُ الثمن كدفع التسليم تأجيل على الطرفاف فيها يتفق التي العمليات :"بأنها الآجلة العمليات تعرؼ
 بيثل ابؼضارب يأخذه ربح على ابغصوؿ العمليات ىذه عقد من الأساسي الغرض التصفية، كأف يوـ يسمى معتُ
. 5"التصفية يوـ السعر كبتُ العملية بو عقدت الذم السعر بتُ الفرؽ قيمة

:  6الآتية الثلاث الصور إحدل خلاؿ من التصفية عملية كتتم
 كابؼشتًم؛ البائع الطرفتُ من ابؼالية، كالثمن للأكراؽ الفعلي كالتسلم التسليم 

                                                             
، 1992، 01، ابعزء 07، العدد 07، بؾلة بؾمع الفقو الإسلامي ، الدكرةالأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميعلي بؿي الدين القرة داغي،  1

. 163.ص
وق والتحديات المستقبلية أمام التطور مدى قدرة المنتجات المالية الإسلامية في الاستجابة لمتطلبات ال علي بؿي الدين القرة داغي،  2

 .163 .، ص 1990، دراسة فقهية اقتصادية، دراسة منشورة على موقع الاقتصاد كالتمويل الإسلامي، والابتكار
3

ارة الأعماؿ، ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ في إدسوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقنبيل خليل طو بظور،  
 .74.، ص 2007كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، 

.  236-235.ص.مرجع سبق ذكره، صسوق الأوراق المالية من منظور إسلامي، جلاؿ جويدة القصاص،  4
الوضعية وأحكام الشريعة  دراسة مقارنة بين النظم-أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية بظتَ عبد ابغميد رضواف،  5

. 332.، مرجع سبق ذكره، ص-الإسلامية
 .202 .ص، 2002دار الفكر ابؼعاصر، دمشق، سوريا، ، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميالبركارم، شعباف بؿمد إسلاـ  6
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 الطرؼ رضا بعد كذلك، يةالتصف موعد قبل السعرين بتُ الفرؽ كيقبض باعو ما أك يشتًم اشتًاه ما يبيع أف 
 الآخر؛
 التأجيل ببدؿ يسمى مبلغ بدفع ابؼقبلة التصفية موعد إفُ التصفية تأجيل. 
 أف ابؼالية الأكراؽ بأسواؽ ابؼتعلق قراره في ابؼكرمة بدكة الأكفُ دكرتو في الإسلامي الفقهي المجمع بؾلس قرر 

 .1بيلك لا ما الشخص بيع على تشتمل ، لأنهاشرعاً  جائزة غير ابؼافِ السوؽ في بذرم التي بأنواعها الآجلة العقود
 :لسوق المالي الإسلاميطرق تحديد الأسعار في ا -الفرع الثالث

يتم في السوؽ ابؼافِ برديد السعر الذم بيكن عنده إجراء صفقات بيع كشراء أكبر عدد بفكن من 
: 2الأكراؽ ابؼالية بإتباع عدة طرؽ بيكن توضيح أبنها في الآتي

  :طريقة التسعير بالمناداة -ولاأ
حيث يتلاقى السماسرة كجها لوجو في ابؼكاف ابؼخصص بؼثل ىذه العمليات كينادكف بأعلى أصواتهم  

أفقيا في ابذاه ابعسم في )بالعركض كالطلبات التي بحوزتهم، كيستعملوف إشارات اليد كابؼناداة، كذلك بوضع الساعد 
. 3(يعحالة الشراء، كرأسيا في حالة الب

ىذه الطريقة في الوصوؿ إفُ السعر الذم بوقق رغبة أكثر ابؼتعاملتُ، لأنو لا  صحةالرأم السائد يؤكد  
ظلم فيها لأم من الأطراؼ، كإف ترتب عليها خركج عدد من ابؼتعاملتُ من السوؽ عند تغيتَ السعر، إلا أنو 

ـ عدد الأكامر التي بيكن تنفيذىا، أك أنو لا يتًتب على ذلك في نفس الوقت دخوؿ متعاملتُ آخرين تزيد بدخولو
يعتمد السعر الذم تعقد عنده صفقات على أكبر عدد بفكن من الأطراؼ، بالإضافة إفُ أف ابؼتعاملتُ قد ارتضوا 

. 4ىذه الطريقة كتعارفوا عليها بينهم، كلا يتًتب عليها حكم شرعي حسب ما ىو سائد
:  طريقة التسعير بالمقارنة -ثانيا
ـ في ىذه الطريقة التدكين في سجل خاص لكل كرقة مالية بـتلف عركض البيع أك طلبات الشراء كيت 

عليها، كتؤدم بؾموع ىذه التسجيلات إفُ معرفة مقدار ما يطلب بيعو أك شراؤه من الأكراؽ ابؼالية، كحدكد 
.  5الأسعار ابؼعركضة عن طريق كسيط متخصص

                                                             
 .123 .، صمرجع سبق ذكرهالإسلامي،  الفقو بؾمع قرارات 1
2

 .91.، ص2009، 2، دار النفائس للنشر كالتوزيع ، عماف، الأردف، طق الماليةأحكام الأسوابؿمد صبرم ىاركف،  

؛ 105.مرجع سبق ذكره، صعمليات البورصة، تنازع القوانين، اختصاصات المحاكم، :البورصةبؿمد يوسف ياستُ،  : -مرجعين 3
. 76بق ذكره، ص مرجع سبورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، ، البركارمشعباف بؿمد إسلاـ     -

. 572مرجع سبق ذكره، ص ، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف، مبارؾ  4
 ؛117.، ص2002، 1، ط3دار ىومة ابعزائر، جسلسلة التعريف بالبورصة، : تنظيم وإدارة البورصةبؿفوظ جبار،  -:   مرجعين 5

. 76.، مرجع سبق ذكره، صبورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، البركارمبؿمد إسلاـ  شعباف                -
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في جوىرىا من حيث برديد سعر التوازف، كتنفيذ أكبر عدد بفكن تتفق ىذه الطريقة مع الطريقة الأكفُ  
إلا أنها بزتلف عنها في أسلوب التنفيذ، فإذا كاف التسعتَ يتم في الطريقة الأكفُ بأسلوب ، من أكامر البيع كالشراء

 استخراج السعر ابؼناداة الشفهية، فإنو يتم في ىذه الطريقة بأسلوب الفرز الكتابي لعركض البيع كطلبات الشراء، ثم
 .1الصحةالذم بوقق التوازف بينها، كلذلك فابغكم في ىذه الطريقة كابغكم في الطريقة السابقة من 

:  طريقة التسعير بالصندوق -ثالثا
ىو صورة من صور التسعتَ بابؼقارنة يستخدـ في ابغالات التي تكوف فيها عركض البيع كطلبات الشراء  

يتم كضع بصيع أكامر الشراء كالبيع للورقة ابؼالية ابؼعنية في صندكؽ كاحد حيث بكميات كبتَة كمتعددة، حيث 
. 2بودد سعر التعامل بعد إحصاء كتفحص كل الأكامر بالأسلوب ابؼتبع في الطريقة السابقة

غتَ أف التقدـ التكنولوجي في بـتلف المجالات أدل إفُ تطور تقنيات التعامل كالتسعتَ كأصبحت كسائل   
ـ الآفِ التي جهزت بها الأسواؽ ابؼالية ىي ابؼسؤكلة عن معابعة الأكامر كإعطاء سعر التوازف، كتغيتَه بساشيا الإعلا

. مع ظركؼ السوؽ، الشيء الذم كفٌر نوع من الاستمرارية في التعامل مع كصوؿ أكامر العرض كالطلب إفُ السوؽ
، إلا في أف الأكامر بذمع أكلا في صندكؽ، ثم يتم لا بىتلف التسعتَ في ىذه الطريقة عنو في الطريق الثانية 

بذميعها من قبل ابؼوظف ابؼختص بسهيدا لفرزىا، كىذا لا أثر لو في ابغكم من الناحية الشرعية، كلذلك فابغكم في 
. 3الصحةىذه الطريقة كابغكم في الطريقتتُ السابقتتُ كىو 

العرض كالطلب، كالسوؽ ابؼافِ بوتاج إفُ معلومات على العموـ فنظاـ تسعتَ الأكراؽ ابؼالية بىضع لقانوف 
دقيقة كسريعة كصحيحة في برديد السعر، كالقانوف يتفق مع ما جاءت بو الشريعة الإسلامية على أف يسود ىذا 

.  4السوؽ ابؼنافسة التامة ابؼشركعة بتُ ابؼتعاملتُ، كالابتعاد عن بصيع أكجو الاحتكار ا﵀رـ شرعا
  

                                                             
. 572.مرجع سبق ذكره، صأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،   1
؛ 106.، مرجع سبق ذكره، صختصاصات المحاكمالبورصة، عمليات البورصة، تنازع القوانين، ابؿمد يوسف ياستُ،  -: مرجعين 2

. 76.مرجع سبق ذكره، صبورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، ، البركارمشعباف بؿمد إسلاـ                 -
.  572.، مرجع سبق ذكره، صأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،   3
 .15.، صمرجع سبق ذكرهتحديات السوق المالي الإسلامي، عمارة كحدة رايس، بصاؿ ؿ  4
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 لأدوات المالية الإسلامية المتداولة في السوق المالي الإسلاميا :المبحث الثاني
 منهم ابغراـ، اقتضى دائرة في تقع " ربوية قركض " السندات اعتبار على ابؼعاصرين الفقهاء إبصاع إف

، كيبعد بذلك تقتًف التي الأضرار عن بعيدان  الغرض بوقق الذم البديل توفتَ  دفيو، كإبها الوقوع عن الناس ا﵀رـ
 ا﵀رمة، كبعذب الربا دائرة من ابؼسلمتُ كالاقتصادية، لإخراج الشرعية الضركرات من للسندات الإسلامية البدائل
 تأت فَ الإسلامية فالشريعةالتنمية،  في منها للاستفادة ا﵀رمة السندات في التعامل عن ا﵀جمتُ ابؼسلمتُ أمواؿ

ابؼالية، طبقا  ابؼعاملات من بول مالا بتفصيل جاءت بلفحسب،  الاقتصادية ابغاجات تلبي حلوؿ بتفصيل
 فَ الإسلامية الشريعة فاف ، كعليو"ثابتا  شرعيان  حكمان  أك نصان  تعارض ما فَ الإباحة ابؼعاملات في الأصل: "للقوؿ
. 1لتجديدكا الابتكار في البشرم للجهد متاح ابؼباح دائرة ابؼمنوع، كأبقت دائرة حجرت كإبما الابتكار دائرة برجر

استطاع الفقهاء ابؼاليوف تطوير بؾموعة من الأدكات ابؼالية الإسلامية التي تراعي اعتبارات إدارة  كقد
 .السيولة كابؼوارد في ابؼؤسسات الاقتصادية كابؼالية بالابتعاد عن صيغة الديوف كعلاقة الدائنية كابؼديونية

 الأدوات المالية الإسلامية ماىية :الأول المطلب
 كالسيولة توفتَ الضماف خلاؿ من ابؼسلم ابؼستثمر حياة في الإسلامی ابؼافِ السوؽ أبنية إفُ نظرباؿ

 بهذه الإسلامي الاقتصاد في الباحثوف اىتم مستثمر، كلقد أم طموح ىو الأىداؼ ىذه بتُ لو، كالتوازف كالربحية
 ابؼسلمتُ ابؼتعاملتُ بعمهور ليتستٌ الإسلامية الشريعة أحكاـ مع متوافقة أدكات استحداث خلاؿ من الأسواؽ
. 2ميزاتوفوائده ك من حرمانهم من بدلا السوؽ ذاق في التعامل
 :دوات المالية الإسلامية وخصائصهامفهوم الأ -الفرع الأول 
تتنوع الأدكات ابؼالية ابؼتعامل بها في السوؽ ابؼافِ الإسلامي كتتباين خصائصها، فمنها ما ىو قائم على  

في رأس ابؼاؿ، كمنها ما ىو قائم على الدين، إضافة إفُ ما ىو مستحدث تم ابتكاره بساشيا مع الاشتًاؾ 
ابؼستجدات كالتطورات ابغاصلة، فعلى الرغم من أف ىذا السوؽ نشأ على ابؼنهج الرأبظافِ الربوم إلا أف ذلك لا 

ة ابؼنصوص عليها في الشريعة لأدكات ابؼالية ابؼتعامل بها مع الضوابط الشرعيااشي ينفي ضركرة كجوب تم
الإسلامية، لذلك كنظرا بغاجة الاستثمار الإسلامي بؼثل ىذه الأدكات فقد تم إبهاد بدائل شرعية تلبي 

ابؼافِ  السوؽ في تداكبؽا عديدة بيكن إسلامية مالية أدكات الباحثتُ من كثتَ اقتًح الاحتياجات ابؼختلفة، كلقد
 .الإسلامي

                                                             
الراجحي ابؼصرفية للاستثمار، بيت ابؼشورة  ، شركة البحوث مركزنظرات في المنهج الإسلامي، :الإسلامية الهندسة صناعةالسويلم،  سامي إبراىيم 1

للتدريب،  
. 05.، ص2004الكويت، أفريل 

الإسلامية،  المالية السوق في التطور وإمكانيات التعامل محدودية بين الإسلامية المالية الأدواتبزيرية،  مصطفى كبؿمد خداكم القادر عبد 2
 مام 06-05الدفلة،يومي مليانة، عتُ بطيس-ابعامعي كابؼصرفية، ابؼركز ابؼالية كالبدائل الراىنة ابؼالية الأزمة حوؿ الدكفِ ابؼلتقى في مقدمة كرقة

 .04.،ص2009
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  :مالية الإسلاميةمفهوم الأدوات ال-أولا
كبؽا أبنية  ،بسثل الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼافِ الإسلامي الأدكات كالوسائل ابؼستخدمة للتعامل 

التي تنشأ بواسطة عمليات البيع كالشراء في الأسواؽ  كبتَة في تنشيط العمل فيو من خلاؿ آلية العرض كالطلب،
ابؼالية بتُ تطور الأسواؽ ابؼالية كتطور كتعدد كتنوع الأدكات  ة كتأثتَ متبادؿ،كىذا يعتٍ كجود علاقة قوم ابؼالية،

 .ابؼستعملة في تعاملات ىذه الأسواؽ، بفا يسمح بتوسع حركية عمل الأسواؽ كتطورىا
ابؼالية الإسلامية ما يتكوف من الصيغ كالعقود كالآليات ابؼالية التي تلتزـ ( ابؼنتجات)ابؼقصود بالأدكاتك

اـ الشريعة، كتضاىي في إمكانية تطبيقها كمركنتها ابؼنتجات ابؼالية ابؼعاصرة، كلكنها بستاز بابؼبادئ كابؼميزات بأحك
ابؼلكية، ابؼشاركة، كأف الغنم بالغرـ كابػراج بالضماف، كىي تبدأ بالعقود كتنتهي : ابػاصة بالاقتصاد الإسلامي من

 . 1منظومة تقوـ على أساس عقد من العقود ابؼالية ابؼشركعةىا لوحدبالصكوؾ الإسلامية التي بسثل في حقيقتها 
 :خصائص الأدوات المالية الإسلامية -ثانيا

: 2تتميز الأدكات ابؼالية الإسلامية بعدة خصائص لعل أبرزىا
  الأدكات ابؼالية بزوؿ بغاملها حق ملكية حصة شائعة من موجودات ابؼشركع ابؼموؿ؛
 سييلها بىضع للشركط التي بركم كل أداة كفقا بؼا يرد في نشرة الإصدار؛إف تداكؿ الأدكات ابؼالية كت 
 الأدكات ابؼالية الإسلامية ىي أدكات بسويل كاستثمار تقوـ على مبدأ ابؼضاربة الشرعية كتأخذ أحكامها؛ 
 تقوـ بتمويل مشركعات استثمارية بؾازة شرعا كتقع في دائرة ابغلاؿ كبورـ عليها غتَ ذلك. 
 :المالية الإسلامية( المنتجات)مراحل تقويم الأدوات  -نيالفرع الثا

تقوٌـ الأدكات ابؼالية الإسلامية على مبدأ ابؼناسبة، أم مناسبة ابؼنتج مع ابؽدؼ ابؼقصود منو، كبسر عملية 
 :3التقوفٔ بدرحلتتُ بنا

 فَ تكن مقبولة  فإف كانت مقبولة فينظر حينئذ في الإجراءات، كإف النظر في الغاية والهدف من المنتج
 .غتَ مقبوؿ ابتداء فابؼنتج
 كلا، كإلٌا لزـ مراجعة الإجراءاتمقب( الأداة)فإف كانت صحيحة كاف ابؼنتج  النظر في الإجراءات التعاقدية. 

فابػطوة الأكفُ ىي مشركعية ابؽدؼ، فإذا كاف كذلك كجب النظر في مشركعية الوسائل ابؼستخدمة  
 .ة فقد برققت مشركعية ابؽدؼ كالوسيلة فيكوف ابؼنتج صحيحا شكلا كمضموناللوصوؿ إليو، فإذا كانت مشركع

                                                             
مدى قدرة المنتجات المالية الإسلامية في الاستجابة لمتطلبات السوق والتحديات المستقبلية أمام التطور علي بؿي الدين القرة داغي،  1

. 08.، مرجع سبق ذكره، صوالابتكار
. 07.اد كالتمويل الإسلامي، صملتقى البحث العلمي ، دراسة منشورة على موقع الاقتصنحو اقتصاد فقهي حول النقود والأسواق المالية،  2
، أكتوبر 53، بؾلة الاقتصاد الإسلامي العابؼية، العدد واقع المنتجات المالية الإسلامية ومناىج ومتطلبات تطويرىامراد كريفار كبؿمد لكحل،  3

. 126-125.ص. ، ص2016
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أما إف كاف ابؽدؼ مشركعا كالوسيلة غتَ مشركعة، فلابد من مراجعة الإجراءات كتصحيحها، فالغاية لا  
في مشركعية الإجراءات لأنها لن بذدم  فيتبرر الوسيلة، أما إذا كاف ابؽدؼ غتَ مشركع فلا جدكل من البحث 

. تصحيح ىدؼ غتَ مشركع
  :شروط نجاح الأدوات المالية الإسلامية -الفرع الثالث
: 1شركط بقاح الأدكات ابؼالية الإسلامية في تتمثل

 ىا ؽ التي تصدر، ككضع شركط برمي حكمكجود الأساس التنظيمي كالقانوفٓ بؽا، أم ضركرة التعريف بالأكرا
ككل ما بهب أف تتضمنو نشرة  الأدكات لأصوؿ ثابتة حقيقية، من حيث ابعهة ابؼصدرة كمصداقية بسثيل ىذه

الإصدار؛ 
  كجود الأساس التشريعي بؽا؛
 إلا بعد أف يتم برويل حصيلة الإصدار من  بظيةالا تهاالأكراؽ بسعر سوقي بىتلف عن قيم لا بهوز تداكؿ

ة ىذه الأكراؽ طبقا لقرار بؾمع النقود إفُ موجودات عينية، أم أف تقوـ ابعهة ابؼصدرة بشراء موجودات من حصيل
 ابؼتخذ بدكرتو الرابعة؛( 5)الفقو الإسلامي رقم 

 الأكراؽ بحيث يشجع ىذا  كجود سوؽ منظم لتداكؿ ىذه الأدكات حتى يتم توفتَ السيولة اللازمة بغملة
ىيل بيعها كذلك بتس ،بهعل الورقة ابؼالية سائلةىذا في حالة تأكدىم من كجود سوؽ منظم ؼف فيها، مابؼستثمر

عند ابغاجة إفُ قيمتها،كما أف كجود سوؽ منظم بؽذه الأدكات يشجع الشركات على إصدار مثل ىذه الأدكات 
 .كطرحها للاكتتاب
 ( أدوات الملكية)الأسهم : المطلب الثاني

كن الأسهم من الأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼافِ الإسلامي، إلا أف ىناؾ بعضا من أنواعها لا فٔ
 .تداكلو في ىذا السوؽ، كمن ثم فإف حكمها الشرعي بىتلف باختلاؼ نوعها

 :وخصائصها الأسهم مفهوم -الفرع الأول
  :الأسهم مفهوم-أولا

 رأس يقسكَّم حيث مواؿ،لأا شركات من في شركة ابؼساىم بو يشتًؾ الذم النصيب أك ابغصة ىو السهم 
 للمساىم يعطى بصك السهم ىذا كبيثل سهمنا، منها جزء كل ييسمٌى القيمة، متساكية أجزاء إفُ الشركة ماؿ

السهم  ىذا كيكوف الشركة، إدارة بؾلس كاختيار الأرباح على ابغصوؿ في حقو سيما لا الشركة، في حقوقو بو يثبت
  .التجارية بالطرؽ للتداكؿ كقابل للتجزئة قابل غتَ

                                                             
لاستثمار كالتمويل في فلسطتُ بتُ أفاؽ التنمية كالتحديات بحث مقدـ للمؤبسر العلمي الأكؿ حوؿ ا: صناديق الاستثمار الإسلاميةىشاـ جبر،  1

. 2005مام  31ابؼعاصرة، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، 
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 حقوؽ التجارية، كبسثٌل بالطرؽ للتداكؿ كقابلة للتجزئة، قابلة القيمة، غتَ متساكية صكوؾ:"ىي فالأسهم 
. 1"مابؽا رأس في أسهموا التي الشركات في ابؼسابنتُ

 إفُ برتاج أك عندما التأسيس عند السوؽ في بطرحها تقوـ التي الشركات في ملكية حقوؽ بسثل أنها بدعتٌ
.  2ابؼافِ السوؽ في الأسهم ىذه بيع إعادة للمستثمرين الاستثمارية، كبيكن أنشطتها لتوسيع إضافي بسويل

أم أف الأسهم ىي صكوؾ ملكية تستحق نصيبا من الأرباح في نهاية السنة ابؼالية للشركة مصدرة   
. 3السهم، كبالتافِ فالعائد على السهم ىو قدر متغتَ بحسب أرباح الشركة كبحسب نوع السهم

 خصائص الأسهم  -ثانيا
: 4ىاتتميز الأسهم بدجموعة من ابػصائص أىم

 إذ توفر مركنة كبتَة في الأسواؽ ابؼالية بفا بيكن التنازؿ عنها بالطرؽ التجارية؛  قابلة للتداول الأسهم صكوؾ
 إذ أف الشركة أسهمها تكوف متساكية القيمة كلا بهوز لأحد إصدار أسهم عن  متساوية القيمة الأسهم أنصبة

 كراؽ مالية أخرل؛نفس الشركة بقيم بـتلفة، كلا بوكم ىذا الشرط إصدار أ
 قوانتُ الشركات ؛على ذلك تنص  كما مسؤولية المساىم محدودة االأسهم تكوف فيو 
 فهي تأتي في الأختَ عند التصفية بعد السندات لي  لها تاريخ استحقاق الأسهم.  

 :الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الأسهم -الفرع الثاني
 .بالتوافق مع الأحكاـ الشرعية الأسهم إصدار كتداكؿ كتتجسد ىذه الضوابط عن طريق 
  :5عملية إصدار وتداول الأسهم -أولا

عملية إصدار الأسهم ىي عملية تتم في السوؽ الأكفِ، حيث يتم قسمة رأس ابؼاؿ الذم تزمع الشركة  
 كيتم الاكتتاب على شكل ،ابغصوؿ عليو عن طريق الأسهم على عدد الأسهم ابؼزمع إصدارىا متساكية القيمة

.  كرقة أك سجل يدكف فيو الاسم كعدد الأسهم كقيمة كل سهم
عملية تداكؿ الأسهم ىي عملية تتم في السوؽ الثانوم، حيث يتم التداكؿ إما بالتسجيل بالاسم كيتم  

، اتداكلوبدجرد  تهالكيـبغاملها كتنتقل  الأسهمتكوف أم  ،أك التداكؿ بابغيازة نازؿ بدوافقة الشركة كفي دفاترىاالت
جواز بيع أما بالنسبة للأسهم لأمر فيتم التداكؿ فيها عن طريق التظهتَ على ظهر السهم، كيلزـ ملاحظة عدـ 

  .كذلك منعا للجهالة كالغرر( الأرباح كابػسائر )قبل نشر ميزانية الدخل للشركة  الأسهم في السوؽ الأكفِ
 

                                                             
يٍلًيٌ،  مصطفى بن كىبة 1  .183.، ص[د، ت]الفكر، دمشق، سوريا،  داروأدلتو،  الإسلامي الفقوالزيُّحى
 .04.، ص2004مارس  27للتخطيط، الكويت، العدد العربي تنمية، ابؼعهداؿ جسر ، سلسلةالمالية الأسواق تحليلخضر،  حساف 2
. 150مرجع سبق ذكره، صسوق الأوراق المالية من منظور إسلامي، جلاؿ جويدة القصاص،  3
 133، ص 2006، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، لبورصاتبؿمد الصتَفي، ا 4
. 153مرجع سبق ذكره، صمنظور إسلامي، سوق الأوراق المالية من جلاؿ جويدة القصاص،   5
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: للتعامل بالأسهم الضوابط الشرعية -ثانيا
: 1تنظم التعامل بالأسهم بيكن إدراجها في النقاط التالية ىناؾ ضوابط شرعية 
  أف لا تكوف الأسهم من النوع ا﵀رـ شرعا كالأسهم ابؼمتازة؛
 أف لا يتًتب على التعامل بها أم بؿظور شرعي كالربا، الغرر كابعهالة؛ 
 مة كابػمور لا بهوز أف تكوف طبيعة نشاط الشركة مباح، فالشركات الإنتاجية التي تعمل في إنتاج سلعة بؿر

 .التعامل بأسهمها، ككذلك الشركات التي تقدـ خدمات بؿرمة كالبنوؾ الربوية
  :الأسهم( أنواع)تصنيفات  -الفرع الثالث

ىناؾ أنواع عديدة من الأسهم، كىذا التنوع يرجع إفُ اعتبارات متعددة، كمعرفة ىذه الأنواع كتصورىا في   
 : فيما يلي إدراجها ، كبيكنإذ الحكم على الشيء فرع من تصورهعي عليها، غاية الأبنية لتنزيل ابغكم الشر

 :الحصة التي يقدمها الشريك من حيث طبيعة الأسهم -أولا
 : إفُ ابؼساىم يدفعها التي ابغصة حسب الأسهم تقسم

  :عينية أسهم -1
 للشركة بهوز ، كلا2كلا تدفع نقدا( عقار أك منقوؿ)عتُ  الأسهم التي يكتتب بها ابؼساىم بدفع ىي

  .تقابلها التي ابؼوجودات تسليم عند أصحابها إلا إفُ الأسهم ىذه تسليم
تيستَا على ابؼسلمتُ في معاملاتهم، كلا يوجد دليل نفي  ظم الفقهاء إصدارىا كالتعامل بهامع أجاز 

. 3بؼنعها
  :نقدية أسهم -2

 إلا التجارية بالطرؽ للتداكؿ قابلة تصبح كلاالتي يكتتب بها ابؼساىم كيدفع قيمتها نقدا،  الأسهم كىي
 .للشركة التأسيسي العقد صدكر عند نهائية، أم بصفة الشركة تأسيس بعد
 .باتفاؽ الفقهاء جائز شرعاذا النوع قؼ 
  :مختلطة أسهم -3

. 4نقدا  يسدد( منها الباقي)كالبعض الآخر  عينا قيمتها بعض تدفع التي الأسهم كىي
 

                                                             
، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر حوؿ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات، كلية الأسهم والسندات تصور وأحكامأبضد عبد العزيز ابغداد،  1

. 26، ص 2007الشريعة كالقانوف، جامعة دبي، 
، كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد والمخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية والتقليديةسلوك المردودية على الأسهم علي بن الضب،  2

 .5.،ص2011فيفرم  24-23ك رىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، ...الإسلامي الواقع
. 171.ـ،ص2005-ىػ 2،1426،دار ابن ابعوزم للنشر كالتوزيع،الرياض،طوالسندات وأحكامها في الفقو الإسلاميالأسهم أبضد بن بؿمد ابػليل،  3

لنيل  أطركحةالعربية ،  المال راس الأسواق من مجموعة حالة دراسة: للسهم السوقية القيمة على وأثرىا المال رأس سوق كفاءةلطرش،  بظتَة   4
 .30.، ص2010 - 2009منتورم، قسنطينة،  صادية، جامعةالاقت العلوـ في دكتوراه شهادة
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 :الحقوق الممنوحة لصاحبها ن حيثالأسهم م -ثانيا
 :يلي كما يتمتع بها صاحبها التي ابغقوؽ حسب الأسهم تقسم

:  عادية أسهم -1
 حصتو بجانب غتَ ثابتة عوائد على ابغصوؿ بغاملها بسنح ،للتداكؿ قابلة مالية صفة ذات ملكية أداة ىي

 بؼالكيها،  متساكية ككاجبات حقوؽ تضمن ابظية بقيمة ، تصدر1السهم شهادة في كابؼثبتة الشركة موجودات في
، كيتم استيفاء قيمتها عند إفلاس الشركة عبر ما يسمى 2الإدارية الشؤكف في التصويت كالتدخل ابغق في بؽم

.  3بقسمة الغرماء
. 4إصدار كتداكؿ الأسهم العادية بغتَ خلاؼ جوازاتفق الفقهاء على  
 :الأسهم الممتازة -2

بؼالكها فائدة ثابتة أك نصيب ثابت من الأرباح، كتكوف لو الأكلوية في ابغصوؿ ىي الأسهم التي بسنح  
. 5على حقوقو عند تصفية الشركة قبل حاملي الأسهم العادية، كبعد حاملي السندات

لأنها بزتص بدزايا لا تتوفر في الأسهم العادية، كمن ثم فإنها بزالف الأصل  غير جائزة شرعا ىذه الأسهم 
ركة على أساس ابؼساكاة بتُ الشركاء، كالذم يعتبر حقا بؽم يؤدم انعدامو كالتفريط فيو إفُ الربا أك في قياـ الش

. 6الظلم ككلابنا بؿرـ شرعا
:  أسهم مؤجلة -3

للمؤسستُ، كبؼن يقوموف بتًكيج الأسهم ابعديدة عند إنشائها، كتسمى مؤجلة لأنها لا  لكىي التي تعط
،  7ة إلا بعد سداد حاملي بقية الأسهمتستحق نصيب من الأرباح ابؼوزع

لأف عقد الشركة في الفقو الإسلامي يقوـ على ابؼساكاة بتُ بصيع الشركاء  غير جائز شرعاىذا النوع  
.  ؿ ابعميع ابؼخاطرة كاستحقاقهم الأرباحكبرمٌ 

                                                             
 قطاع في المستثمرين على تطبيقية دراسة المالية الهندسة منتجات ضوء في المالية للأوراق فلسطين سوق تنشيط آلياتنصار،  بؿمد خالد 1

 .41 ، ص2006الإسلامية، غزة، فلسطتُ،  ابعامعةبسويل،  كالتمويل، بزصص ا﵀اسبة في مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَغزة، 
. 94-92.ص.، ص2003دار صفاء للنشر كالتوزيع، عماف، الاستثمارات والأسواق المالية، معركؼ ىوشيار،   2
.  154.مرجع سبق ذكره، صسوق الأوراق المالية من منظور إسلامي، جلاؿ جويدة القصاص،   3
، كلية الشريعة  ، بحث مقدـ للمؤبسر السنوم ابػامس عشر حوؿ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصاتزة والمحظورةالأسهم الجائسعد بن تركي ابػثلاف،  4

كالقانوف ،  
 .13.، ص2007جامعة دبي، 

. 277.، ص2006، دار الكتاب العربي، القاىرة، دليلك في البورصات والاستثمارحسن بضدم،  5
، دار ابعامعة ابعديدة للنشر، رؤية شرعية في ضوء الفقو الإسلامي: سهم في سوق الأوراق الماليةالتعامل بالأبؿمد عبد الفتاح النشار،  6

. 79.، ص2006الإسكندرية، 
. 269.، ص2018، 1، دار الأياـ للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، طالبورصة والأسواق المالية دراسة تحليليةعزيزة بن بظينة،  7
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 :القانوني الأسهم من حيث طريقة التداول أو الشكل: ثالثا
 :يلي كما بو تتداكؿ الذم القانوفٓ الشكل معيار حسب الأسهم تصنف  
  :اسمية أسهم -1

 على كتشتمل السجل في ابؼقيدة البيانات فيها ، كتدكف1أسهم مسجلة في صكوؾ باسم صاحبها ىيو
كعنوانها، رأبظابؽا، مركزىا،  الشركة بيتلكها، نوع التي الأسهم كرقة ابؼساىم، نوع الاسم، اللقب، الوطن، جنسية

 كتاريخ بست التي التنازؿ بو، كعملية أكتتب بدا مدين مساىم كل لأف الأسهم قيمة من ابؼدفوع فبيا إفُ بالإضافة
 .ابعديد بابؼشتًم الاعتًاؼ ترفض أف تستطيع لا الشركة بأف تقتضي العامة القاعدة لأف حدكثها، ذلك

ؿ الصكوؾ ابؼثبتة الفقهاء إصدارىا كتداكبؽا، فملكية صاحبها حصة في الشركة تعطيو ابغق في حم أجاز 
ياَ أَيّـُهَا اللَّاذِينَ آمَنُوا إِذَا تَدَاينَتُم بِدَيْنٍ إِلَىَٰ أَجَلٍ مُّسَمًّى  ﴿:، مصداقا لقولو عز كجل2للحصة بابظو
 أجل إلى معلوم ووزن معلوم كيل في فليسلف أسلف من:"كسلم عليو ا﵁ صلى الرسوؿ كقوؿ، 3﴾ۚ  فَاكْتبُُوهُ 
. 4"معلوم 

:  لحاملها أسهم -2
 يد من بتسليمها عنها التنازؿ ، كيتم5حيث تكوف ابؼلكية فيها بابغيازة اسم معتُ دكف تصدر ىي أسهم

 .التعامل في العالية ابؼركنة لتحقيق بؽا، كتهدؼ للحائز الأسهم حقوؽ بتسديد الشركة تلتزـ أخرل، كلا إفُ
( 8/5)ك( 7) 63بسر الإسلامي رقمحيث نص قرار بؾمع الفقو التابع بؼنظمة ابؼؤ الجوازالرأم الأكؿ   

بدا أف ابؼبيع ىو حصة شائعة في موجودات الشركة، كأف شهادة السهم كثيقة لإثبات ىذا الاستحقاؽ في : "على
. 6"ابغصة، فلا مانع من شراء أك إصدار أسهم في الشركة بهذه الطريقة، كتداكبؽا 

لشريك، كأف إصدار ىذا النوع من الأسهم حسب عدد من الباحثتُ بعهالة ا عدم الجوازالرأم الآخر   
حق كتعتبر بذلك ىذه الأسهم يؤدم إفُ النزاع كابػصومة كإفُ ضياع ابغقوؽ، فيصبح حاملو شريك بدكف كجو 

. 7، كبهب رد قيمة الأسهم للشريك الأكؿ أك استبدابؽا بقيمتها الابظية، كإلا كانت الشركة فاسدةباطلة
 

                                                             
  .157.مرجع سبق ذكره، صوراق المالية من منظور إسلامي، سوق الأجلاؿ جويدة القصاص،  1

 .48.صمرجع سبق ذكره، ، سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقنبيل خليل طو بظور،  2
 .282الآية سورة البقرة،  3
 .534.ص ،2002دمشق،  ، 2240 رقم ابغديث كثتَ، إبن دار ،البخاري صحيح البخارم، إبظاعيل بن بؿمد ا﵁ عبد أبي  4
. 157.مرجع سبق ذكره، صسوق الأوراق المالية من منظور إسلامي، جلاؿ جويدة القصاص،   5
، بحث مقدـ للمؤبسر سوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات المجامع الفقهية الإسلامية بين الأمل والواقعجاسم علي سافَ الشاملي،  6

. 758.، ص2005مام  17-15شر حوؿ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة دبي، أياـ العلمي السنوم الرابع ع
. 182-181ص .صمرجع سبق ذكره، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  7
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:  لأمر أسهم -3
لأمر كتتداكؿ بطريقة التظهتَ دكف الرجوع للشركة، فيصبح الثافٓ ىو ابؼالك   يكتب عليهاالأسهم التي ىي

 أف الابظية، إذ قيمتها كل دفعت أم، الوفاء كاملة تكوف أف فيها ، كيشتًط1متخليا عنو ابعديد للسهم، كالأكؿ
  .لأختَا ابؼساىم على تتعرؼ أف تستطيع السهم، كلا تداكؿ تتعقب أف تستطيع لا الشركة
 .2فضي إفُ منازعة أك ضررالفقهاء ىذا النوع شرعا لانتفاء ابعهالة بدعرفة ابؼساىم الثافٓ، كلا مي  أجاز 

الأسهم من حيث الاستهلاك واسترداد القيمة : رابعا
: تقسم الأسهم كفق ىذا الاعتبار إفُ نوعتُ بنا

:  أسهم رأس المال -1
لا بهوز لو استًداد قيمتها ما دامت الشركة قائمة، كلا تعود لو ىي الأسهم التي يقدمها ابؼساىم للشركة كو

. 3إلا عند التصفية النهائية، كىذا ىو الأصل بعميع الأسهم
لاتفاقها مع قاعدة ابؼساكاة بتُ الشركاء، كمع الأصل  جائز شرعاإصدار كتداكؿ ىذا النوع من الأسهم  

. 4في بقاء السهم في الشركة لوقت انقضائها
:  التمتع أسهم -2

كىي التي استهلكت قيمتها بأف ردت قيمتها إفُ  ،ىي التي تصدرىا الشركة كبديل للأسهم ابؼستهلكة
، كيكوف ذلك عادة في الشركات صاحبة الامتياز ابغكومي، إلا أف ابغكومة 5ابؼساىم على دفعات أك دفعة كاحدة

ىذه الأختَة باستهلاؾ نسب من  ابغكومة تؤكؿ إليها بصيع بفتلكات الشركة صاحبة الامتياز، كمن ثم تقوـ
. 6الأسهم حتى تيستهلك بصيعا عند انتهاء مدة الامتياز

: 7حسب التافِ غير جائزكمنها ما ىو  جائزمنها ما ىو  
لو بهوز من أسهم التمتع أف يعطى ابؼساىم قيمتها بأقل من القيمة ابغقيقية، فيبقى : الجائز من أسهم التمتع 

ابؽا الاحتياطي، فيحق لو حينئذ أف يأخذ جزء من أرباح الشركة كلو كاف رأسمحق في موجودات الشركة كفي 
أقل من أرباح ابؼسابنتُ الذين فَ يأخذكا قيمة أسهمهم من الشركة؛ 

                                                             
 .88.، ص2006، 1دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، طوضعية والأحكام الشرعية، معاملات البورصة بين النظم الأبضد بؿمد لطفي أبضد،  1
 ؛178-177.ص.، مرجع سبق ذكره ػ، صالأسهم والسندات وأحكامها في الفقو الإسلاميأبضد بن بؿمد ابػليل،   -:مرجعين 2

 .88.مرجع سبق ذكره، صالشرعية، معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام أبضد بؿمد لطفي أبضد،  -            
. 201.، ص2008، 6، دار النفائس عماف، طالمعاملات المالية في الفقو الإسلاميبؿمد عثماف بشتَ،   3
 .93.ص، مرجع سبق ذكره، رؤية شرعية في ضوء الفقو الإسلامي: التعامل بالأسهم في سوق الأوراق الماليةبؿمد عبد الفتاح النشار،   4
. 319.، ص2011ؿ بؿمد أبضد، الشركات، دار الفكر كالقانوف للنشر كالتوزيع، ابؼنصورة، عبد الفضي  5
 .48.، ص2000، دار الوفاء لدنيا الطباعة كالنشر، الإسكندرية، بورصة الأوراق الماليةيونس البطريق،   6
-95.ص.، صمرجع سبق ذكرهضوء الفقو الإسلامي،  رؤية شرعية في: التعامل بالأسهم في سوق الأوراق الماليةبؿمد عبد الفتاح النشار،  7

98. 
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 :غير الجائز من أسهم التمتع 
  إذا سددت القيمة ابغقيقية للسهم سواء كانت أقل أك أكثر من القيمة الابظية فلا بهوز لصاحبها أف يبقى
ريكا، كلا يستحق ابغصوؿ على أرباح الشركة كلا يتحمل خسارتها، لأف صلتو بالشركة قد انقطعت كيكوف قد ش

 استوفى مالو؛
  إذا سددت القيمة الابظية للسهم، ككانت أعلى من القيمة ابغقيقية فلا بهوز لصاحبها البقاء في الشركة كبوصل

.  بؼدفوع كاملا بغتَ نقصافعلى الأرباح فيما بعد، لأنو قد استوفى رأس مالو ا
 :الأسهم من حيث القيمة -اخام 

: 1ىي كالتافِ قد بومل السهم أكثر من قيمة، كىذه القيم 
:  القيمة الاسمية -1

كعادة ما يكوف  ،ابؼساىم ىالصك ذاتو، الذم يعطى بؼالك السهم كالتي دفعىي قيمة السهم ابؼثبتة في ا
. منصوص عليها في عقد التأسيس

لأف الأصل أف يكوف الصك الذم يثبت حصة الشريك في رأس ابؼاؿ مطابقا للمبلغ  شرعاجائزة  
. ابؼدفوع

: قيمة الإصدار -2
يصدر بها السهم عند التأسيس أك عند زيادة رأس ابؼاؿ مضافا إليها مصاريف كعلاكة  ىي القيمة التي

. الإصدار
. كة من مصركفات إفُ قيمة السهمإذ لا يوجد ما بينع من إضافة ما برتاجو الشر جائزة شرعا 
:  القيمة الحقيقية -3

ىو النصيب الذم يستحقو السهم في صافي أمواؿ الشركة بعد حسم ديونها، كإعطاء القيمة ابغقيقية أمر 
.  ، كحسب ما برققو الشركة من أرباح أك خسائر تؤثر في القيمة ابغقيقية للسهميقره الفقو الإسلامي

:  السوقية القيمة -4
كالطلب كابؼضاربات كالظركؼ السياسية  ىي قيمة السهم حتُ يباع في السوؽ ابؼافِ كفق العرضك

  .2كالاقتصادية، كتتوقف على العائد ابؼتوقع
اعتبار ىذه القيمة كتداكؿ الأسهم على ضوئها أمر لا يتعارض مع قواعد الشريعة الإسلامية، حيث  

 .تها الابظية كحسب سعر السوؽف قيمعرض الأسهم للبيع بأقل أك أكثر ـيجوز 
: الدفترية القيمة -5

                                                             
 .103 -99ص.ص ،مرجع سبق ذكرهالتعامل بالأسهم في سوق الأوراق المالية، بؿمد عبد الفتاح النشار،   1
2

. 156.مرجع سبق ذكره، صسوق الأوراق المالية من منظور إسلامي، جلاؿ جويدة القصاص،   
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. الشركة، كبرسب بقسمة حقوؽ ابؼلكية على عدد الأسهم ابؼصدرة تصفية حالة في تستعمل 
  :الأسهم من حيث التصويت -سادسا

 :1تقسم الأسهم كفقا بؽذا الاعتبار إفُ ما يلي 
؛ جائزة شرعالتصويت كالانتخاب، كىي ىي الأسهم التي بذمع بتُ حقوؽ ابؼلكية كا أسهم مصوتة -1
الأسهم التي بسثل حقوؽ ابؼشاركة في أرباح ابؼشركع، دكف أف يكوف بؼالكيها حق  ىي أسهم غير مصوتة -2

 .جائزة شرعاالإدارة أك التصويت أك الانتخاب أك التًشح لعضوية بؾلس الإدارة، كىي 
: أو عدمو حالأسهم من حيث المن -سابعا
: 2كفقا بؽذا الاعتبار إفُ ما يليتقسم الأسهم   
يدفع صاحبها قيمتها؛  ىي الأسهم التي (غير مجانية)أسهم يدفع صاحبها قيمتها  -1
ىي الأسهم التي بسنحها الشركة للمسابنتُ بؾانا في حالة زيادة رأس ماؿ الشركة في  (مجانية) 3أسهم منح -2

فُ رأس ابؼاؿ الأصلي، كيتم توزيعها بصورة تتناسب مع حالة ترحيل جزء من الأرباح ا﵀تجزة، أك الاحتياطي إ
ا ىذا ابؼاؿ حق ابؼسابنتُ فلهم مقدار الأسهم كىي جائزة شرعا ما داـ ابؼنح يتم بالتناسب مع مقدار الأسهم، إذن 

 .ابغق في ابغصوؿ عليو بأم طريق مشركع
 (أدوات الدين  )الصكوك الإسلامية : المطلب الثالث

شرعا،  ا﵀رمة للسندات كبديل إسلامية مالية أكراؽ بإبهاد ابؼعاصركف الاقتصاديوف الباحثوف اىتم لقد
 الصكوؾ فكرة كبذسيد ابؼالية الأدكات أسلمة إفُ تسعى ابؼهتمة الإسلامية الدكؿ اىتماـ قدفٔ، كلازالت كىو

 من الاقتصادية تالفعاليا بـتلف إشراؾ خلاؿ من ضخمة مشركعات بسويل بهدؼ الإسلامية، كذلك الاستثمارية
 يشارؾ الصكوؾ، كبذلك ىذه شراء في الاشتًاؾ خلاؿ من ابؼشركعات ىذه في كغتَىا كبنوؾ كمؤسسات أفراد
 ىذا على الصكوؾ ىذه أصدرت منها، كلو الناتج الدخل أك ضخمةاؿ ابؼشاريع تلك ربح في الصكوؾ ىذه بضلة

 ابؼقاصد إفُ الوصوؿ في كبتَة مسابنة م كلسابنتالإسلاـ ابؼصرفي العمل تنمية في كبتَا دكرا لأدت الأساس
 .الغراء الإسلامية الشريعة إليها تهدؼ التي النبيلة

 : الإسلامية ماىية الصكوك- الفرع الأول
. الصكوؾ الإسلامية من الأدكات ابؼالية الإسلامية ابغديثة 
 
 

                                                             
. 96.مرجع سبق ذكره، صة الأوراق المالية من منظور إسلامي، بورص، البركارمشعباف بؿمد إسلاـ   1
. 562.، ص1990، 02، ابعزء 06، بؾلة بؾمع الفقو الإسلامي، العدد الأسواق الماليةعلي بؿي الدين القرة داغي،  2
3

. 273. ، مرجع سبق ذكره، صالبورصة والأسواق المالية دراسة تحليليةعزيزة بن بظينة،  
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 :الإسلامية الصكوك نشأة -أولا
ابغكم،  بن مركاف صكوؾ أك الطعاـ صكوؾ بذربة إفُ تعود الإسلامي التاريخ في التصكيك فكرة إف 

 كقت في طعاما قيمتها كيأخذكف، أجورىم مقابل الإداريتُ كالعماؿ للجنود دفعتي  الأختَة ىذه كانت حيث
 الإسلامي للمجمع الفقهي عقود، كاف ثلاثة تتعدى  فَ ابغديث بدفهومها الإسلامية الصكوؾ فكرة ، لكن1لاحق
 مستَة في البارزة التواريخ ىملأ سرد بيثل ، كابعدكؿ التاف2ِتطورىا مع متماشية بضوابط بزربهها في أساسيا دكرا

 .الإسلامية الصكوؾ تطور
 التاريخ الشرعي للصكوك: (1-1) الجدول رقم                                  

 الجهة (التفصيل)الحدث  نوع الحدث التاريخ
 للاقتصادالإسلامي الأكؿ العابؼي ابؼؤبسر .التقليدية للسندات بديلا إسلامية صكوؾ بطرح اىتماـ أكؿ ظهر صكوؾ طرح 1976فيفري

 بضود سامي الدكتور (.3)رقم  ابؼؤقت الإسلامي الأردفٓ البنك قانوف إنشاء سندات ابؼقارضة 1978

 سندات ابؼقارضة 1981
. زةكمتمی مبدعة ابؼقارضة كإخراجها بصورة سندات قواعد تأصيل-
 ابؼقارضة لإعمار الأملاؾ الوقفية  بسندات خاص( 10)إصدار القانوف رقم -

 كزارة في ابؼتخصصة العلمية اللجاف
 الأردنية الأكقاؼ

 صكوؾ ابؼشاركة 1984
.  1984طرحت تركيا صكوكا للمشاركة لتمويل بناء جسر معلق سنة -
الإبهار كابؼرابحة، تقدفٔ اقتًاح لتداكؿ الصكوؾ الاستثمارية في حالة السلم ك-

 .بؼعلومية الربح في ىذه الصيغ
 ندكة البركة الثانية ابؼنعقدة في تونس

أكتوبر
1986 

سندات ابؼقارضة 
كالتنمية 
 كالاستثمار

. التأكيد على أبنية ابؼوضوع-
 .تكليف باحثتُ متخصصتُ ليتمكن المجتمع من ابزاذ القرار-

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع .الصيغة ابؼقبولة شرعا لصكوؾ ابؼقارضة ابؼقارضةسندات  1988أوت

 السندات 1990مارس
.  السندات بررفٔ-
 .أساس ابؼضاربة القائمة على الصكوؾ اقتًاح البديل كىو-

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

 البحرين نقد ةمؤسس .السندات ىذه إصدار عند السلم بيع صيغة اعتماد حكومية سندات 2001

 الدين كبيع الدين 2002جانفي

.  بالسندات بررفٔ التعامل-
عدـ جواز تصكيك الديوف بحيث تكوف قابلة للتداكؿ في سوؽ ثانوية لأنو -

. في معتٌ حسم الأكراؽ التجارية
 .دكلار( 01)أصدرت ماليزيا صكوؾ بقيمة بكو مليار-

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

 صكوؾ 2003ماي
 تثمارالاس

فيو  حددت الاستثمار لصكوؾ 17رقم  شرعياؿ ابؼعيار إصدار
 تاريخ في ابتكارىا تم التي الصكوؾ أنواع بصيع كتداكؿ لإصدار الأكلية ابؼبادئ

 للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة
 الإسلامية ابؼالية

                                                             
 الشؤكف كابؼأموؿ، دائرة الواقع بتُ الإسلامية للمصارؼ الدكفِ مقدـ للمؤبسر بحثالمعاصرة،  والتحديات الإسلامية الصكوكاب، حط توفيق كماؿ 1

. 09.، ص2009 جواف 03-مام 31 ابػتَم، دبي، أياـ كالعمل الإسلامية
مذكرة مقدمة ضمن الماليزية،  المالية الأوراق سوق على تطبيقية دراسة :المالية الأوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دورغزاؿ،  بؿمد 2

، 2013-2012عباس، سطيف،  فرحات الدكلية، جامعة كالتجارة الأعماؿ الاقتصادية، بزصص اقتصاديات العلوـ ماجستتَ في متطلبات نيل شهادة
. 78.ص
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 .ابؼعيار إصدار ىذا

صكوؾ الإجارة  2004مارس
 

. صكوؾ الإجارة تضمن ضوابطم(: -3/15)127أصدر القرار رقم 
 بالتمليك منتهية إجارة ابؼؤجرة الأعياف بدلكية صكوؾ إصدار بدراسة أكصى-

.  على من اشتًيت منو تلك الأعياف
إجارة ابؼوصوؼ في  الصكوؾ كتداكبؽا في إصدار دراسة حكمب أكصى -

 .الذمة

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

استكماؿ صكوؾ  2006جوان
 اتهامكوف:ابؼقارضة

 إذا ابؼقارضة سندات بشأف لائحة لإعداد متخصصة ندكة التوصية بعقد
 .كديوف كنقود كمنافع أعياف :بـتلطة موجودات بسثل الصكوؾ كانت

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

سبتمبر
2007 

التمويل الإسلامي 
يشهد توسعا 

 سريعا

بسخضت عن  الإسلامي التصكيك معاملات في الطفرة على التأكيد-
 .أضعاؼ أربعة بدقدار الصكوؾ إصدار زيادة

. سوؽ الصكوؾ دخوؿ في يفكر البلداف من متناميا عددا أف التأكيد-
 ابؼالية الأكراؽ في ابؼعتادة ابؽيكلية السمات تبديل ىو للصكوؾ بردم أبرز -

.  التقليدية
 .مليار دكلار( 94)بذاكزت قيمة إصدارات ماليزيا للصكوؾ -

 الدكفِ النقد صندكؽ

فيفري 
2008 

 الصكوؾ مشكلة
.  ابؼالية الأزمة الصكوؾ مع بداية تراجع سوؽ-
 النقد الفقهي الذم تعرضت لو نتيجة كقوع التجاكزات الشرعية فيها-

 للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة
 الإسلامية ابؼالية

 الصكوؾ زكاة 2008أفريل
 زكاة الشرعية ابطهالضو ابؼستوفية ابؼقارضة صكوؾ تزكى أمواؿ :فتول أصدرت
 .فيها الزكاة شركط توافر مع التجارة عركض

 للزكاة العابؼية الشرعية ابؽيئة

جويلية
2008 

إصدارات 
السندات 
 الإسلامية

(. ابغكومية)السيادية  الإسلامية الصكوؾ أبنية على التأكيد-
. الصكوؾ تلقى اىتماما أكثر من ابؼسلمتُ كغتَىم على أف التأكيد -
 كابػلاؼ القوانتُ: تواجو الصكوؾ التي التحديات أبرز علىالتأكيد -

 .الفقهي

 الدكفِ النقد صندكؽ

جويلية
2008 

 الصكوؾ
الإسلامية ابػاصة 

 بالإجارة

الأعياف بيكن الاستفادة منو من خلاؿ  منافع :عقد الإجارة الواردة على -
ؾ الإسلامية ابػاصة بالإجارة حيث تعتبر من أكثر أنواع الصكو الصكوؾ

 .مركنة كضبطا
 المجلس الأكربي للإفتاء

 2009جانفي
متطلبات كفاية 

رأس ابؼاؿ 
 كالتصكيك

. تعريف ككصف ىياكل الصكوؾ-
. ابؼخاطر ابؼختلفة التي تتعرض بؽا مؤسسات ابػدمات ابؼالية للصكوؾ-
. ابؼتطلبات التشغيلية ابؼتعلقة بالتصكيك  كالصكوؾ-
يك لأغراض رأس ابؼاؿ النظامي معابعة التعرض بؼخاطر الصكوؾ كالتصك-
. معابعة كبزفيف بـاطر الائتماف التي تتعرض بؽا عملية التصكيك-
.  معابعة التعزيز الائتمافٓ ابؼقدـ من ابؼصدر أك ابؼنشئ-
 .معابعة التعزيز الائتمافٓ حسب ىيكلتو-

 الإسلامية بؾلس ابػدمات ابؼالية

 كقف الصكوؾ 2009أفريل
. أمواؿ معتبرة شرعا جواز كقف الصكوؾ لأنها-
 كقف الصكوؾ الشرعية الأحكاـ كالضوابط -

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

ديسمبر
2009 

 الصكوؾ
 الإسلامية

.  كأحكامها الصكوؾ خصائص استعراض-
 .الصكوؾ القانوفٓ الإطار إبهاد على التأكيد-

 الإسلامي الدكفِ الفقو بؾمع

 الشرعية الضوابط 2010 ماي
 ارإصد بركم التي

 بالصكوؾ العمل بركم التي الشرعية القواعد ضبط على ضركرة التأكيد-
 التطبيقات في الإصدارات بعض كأخطاء كإخفاقات بـالفات بركز) الإسلامية

 أبحاث مركز)الإسلامية  الصكوؾ ندكة
 عبد ابؼلك بعامعة الإسلامي الاقتصاد
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 كتداكؿ الصكوؾ
 الإسلامية

  (.الشرعية مقاصدىا عن ابكرافهاك الإسلامية للصكوؾ العملية
 الضوابط كبرديد ابؼعنوية للصكوؾ شرعا ابؼقبولة الصيغة توصيات بطرح -

 .كتداكبؽا إصدارىا بركم التي الشرعية

 الفقو بجدة بالتعاكف مع بؾمع العزيز
 (كالتدريب للبحوث الإسلامي

الإسلامية؛  ابؼالية كابؼؤسسات فِ الإسلامي، المجلس العاـ للبنوؾمركز الرصد كالتواصل ابؼا -من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر
؛ 25-22.ص.، ص2014ابعامعي، مصر،  التعليم ، داروأنواعها المالية الصكوكيوسف،  حسن يوسف -
؛ 110-65.ص.، ص2012دار الثقافة، عماف، لاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  جلاؿ زياد -
العدالة الاجتماعية في الاقتصاد الإسلامي، الصيرفة الإسلامية، أثر تحرير الخدمات  :الأصول الشرعية في الاقتصاد الإسلاميسعد عامر،  بؿمد -

 ،لاميالمصرفية على المصارف الإسلامية، الاستخلاف كمدخل لمنهج الفكر الاقتصادي وملكية وسائل الإنتاج، الصكوك الإسلامية في الاقتصاد الإس
  ؛126.، ص2018مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، 

. 10.سبق ذكره، ص مرجعمخاطرىا،  الإسلامية وإدارة الصكوكزيد،  بن ربيعة -
. 74.سبق ذكره، ص مرجع دراسة في المقومات والأدوات من وجهة نظر إسلامية،:المالية الأوراق سوق في الاستثمارالضيف،  عدناف بن بؿمد -

  :الصكوك الإسلاميةمفهوم  -ثانيا
 أك التوريق مبدأ على كترتكز كتقوـابؼنتجات ابؼالية الإسلامية،  الإسلامية من أبرزالصكوؾ تعد 

 الأكراؽ أسواؽ في للتداكؿ قابلة مالية أكراؽ إفُ السائلة غتَ ابؼالية الأصوؿ برويل عملية بو يقصد التصكيك الذم
 قابلة صكوؾ إفُ ابؼنافع أك العينية ابؼوجودات برويل أك ىو ؛1مالية أك ةعيتٍ ضمانات إفُ تستند أكراؽ ابؼالية، كىي

 عائد بيثل دخلا تدر أصولا ابؼستثمر ملكية أساس على تقوـ التي الشرعية الضوابط بعض مراعاة مع للتداكؿ
 .2الصك

 القيمة متساكية مالية شهادات أك كثائق إصدار" :بأنو التصكيك الدكفِ الإسلامي الفقو بؾمع ؼكعرٌ 
 قائمة كالديوف كابؼنافع الأعياف من حقوؽ، أك خليط موجودات أعياف، أك منافع، أك ملكية في شائعة حصصا بسثل
 .3"أحكامو كتأخذ شرعي عقد كفق الاكتتاب، كتصدر حصيلة من إنشاؤىا سيتم أك فعلا

 جهة إفُ ملكيتها ؿكبروم السائلة غتَ أصوبؽا بتجميع ما مؤسسة قياـ خلاؿ من التصكيك عملية كتتم
 الأكراؽ أسواؽ في للتداكؿ تتيحها كبذلك الأصوؿ تلك تساندىا صكوؾ بإصدار مؤسسة تقوـ أك أخرل صندكؽ
. 4الفنية الإجراءات من لعدد خضوعها بعد ائتمانيا، ككذلك تصنيفها يتم ابؼالية، بعد أف
 إفُ صكوؾ السائلة غتَ للدخل رةابؼد الأصوؿ من بؾموعة برويل" :على أنها الإسلاميةؼ الصكوؾ فتعرٌ 

؛ 5"التداكؿ ضوابط مراعاة مع ابؼالية الأسواؽ في بيعها ثم الأصوؿ، كمن مضمونة بهذه للتداكؿ قابلة
                                                             

 إسلامي اقتصاد ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ، بزصص مذكرة مقدمةالإسلامية،  المصارف على العولمة أثرخصاكنة،  بؿمود سليماف أبضد 1
 .946 .، ص2006التَموؾ، إربد،  جامعة

، حلب ، سوريا،  للنشر ، شعاعالإسلامية المالية والمؤسسات المصارف في التمويل صناعةقنطقجي،  مظهر سامر 2 . 357 .ص، 2010كالعلوـ
العزيز،  عبد ابؼلك كتقوفٔ ، جامعة عرض: الإسلامية الصكوؾ مقدـ لندكة ، بحثلاميةالإس الصكوك ضماناتالشريف،  الفعر ابغستُ بن بضزة 3

. 02.، ص2010مام 25 -24جدة، يومي 
. 08.سبق ذكره، ص ، مرجعالمعاصرة والتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوكحطاب،  توفيق كماؿ 4
رضا سعد ا﵁، : عثماف بابكر أبضد، مراجعة:، تربصة-الإسلامية المالية الصناعة في قضايا تحليل -المخاطر إدارةحبيب،  خاف كأبضد ا﵁ طارؽ 5

 .55.، ص2003، 1كالتدريب، جدة، ط للبحوث الإسلامي الإسلامي للتنمية، ابؼعهد البنك
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أكراؽ مالية قابلة للتداكؿ تثبت ملكية حاملها، كتتسم بأنها ذات بـاطر متدنية كإيراد قابل " أك ىي
؛ 1" عائدىا إلا في التفريطللتوقع، كلا يضمن مصدر الورقة رأبظابؽا كلا

شهادات أك كثائق أك سندات تصدر باسم ابؼكتب مقابل الأمواؿ التي قدمها : "ؼ كذلك بأنهاكتعرٌ 
لصاحب ابؼشركع، كىي بسثل حصص شائعة في رأس ابؼاؿ كتكوف متساكية القيمة كقابلة للتداكؿ، كبؼالكها حقوؽ 

 ؛ 2"سلاميككاجبات خاصة ضمن ضوابط الاستثمار كالتداكؿ الإ
 حصصنا القيمة، بسثٌل متساكية كثائق: " الإسلامية بأنها ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة كعرفٌتها

 خاص، كذلك استثمارم نشاط أك معتُ مشركع موجودات في أك خدمات أك منافع أك أعياف ملكية في شائعة
؛  3"أجلو من أيصدًرت فيما مهااستخدا كبدء الاكتتاب باب كقفل الصكوؾ قيمة برصيل بعد

 ابعمهور من فيها ابؼتعاملتُ احتياجات لتلبي تطويرىا تمٌ  الأجل قصتَة ملكية أدكات عن عبارة كىي
كابؼؤسٌسات، كيتم إصدار الصكوؾ بقصد بسويل مشركع استثمارم بؿدد أك بسويل ابعانب الاستثمارم في ابؼوازنة 

ما معتُ الصكوؾ فهو بؾموعة من الأصوؿ بذمع في معتُ كاحد كتورؽ العامة للدكلة، كىي البديل للسندات، أ
. 4بغرض إصدارىا

 :يلي ما يتٌضح التعاريف ىذه كمن
 أك ابؼشركع النشاط يكوف أف إصدارىا، كينبغي حصيلة من بيوؿ الذم ابؼشركع في شائعة حصٌة الصكوؾ بسثٌل 

 الإسلامية؛ الشريعة يتٌفق كأحكاـ ابؼموؿ
 ا العائد برديد يصح كجد، كلا إف ابؼشركع بوققو الذم الربح من حصة العائد يكوف  أف كمينا مسبقنا، أك برديدن

الابظية؛  قيمتو من مسبقنا بؿدٌدة نسبة يكوف
 ؛5الصكوؾ مصدر ذمة عن كمستقلة منفصلة مالية بذمة الاكتتاب حصيلة من ابؼموؿ ابؼشركع يتمتع 
 إدارة في الإسلامية ابؼالية ابؼؤسٌسات تساعد بذلك كرصة، كىيالب في للتداكؿ قابلة الإسلامية تكوف الصكوؾ 

 سيولتها؛
                                                             

1
للمؤسسات ابؼالية الإسلامية، بحث مقدـ للمؤبسر السابع للهيئات الشرعية كيف تتوافق الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية، بؿمد علي القرم،  

 . 01.، ص2008مام  28-27البحرين، يومي
للملتقى الدكفِ الثافٓ للصناعة ابؼالية  مقدمة، كرقة الإسلامية التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق الماليةنعيمة بركدم،  2

. 02.، ص2013ديسمبر  09-08الإسلامية، ابؼدرسة العليا للتجارة، ابعزائر، يومي 
، 2007البحرين، ، 17رقم  ابؼعيار، الإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية ، المعاييرالإسلامية ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة 3

. 288.ص
لوـ ابؼالية كابؼصرفية، مركز ، بؾلة الدراسات ابؼالية كابؼصرفية الصادرة عن الأكادبيية العربية للعالصكوك الإسلامية ومخاطرىابؿسن أبو عوض،  4

،  2013البحوث ابؼالية كابؼصرفية، بنك فيصل الإسلامي السودافٓ، السنة الإحدل كالعشركف، المجلد ابغادم كالعشركف، العدد الأكؿ، جانفي 
 . 33.ص

السوداف ابؼركزم،  ، بنك26 بؼصرفي، العددا ، بؾلةالإسلامية المالية للهندسة مدخل: الإسلامية النقد سوق أدواتصافٌ،  بؿمد علي الربضاف فتح 5
.  /http://www.cbos.gov.sd/node 738 :متاح على ابؼوقع، 2002

http://www.cbos.gov.sd/node/
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 الإسلامي الاستثمار صيغ من صيغة كفق الاستثمارات لتمويل أدكات ىي الإسلامية الصكوؾ. 
: خصائص الصكوك الإسلامية وضوابطها الشرعية -ثالثا

 .الإسلامية عةمالشر ضوابطؿالتي تكوف موافقة صائص بدجموعة من افٍالصكوؾ الإسلامية  تتميز 
 :خصائص الصكوك الإسلامية -1
 : 1التالية الإسلامية بابػصائص الصكوؾ بسيزت 
  يتم إصدار الصكوؾ على شكل أكراؽ مالية بدقتضى عقد شرعي يبتُ أطرافها، كبودد شركط تداكبؽا كإدارتها؛
 ؛رعيةكضوابطها الش تستند الصكوؾ في إصدارىا إفُ أحد عقود فقو ابؼعاملات 
 بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات تدر عائدا عن استثمار شرعي؛ 
  ا﵀ددة في نشرة الإصدار، كيتحملوف ابػسائر بقدر قيمةالصكوؾ نسبة الربح ابؼتفق عليها يستحق بضلة 

 ؛صكوكهم
 ابؼالية، أك  تعتمد قابليتها للتداكؿ على ما بيثلو الصك من ملكية الأعياف أك ابؼنافع أك ابػدمات أك ابغقوؽ

 من ذلك؛ ابػليط
 تكوف موجودات الإصدار حقيقية؛ تكوف غتَ قابلة للتجزئة، ك 
 تنويع ابؼشاريع الاستثمارية إفُ أشكاؿ كثتَة بحسب اعتبارات متعددة.  
 :الضوابط الشرعية للصكوك الإسلامية -2
: 2تتمثل الضوابط الشرعية للصكوؾ الإسلامية في 
 أك منافع ذات أجل؛  استعماليونقدا أك دينا بل جزء شائع من ملكية عتُ  بؿل الصك لا بيكن أف يتضمن
 استحقاؽ مالك الصك عائد بؿدكد منقوص منو نفقات الصيانة كالإدارة بالنسبة لصكوؾ الإجارة؛ 
 عدـ جواز ضماف مصدر الصكوؾ أك مديرىا أصل قيمة الصك أك عائده؛ 
 الصك بيكن أف يكوف ابظيا بغاملو؛ 
 ئجار البائع إجارة مقتًنة بالوعد بالتمليك؛عدـ جواز است 
 تطبيق مبدأ عدـ سرياف قرارات المجامع الفقهية بأثر رجعي. 
: الصكوك الإسلامية أىدافأىمية و -رابعا
  .متعددة أىداؼلصكوؾ الإسلامية أبنية كؿ 
 : الإسلامية الصكوك أىمية  -1
 :العوامل أبنها من دالعدم نتيجة الإسلامية الصكوؾ إصدار أبنية ازدادت لقد 

                                                             
 .124 -123.ص.سبق ذكره، ص مرجع :الأصول الشرعية في الاقتصاد الإسلاميبؿمد سعد عامر،  1
، كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثافٓ للصناعة ابؼالية الإسلامية، ابؼدرسة العليا ك الإسلامية في القانون الجزائريإدراج الصكوبدر الدين برحايلية،  2

. 04 -03.ص.، ص2013ديسمبر 09-08للتجارة، ابعزائر،  يومي 
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 كتكامل النظاـ كمةسعة كحً  مدل العابؼي يوضح التداكؿ مستول إفُ الإسلامية بالصكوؾ إف الوصوؿ 
 الإسلامي؛
 الصكوؾ  إصدار عمليات لأف ابؼالية، كذلك كمراكزىا كالشركات ابؼالية ابؼؤسسات ربحية برستُ في تساعد

 كإدارتها؛ بسويلها في كبتَة لتكلفة تاجتح كلا ابؼيزانية عمليات خارج تعتبر الإسلامية
 من الإجراءات،  العديد السوؽ، كذلك يتطلب في ابؼعلومات بنية الشفافية، كبرستُ على تساعد أداة الصكوؾ

 ؛1السوؽ في ابؼعلومات يوفر ابؼزيد من الإقراض، بفا عملية في ابؼؤسسات من كدخوؿ العديد
 مشكلة العامة، حل ابؼوازنة لدعم اللازمة التمويلية الاحتياجات لسد الأفراد قبل من الشاملة الشعبية ابؼشاركة 

 إفُ القركض تلك الدكلة بتحويل ربوية، حيث تقوـ قركض صورة في داخلية أك خارجية ديوف تكوف التي ابؼديونية
    افٍ؛...النقل الصحة، التعليم، كخدمات تقدمها للمواطنتُ عامة خدمات ملكية صكوؾ
 ابؼعطلة؛  الأمواؿ تشغيل كفي التشغيل، مستول كزيادة البطالة، مشكلة على اءالقض في تساىم 
  بسويل مشركعات البنية التحتية كابؼرافق ابغكومية كتوفتَ التمويل اللازـ للمشركعات العامة كابػاصة، ككذلك

 ت الإسلامية بدؿ الاعتمادابؼؤسسات ابؼالية بدا يسهم في برقيق عملية التنمية الاقتصادية كالاجتماعية في المجتمعا
 ؛2العاـ ابػزينة كالدين سندات على
  ؛ؿ كفقا لأحكاـ الشريعة الإسلاميةتعبئة ابؼدخرات من الراغبتُ في التعاـ 
 ؛بدا يساعدىا بالتوسع في أنشطتها سهولة تدفق الأمواؿ للاستثمارات 
  ؛ابؼافِ من خلاؿ القابلية للتداكؿتوسيع ك تطوير قاعدة السوؽ 
 ر في تنوع تشكيلة الأدكات ابؼالية الإسلامية، كتنويع ابؼخاطر؛التطوم 
 إتاحة الفرصة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية لإدارة السيولة الفائضة لديها؛ 
 كفقا للمنظور النقدية السياسة أطر ضمن الإسلامية الصكوؾ لاستخداـ ابؼركزية البنوؾ أماـ الفرصة إتاحة 

 ؛التضخم معدلات خفض ثم السيولة، كمن في امتصاص يساىم بدا الإسلامي
 ؛رصة لتفعيل سوؽ مافِ إسلامي موحدتنشيط كتدكيل الأسواؽ ابؼالية، بالإضافة إفُ إتاحة الف 
 َ3اندماج اقتصاديات البلداف الإسلامية مع بصيع بلداف العاف  . 
 

                                                             
 التي العمل لورشة مقدـ بحث الإصدار، تحديات إصداراتها، حجم التنمية، في دورىا أىميتها، أنواعها، تعريفها،:الصكوكزعتًم،  الدين علاء 1

 .12.، ص2010جويلية  19-18دكلية، عماف، يومي  تنمية، بفارسات برديات، الإسلامية، الصكوؾ "بعنوافBDO شركة  أقامتها
 كقائع-دارتهاكإ الأكقاؼ قوانتُ: العابؼي ، بحث مقدـ للمؤبسرالإسلامي الوقف قطاع دعم في الإسلامية الصكوك دورالدماغ،  زياد جلاؿ 2

  .04.، ص2009 أكتوبر 22-20العابؼية، ماليزيا، أياـ  ، ابعامعة الإسلامية-كتطلعات
مفهومها، أنواعها، آليات التعامل بها، الرقابة عليها، المخاطر : الاقتصادية التنمية تحقيق في ودورىا الصكوكعلي،  بؿمد شعباف أبضد   3

  .205.ص ،2014دار التعليم ابعامعي للطباعة كالنشر كالتوزيع، الإسكندرية، وعلاجها، دورىا التنموي، سبل تحقيقها، 
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 : الإسلامية الصكوك أىداف  -2
:  يلي فيما ةالإسلامي الصكوؾ لإصدار الأساسية الأىداؼ تتمثل 
  كذلك من  ابؼستثمرين، من موارده تعبئة خلاؿ من استثمارم مشركع إنشاء بسويل ماؿ رأس بصع في ابؼسابنة

 ماؿ رأس فيها الاكتتاب حصيلة لتكوف ابؼاؿ أسواؽ في الإسلامية التمويل صيغ بـتلف صكوؾ كفق طرح خلاؿ
 ابؼشركع؛
 بدوجبو يتم الذم الإجراء كتطويرىا، كىو ابؼشاريع قاعدة لتوسيع اللازمة السيولة على ابغصوؿ إفُ تسعى 

 السوؽ في عرضها ثم الإسلامية، كمن الصكوؾ في تتمثل كحدات إفُ كالشركات ابؼالية للحكومات الأصوؿ برويل
 ؛1الأجل طويلة الاستثمارية ابؼشاريع لتمويل ابؼدخرات بعذب
 ُتتطلب التصنيف أنها حيث من للصكوؾ ابؼصدرة للمؤسسات التمويلي كابؽيكل الائتمانية القدرة برست 

 .مرتفعا الائتمافٓ تصنيفها يكوف ثم ذاتها، كمن ابؼؤسسة عن مستقلة بصورة للمحفظة الائتمافٓ
 : آلية التعامل بالصكوك الإسلامية -الفرع الثاني

ل بو من ميزات، انتشارا كاسعا بؼا برن يعرؼالتعامل بها أداة حديثة النشأة إلا أف  الصكوؾ الإسلامية
  .فهي تستند على أسس كقواعد كاضحة ابؼعافَ مستمدة من أحكاـ الشريعة الإسلامية

: الإسلامية الصكوك إصدار أطراف -أولا
 .معينتُ أطراؼبهب توفر  الإسلامية الصكوؾ إصدار عند 
: الإسلامية أطراف الصكوك -1
 :2الإسلامية في أطراؼ الصكوؾ تتمثل 
بائع الأصوؿ كابؼوجودات التي بسثلها  أم ستفيد من حصيلة إصدار الصكوؾ،ىو افَك مصدر الصكوك 1-1

الصكوؾ، كقد يكوف ابؼصدر شركة أك حكومة أك فرد، أك مؤسسة مالية، كقد تنوب عن ابؼصدر مؤسسة إصدار 
 كسيطة؛

؛ كىم ابؼالكوف بؼوجودات الصكوؾ التي اشتًكىا من مصدرىا بهدؼ الاستثمار حملة الصكوك 1-2
كىو الذم يتوفُ إدارة ابؼوجودات ابؼملوكة بغملة الصكوؾ نيابة عنهم، كذلك على أساس  مدير الصكوك 1-3

  .عقد ابؼشاركة أك ابؼضاربة أك الوكالة، كالغالب عمليا أف يكوف ىو مصدر الصكوؾ أك مؤسسة تابعة لو
 : الإسلامية الصكوك إصدار عملية أطراف -2

ة مراحل بدءا بخطوات التصكيك كصولا إفُ أسس كقواعد الإصدار، الصكوؾ بعد إصدار بسر عملية
 :1يلي فيما ذكرىا بيكن عديدة أطراؼ الإسلامي التصكيك عملية في كتدخل

                                                             
 . 27 .، ص2009، 1السلاـ، القاىرة، ط ، داروالتطبيق النظرية بين الإسلامية الصكوكدكابة،  بؿمد أشرؼ 1
 . 124.نفسو، ص ابؼرجع 2
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 بائع أك صاحب)أك توسعتو  إنشاؤه ابؼراد ابؼشركع بسلك التي ابعهة ىو (المنشئ) المُصدر الأصلي 2-1
 أك فردا أك شركة يكوف أف بيكن ، إذ(نقدا قيمتها على كبرصل اتبيعو مالية حقوؽ بؿفظة أك ،الأكؿلأصوؿ ا

كسيطة في تنظيم عملية  مالية مؤسسة ابؼنشئ أك الصكوؾ مصدر عن تنوب ، كقد2مالية  مؤسسة أك حكومة
 ، أك3بنفسو  ابؼشركع يدير أف بيكنو ، كما، مقابل أجر أك عمولة برددىا نشرة الإصدار(كىو الغالب) الإصدار
 يستهدؼ بذلك استخداـ حصيلة الاكتتاب بصيغة شرعية؛ بذلك، ك القياـ أجل من استثمار يرمد يكلف

الإصدار  بتنظيم تقوـ( ابػاص الغرض ذات منشأة)متخصصة  مؤسسة عن ىو عبارة: الإصدار وكيل 2-2
 عقد ساسأ على مبنية الإصدار كككيل ابؼنشئ بتُ العلاقة تكوف للمستثمرين، حيث الصكوؾ كتقدفٔ كالإدارة
  بأجر؛ الوكالة

الإصدار،  نشرة في ابؼوضحة للشركط تبعا كتوجيهو الاستثمار إدارة بؽا كؿتخ التي ابعهة ىو الاستثمار مدير 2-3
 أمواؿ بها ستدار التي كالطريقة الصيغة كاختيار الأساسية الاقتصادية الدراسات إعداد ابعهة ىذه تتوفُ كما

 ؛ 4الاستثمار
 تم التي الأصوؿ في العاـ للاكتتاب ابؼطركحة الصكوؾ يشتًكف الذين ىم (المستثمرون) الصكوك حاملوا 2-4

 تاريخ في تصكيكها تم التي نشاط الأصوؿ عن الناتج منو كالعائد الصك قيمة أصل يستًدكا أف مقابل تصكيكها
 ؛5الاستحقاؽ 

 RAM Rating Agency Malaysi) ) ككالة مثل متخصصة ككالات كبسثل الائتماني التصنيف شركة 2-5
IIRA الائتمانية للتصنيف ابؼاليزية كالوكالة البحرين كمقرىا

 الشركات ىذه كدكر، للتصنيف الدكلية الإسلامية *
 ابؼصدرة ابؼالية للأكراؽ العادؿ السعر برديد حيث من ابؼاؿ رأس سوؽ في ابؼطركحة ابؼالية الإصدارات تصنيف
 ؛6العميل كفاءة تقوفٔ إفُ إضافةعليها،  تنطوم التي ابؼخاطر كبرديد

                                                                                                                                                                                              
ندكة حوؿ تكوين بؿفظة الأكراؽ ابؼالية الإسلامية الفعالة، تنظيم مية، مبادئ وضوابط تكوين محفظة الأوراق المالية الإسلاعبد البارم مشعل،  1

. 08-07.ص.، ص2006سبتمبر 17شركة الفجر للاستشارات الإدارية كالاقتصادية، الكويت، 
ابؼاجستتَ، كلية  ةمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادإسلامية،  مالية سوق تطوير في ودوره الإسلامي التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة 2

. 84.، ص2008الشريعة كالدراسات الإسلامية كابؼصارؼ الإسلامية، جامعة التَموؾ، إربد، 
كرقة بحث مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع الفقو الإسلامي الدكفِ، الدكرة التاسعة وتطبيقاتهما،  والتصكيك التوريقجاسم النشمي،  عجيل 3

. 26. ص، 2009أفريل  30-26 عشر، إمارة الشارقة، أياـ
معافَ  الإسلامية ابؼالية ابؼؤسسات :عشر الرابع العلمي للمؤبسر بحث مقدـموسعة،  تأصيلية فقهية دراسة الاستثمار صناديقغدة،  أبو الستار عبد 4

 614 ..، ص2005، 2 ابؼتحدة، مج الإمارات العربية ابؼستقبل، جامعة كآفاؽ كاقع
 .40.سبق ذكره، ص مرجعمخاطرىا،  وإدارة الإسلامية الصكوكزيد،  بن ربيعة 5

* IIRA: Islamic International Rating Agency                  
 .85 .سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  زياد جلاؿ 6
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 مدير الإصدار على كالإشراؼ الصكوؾ بضلة مصافٌ بضاية مهمة إليو توكل الذم الطرؼ ىو الإصدار أمين  2-6
 ؛ 1الإصدار نشرة بردده ككالة عقد أساس على كذلك

 تتعهد ابؼمكن أف كمن ،بها الاكتتاب يتم فَ التي الصكوؾ باقي باكتتاب تتعهد التي ابعهة ىو الدفع متعهد 2-7
 الإصدار؛  نشرة في عنو كيعلن قدمو بفن أجر دكف الالتزاـ ىذا يتم أف برصيلها،بشرط بعد الصكوؾ بضلة بدفع حقوؽ

 تضبط التي ابؼعايتَ الشرعية كتضع الشرعي ابعانب من الإصدار ىيكل بدراسة تقوـ  الشرعية الرقابة جهة 2-8
 ؛2بابؼعايتَ الشرعية الاستثمار كمدير الإصدار جهة التزاـ مدل تراقب جهة دكجو تلزـ حالات التصكيك، كفي عملية

 الإصدار مقابل عقد تنفيذ في (الصكوؾ بضلة) ابؼكتتبتُ عن تنوب التي الوسيطة ابؼؤسسة ىو الإصدار مدير 2-9
 .3أجر
نتائجها  ناحية فـ الأساسية كالعقود ابؽيكل بشأف أساسية آراء يقدـ والضريبي القانوني المستشار 2-10

  .4كالضريبية القانونية
:  تداول الصكوك الإسلامية -ثانيا

: 5بشكل عاـ بهوز تداكؿ الصكوؾ إلا أنو ىناؾ شركط كاستثناءات لذلك
  بهوز تداكؿ الصكوؾ كاستًدادىا إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعياف أك منافع أك

يص الصكوؾ كبدء النشاط؛ خدمات بعد قفل باب الاكتتاب كبزص
  في الصكوؾ القابلة للتداكؿ بهوز أف يتعهد مصدر الصك في نشرة إصدار الصكوؾ بشراء ما يعرض عليو من

ىذه الصكوؾ بعد إبساـ عملية الإصدار بسعر السوؽ، كلكن لا بهوز أف يكوف كعد الشراء بالقيمة الابظية 
 للصك؛
 ما لا بىالف الشرع؛ا فيلصكوؾ بأم طريقة متعارؼ عليوبهوز تداكؿ ا 
 بهوز إجراء إجارة موازية على عتُ بنفس مواصفات ابؼنفعة بغملة الصكوؾ؛ 
  بهوز تداكؿ أك استًداد صكوؾ الإستصناع إذا برولت النقود إفُ أعياف بفلوكة بغملة الصكوؾ في مدة

 الإستصناع؛
 لا بهوز تداكؿ صكوؾ السلم؛ 

                                                             
 .250 .، ص2011البحرين، ، الإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية عاييرالمالإسلامية،  ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة 1
 .86.، دار الثقافة، عماف، صالاقتصادية التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  زياد جلاؿ 2
 .85.سبق ذكره، ص مرجعإسلامية،  مالية سوق تطوير في ودوره الإسلامي التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة 3
، بتَكت، آؿ راشد بن بؿمد الأيوبي، أكادبييا أنتًناشيوناؿ، مؤسسة سعيد عمر :تربصةالإسلام،  في المالي النظامأيوب،  بؿمد 4 ،  2009مكتوـ

 .62.ص
. 320-319.ص.، ص2009، 4حلب، طتساؤلات اقتصادية، بؿمد نضاؿ الشعار،  5
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 ة كصكوؾ الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب كبزصيص بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼشاركة كصكوؾ ابؼضارب
 .الصكوؾ كبدء النشاط في الأعياف كابؼنافع

: الفرق بين الصكوك الإسلامية والأسهم -ثالثا
:  1في الأمور التالية تشتركبدقارنة خصائص الصكوؾ الإسلامية بالأسهم بقد أنها 

 كؿ الشركة أك ابؼشركع، كىذه الأصوؿ تشتمل غالبا بيثل كل من السهم كالصك حصة شائعة في صافي أص
على الأعياف كابؼنافع كابغقوؽ، ثم في ما تؤكؿ إليو ىذه الأصوؿ من نقود أك ديوف، كالشرط في صحة تداكؿ 

كل منهما ألا تكوف النقود كحدىا أك الديوف كحدىا أك بنا معا بيثلاف غالب أصوؿ الشركة أك ابؼشركع، فإف 
داكؿ السهم كالصك لأحكاـ التصرؼ في الديوف كالنقود في الشريعة الإسلامية؛ كانت كذلك خضع ت

  يستحق مالك السهم كالصك حصة في صافي ربح الشركة أك ابؼشركع، تتناسب مع قيمة الأسهم التي بيلكها
 اؿ الشركة أك ابؼشركع؛في ابؼشركع إفُ رأسم في الشركة أك الصك الذم بيلكو

  مقاـ ابغصة الشائعة في صافي أصوؿ الشركة أك ابؼشركع في التسليم كالقبض يقوـ كل من السهم كالصك
 .كابغيازة كىي أمور تلزـ لصحة التصرؼ

 :الصكوؾ عن الأسهم فيما يلي تختلفك
  مالكي الأسهم يشتًكوف في إدارة الشركة عن طريق انتخاب بؾلس الإدارة من بينهم، أما مالكو الصكوؾ

ابؼشاريع بطريقة مباشرة، كالشريعة الإسلامية ترل أف ىذه الصورة من الاستثمار يشاركوف في إدارة  فإنهم لا
تعتمد على أف رب ابؼاؿ لا يشارؾ في ابزاذ القرار الاستثمارم، كلا يتدخل في إدارة ابؼشركع، كلو أف بىتار بتُ 

 .ابؼدير كابػبرة
 تها من شخص لأخر، لأنها بسثل الأسهم مشاركة دائمة في الشركة تبقى مدل حياتها، كإف انتقلت ملكي

الشركة ابؼصدرة، فهي غتَ قابلة للرد من قبل الشركة، في حتُ أف الصكوؾ ليست بالضركرة مشاركة  رأبظاؿ
دائمة في ابؼشركع، فقد يكوف إصدار الصكوؾ لتمويل مشركع بحيث تؤكؿ ملكية ابؼشركع إفُ الطرؼ الآخر 

 . على مراحل زمنية معينة
: صائص الصكوؾ الإسلامية بالأسهم في ابعدكؿ التافِفٍنة مقاركبيكن تلخيص 

 مقارنة خصائص الصكوك الإسلامية بالأسهم: (2-1) الجدول رقم
 الإسلامية الصكوك الأسهم البيان
 1990 1600 التطبيق تاريخ
العلاقة  طبيعة

 التعاقدية
 من الأصوؿ شائعة حصة ملكية من الأصوؿ شائعة حصة ملكية

                                                             
1

، بحث مقدـ بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع الفقو الإسلامي الدكفِ، الدكرة يقاتها المعاصرة وتداولاتهاوتطب( التوريق)الصكوك الإسلامية فؤاد بؿمد أبضد بؿيسن،  
 .18-17.ص.، ص2009أفريل  30-26ابؼتحدة، أياـ  العربية التاسعة عشر، إمارة الشارقة، الإمارات ت



                                              .الإسلامي تعاملات السوق المالي: الأول الفصل

 
48 

 الاستثمار من العائد الاستثمار من لعائدا العائد مصدر

 للتداكؿ قابلة للتداول القابلية
 نقل على دليلا يعد الصك ابؼوجودات، حيث مراعاة حالة مع للتداكؿ قابليتها

 .تتداكؿ لا البيوع صكوؾ باستثناء الشراء كالبيع عمليتي في ابؼلكية
 مؤقتة دائمة الزمنية المدة
 لاستثمار على بسدتع مرتفعة المخاطرة درجة
 ابؼيزانية خارج ابؼيزانية في تظهر المحاسبي القيد

 .79-78.ص.سبق ذكره، ص ، مرجعالاقتصادية التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  جلاؿ زياد: المصدر 

 :الإسلامية وتحديات تطويرىا أنواع الصكوك -الفرع الثالث
 .بـتلفةبرديات ؿ تطويرىا، كبؽا أنواع عديدة، كيتعرض الشرعية للعقود كفقا الإسلامية الصكوؾ تصدر 
 :إصدارىا الإسلامية وضوابط الصكوك تصنيف معايير -أولا

 كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة أشارت لآخر، كقد صك من أحكامها كبزتلف كتتنوع الإسلامية الصكوؾ تتعدد
 بيكن انتشارا الأكثر الصكوؾ أف ، غتَىامن نوعا عشرة أربعة أكثر من كجود إفُ الإسلامية ابؼالية للمؤسسات

 :التالية الأنواع في حصرىا
 :المشاركة عقود على القائمة الصكوك -1

 ىذا برت مشاركة، كتنطوم علاقة الصكوؾ كبضلة ابؼصدر بتُ العلاقة فيها تكوف التي الصكوؾ ىي
 .ابؼشاركة، الصكوؾ الزراعية صكوؾ ابؼضاربة، صكوؾ من التصنيف كل

 : المضاربة صكوك 1-1 
 أجل من جانبتُ اتفاؽ ، أك ىي1جانب من كعمل جانب من بداؿ الربح في شركة عقدىي ابؼضاربة 

 حسب النسب ، كبردد2ابؼضارب كىو بالعمل الآخر بابؼاؿ، كابعانب ابعانبتُ أحد يشارؾ بحيث الربح برقيق
 ابؼضاربة ، كبزتلف3ا﵁ أحلو ما كفق ابؼاؿ في اربالاتج ابؼضارب يقوـ أف كلابد ،ابعانباف بوددىا التي الشركط

 بناءا كالشراء بالبيع ابؼخاطرات الوضعي بها في الاقتصاد يقصد الوضعي، حيث الاقتصاد في ابؼضاربة عن الإسلامية
  .4الأسعار فارؽ على ابغصوؿ بغية الأسعار بتقلبات التنبؤ على

دة القيمة تصدر بأبظاء مالكيها مقابل الأمواؿ التي بؿددة كموح أكراؽ:" ابؼضاربة بأنها ؼ صكوؾكتعرٌ 
 قياـ أساس على للاكتتاب تعرض، 5قدموىا لصاحب مشركع بعينو بقصد تنفيذ ابؼشركع كاستغلالو كبرقيق الربح

                                                             
.   145.، ص1999، 2 لوراؽ، عماف، طا مؤسسةالإسلام،  في المالية المعاملاتحستُ،  بضودة كمصطفى بؿمود بؿمد 1
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ في قانوف الأعماؿ، معهد ابغقوؽ الإسلامية،  المصارف في المضاربة عقدابعيلافٓ عجة،  2

. 06.، ص1996-1995كالعلوـ الإدارية بن عكنوف، ابعزائر، 
. 203.، ص2005 السادس، مام  أدرار، العدد ابغقيقة، جامعة بؾلة ،الإسلامية الشريعة في المضاربة عقدكماؿ كحيل،  3
، 3، ط[د، ـ]كالتدريب،  للبحوث الإسلامي للتنمية، ابؼعهد الإسلامي البنكالحديثة،  وتطبيقاتها الشرعية المضاربةالأمتُ،  حستُ 4

 .02.،ص2000
. 227.ذكره، ص ، مرجع سبقالمعاملات المالية في الفقو الإسلاميبؿمد عثماف بشتَ،  5
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 الصكوؾ مالكو ، كبيثل(ابؼستثمر) ابؼضاربة عامل فيمثل أساس ابؼضاربة على العمل بإدارة ابؼصدرة الشركة
 .1"اؿافَ رأس أصحاب

 رأبظاؿ ىي الاكتتاب ابؼاؿ، كحصيلة أرباب ىم فيها ابؼضارب، كابؼكتتبوف ىو الصكوؾ لتلك ابؼصدر
 ابػسارة ابؼاؿ كيتحملوف لأرباب الربح من عليها ابؼتفق كابغصة ابؼضاربة موجودات بضلة الصكوؾ ابؼضاربة، كبيلك

  .كقعت إف
 الأعياف في النشاط كبدء الصكوؾ كبزصيص الاكتتاب، باب قفل بعد ابؼضاربة صكوؾ تداكؿ كبهوز

 تراعي مؤجل بثمن ابؼوجودات بيع حاؿ النقود، كفي في التصرؼ ضوابط النشاط فتًاعى بدء قبل كابؼنافع، أما
  .2الدين بيع ضوابط

 :3في أساسا تتمثل ابؼضاربة لصكوؾ كىناؾ عدة أنواع
 من (...بذارم، صناعي، زراعي ) ابؼموؿ ابؼشركع نوعية على الاتفاؽ ايتم فيو :المقيدة المضاربة صكوك -أ

 ابؼشركع؛  عمل بحسب بؿددة متعديا، كتكوف اعتبر إلا ك نهاعابػركج  للمضارب بوق الصكوؾ، كلا بضلة قبل
 تكوف مثلا، كلا سنة( 20)عشرين  أك سنوات( 10)مدتها عشر  كتكوف :المطلقة المضاربة صكوك -ب

 سواء برقق الذم الناتج سنة كل في مشركع، كتبتُ أم في استثمارىا للمضارب ؿبىو إبما ك معتُ بؼشركع بـصصة
 .4الصكوؾ ىذه أصحاب على سنويا تصرؼ الأرباح برقق حالة حدثت، كفي إف خسارة أك ربح
 .رأبظالو كبقاء الربح مع كبالطبع ابؼشركع انتهاء بعد إلا رأبظابؽا يستحق لا التي :المستمرة المضاربة صكوك-ت
 بيكن بؿطات بدثابة تواريخ ابؼصدرة ابعهة ىنا كبردد :بالتدرج المستردة أو المحدودة المضاربة صكوك -ث 

  .صكوكهم قيمة كاستًجاع كجدت إف أرباحهم أخذ لأصحابها
 :منها أخرل أنواعا ابؼضاربة، توجد صكوؾ من الأنواع ىذه إفُ بالإضافة

 في ابؼضاربة أحكاـ على الشهادات ىذه تقوـ ثحي (الاستثمار ودائع شهادات)الاستثمار شهادات  
 ابؼضارب، كيقسم بيثل ابؼاؿ، كابؼصدر أرباب الودائع أك الشهادات ىذه أصحاب بيثل جوىرىا، إذ شكلها كفي

                                                             
الإسلامية ، مصر،  كالنشر الطباعة ، دارالبورصة :المالية الأوراق سوق في للتعامل الشرعية الضوابطفياض،  كعطية شحاتة حستُ حستُ 1

. 72.، ص2001
. 08.سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في الإسلامية ودورىا الصكوكالدماغ،  جلاؿ زياد 2
 .103.ابؼرجع نفسو، ص 3
سبق ذكره،  مرجعالإسلامية،  البنوك من مجموعة حول تطبيقية دراسة :الإسلامية للبنوك الأجل قصيرة التمويل صيغ تطوير ناصر سليماف 4

. 85.ص
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السنة،  مدتها ابؼالية، كتتجاكز كابؼؤسسات ابؼصارؼ طرؼ من الشهادات ىذه عليها، كتصدر تفقمي  بنسب الربح
 . 1العاـ الاستثمار ابؼخصص، كشهادات الاستثمار شهادات بنا نوعتُ منها يزفٔالسنة، ك أضعاؼ أك

 :2التالية ابػطوات كفق المضاربة صكوك إصدار آلية كتتم
 مضاربة؛ عقد على أساس الأصوؿ ملكية إليها ابػاص، بروؿ الغرض ذات شركة ابؼصدرة ابعهة تأسيس  
 أساسها الصكوؾ؛  على تصدر كحدات إفُ قسيمهاكت الأصوؿ بتقييم الشركة تقوـ الأصوؿ، حيث تصكيك
 بالأمواؿ؛   ابؼساىم الطرؼ ابؼكتتبة ابعهة بسثل الصكوؾ، حيث في الاكتتاب
 غرض اؿذات  شركةاؿطرؼ  من برصيلها ابؼشركع، كيتم بها بيوؿ التي ابؼضاربة ماؿ رأس بسثل الاكتتاب حصيلة
 اص؛افٍ
 ابؼصدرة؛  للجهة الاكتتاب حصيلة توجيو
  ضاربة؛ افَ عقد أساس على كالقائم عليو ابؼتفق ابؼشركع في ابؼاؿ رأستوظيف 
 بؿدد تكوف مبلغ كلا شائعة حصة النسب ىذه نسب، كتكوف من عليو الاتفاؽ تم ما كفق الأرباح تقسيم يتم 
 الذم كالوقت ابعهد بزسر ابؼصدرة ابعهة ابؼالية، أما ابػسارة ابؼاؿ رب فيتحمل ابػسارة حاؿ في ابؼاؿ، أما من

 بذلتو؛
 ٔكجد إف الصكوؾ بغملة الربح تقدف .
 : المشاركة صكوك 1-2

 العمل على أك أكثر اثنتُ بتُ ، أك ىو تعاقد3كالربح ابؼاؿ رأس في ابؼتشاركتُ بتُ عقد ىو عقد ابؼشاركة
 حسب بالغرـ بينهم الغنم ليكوف الشخصية مراكزىم) الوجاىة أك الأعماؿ، أك الأمواؿ، بواسطة للكسب

 . 4(تفاؽالا
وَإِنلَّا كَثِيرًا ممِّنَ الْخُلَطاَءِ لَيَبْغِي بَـعْضُهُمْ عَلَىَٰ بَـعْضٍ إِلالَّا اللَّاذِينَ آمَنُوا ﴿ :تعافُ كابؼشاركة جائزة شرعا لقولو
 يَخُنْ  لَمْ  الشلَّاريِكَيْنِ مَا ثاَلِثُ  أَناَ:"رب العزةٌ  عن (ص) الله رسول، كقوؿ 1﴾ۗ  وَعَمِلُوا الصلَّاالِحَاتِ وَقَلِيلٌ ملَّاا ىُمْ 

. 2"بَـيْنِهِمَا مِنْ  خَرَجْتُ  خَانوَُ  صَاحِبَوُ، فَإِذَا أَحَدُىُمَا
                                                             

 حوؿ الأزمة ثافٓاؿ الدكفِ للملتقى مقدمة كرقةالإسلامية،  المالية المنتجات واستراتيجيات الراىنة المالية الأزمةمدافٓ،  قندكز كأبضد الكرفٔ عبد 1
، 2009مام  06-05الدفلة، يومي  مليانة، عتُ ابعامعي بطيس ، ابؼركز-بموذجا الإسلامي ابؼصرفي النموذج– كابؼصرفية ابؼالية كالبدائل الراىنة ابؼالية
. 07.ص

 ؛104 .سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  جلاؿ زياد 2
-Ahmed Ibrahim , Applied shari’ah in Financial transactions p.12. 

http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financialtransactions pdf. 
، 4ابؼستَة، ط دارالعملية،  والتطبيقات النظرية الأس  :الإسلامية ، المصارفبظحاف بؿمد الوادم كحستُ حستُ بؿمود 3
. 193.،ص2012لأردف،ا

سبق  مرجعالإسلامية، البنوك من مجموعة حول تطبيقية دراسة :الإسلامية للبنوك الأجل قصيرة التمويل تطوير صيغناصر،  سليماف 4
 100.ذكره،ص
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 إنشاء في الاكتتاب حصيلة لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق ":بأنها ابؼشاركة فتعرؼ صكوؾ
 ابؼشاركة قدع أساس على الصكوؾ الصكوؾ، كتدار بغملة ملكان  ابؼشركع موجودات مشركع استثمارم، كتصبح

. 3"بالاستثمار الوكالة لإدارتها بصيغة الشركاء أحد بتعيتُ
 الإصدار الراعية للصكوؾ ابؼضاربة إلا في تنظيم العلاقة بتُ جهة عن صكوؾ ابؼشاركة صكوؾ كلا بزتلف

بشارم، حيث الصكوؾ، كقد تشكل ابعهة ابؼنوطة بها إدارة بعنة ابؼشاركتُ الذين يرجع بؽم ابزاذ القرار الاست كبضلة
 .4تعتبر شريكا في كعاء الشركة

يراعى في الصكوؾ من حيث قابليتها للتداكؿ الالتزاـ بالضوابط : 5كجاء في قرار بؾمع الفقو الإسلامي
: التالية( 3/4) 30 بؾمع الفقو الإسلامي الدكفِ رقم ابؼنصوص عليها في قرار

 كؾ يعتبر مبادلة نقد بنقد فتطبق عليو أحكاـ  إذا كانت مكونات الصكوؾ لا تزاؿ نقودا، فإف تداكؿ الصك
.  6الصرؼ
  إذا انقلبت ابؼوجودات لتصبح ديوف كما ىو ابغاؿ في بيع ابؼرابحة فيطبق على تداكؿ الصكوؾ أحكاـ

 .من حيث ابؼنع إلا بابؼثل على سبيل ابغوالة7الدين
 كابؼنافع فإنو بهوز تداكؿ صكوؾ اؿ ابؼضاربة موجودات بـتلطة من النقود كالديوف كالأعياف إذا صار رأسم

عليو، على أف يكوف الغالب في ىذه ابغالة أعيانا كمنافع، أما إذا كاف الغالب نقودا أك  فقابؼضاربة كفقا للسعر ابؼت
 ديونا فتًاعى في التداكؿ الأحكاـ الشرعية؛

 ك في بصيع الأحواؿ يتعتُ تسجيل التداكؿ أصوليا في سجلات ابعهة ابؼصدرة؛ 
 أف يتخذ القوؿ بجواز التداكؿ ذريعة أك حيلة لتصكيك الديوف كتداكبؽا كأف يتحوؿ نشاط الصندكؽ  لا بهوز

 . من السلع في الصندكؽ حيلة للتداكؿ شيءإفُ ابؼتاجرة بالديوف التي نشأت عن السلع، كبهعل 
:  8منها صور عدة على ابؼشاركة صكوؾ إصدار كبيكن

                                                                                                                                                                                              
1

 . 24 الآيةص ،  سورة  
. 6715.، ص1999ابؼعرفة، بتَكت،  ، دار1 شيحا، ج مأموف خليل ، برقيقالصغرى السننالبيهقي،  علي، ركاه بن ابغستُ بن أبضد بكر أبي 2
  .127.سبق ذكره ، ص ، مرجعالمالية الأوراق سوق في وأثارىا المالي أداءىا: الإسلامية المصارفابؼوسوم،  يونس حيدر 3
كالتجارية كعلوـ التسيتَ، العدد  ، بؾلة العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ الاقتصاديةتطور إصدار الصكوك الإسلامية في بورصة ماليزياعلي بوعبد ا﵁،  4

. 24.، ص2015، جامعة ابؼسيلة، 14
إمارة الشارقة، أياـ ، الدكرة التاسعة عشر، وتطبيقاتها المعاصرة ( التوريق)الصكوك الإسلامية ، (4/19) 178قرار بؾمع الفقو الإسلامي رقم  5

 .2009أفريل  26-30
كرقة بحث مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع لتوريق والتداول للأسهم والحصص والصكوك، الضوابط الشرعية لبؿمد عبد الغفار الشريف،  6

 .06.، ص2009أفريل  30-26الفقو الإسلامي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، أياـ 
قدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع الفقو الإسلامي ، كرقة بحث ـالصكوك قضايا فقهية واقتصاديةعلي معبد ابعارحي كعبد العظيم جلاؿ أبو زيد،  7

 .14.، ص2009أفريل،  30-26الدكفِ، الدكرة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، أياـ 
 .484.سبق ذكره، ص مرجعالإسلامية،  البنوك في السيولة إعادة في المركزي البنك دورحدة رايس،  8
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 من بنسبة أخرل بعهة أك بؼصدرىا معتُ، كالإدارة مشركع في شاركةافَ صكوؾىي  دائمةال مشاركةال صكوك -أ
 الأرباح؛

 بانتهاء تنتهي متوسطة فتًة تكوف ما عادة بؿددة زمنية بفتًة مؤقتة كتكوف المحدودة المشاركة صكوك -ب
 :الصورتتُ بإحدل نهايتها ، كتكوف1افٍ...الصناعية الدكرة أك انتهاء ابؼوسم أك ابؼشركع
دكرية،  لأقساط كفقا تدربهية بصورة الصكوؾ ىذه قيمة تستًد حيث ج بالتدر المستردة اركةالمش صكوك 

 بعد؛ يدفع فَ رصيد من لو بقي ما حسب كجدت إف الأرباح من جزء على كبوصل حاملها
 يقوـ ابؼشركع نهاية فعند  (المصدر إلى بالتمليك المنتهية) المدة نهاية في المستردة المشاركة صكوك 
الإجبارية،  التصفية حالة في ذلك ابغقيقي، كيكوف بالسعر أصحابها من الصكوؾ ىذه شراء بإعادة ر عادةابؼصد
 ابؼشركع أصوؿ تقييم بإعادة ابؼصدر يقوـ( ابغفر( ابؼشركع نهاية منجم، ففي بحفر القياـ ىو يكوف ابؼشركع كأف

 .الأصوؿ تلك ىو بيتلك حتُ الصكوؾ، في أصحاب إفُ قيمتها كإعطاء( آلات، بذهيزات(
ابؼشاركة،  عقد في الشركاء ىم كابؼكتتبوف معتُ مشركع في معو ابؼشاركة طالب ىو الصكوؾ بؽذه ابؼصدر  

 بغنمها الشركة موجودات الصكوؾ بضلة ابؼشاركة، كبيلك رأبظاؿ في ابؼكتتبتُ حصة ىي الاكتتاب كحصيلة
 صكوؾ بضلة ابؼشاركة، كيستحق عقد بؿل للمشركع ا﵀ددة بابؼدة ابؼشاركة صكوؾ آجاؿ تتحدد كغرمها، كما

 .مسابنتهم بنسبة عليهم ابػسارة صكوؾ، كتوزع من بيلكوف ما بنسبة أرباحها من حصة ابؼشاركة
: 2فيما يلي  المشاركة آلية إصدار صكوك بها بسر التي ابؼراحل أىم كتتمثل  
 ابػاص؛ الغرض تذا الشركة إفُ كابؼوجودات الأصوؿ ملكية برويل بعملية القياـ 
 كابؼوجودات؛ الأصوؿ بقيمة مشاركة صكوؾ الشركة صدرتي  حيث الأصوؿ تصكيك 
  الصكوؾ؛ في الاكتتاب 
  إنشائو؛ أك ابؼشركع لإدارة توظف التي الأمواؿ كىي الاكتتاب حصيلة 
 لو؛ كابؼديرة للمشركع ةئابؼنشً  ابعهة بسثل كالتي رةابؼصدً  ابعهة إفُ ابغصيلة بتحويل القياـ 
 ابؼشاركة؛ لعقد كفقا معتُ مشركع في الأمواؿ كظيفت 
 سارة بقدر افٍطرؼ  كل ابػسارة يتحمل عليو، كعند فقاتي  بؼا كفقا أرباح ىناؾ كانت إف ابؼشركع أرباح توزيع

 ابؼشركع؛ في بو أسهم ما
 (ابؼستثمركف )الصكوؾ بغملة ابعاىز ابؼشركع حصيلة دفع. 

                                                             
كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ دين وبدائلها الشرعية في الأسواق المالية الإسلامية،أدوات البؿمد عدناف بن الضيف كربيع مسعود،  1

، 2011فيفرم  24-23الاقتصاد الإسلامي، الواقع كرىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، يومي 
 .11.ص

 ؛107 .سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  جلاؿ زياد 2
-Ahmed Ibrahim , Applied shari’ah in Financial transactions p.12: 

http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financialtransactions. Pdf 
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 :ةالزراع مجال في المستخدمة الصكوك 1-3
 برقيق في تساىم أف بيكن الزراعي، كالتي القطاع بسويل في ابؼستخدمة الصكوؾ أنواع من العديد يوجد

 :في الصكوؾ ىذه تتمثل النامية، حيث الدكؿ في الاقتصادية التنمية
:  المزارعة صكوك -أ
 مشتًكا نهاـ الناتج يكوف أف بالزراعة، على الأرض استثمار على أكثر أك شخصتُ بتُ ابؼزارعة عقد 

1.الاتفاؽ حسب بينهما
  

 عقد أساس على زراعتها بسويل في يرغب أرض مالك يصدرىا كثائق :"أنها على ؼ صكوؾ ابؼزارعةتعركَّ 
 في فكابؼكتتب الاتفاؽ، كيعد بأموالو حسب بزراعتها يقوـ كمن الأرض مالك بتُ ا﵀صوؿ كاقتساـ الشرعية ابؼزارعة

 . 2"الأرض زراعة في ابؼتخصصة كالشركات بأموابؽم لأرضا بؽذه ينالزارع ىم الصكوؾ ىذه
 في ابؼزارعوف ىم فيها منافعها، كابؼكتتبوف مالك أك مالكها الأرض صاحب ىو الصكوؾ بؽذه ابؼصدر

 ابؼصدر يكوف الزراعة، كقد تكاليف ىي الاكتتاب ، كحصيلة(غتَىمأك  بأنفسهم العمل أصحاب)ابؼزارعة  عقد
 بحصيلة الأرض اشتًيت الذين ابؼستثمركف)الأرض  أصحاب ىم عمل، كابؼكتتبوفاؿ صاحب( ابؼزارع) كق

 .3الأرض تنتجو بفا عليها ابؼتفق ابغصة الصكوؾ بضلة ، كبيلك(اكتتابهم
: 4 فيما يلي صكوك المزارعة آلية إصدار بها بسر التي ابؼراحل أىم كتتمثل

 للأرض الزراعية، كبرويل ابؼالكة ابعهة بسثل كالتي ابؼصدرة ابعهة قبل من ابػاص الغرض ذات شركة تأسيس 
ابػاص؛  الغرض ذات الشركة إفُ ملكية الأرض

 الأرض؛ بؿصوؿ من حصة صك كل بيثل للاكتتاب، حيث كطرحها مزارعة صكوؾ إصدار 
 ؛ـغتَه بتوكيل أك بأنفسهم العمل أصحاب أم ينابؼزارع في ابؼكتتبة ابعهة تتمثل حيث الاكتتاب 
 الشركة؛ قبل من برصل كالتي الزراعة تكاليف في كتتمثل الصكوؾ في الاكتتاب حصيلة 
 عليو؛ ابؼتفق ابؼشركع في مزارعة عقد أساس على الأمواؿ توظيف 
 بؿفظة  إدارة مسؤكلة عن الأختَة ىذه باعتبار ابػاص الغرض ذات كالشركة ابؼصدرة ابعهة بتُ ا﵀صوؿ تقسيم

 ا﵀صوؿ؛ أك الأرباح من حصة الصكوؾ، مقابل لةحم قبل من بالأعماؿ للقياـ كبـولة الصكوؾ
                                                             

1
، 2001، 1عماف، طللنشر كالتوزيع،  دار النفائسي معاملات وعمليات المصارف الإسلامية، الشامل فبؿمود عبد الكرفٔ أبضد أرشيد،   
 .41.ص

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، معهد الدعوة صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، أسامة عبد ابغليم ابعورية،   2
 .91.، ص2009ت الإسلامية، بتَكت، الإسلامية، بزصص الدراسا ابعامعي للدراسات

بؾلة الباحث، ، (البحرين)الدولية  الإسلامية المالية السوق في تطوير السوق الإسلامية تجربة ودورىا الإسلامية الصكوك، نواؿ بن عمارة  3
 .257.، ص2011، جامعة كرقلة، 9العدد

؛ 107 .سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  ميةالتن في ودورىا الإسلامية ، الصكوكالدماغ جلاؿ زياد : -مرجعين 4
-Ahmed Ibrahim , Applied shari’ah in Financial transactions p.12: 

http://ribh.files.wordpress.com/2007/10/applied-shariah-in-financialtransactions. Pdf. 
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 ٔالصكوؾ بغملة كجدت إف الأرباح تقدف. 
 :المغارسة صكوك -ب
 ذلك أصبح إذا حتى صاحبها بغساب بيضاء أرض بغراسة العامل يقوـ حيث الأشجار في تكوف ابؼغارسة  

. 1الإجارة  من نوعا اعتبرت ذلك، كعليو على لو كأجرة كالشجر الأرض من جزءا العامل أخذ منتجا الشجر
  :ىي الشركط من بؾموعة كتتضمن 
 بقوؿ؛   أك زرع دكف الأصوؿ أشجارا ثابتة الأرض في العامل يغرس أف
  إطعامها؛   مدة تتقارب في أك الشجر أصناؼ تتفق أف
 موقوفة أرض في ابؼغارسة تكوف لا كأف كثتَة سنتُ إفُ أجلها يكوف لا أف. 

أشجار  غرس في حصيلتها لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق:" بأنهاابؼغارسة  صكوؾ ؼكتعرٌ  
 الصكوؾ بغملة ابؼغارسة، كيصبح عقد أساس على أعماؿ من الغرس ىذا يتطلبو كرعايتها فيما كالإنفاؽ عليها

 . 2 العقد في عليو يتفق ما كالغرس بحسب الأرض في حصة
 ابؼغارسوف، كحصيلة ىم فيها كابؼكتتبوف الأشجار لغرس صابغة أرض مالك ىو للصكوؾ ابؼصدر 

 الصكوؾ كبزصيص الاكتتاب باب قفل بعد شرعا جائزة فهي مشركعيتها عن الغرس، أما تكلفة ىي الاكتتاب
  .3بالغرس ابؼلتزمتُ أـ الأرض مالكي الصكوؾ بضلة كاف سواء النشاط كبدء
: المساقاة صكوك -ت

 ، كىي4بشره من لو معلوـ بجزء إليو بوتاج ما كعمل بسقيو ليقوـ آخر شجرا إفُ رجل يدفع أف ابؼساقاة ىي
 بتقدفٔ العامل فيها يقوـ الزراعة، حيث بشؤكف العارؼ كالعامل الزرع بيتلك الذم بتُ ابؼشاركة أشكاؿ من شكل
 متفق الغلة من جزء مقابل بينهما معلومة مدة إفُ كعناية كتسميد، كبؿافظة كتأبتَ سقي من الزرع بوتاجو ما كل

 جانب من الشجر في جانب، كالعمل الشجر من فيها الشجر، يكوف استثمار على زراعية شركة عليو، أك ىي
 ابؼساقي العامل ذلك، يسمى كبكو أك الثلث كالنصف عليها يتفق بنسبة بينهما مشتًكة ابغاصلة آخر، كالثمرة

.  5رب الشجر يسمى الآخر كالطرؼ

                                                             
 الدكؿ في الزراعة قطاع برديات :الدكفِ للملتقى مقدمة كرقةوالإسلامية،  العربية البلدان في البور الأراضي لإعمار مثلى ، صيغةناصر سليماف 1

. 03.، ص2011 فيفرم 28 - 27 العاصمة، يومي ابعزائريتُ، ابعزائر للاقتصاديتُ الوطنية مواجهتها، ابعمعية كسبل كالإسلامية العربية
ابػتَم، دبي،  كالعمل الإسلامية الشؤكف كابؼأموؿ، دائرة الواقع بتُ سلاميةالإ ابؼصارؼ بؼؤبسر مقدـ بحثالإسلامية،  الصكوكبكر،  أبو أبضد صفية 2

. 20.، ص2009جواف 03 -مام 31
 علوـ دراساتالاستثمارية الإسلامية،  الصكوك لتداول الشرعية والضوابط الأحكامالزيدانيتُ،  القادر عبد بؿمد الشاعر كىياـ بؿمد يوسف باسل 3

 .1246 .،ص2016، 3 ، ابؼلحق43 كالقانوف، المجلد الشريعة
 .181 .، ص1991لؤلؤ، القاىرة،  أبو دارالتشغيل،  وقضايا الإسلامية المصرفية أصولالغريب،  ناصر 4
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 :1ىي توفرىا بهب شروط كللمساقاة
 المجهوؿ، فيجب  على ابؼساقاة تصح فلا معلوما العقد موضوع الشجر يكوف كرضابنا، كأف العاقدين أىلية

  الثمر على ليست يقصد، فابؼساقاة زىر أك يقصد كرؽ أك يؤكل بشر لو يكوف كصف، كأف أك برؤية لشجرا معرفة
ذلك،  كغتَ كالفل كاليابظتُ كالورد العطور كزىور الزىر يقصد الورؽ، كإبما يقصد لا أك الثمرة تقصد لا فقد فقط،

 فهذا بقصد الزىر أك أك الورؽ الثمر كاف كرقة، فإذا يقصد كلا بشرة يقصد فقط، لا الزىرة ىو إبما يقصد فإف الذم
 فيو ابؼساقاة؛  تصح
 الناتج من معلومة نسب كفق العقد في طرؼ كل نصيب برديد. 

 أشجار سقي في حصيلتها لاستخداـ إصدارىا يتم القيمة متساكية ئقكثا :"ابؼساقاة بأنها صكوؾ ؼكتعرٌ 
ما  كفق ا﵀صوؿ من حصة الصكوؾ بغملة ابؼساقاة، كيصبح عقد أساس على كرعايتها عليها كالإنفاؽ مثمرة
 بسويل أجل من التعاقد بؿل الأشجار مالك متساكية يصدرىا قيما برمل الصكوؾ ىذه أف ، بدعت2ٌالعقد حدده

 3.ابؼساقاة عقد بدوجب ابؼنتجة ا﵀اصيل في بضلتها كيتشارؾ كالرعاية السقاية عمليات
 فيها ، كابؼكتتبوف(الشجر فيها التي منافعها مالك أك مالكها)الأرض  صاحب ىو الصكوؾ بؽذه ابؼصدر

 بؼساقيا ىو ابؼصدر يكوف بالشجر، كقد العناية تكاليف ىي الاكتتاب ابؼساقاة، كحصيلة عقد في ابؼساقوف ىم
 كيستحق (اكتتابهم بحصيلة الأرض سقيت الذين ابؼستثمركف) الأرض أصحاب ىم ، كابؼكتتبوف(العمل صاحب)

.  4الأشجار تنتجو بفا عليها ابؼتفق ابغصة الصكوؾ بضلة
 :ىي مراحل بعدة المساقاة صكوك آلية إصدار كبسر

 على الشجر بغرض ابغصوؿ ملاؾ في لةابؼتمث ابؼصدرة ابعهة قبل من خاص غرض ذات شركة تأسيس أك إبهاد 
 مساقاة؛ عقد أساس على الأمواؿ
 الكلية حيث بيثل التكلفة بقيمة صكوؾ بالشجر، كتصدر العناية تكاليف ابػاص الغرض ذات الشركة تقيم 
 الثمر؛ من حصة صك كل
 ابؼساقوف؛ ابؼكتتبوف بيثلحيث الصكوؾ  في الاكتتاب 
 بالشجر؛ العناية تكاليف ابغصيلة كبسثل ابػاص، رضالغ ذات للشركة الاكتتاب حصيلة توجو 

                                                             
 الإسلامية، ابؼعهد ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة بؼؤبسر ، بحث مقدـ الزراعة لتمويل الممكنة ةالإسلامی العقودالقادر شاشي،  عبد 1

 .18.، ص2012 مام 08كالتدريب، البحرين،  للبحوث الإسلامي
. 312.سبق ذكره، ص رجع، ـالإسلامية الشرعية للمؤسسات المالية المعاييرالإسلامية،  ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة 2
 أداة :الوطتٍ كرقة مقدمة للملتقىالحالي،  العالمي المالي النظام ظل في بها النهوض وسبل الإسلامية الهندسة واقعحسافٓ،  رابح خوفٓ كرقية 3

 .16.، ص2011 مام 10 -09أكت، سكيكدة، يومي  20 الاقتصادية، جامعة الأزمات على كأثرىا سعر الفائدة
 .121.سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  ؿجلا زياد 4
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 عقد  على أساس عليها كرعايتها كالإنفاؽ الأشجار بسقاية بـولة جهة أم أك ابػاص الغرض ذات الشركة تقوـ
 أجلو؛ من كجدت فيما ابغصيلة بتوظيف ابؼساقاة
 لة الصكوؾ من خلاؿ حم إفُ تعود كالأخرل ابؼصدرة للجهة حصة توجو بحيث الاتفاؽ حسب الغلة تقسيم

 حقو؛ منهم كل إعطاء ك مثلا بالبيع كذلك بابؼساقاة ابؼخولة ابعهة أك فيها ابػاص الغرض ذات الشركة تصرؼ
 ٔالصكوؾ بغملةبرقق  إف الربح تقدف. 
 2- البيوع على القائمة الصكوك:  

: الشرعية فيما يلي البيوع على تستند التي الصكوؾ تتمثل
  :المرابحة صكوك 2-1

 في الاستخداـ شائعة صيغة ، كىي1الأكؿ الثمن على معلومة زيادة مع بالثمن البيع ىو ابؼرابحة عقد
 زيادة مع التكلفة بسعر السلع بيع طريق عن السلع شراء عمليات لتمويل اتفاقا تتضمن ،الأجل قصتَؿ التموی

 تكلفة من كل تكوف أف على لعميلؿ بؿددة سلعة خلالو من يبيع ابؼصرؼ مع عقد" أنها على تعرؼ ، كما2الربح
.  3"معلومتُ كالربح الشراء

 سلعة ابؼرابحة، كتصبح سلعة شراء لتمويل إصدارىا يتم القيمة متساكية كثائق :"ىي ابؼرابحة كصكوؾ
 بؽذه ابؼشتًكف ىم فيها كابؼكتتبوف ابؼرابحة بضاعة بائع ىو الصكوؾ ىذه الصكوؾ، كمصدر بغملة بفلوكة ابؼرابحة
، 4"بيعها بشن كيستحقوف البضاعة ىذه الصكوؾ بضلة كبيلك شرائها تكلفة ىي الاكتتاب كحصيلة ةالبضاع
ابؼشتًم  مع بتوقيعو ابؼالية ابؼؤسسة كالأجهزة، فتقوـ بضاعة ابؼرابحة، كابؼعدات بيع عقد بسويل إصدارىا من كابؽدؼ

 قبل كقبضها ابؼرابحة بضاعة بسلك في صكوؾاؿ حصيلة ابؼالية ابؼؤسسة الصكوؾ، كتستخدـ بضلة عن نيابةن  مرابحة
. مرابحة بيعها

 مافِ، كسيط طريق عن أك بنفسو بؿدد، ربح بهامش معينة بضاعة بشراء الواعد يصدرىا ابؼرابحة فصكوؾ
 فيها كيكتتب ,كبززينها كنقلها البضاعة ىذه شراء تكلفة في حصيلتها استخداـ بقصد كقبضو، البائع بسلك بعد

 عن نيابة العقود ىذه تنفيذ يتوفُ الذم ابؼافِ الوسيط طريق عن بؽا كقبضهم بسلكهم بعد ابؼرابحة عةلبضا البائعوف
للمشتًم  تسليمها تاريخ كحتى البضاعة كشراء الاكتتاب باب قفل بعد تداكبؽا ، كبهوز5مالكي صكوؾ ابؼرابحة

 قبض كحتى للمشتًم البضاعة تسليم بعد الديوف في التصرؼ لقيود كبىضع أقساط على يدفع أك مؤجل بشن مقابل
. كتصفية العملية ابؼؤجل الثمن

                                                             
          . 307.، ص2002الإسلامي، لبناف،  ابؼكتبالإسلام،  ضوء في المعاصرة المالية المعاملاتالكبي،  بؿمد الدين سعد 1

2
 Zawya ,Sukuk Precepptions and forecast study ,Dubai,2014, P.133.   

3
 Ibrahim Warde,Islamic Finance in the Global Economy ,Reducood Books,GreatBritain ,2000,p.133.    

 .98.سبق ذكره، ص مرجعالإسلامية،  المالية السوق تطوير في الإسلامي ودوره التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة 4
 .79.سبق ذكره ، ص مرجعدورىا التنموي في الاقتصاد، صكوك الاستثمار وأسامة عبد ابغليم ابعورية،    5
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 :1 فيما يلي المرابحة صكوك آلية إصداركتتمثل 
 لتمويل  على الأمواؿ ابغصوؿ بقصد كذلك ابؼرابحة عقد ملكية إليها بروؿ ابػاص الغرض ذات شركة تأسيس

ابؼرابحة؛  مشركع
 ابػاص،  ذات الغرض الشركة إفُ ابؼصدرة ابعهة من ملكيتو ؿبروی تم الذم ابؼرابحة عقد بقيمة صكوؾ إصدار

 ابؼرابحة؛ سلعة ملكية الصكوؾ بسثل حيث
 الصكوؾ بضلة الابظية، كبيثل القيمة من أقل بها ابؼكتتب الصكوؾ قيمة تكوف حيث الاكتتاب حصيلة توجيو 

 ابؼرابحة؛ لبضاعة ابؼشتًكف
 البضاعة؛ شراء بشن بسثل كالتي الاكتتاب حصيلة 
 شراء البضاعة، كمن في الأمواؿ توظيف أم ابؼرابحة لبضاعة الفعلي بالتحصيل ابػاص الغرض ذات الشركة تقوـ 
 البيع؛ بشن كبرصيل بالشراء للواعد ببيعها فيها التصرؼ ثمى 
 العملية بست إذا الربح مع الصكوؾ قيمة إرجاع. 
: الاستصناع صكوك 2-2

ب كصف الشيء ابؼطلوب كيجنعة معينة بثمن معلوـ على ص ،عقد الإستصناع ىو طلب صنع شيء ما
 من البائع يلزـ صنعا يصنع بفا شيء ابغاؿ في يشتًم ىو عقد ، أكأفٍ...مادتو ابػاـصنعو بدقة كبرديد مقاسو ك

 كالشيء عاصافً  كالبائع عامستصنً  ابؼشتًم كيسمى بؿدد كبثمن بـصوصة بأكصاؼ عنده من بدواد مصنوعا تقدبيو
.  2ابؼطلق البيع في كما بشنا يسمى فيو كالعوض عاصنى مست العقد بؿل

 من مطلوبة معدات أك آلة صناعة أك مبتٌ لإنشاء مبلغ بعمع تطرح صكوؾ ىي الاستصناع كصكوؾ
 الصكوؾ بؽذه بشنا دفعوه فيما تتمثل الصكوؾ بضلة لصناعتها، كحقوؽ اللازـ ابؼبلغ عن يزيد بدبلغ معينة مؤسسة
. 3البيع كبشن تكلفة الصناعة بتُ الفرؽ بيثل الذم الربح إفُ إضافة

نعها، صي  ابؼراد للعتُ ابؼشتًكف ىم فيها ، كابؼكتتبوف(البائع)ع الصافً  ىو الاستصناع لصكوؾ فابؼصدر
 بيع بشن أك بيعها بشن ابؼصنوعة، كيستحقوف العتُ الصكوؾ بضلة ابؼشركع، كبيلك تكلفة ىي كحصيلة الاكتتاب

 العتُ لتصنيع اللازمة بابؼدة الاستصناع صكوؾ آجاؿ ، كتتحدد4كجد إف ابؼوازم تصناعالاس في ابؼصنوعة العتُ
 .الصكوؾ بضلة على كتوزيعو الثمن كقبض ،ن استصناعا ابؼباعة

                                                             
 .117.سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكجلاؿ الدماغ ،  زياد 1
سلامي للبحوث الوطنية ، ابؼعهد الإ فهد ابؼلك ، مكتبةالمعاصرة الإسلامية الاستثمارات في أىميتو ومدى الاستصناع عقدالزرقا،  أبضد مصطفى 2

 .20.،ص1999كالتدريب، جدة، 
3
 Muhammad Ayub "Securitization Sukuk and Fund Management Potential to be Realized by Islamic 

Financial  Institutions",p:353, consulté                 :www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/m151.pdf.       
. 314.سبق ذكره، ص مرجعالإسلامية،  المالية للمؤسسات الشرعية المعاييرالإسلامية،  ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة 4
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 :1 فيما يلي الاستصناع إصدار صكوك آلية كتتمثل خطوات
 موصوؼ؛ شيء على كابؼقاكؿ ابؼصدرة ابعهة بتُ الاستصناع عقد إبراـ 
 ابػاص؛ الغرض ذات الشركة إفُ ابؼصنوع تبيع بؼصدرةا ابعهة إف 
 ابؼشركع؛ لتمويل السيولة على ابغصوؿ بغرض العقد قيمة تصكيك بعملية القياـ 
 تكلفة ىي صنعها، كحصيلة الاكتتاب ابؼراد للعتُ ابؼشتًكف الصكوؾ بضلة فيمثل الصكوؾ في الاكتتاب 

 ابؼصنوع؛
 للمصنوع؛ البائع باعتبارىا ابؼصدرة للجهة كؾالصك في الاكتتاب حصيلة أك تكلفة تسليم 
  للمقاكؿ؛ ابؼاؿ تقييم 
  ذات الغرض ابػاص الشركة من شرائو بعد فيو، كذلك التصرؼ حق بؽا ابؼقاكؿ، بحيث من ابؼصنوع استيفاء، 

 كعابؼصن قيمة ابػاص الغرض ذات الشركة تستوفي أف إفُ البداية من عليها ابؼتفق الأقساط دفع خلاؿ من كذلك
الصكوؾ،  بضلة حقوؽ بأداء بالقياـ ابػاص الغرض ذات الشركة مرابحة، كتقوـ عقد أساس على الربح، كذلك مع

 ؛لصابغها الأرباح من جزء مقابل كىذا
 الصكوؾ بغملة كجد إف الربح كتقدفٔ ابؼصنوع بيع. 
:  لمال لَّا  صكوك 2-3

ىو بيع سلعة موصوفة في  ، أكأجلىو أف يسلم عوضا حاضرا في عوض موصوؼ في الذمة إفُ فَ السكَّ 
أنو ( رضي ا﵁ عنو )بن عباس ا عن ركم الذمة يدفع بشنها فورا في بؾلس العقد كيتأخر تسليمها لأجل بؿدد، فقد

فقاؿ صلى ا﵁ عليو  "لناس يسلفوف في الثمار السنتتُ كالثلاثافُ ا﵁ عليو كسلم إفُ ابؼدينة كالنبي ص قد ًـ": قاؿ
.  2"شيء فليسلف في كيل معلوم ووزن معلوم إلى أجل معلوم من أسلف في:"كسلم

 تسوؽ ثم ابؼستقبل في استلامها يتم سلع شراء لتمويل السلم رأبظاؿ في شائعة ملكية السلم كصكوؾ
 أف بعد إلا الصكوؾ ىذه تداكؿ يتم البيع، كلا عن الناتج الربح ىو الصكوؾ على العائد كيكوف العملاء على

  .السلع ىذه في شائعة ملكية حينها الصكوؾ بيعها، كبسثل كقبل استلامها بعد سلع، كذلك إفُ ابؼاؿ رأس يتحوؿ
 في يعملوف الذين كالأفراد للحكومات كالشركات ابؼالية ابؼوارد بعذب متميزة أداة السلم صكوؾ كتعتبر

  .الإنتاج عمليات بيوؿ أف ابؼنتج يستطيع آجلة بضاعة بيع بشن بذارم، فمن أك صناعي أك زراعي إنتاج
 :3فيما يلي السلم صكوك آلية إصدار خطواتكتتمثل 

 السلم؛  عقد أساس على بؽا الأصوؿ بروؿ ابػاص الغرض ذات شركة ابؼصدرة ابعهة تأسيس
                                                             

 .198 .سبق ذكره، ص ، ، مرجعالمالية الأوراق سوق في الاستثمارالضيف،  عدناف بن بؿمد 1
2

 .534.سبق ذكره، ص مرجع ،البخاري صحيح البخارم، إبظاعيل بن بؿمد ا﵁ عبد أبي  
، 2011-1998السودانية  التجربة حالة دراسة :الأعمال منظمات قبل من الاستثمارية الإسلامية الصكوك إصدار ، محدداتعلي ا﵁ عبد 3

، أطركحة دكتوراه ، كلية الدراسات العليا، بزصص إدارة الأعماؿ . 77 .، ص2012، جامعة السوداف للعلوـ كالتكنولوجيا، ابػرطوـ
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 بشن شراء سلعة فيها الاكتتاب حصيلة بسثل السلم، كتصدر صكوؾ سلعة ابػاص الغرض ذات الشركة تقييم 
 السلم؛
 السلم؛ لسلعة ابؼشتًكف ابؼكتتبوف بيثل لسلم، حيثا صكوؾ في الاكتتاب 
 ابػاص؛ الغرض ذات الشركة قبل من الاكتتاب قيمة برصيل 
 كتوفر السلعة الثمن تسلم السلم، حيث عقد أساس على كذلك ابؼصدرة للجهة الاكتتاب حصيلة تسليم 

 كابؼقدار؛ كالكم بالوصف ابؼضبوطة
 ذات  الشركة تنوب عنهم الذين الصكوؾ بغملة ابؼصدرة ابعهة تبيعها التي السلم سلعة شراء في الأمواؿ توظيف

 ابػاص؛ الغرض
 ىذه الاتفاؽ تقوـ السلم، كحسب لصكوؾ ارممد بصفتها ابػاص الغرض ذات الشركة قبل من السلعة استلاـ 

بالبيع؛  السلم سلعة في بالتصرؼ الشركة
 الصكوؾ بغملة الربح مع السلعة قيمة تقييم. 
: وصكوك أخرى( الصكوك المتمثلة في المنافع)الإجارة  على قائمةال الصكوك -3

كىي عديدة بالإضافة إفُ صكوؾ  الإسلامية ابؼالية الساحة في لكبر أبنية الإجارة صكوؾ تكتسب 
. أخرل

  :الإجارة صكوك 3-1
، كتنقسم بثمن معلومة مدة منفعة على لازـ عقد الإجارة  عليها عقودافَ ابؼنفعة باعتبارىا الإجارة معلوـ

 :1إفُ
 كبكوىا؛  كالسيارات كالأراضي الدكر كاستئجارن الأعيا إجارة
 كالعماؿ كالصنائع ابغرؼ أرباب كاستئجار الأعمال إجارة. 

 ۖ  الَتْ إِحْدَاىُمَا ياَ أَبَتِ اسْتَأْجِرْهُ قَ  ﴿ :تعافُ قولو 2ذلك كدليل ابعواز كحكمو عقد مشركع كالإجارة 
رَ مَنِ اسْتَأْجَرْتَ الْقَوِيُّ الْأَمِينُ  أْجُرَنِي قَالَ إِنمِّي أُريِدُ أَنْ أنُكِحَكَ إِحْدَى ابْـنَتَيلَّا ىَاتَـيْنِ عَلَىَٰ أَن تَ  (26) إِنلَّا خَيـْ

 أن قبل حقو الأجير عطواأُ "(:ص) كقوؿ رسوؿ ا﵁،3﴾ ۖ  فَإِنْ أَتْمَمْتَ عَشْرًا فَمِنْ عِندِكَ  ۖ  ثَمَانِيَ حِجَجٍ 
ثلاثة أنا ": عافُقاؿ ت :أف رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم قاؿ( رضي ا﵁ عنو)ما ركاه أبو ىريرة ك ،"عرقو يجف
أجيرا فاستوفى منو ولم  استأجررجل ، ورجل باع حرا فأكل ثمنو، وذرثم عرجل أعطى   صمهم يوم القيامةخ

 ."يوفو أجره
                                                             

القدبية، ابعزائر،  ابػلدكنية، القبة ، دارمقارنة تحليلية دراسة :الإسلامي الاقتصاد في للدولة العامة الموازنة عجز تمويلصبرينة كردكدم،  1
. 187 .، ص2007

 .16-15.ص.، ص1996ابؼعهد، القاىرة،  ، مكتبةالمعاصر والتطبيق الإسلامي قوالف بين الإجارةزيد،  العزيز عجمية كحسن عبد بؿمد  2
   .27-26الآيتتُ القصص، سورة  3

http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura28-aya26.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura28-aya26.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura28-aya26.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura28-aya26.html
http://quran.ksu.edu.sa/tafseer/tabary/sura28-aya26.html
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معيٌنة  أصوؿ شراء في حصيلتها كاستثمار إصدارىا القيمة، يتم متساكية كثائق الإجارة ىي صكوؾك
 اربدقد كله  الإبهار دخل على ابغصوؿ فرصة بغملتها تتيح بذلك كتأجتَىا، كىي كغتَىا كابؼبافٓ، كابؼعدات

 أك منافع أك أعياف ملكية في شائعة حصة بسثل القيمة متساكية كثائق ":أنها تعرؼ علىك ،دفعها التي ابؼسابنة
 عقد بها يتعلق التي كابػدمات كابؼنافع الأعياف برويل منها دخلان، كالغرض يدر استثمارم مشركع في خدمات
  .1"الثانوية ؽالأسوا في للتداكؿ قابلة -صكوؾ– مالية أكراؽ إفُ الإجارة

 الإجارة عائد توزيع الصكوؾ، كيتم بؼالكي بفلوكة مؤجرة أعياف في شائعة ملكية الإجارة كتعتبر صكوؾ
 بسثل حصة السوقية، كماة قيماؿ حسب قيمتها كتقدر للتداكؿ قابلة ملكيتهم، كىي حصص حسب ابؼلاؾ على

 .انتشاران  كؾالصك أنواع أشهر للاستثمار، كىي متاحة أصوؿ ملكية في مشاعة
 بدركنة عالية سواء على مستول تتمتعابؼشركعات، ك من العديد لتمويل للوساطة ابؼالية بصلاحيتها كتتميز

 ثابتا إيرادا للمؤجر ، كتوفرابؼافِ السوؽ في كالطلب العرض لعوامل ابؼخاطر، كخضوعها التداكؿ، كقلة أك الإصدار
 . 2متنوعة عيافكلأ لآجاؿ متعددة إصدارىا بيكنكمستقر،  كشبو

 :3ىي الإجارة لصكوؾ عديدة أنواع توجد  
:  المؤجرة الموجودات ملكية صكوك -أ

 أك باستئجارىا موعود عتُ أك مؤجرة عتُ مالك بإصدارىا يقوـ القيمة متساكية كثائق عن ىي عبارة
 بفلوكة العتُ كتصبح فيها الاكتتاب حصيلة من بشنها بيعها كاستيفاء بغرض ابؼالك عن ينوب مافِ كسيط يصدرىا

 ابؼشاركة أساس على كذلك ،كغرمها بغنمها الشيوع على الصكوؾ بغملة بفلوكة العتُ تصبح كعليو الصكوؾ بغملة
 :4صورتاف  الصكوؾ من النوع كبؽذا ،ابؼشركع تصفية تاريخ غاية إفُ بينهما فيما
 من بيعو في يرغب باستئجاره موعدا أك عقارا مؤجرا أك مصنعا معنوم أك طبيعي شخص بيلك أف الأولى 

 يطرحها القيمة متساكية صكوؾ الثمن قيمة من ابػبرة كبهعل أىل خلاؿ من بشنو فيقدر ،استثمارية صكوؾ خلاؿ
 .للاكتتاب
 عن للاكتتاب ابؼشركع يطرح إبما ك ،التعاقد عند أصلا موجودا ابؼؤجر ابؼصنع أك العقار يكوف لا أف الثانية 

 .مصنع كتأجتَه أك عقار إنشاء شراء أك في الاكتتاب حصيلة استخداـ كيتم الاستثمار صكوؾ طريق
 
 

                                                             
1
 Monzer kahf , The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap", Islami   Economic 

Studies, IRTI, Islamic Development Bank, Jeddah,Vol: 4, No:2, May1997,p.82.     
. 187.سبق ذكره، ص مرجعمقارنة،  تحليلية دراسة :الإسلامي الاقتصاد في للدولة العامة الموازنة عجز تمويلصبرينة كردكدم،   2
. 292 .سبق ذكره، ص ، مرجعالإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية المعاييرالإسلامية،  ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة  3
. 62.سبق ذكره، ص مرجعمخاطرىا،  الإسلامية وإدارة الصكوكزيد،  بن ربيعة  4
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 :الموجودة الأعيان منافع ملكية صكوك -ب
 كسيط طريق عن أك بنفسو (مستأجرة) موجودة عتُ منفعة مالك يصدرىا القيمة متساكية كثائق ىي
 بغملة بفلوكة العتُ منفعة ، كتصبحفيها الاكتتاب حصيلة من أجرتها استيفاء أك أجرتها إعادة مافِ، بغرض

 ىي الاكتتاب بؽا، كحصيلة مشتًكف فيها كابؼكتتبوف، ابؼوجودة العتُ بؼنفعة بائع الصكوؾ لتلك الصكوؾ، كابؼصدر
. 1كغرمها بغنمها الشيوع على ابؼنافع تلك الصكوؾ بضلة كبيلك ،ابؼنفعة تلك بشن
: الذمة في الموصوفة الأعيان منافع ملكية صكوك -ت
 حصيلة من الأجرة كاستيفاء الذمة في موصوفة أعياف إجارة لغرض تصدر القيمة متساكية كثائق ىي 

 .الصكوؾ بغملة بفلوكة الذمة في ابؼوصوفة العتُ منفعة كتصبح فيها الاكتتاب
  :معين طرف من الخدمات ملكية صكوك -ث

 ،(ابعامعة في التعليم كمنفعة) معتُ طرؼ من ابػدمة تقدفٔ لغرض تصدر القيمة متساكية كثائق كىي
  .الصكوؾ بغملة بفلوكة ابػدمة تصبح بشة كمن ،الاكتتاب حصيلة من الأجرة كاستيفاء

 :2فيما يليصكوك الإجارة  آلية إصدار كتتمثل خطوات
 ُالتأجتَ؛ بعملية ستقوـ التي ابؼصدرة ابعهة تعيت 
  بعملية القياـ من أجل (أصلا كمستقلة دةموجو شركة تكوف أك) خاص غرض ذات شركة ابؼصدرة ابعهة تنشئ 

 بؽا؛ ابؼؤجرة الأصوؿ ملكية برويل
 التمويل؛  بؿل الأصوؿ منافع ملكية في مشاعة حصة بسثل القيمة متساكية صكوؾ إصدار
 الغرض الشركة ذات إفُ تعود كالتي ،ابؼؤجرة الأصوؿ شراء بشن ابغصيلة بسثل بحيث في الصكوؾ الاكتتاب 

 التصكيك؛ بعملية قامت التي ابػاص
 الاكتتاب؛  بحصيلة الأصوؿ شراء بشن تغطية
  َابؼشتًاة؛ الأصوؿ تأجت 
  الأقساط؛ استلاـ 
  الإجارة أقساط سداد. 
 

                                                             
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، المال،  لرأس الإسلامي السوق تطوير في الإسلامية الصكوك دور تقييمفيجل،  ابغميد عبد 1

، 2015-2014خيضر، بسكرة،  بؿمد كالبورصات، جامعة ابؼالية الأسواؽ :التسيتَ، بزصص الاقتصادية كالتجارية كعلوـ العلوـ كلية
. 103-102.ص.ص

 ؛113.سبق ذكره، ص مرجعالاقتصادية،  التنمية في ودورىا الإسلامية الصكوكالدماغ،  جلاؿ زياد :-مرجعين 2
سبق ذكره،  مرجعالحالي،  العالمي المالي امالنظ ظل في بها النهوض وسبل الإسلامية المالية الهندسة واقعرابح خوفٓ كرقية حسافٓ،  - 

 .15.ص
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 :أنواع أخرى للصكوك الإسلامية 3-2
. كبسثل الصكوؾ ابؼصدرة لغايات اجتماعية بؼساعدة ا﵀تاجتُ كالفقراء كالصكوؾ الأىلية كالوقفية كغتَىا

:  القرض الحسنصكوك  -أ
ىي الصكوؾ التي تصدر من أم جهة كانت، كتستخدـ حصيلتها في الإنفاؽ العاـ على كجوه ابػتَ، كلا 

ب البنوؾ فيها بدكف فائدة بهدؼ ت، كما بيكن للحكومة أف تصدر صكوؾ القرض ابغسن لتكت1تعود بعائد مادم
. 2 بسويل خزينة الدكلة

:  الصكوك الأىلية -ب
حيث بسثل ىذه  ،صدرىا ىيئة الأكقاؼ بناء على رغبة الواقف لصافٌ أىلو كذريتوىي الصكوؾ التي ت

. 3الصكوؾ عملا من أعماؿ البر الاجتماعية لأنها تهدؼ إفُ رعاية الأىل كالذرية
  :الصكوك الخيرية -ت

ىي الصكوؾ التي تصدرىا ىيئة الأكقاؼ بناء على رغبة الواقف، كتستخدـ حصيلتها في الإنفاؽ على 
 .4كه ابػتَ، كلا تعود بعائد مادم مثل الوقف على ابؼدارس أك الفقراءكج
  :الإسلامية الاستثمار صناديق صكوك -ث

 بـتلفة، كبرصل بفئات الإسلامية ابؼالية الأكراؽ من كاسعة تشكيلة شراء يتم الصناديق ىذه خلاؿ من
 البورصة في تداكبؽا لصندكؽ، كبيكنا أصوؿ كل على حق بؽا كالتي حصص تسمٌى شهادات بإصدار مواردىا على
، كتكيف معظمها شرعا على أساس صيغ ابؼضاربة 5ابؼخاطر من تقلٌلكتسييلها،  قيمتها استًداد أيضنا بيكن كما

ابؼقيدة، كصكوؾ الصناديق ابؼغلقة ىي التي تكوف قابلة للتداكؿ في السوؽ ابؼافِ، أما صكوؾ الصناديق ابؼفتوحة 
. 6فهي غتَ قابلة للتداكؿ

 : مقارنة بين مختلف أنواع الصكوك -ثانيا
:  7كفيما يلي جدكؿ مقارنة بتُ أىم أنواع الصكوؾ الإسلامية

 
                                                             

. 10.، مرجع سبق ذكره، صدور الصكوك الإسلامية في دعم الموازنة العامة من منظور إسلاميزياد جلاؿ الدماغ،  1
 .485.، مرجع سبق ذكره، صدور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلامية في نظام لا ربويحدة رايس،  2
. 10.، مرجع سبق ذكره، صدور الصكوك الإسلامية في دعم الموازنة العامة من منظور إسلاميزياد جلاؿ دماغ،  3
. 10.ابؼرجع نفسو، ص 4
. 93.، ص2003ابعامعة، الإسكندرية،  شباب ، مؤسسةوالسندات الأسهم وأدواتها المال رأس أسواق :البورصاتابؼوسوم،  بؾيد ضياء 5
، بحث مقدـ للمؤبسر الدكفِ حوؿ مقومات برقيق الصكوك الإسلامية كأداة لتمويل مشاريع التنمية الاقتصاديةعطى ا﵁ كرفيق شرياؽ، ختَ الدين ـ 6

ديسمبر  04-03قابؼة، يومي  1945مام  08التنمية ابؼستدامة في الاقتصاد الإسلامي، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة 
 .240.ص ،2012
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مقارنة بين أىم أنواع الصكوك الإسلامية : (3-1)الجدول رقم 
 مصدر الصك الهدف من الصك نوع الصك

المكتتب في 
 ملكية حامل الصك حصيلة الإكتتاب الصك

صكوك 
 شراء سلعة ابؼرابحةبسويل  المرابحة

البائع لبضاعة 
 ابؼرابحة

ابؼشتًكف لبضاعة 
 سلعة ابؼرابحة تكلفة شراء البضاعة ابؼرابحة

صكوك 
 السلم

 برصيل رأس ماؿ السلم
البائع لسلعة 

 السلم
 ابؼشتًكف للسلعة

 بشن شراء السلعة
 (رأس ماؿ السلم)

 
 سلعة السلم

صكوك 
 الإستصناع

ابؼشتًكف للعتُ  (عالبائ)الصانع بسويل تصنيع سلعة
 ابؼراد صنعها

 العتُ ابؼصنوعة تكلفة ابؼصنوع

صكوك 
 بيع العتُ ابؼؤجرة الإجارة

بائع عتُ مؤجرة 
أك عتُ موعود 

 باستئجارىا
ابؼوجودات على الشيوع بغنمها كغرمها  بشن الشراء ابؼشتًكف بؽا

 كذلك على أساس ابؼشاركة فيما بينهم

صكوك 
 مشاركة

ر مشركع إنشاء مشركع أك تطوم
قائم أك بسويل نشاط على أساس 

 عقد من عقود ابؼشاركة

ابعهة التي تنشأ 
 كتدير ابؼشركع

ابؼشاركوف في 
 ابؼشركع

 ابؼشركع أك موجودات النشاط بسويل ابؼشركع

صكوك 
 المضاربة

مشاركة بسثل مشركعات أك 
 أنشطة تدار على
 أساس ابؼضاربة

 رأس ماؿ ابؼضاربة أرباب ابؼاؿ ابؼضارب
دات ابؼضاربة كابغصة ابؼتفق موجو

عليها من الربح لأرباب ابؼاؿ، 
 كيتحملوف ابػسارة إف كقعت

صكوك 
الوكالة 
 بالاستثمار
 

 ابؼبلغ ابؼوكلوف الوكيل بالاستثمار الاستثمار
 ابؼوكل في استثماره

ما بسثلو الصكوؾ من موجودات 
بغنمها كغرمها، كيستحقوف ربح 

 ابؼشاركة إف كجد

صكوك 
 المزارعة

بسويل مشركع على أساس 
 ابؼزارعة

صاحب 
مالكها )الأرض

 (أك مالك منافعها

 ابؼزارعوف
أصحاب العمل )

بأنفسهم أك 
 (بغتَىم

 تكاليف الزراعة
حصة في ا﵀صوؿ بفا أنتجتو الأرض 

 كفق ما حدده العقد

صكوك 
 المساقاة

سقي أشجار مثمرة كالإنفاؽ 
عليها كرعايتها على أساس عقد 

 ابؼساقاة

 رضصاحب الأ
مالكها أك مالك )

 (منافعها
 ابؼساقوف

تكاليف العناية 
 بالشجر

حصة من الثمرة بفا أنتجتو الأشجار 
 كفق ما حدده العقد

صكوك 
 المغارسة

غرس أشجار كفيما يتطلبو ىذا 
الغرس من أعماؿ كنفقات على 

 أساس عقد ابؼغارسة

مالك أرض 
صابغة لغرس 

 الأشجار
 ابؼغارسوف

تكاليف غرس 
 الشجر

 متفق عليها في الأرض كالغرسحصة 

 .247-245.ص.، مرجع سبق ذكره، صالأصول الشرعية في الاقتصاد الإسلاميبؿمد سعد عامر، : المصدر
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 : الإسلامية الصكوك تطوير تحديات -ثالثا
 الإسلامية، بل البلداف في أك ا﵀لي السوؽ في فقط ليس الإسلامية الصكوؾ على كبتَ إقباؿ ىناؾ أصبح 

 : 1ما يلي التطوير تواجو ىذا التي التحديات أبرز كابتكارىا، كلعل تطويرىا ـ ضركرةحتٌ  الغربية، بفا الدكؿ في حتى
 على ابغريصتُ قبل من متزايدة بضلات الإسلامية الصكوؾ حيث تواجو الشرعية( الأزمة) الاختلافات -1

 ابؼالية ابؼنتجات أك الصكوؾ ىذه بحيث بورٌموف ككرعهم تشددىم في أحيانا كغتَىم، فيبالغوف الإسلامية الصتَفة
 ابلفاض كمن ثم عليها الإقباؿ تراجع الصكوؾ، كبالتافِ بهذه الثقة فقداف إفُ يؤدم الشبهات، بفا لأقل الإسلامية

 ؛ خسائر الأرباح ابؼتوقعة منها أك حتى برقيق في
بالنسبة للاختلافات  كخاصة كحدىاكم الإصدارات ىذه عمل فينظم والتنظيمي التشريعي الإطار غياب -2

 الإسلامية؛ الصكوؾ بعض شرعية حوؿ أخرل إفُ فتًة تظهر من التي الشرعية
تصنيفها من  الإسلامية الصكوؾ إصدار قبل لابد إذالدولية  المالية المؤسسات ورقابة الائتماني التصنيف -3

 ابؼالية ابؼؤسسات من كغتَه الدكفِ النقد دكؽصن مشورة دكلية، ككذلك ائتمانية تصنيف ككالات قبل من ائتمانيا
 ابؼتوقعة؛ العوائد من كثتَا بزفض الصكوؾ بضلة على كبتَة تكلفة ذلك الدكلية، كفي

 من مؤسسات ائتمافٓ تصنيف على ابغصوؿ إفُ دعا الذم فالأمر الإصدارات بعض في الشفافية نقص -4
 الإصدارات؛ بعض في تابالاكت ابؼخاطر، كبـاكؼ تقليل الائتمافٓ ىو التصنيف

 أنها بقيت  سريعا، إلا تطورا الإسلامية ابؼالية ابػدمات صناعة عرفت فقد المؤىلة البشرية الموارد نقص -5
 شك لا الإسلامية، كبفا ابؼالية بالأدكات التعامل بؾاؿ في كابؼدربة ابؼؤىلة البشرية ابؼوارد في كاضح نقص منتعافٓ 

 الصكوؾ تداكؿ كتطور بمو إمكانية التشغيلية، كيعيق ابؼخاطر حيث من تهديدا سيفرض العاملتُ ضعف فأ فيو
  .الإسلامية

  كيفية تفعيل السوق المالي الإسلامي عن طريق الأدوات المالية الإسلامية: المطلب الرابع
 في مسابنتها خلاؿ من الإسلامي ابؼافِ السوؽ كتطوير تدعيم في كبتَا دكرا الإسلامية الصكوؾ تلعب 

 الأمواؿ كرؤكس ابؼتعاملتُ من ابؼزيد كاجتذاب، جهة من الإسلامية ابؼنتجات سوؽ في ابؼالية الأكراؽ قاعدة توسيع
 حل في سابنت لكبر أبنية أعطتها ميزات من الصكوؾ ىذه في يتوفر بؼا كذلك ،من جهة أخرل السوؽ تلك إفُ

 كمنها الإسلامية، العربية الدكؿ بعض في سلاميالإ ابؼافِ كتطور السوؽ بمو كانت تعتًض التي ابؼشاكل بعض
 ابؼدخرات لتعبئة فعالة أداة تكوف أف عن التقليدية ابؼالية عجز الأدكات ابعاىزة، الفرص الاستثمارية كجود مشكلة
 الدكلية ابؼؤسسات على كالاعتماد التعامل بها، عن المجتمع شرائح بعض كإحجاـ ،الاقتصادية التنمية كبسويل

، التمويل على للحصوؿ  الأسواؽ على الانفتاح من كذا التخوؼك ابػارجية، الأمواؿ رؤكس حركة كعلى اللازـ
 .ابػارجية

                                                             
. 24.سبق ذكره، ص ، مرجعالمعاصرة والتحديات الإسلامية الاستثمارية الصكوكحطاب،  توفيق كماؿ 1
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 :المالي الإسلامي توسيع تشكيلة الأدوات المالية الإسلامية في السوق -الفرع الأول
حيث بؽا، الصكوؾ ابغكومية، مع التنوع في أشكاؿ صكوؾ الشركات، كصكوؾ البنوؾ، ككىي التي تشم 

 خصوصا، الإسلامية ابؼالية كالأسواؽ عموما ابؼالية للأسواؽ حقيقية إضافة الإسلامية الصكوؾ تشكل أف بيكن
 :1في الإضافات ىذه كتتمثل كضحالتها، *السوؽ ضيق مشكلة من التخلص من عنو ينتج كما
 : الإسلامي المالي السوق في الشركات أسهم إدراج -أولا

 للحجم كذلك الأسواؽ ابؼالية، أنشطة تفعيل على تعمل كمية إضافة الشركات سهمأ تشكل أف إذ بيكن 
 في لاشتمابؽا تداكبؽا بهوز لا الإسلامية البنوؾ أسهم بأف يرل من الشركات، كىناؾ ىذه رأبظاؿ بيثلو الذم الكبتَ
 تنويع خلاؿ من بذاكزىا بيكن ابؼشكلة ىذه أف غتَ استثماراتها، من كبتَة نسبة بسثل كديوف نقود على الغالب

 من يتطلب بفا الإسلامية الصكوؾ تتيحو ما كىذا ابؼختلفة، الإنتاجية الأنشطة بتُ الإسلامية البنوؾ استثمارات
 بأنشطة -للمصارؼ التقليدية للوظائف بالإضافة-كالقياـ الشاملة ابؼصارؼ فكرة بكو التوجو الإسلامية ابؼصارؼ
 الشركات رأبظاؿ في ابؼباشرة كابؼسابنة كابػسارة الربح في ابؼشاركة على القائم ىاعمل طبيعة تلائم أخرل استثمارية
 ابعديدة الإصدارات في الاكتتاب بضماف القياـ الاستثمار، أمناء نشاط في التوسع أنواعها، بدختلف ابعديدة
 الأكراؽ بؾاؿ في تعمل التي اتالشرؾ كدعم إبهاد السوؽ، عافص دكر كتوفِ ابؼالية للأكراؽ كالتًكيج كإدارتو كتغطيتو

 .ابؼافِ السوؽ في النشاط ىذا بغداثة نظرا اللازمة الدفع قوة لإعطائها أسواقها أك مساندة ابؼالية
  :إسلامية صكوك إدراج -اثاني

 التمويل أسس على قائمة جديدة إسلامية مالية أدكات بتقدفٔ الشركات من كغتَىا الإسلامية البنوؾ تقوـ 
 فعمليات كالعابؼية، منها ا﵀لية ابؼالية الأسواؽ في موجود ىو عما بـتلفة كنوعية كمية إضافة يشكل بفا الإسلامي،
 .السوؽ ابؼافِ قاعدة توسيع كبالتافِ الإسلامية ابؼالية الأدكات تشكيلة تطوير إفُ تؤدم إذف التصكيك

 في ىاـ جانب كىو ابؼافِ، السوؽ في النقدية السيولة على الطلب جانب تنمي الإسلامية فالصكوؾ 
 ابؼالية الأدكات من كابؼتكوف الطلب، جانب ىو مافِ نظاـ أم في للأمواؿ بؿرؾ أىم أف حيث السوؽ، ىذا تنمية
. ذاتها

 :الإسلامي عالميا المالي السوق انفتاح -ثالثا 
 انفتاح عنو ينتج الذم الأمر الإسلامية، الاستثمارات من التدفقات زيادة على تعمل الإسلامية فالصكوؾ 

 ابغكومات من الكثتَ إليو تسعى الذم ابؼافِ كالإعمار الإصلاح ةمملع في كابؼسابنة السوؽ ابؼافِ عابؼيا،
 فعالة، تأثتَاتها لتكوف العابؼية ابؼالية الأسواؽ مع ا﵀لية ابؼالية الأسواؽ دمج على يساعدىا بفا ابؼالية،كابؼؤسسات 

 .2ابؼسابنة شركات لاقتصاديات قوة مصدر تشكل أصبحت التي الاقتصادية التكتلات عصر نعيش كبكن خاصة
                                                             

 .بؿدكد تداكؿ حجم إفُ يؤدم بفا يراكث بزتلف لا جهات من كالشراء البيع أكامر من قليل عدد ىناؾ أف يعتٍ السوق ضيق  *
 .243-240.ص.ص سبق ذكره ، مرجعالإسلامية،  المالية السوق تطوير في الإسلامي ودوره التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة 1
 .256.سبق ذكره، ص مرجع ،(البورصات)المالية  الأسواق على وأثرىا الإسلامي الاستثمار أساليبابؽيتي ،  الكرفٔ عبد قيصر  2
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 :المالي الإسلامي اتساع وعمق السوق -الفرع الثاني 
اكؿ يتًتب على ازدياد كمية كنوعية الصكوؾ تعميق السوؽ ابؼافِ كاتساعو، حيث ستزداد كميات التد 

فِ تنوع إصدار الصكوؾ كالتعامل بها في تغطية كيكوف من صافٌ السوؽ ابؼا بالشراء كالبيع بؽذه الصكوؾ،
 .1الاحتياجات التمويلية كالاستثمارية، كتغطية عجز السيولة

كتؤدم آلية الصكوؾ دكرا ىاما في تنشيط كتنمية الأسواؽ ابؼالية الإسلامية، فاستخداـ الصكوؾ   
يؤدم لتدعيم دكر السوؽ ابؼافِ  كالتوسع في التعامل بها من قبل ابؼدخرين كابؼستثمرين كالبنوؾ كابغكومات

: 2الإسلامي من خلاؿ
  :الإسلامي توسيع قاعدة المؤسسات المشتركة في السوق المالي -أولا

كما يتم في ) كالتي تتعامل بالصكوؾ الإسلامية إصدارا كتداكلا، كتشمل البنوؾ الإسلامية كالتقليدية 
اع العاـ كابػاص، كابؼؤسسات ابؼالية الوسيطة، كذلك في ، كشركات الاستثمار ابؼؤسسي، كابغكومة كالقط(ماليزيا

  . 3 حالة بستع الصكوؾ بالقابلية للتداكؿ في الأسواؽ ابؼالية الإسلامية
 أماـ السوؽ ابؼافِ الإسلامي تقف التي ابؼعوقات أىم من حيث أنو، 4 جديدة مالية مؤسسات إضافة 

 عن ينتج كما الأكلية، الأسواؽ حساب على الثانوية الأسواؽب الاىتماـ تزايد منو ابؼرجوة الأىداؼ برقيق دكف
 مدركسة معينة مشاريع شكل في كبذسيدىا ابعديدة الاستثمارية الفرص باكتشاؼ الاىتماـ عدـ من ذلك

 التداكؿ حجم معيار إفُ كالاحتكاـ ابعديدة، الإصدارات متعهدة ابؼؤسسات بإبهاد الاىتماـ كضعف ابعدكل،
 من العديد لإنشاء ابؼاسة ابغاجة نتيجة الأكلية بالأسواؽ الاىتماـ يتعتُ لذا السوؽ ابؼافِ، بقاح مدل لبياف

 بكو كتوجيهها إصداراتها، كجذب ابؼدخرات بتغطية كالتعهد فيها، الاكتتاب عمليات كإدارة ابؼنتجة، الشركات
 زيادة فيو لأف ابؼافِ السوؽ بقاح مدل على للحكم الأساسي ابؼعيار ىو ذلك يعتبر حيث ابعديدة، ابؼشركعات

 .الثانوم السوؽ كتنشيط كتوسيع إثراء ثم كمن عمل، فرص كإبهاد الإنتاجية للقاعدة
 السوؽ لتطوير ضركرية تعد كظائف في تتخصص مالية مؤسسات توفر الأكفِ السوؽ تطوير كيتطلب 

 تغطية متعهد ،(S.V.P )صابػا الغرض ذات الشركة العملية، ابؼؤسسات ميوجًد تلك أمثلة كمن ،الأكفِ
 . افٍ  ...الأمتُ الدفع، ككيل الشراء، إعادة متعهد الإصدار،

 ىذه مثل بإصدار يسمح مناسب كتنظيمي تشريعي إطار كجود من لابد ابؼؤسسات ىذه إفُ بالإضافة 
 .الاقتصادية التنمية برقيق في ابؼسابنة من نهاكبيكِّ  ،الأسواؽ ىذه في الثقة يدعم بدا الصكوؾ

                                                             
 .214.ص ، سبق ذكره مرجع الاقتصادية ، التنمية تحقيق في ودورىا الصكوكعلي،  بؿمد شعباف أبضد 1
 .214.، صنفسو مرجعال 2
 بؼؤبسر ، بحث مقدـجديدة  تشريعات إلى والحاجة الرسمي المستوى على الإسلامية الاستثمارية بالصكوك العملمنصور ابؼصعبي،  ابؼلك عبد  3

. 37.، ص2009جواف  03مام إفُ 31ابػتَم، دبي، أياـ  كالعمل الإسلامية الشؤكف كابؼأموؿ، دائرة الواقع بتُ سلاميةالإ ابؼصارؼ
 . 250-248.ص.سبق ذكره، ص مرجعالإسلامية،  المالية السوق تطوير في الإسلامي ودوره التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة  4
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: فيو المتعاملين وعدد المالي الإسلامي السوق رسملة زيادة -ثانيا
 استيعاب من الإسلامي السوؽ ابؼافِ كالآجاؿ النشاط نوع حيث من الإسلامية الصكوؾ بييكٌن تنوع 

 الشرعية، بالأحكاـ تقيدىم بسبب السوؽ عن مبتعدين ظلوا الذين ابؼدخرات أصحاب من جديدة فئات
 كالأدكات ابؼعاملات في أموابؽا استثمار عن بستنع كانت المجتمع في فئات أماـ المجاؿ فتحت الإسلامية فالصكوؾ

 ابؼعاملات لتلك بديلة صيغة تعد الصكوؾ فهذه كبالتافِ التقليدية، كالسندات الشرعية الضوابط تراعي لا التي
 إبهاد في يساىم بدكره كىذا ،1ؽابغقو كحفن العدؿ على قائم منهج كفق شرعية مقاصد كبرقق ،ابؼالية كالأدكات

 الطائلة الأمواؿ رؤكس جذب على القدرة كلو ابؼشركعة، كالصكوؾ بالأسهم يتعامل مافِ إسلامي عابؼي مرف سوؽ
 أمواؿ خاصة ،2العابؼية ابؼاؿ رأس أسواؽ في توظيفها عن ابؼمتنعتُ من كغتَىم ابؼسلمتُ ابؼستثمرين لدل ابؼدخرة
 ابؼالية الأسواؽ حجم توسيع إفُ بدكره يؤدم ما كىذا الإسلامي، العافَ خارج ابؼهاجرة الأمواؿ كسائر ابؼغتًبتُ

 .كانتعاشها
 :وساطة بدون التمويل لحساب التمويل مجال في التقليدية الوساطة دور تقليص -ثالثا
 قاؿبانت كذلك التمويل، لطالبي بالنسبة التقليدية الوساطة دكر تقليص على التصكيك عمليات تساعد 

 كصناديق كبغسابو، ابعمهور بؼصلحة مباشرة الأمواؿ تستثمر التي تلك إفُ كبتَة مالية مؤسسات من الأمواؿ
 اللجوء دكف ابؼافِ السوؽ إفُ مباشرة )صكوكهم) بإصداراتهم التمويل طالبي توجو جانب إفُ ابؼشتًؾ، الاستثمار

 تنشيط إفُ يؤدم بفا ،3 النقدم كالسوؽ ابؼافِ السوؽ بتُ ابؼزج يتحقق كبذلك التقليدية، ابؼالية الوساطة إفُ
 .التصكيك بؿل الأصوؿ عن تصدر التي ابؼالية الأصوؿ تداكؿ خلاؿ من ابؼافِ السوؽ

  :للثروة العادل رفع كفاءة السوق المالي الإسلامي والتوزيع  -الفرع الثالث
 :من خلاؿ للثركة العادؿ رفع كفاءة السوؽ ابؼافِ الإسلامي كالتوزيعبيكن  

 :رفع معدلات كفاءة السوق المالي الإسلامي -أكلا
تسمح بتحقيق استجابة التي السوؽ ابؼافِ ذلك السوؽ الذم يتمتع بقدر عاؿ من ابؼركنة  يقصد بكفاءة 

بدا يؤدم في نهاية  ،في نتائج برليل البيانات كابؼعلومات ابؼتدفقة إفُ السوؽك ،في أسعار الأكراؽللتغتَات سريعة 
إذا كانت الأسعار  ةكفيؤكتكوف السوؽ  ،لأمر إفُ برقيق التعادؿ بتُ القيمة السوقية كالقيمة ابغقيقية للورقة ابؼاليةا

                                                             
 كأصولو، كلية دكتوراه، بزصص الفقو لنيل شهادة ، أطركحةالمعاصرة وتطبيقاتها ضوابطها، لامية،الإس الصكوكالعنزم ،  ملوح بن سعود  1

                                                         .                                                                                                                         59.ص ، 2010 الأردنية، ابعامعة العليا، الدراسات
 بسويل دكتوراه، بزصص لنيل شهادة ، أطركحةميدانية  دراسة: ليبيا في إسلامية مالية سوق إنشاء متطلبات ابؼسعودم ، أبضد أسعد أبضد  2

 . 60.ص ، 2009 عماف، العليا، للدراسات العربية عماف جامعة الأعماؿ، كلية كمصارؼ،
 .07.سبق ذكره، ص مرجع ،وتطبيقاتها المعاصرة وتداولاتها( التوريق)الصكوك الإسلامية فؤاد بؿمد أبضد بؿيسن،   3
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 ىو الكفء السوؽ ، أم أف1الشركة ابؼصدرة للأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ أداءتعكس نظاـ ابؼعلومات عن 
 .ربحية الأكثر المجالات إفُ ابؼوارد تلك توجيو يضمن بدا ابؼتاحة للموارد اؤكفي  بزصيصا بوقق الذم السوؽ

 الكفاءة، من عالية درجة على يكوف أف لابد منو ابؼرجوة كظائفو أداء من يتمكن السوؽ ابؼافِ كحتى 
 .جنب إفُ جنبا الأكفِ كالثانوم السوقتُ خلاؿ من الكفاءة تلك مستول على ابغكم كيكوف

 ىو لأنو الأكفِ بالسوؽ للاىتماـ يقود فهذا ابؼالية للموارد الكفء صالتخصي تعتٍ الكفاءة كانت فإذا 
 بيكن كعليو ابؼالية، بابؼوارد ابؼشركعات بـتلف كإمداد الوطتٍ الاقتصاد باحتياجات الذم يربط السوؽ ابؼافِ

 حقيقية نتاجيةإ استثمارية مشاريع بكو كتوجيهها ابؼالية ابؼوارد لتعبئة جيدة قنوات تشكل أف الإسلامية للصكوؾ
 كأصوؿ بدشاريع دائما ترتبط -معلوـ ىو كما- الإسلامية الصكوؾ لأف شاملة، اقتصادية برقيق تنمية في تساىم
. 2 حقيقية

 كل تعكس السوؽ في ابؼالية الأكراؽ أسعار أف تعتٍ الكفاءة فإف الثانوم السوؽ مستول على أما 
 الشفافية على مساعدتها خلاؿ من ذلك برقيق في ىمتسا الإسلامية الصكوؾ أف حيثابؼتاحة، ابؼعلومات

 من العديد كدخوؿ الإجراءات من العديد يتطلب الصكوؾ إصدار لأف السوؽ، في ابؼعلومات بنية كبرستُ
 سوؽ فإف ذلك إفُ ، بالإضافة3السوؽ في ابؼعلومات من ابؼزيد يوفر بفا  )التصكيك)التمويل  عملية في ابؼؤسسات
 على سلبا كتؤثر ابؼالية بالأسواؽ تعصف التي ابؽدامة كابؼضاربات كالغبن كالغرر الغش فيو ينتفي الإسلامية الصكوؾ
 .ابؼوارد بزصيص
  :للثروة العادل التوزيع تحقيق -ثانيا
 ابؼستثمرين بصيع فؾِّ تمي  إذ كابػسائر، الأرباح توزيع عدالة لتحقيق كسيلة الإسلامي الاستثمار صكوؾ تعد 

 تكوف أف أكسع دكف نطاؽ على الثركة تنتشر كبهذا عادلة، بنسبة ابؼشركع عن الناتج ابغقيقي ربحباؿ الانتفاع من
. 4الإسلامي الاقتصاد أىداؼ أعظم من ذلك كلعل ابؼعدكدين، الأغنياء بتُ دكلة

                                                             
 بؾلة كفاءتها، رفع وسبل العربية المالية الأوراق أسواق لواقع دراسة :المالية سوق الأوراق كفاءة متطلبات فريدة ، ك معارفي صافٌ مفتاح  1

   .182.، ص2010، 07العدد قلة،كر جامعة الباحث،
 .253-252.ص.سبق ذكره، ص مرجعالإسلامية،  المالية السوق تطوير في الإسلامي ودوره التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة  2
سبق ذكره،  رجعـ الإصدار، تحديات إصداراتها، حجم التنمية، في دورىا أىميتها، أنواعها، تعريفها،:الصكوكزعتًم،  الدين علاء :-مرجعين  3

. 10.ص
سبق  مرجع ،(البحرين)الدولية  الإسلامية المالية السوق في تطوير السوق الإسلامية تجربة ودورىا الإسلامية الصكوك، نواؿ بن عمارة         -
 .254.ذكره، ص

؛                                                                                    63.سبق ذكره، ص مرجع نية،ميدا دراسة: ليبيا في إسلامية مالية سوق إنشاء متطلبات ابؼسعودم ، أبضد أسعد أبضد  -:مرجعين  4
 29-25ابؼكرمة،  مكة الإسلامي، الفقهي للمجمع العشركف للندكة مقدـ بحث ،السيولة لإدارة كأداة الصكوك العثمافٓ، تقي بؿمد -

. 06.، ص2010ديسمبر
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 في العدؿ أساس كىو ابػسارة احتماؿ مقابل الربح احتماؿ مبدأ يعتمد على الإسلامي الاستثمار إف 
 توزع الشركة ففي الأرباح، توزيع عدالة عموما تتضمن ابؼشاركة أساليب على القائمة كالصكوؾ الاقتصادم، العمل
 للمضارب، بالنسبة ابغاؿ ككذلك الاستثمارية، العملية في كةابؼشارً  الأسهم عدد كبحسب الاتفاؽ بحسب الأرباح
 بوصل حتُ في بابؼاؿ، مسابنتو مقابل الربح على ابؼاؿ صاحب كبوصل عملو مقابل الأرباح على بوصل حيث
 أما الزرع، أك الأرض صاحب عليها بوصل مثلما معينة بنسبة الثمر على كابؼساقاة ابؼزارعة حالتي في ابؼزارع

 الأسعار كسعة ،السوؽ في كالطلب العرض بقول كبتَ حد إفُ مرتبطة الأرباح توزيع عدالة فإف البيوع لأساليب
 إضافة عاـ، بشكل السوؽ كظركؼ بالسلع، كابؼضاربة كالشراء البيع في ابغقيقية كابؼشتًم ئعالبا كرغبة فيو، السائدة

 .1كجهده عملو مع يتناسب بشكل حقو على ابغرفة صاحب حصوؿ إفُ
 ابؼشركعات بقاح لتحقيق ضمانا الأكثر ىو (ابؼشاركة صكوؾ) بابؼشاركة التمويل أسلوب أف القوؿ كبيكن 

 تكوف حيث ابؼضاربة، حالة في الأمر ككذلك ،(الشركاء) الآخر بالشريك الشركاء أحد حةمصل تقتًف إذ الصغتَة،
 كلذلك الآخر، الطرؼ ربح زيادة بالضركرة يقتضي أحدبنا ربح زيادة أف علما الطرفتُ، صافٌ في الأرباح زيادة

 باقتصاديات كالارتقاء كضالنو يكفل رئيسي كعامل ابؼخاطر، من كبضايتها الأرباح لتنمية مباشر سبب فابؼشاركة
 الدخوؿ بتُ التفاكت كتقليل الثركة، تركز دكف بروؿ عادلة بطريقة العائد توزيع في العدالة كبوقق الإسلامي، العافَ

 .2ثانية جهة من كالإنتاجية البشرية الطاقات إىدار كمنع جهة، من
 خلاؿ من الثركة توزيع عدالة ةالإسلامي الاستثمارات في الأرباح توزيع عدالة تتطلب أخرل جهة كمن 

 .ابؼتاحة كابؼوارد الثركات حجم مع يتناسب بشكل العملية بهذه تقوـ التي الزكاة فريضة
  :الاقتصادية والاجتماعية التنمية تحقيق في المساىمة -الفرع الرابع

 البلد طاقة زيادة من عنو ينتج بؼا النامية البلداف في خاصة الاقتصادم، النمو دعائم أحد الاستثمار يعتبر 
 بزيادة أنو كما فيو، ابؽيكلية الإختلالات لصافٌ الوطتٍ الاقتصاد بنية تغيتَ في الفعالة الوسائل من كأنو، الإنتاجية
 .3العاملة القول كتشغيل كالإنتاجية ابؼضافة القيمة زيادة خلاؿ من الاقتصادم النمو معدؿ يزيد حجمو

 كتنبع التنمية، برقيق في تسهم التي ابؼالية للوساطة قابلة بذعلها عدة بخصائص الإسلامية الصكوؾ كتتميز 
 ثركتو، ينمي كيف يعرؼ لا لكنو الغتٍ فهناؾ كالثركة، كابؼهارة ابؼعرفة في الأفراد تفاكت من ابؼالية للوساطة ابغاجة
 تنشأ البعض بعضهما عن بعيدين الطرفاف كاف فإذا ابؼاؿ، بيلك لا لكنو التجارية كابػبرة ابؼهارة بيلك الذم كىناؾ
 كلعل عليو، متفق ربح مقابل في كليهما حاجة كإشباع بينهما للتقريب الوساطة دكر يتوفُ ثالث لطرؼ ابغاجة

 .الدكر بذلك القياـ على قادرة الإسلامية الصكوؾ

                                                             
 .261-259.ص.سبق ذكره، ص مرجع ،(البورصات)المالية  الأسواق على وأثرىا الإسلامي الاستثمار أساليبابؽيتي،  الكرفٔ عبد قيصر  1
 .263.، ص نفسو مرجعال  2
  .258-257.ص.، ص نفسو مرجعال  3
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استثمارات ب مرتبطة كونها التنمية سلم إفُ الارتقاء من بسكنها رئيسية صفات بؽا الإسلامية الصكوؾؼ 
 ابؼرابي يزيد كأنو حقيقي، غتَ الفائدة من الناتج الاستثمار أف يثبت ناجحا بديلا تعد الاستثمارات كىذه حقيقية،

 العملية بىدـ حقيقي استثمار كجود تتطلب الاقتصادية التنمية أف للجميع ابؼعلوـ من إذ كفقرا، إيذاء ا كابؼقتًضفن غً 
 .الدكلة داخل الاقتصادية مكاناتبالإ النهوض بؿاكلة في الإنتاجية

 اعتماد بصفة -التصكيك بؿل الاستثمارية الأساليب أك-الإسلامية  الصكوؾ تتمتع ذلك إفُ إضافة  
 شرعية مقاصد أكثر بوقق الذم كبالشكل الاقتصادية العقلانية منظومة تقتضيو ما بحسب الإبمائية، الأكلويات

 .بفكنة
 مسألة التنمية مع فركعها بدختلف الإسلامي الاستثمار (أساليب) صكوؾ اقتًاف أف القوؿ بيكن إذف 

 الاقتصادية التنمية مقومات بستلك الصكوؾ ىذه أف حيث ذلك، على قائمة طردية علاقة لوجود نظرا بديهية،
 فيها يكوف التي (الاستثمار  )التمويل صيغة تكوف الإطار ىذا كفي الإسلامية، الشريعة بأحكاـ ابؼنضبطة كمؤىلاتها

 أحسن التنمية متطلبات برقيق على أقدر ستكوف ابؼشركع، بقاح على متوقف الربح على كابغصوؿ الأصل سداد
 العملاء لصافٌ كثتَة أخرل ميزات ابؼيزة ىذه من كتتفرع ابؼضمونة، الفائدة على القائمة الأخرل التمويل صيغ من

 الدراسة أثناء كسعها في ما كل تبذؿ ابؼمولة ابعهة بذعل بالغرـ الغنم قاعدة أف كمنها التنمية، كمشركعات
 تثبت لا مشركعات في ابػوض عدـ على العملاء تساعد كبذلك ابؼشركع بقاح لاحتمالات كالتقوفٔ كالتحليل
 .كالاجتماعية الاقتصادية جدكاىا

 ابؼالية ابؼوارد حشد على قدرتها خلاؿ من الاقتصادية التنمية برقيق في تساىم الإسلامية فالصكوؾ 
 كابؼطارات كابؼوانئ كالطرؽ كالغاز كالنفط التحتية البنية مشركعات مثل، الكبرل التنموية ابؼشركعات لتمويل
 :يلي فيما ذلك توضيح يتمكس ،1للشركات الرأبظالية التوسعات لتمويل ككذلك كغتَىا،
 :المالية الموارد وحشد تجميع في الإسلامية الصكوك دور -أولا

 بتُ ما لتنوعها كذلك الفئات بـتلف من ابؼدخرات كتعبئة بذميع على بقدرتها الإسلامية كؾالصك تتميز 
 حيث من تنوعها ككذا أغراضها، كتنوع ابؼالية، قيمتها حيث من فئاتها كتنوع الآجاؿ، كطويلة، متوسطة قصتَة،
 إضافة عدمو، الثانوم من لسوؽفي ا تداكبؽا إمكانية من ابؼستمدة سيولتها حيث كمن العائد، على ابغصوؿ طريقة

 تتأثر بل التضخم، بؼخاطر كعدـ تعرضها أصلا، بو تتعامل لا لأنها الفائدة، سعر بؼخاطر تعرضها إفُ عدـ
 ابؼستول بارتفاع أسعارىا ترتفع كخدمات أعياف شكل في حقيقية أصولا بسثل الصكوؾ ىذه لأف ا،إبهاب بالتضخم

. 2(كخدمات أعياف( الأصوؿ  لتلك ابؼمثلة الصكوؾ عائدات ارتفاع إفُ يؤدم بفا للأسعار العاـ
                                                             

 إبراد الإسلامية، الصتَفة بؼنتدل ةمقدـ بحث كرقة ،التنموية المشروعات تمويل في الإسلامية الصكوك دور صافٌ، بؿمد علي الربضاف فتح  1
   .20-19.ص.، ص2008 جويلية العربية، بتَكت، ابؼصارؼ

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات  ،الإسلامي بالإقتصاد مقارنة دراسة: الإسلامي الفقو في وأحكامها الإجارة صكوك ،ابعاسر مطلق جاسر مطلق   2
. 34-33.ص.، ص2008القاىرة،  عةالإسلامية، جاـ الشريعة قسم نيل شهادة ابؼاجستتَ،
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 :الاستثمارية المشاريع تمويل في الإسلامية الصكوك دور -ثانيا
 خيارا يعتبر حقيقية تنموية باستخدامات كربطها ابؼالية ابؼوارد لتوفتَ الداخلية ابؼصادر على التًكيز إف  

 لأنها المجاؿ، ىذا في الفعالة الوسائل بتُ من الإسلامية الصكوؾ تكوف كقد النامية، للدكؿ بالنسبة خاصة أمثلا
 التحدم أف إذ حقيقية، استثمارية بؾالات إفُ توجيهها كضماف ابؼوارد تعبئة كبنا ،معا الغرضتُ برقيق على قادرة
 ابؼوارد تعبئة لعل ابؼالية الابتكارات قدرة في فقط يكمن لا الإسلامية ابؼالية الصناعة بؾاؿ في كالرئيسي الكبتَ
 كعليو منها، ابؼنشود التنموم ابؽدؼ كبتُ ابؼوارد تلك بتُ بقرِّ تي  ابؼوارد، بحيث ىذه استخداـ طريقة في كإبما ابؼالية،

 .ابؼوارد ىذه تعبئة على قدرتها توازم الإسلامية الصكوؾ طريق عن بصعها تم التي ابؼالية ابؼوارد استخداـ فكفاءة
 التي ابؼرابحة صكوؾ ىناؾؼ بـتلفة، اقتصادية قطاعات تلائم بهعلها بشكل ميةالإسلا الصكوؾ كتتنوع 

 كابغرفيتُ، الإستخراجية كالصناعات الزراعية ابؼشاريع بسويل سبافلتي تا السلم كصكوؾ التجارية، الأعماؿ تلائم
 .الإنشاءات قطاع بسويل في الإستصناع صكوؾ تستخدـ حتُ في
 الأكثر ىي ابؼشاركة صكوؾ تبقى الاستثمارية، ابؼشركعات بسويل في غالصي ىذه أبنية من كبالرغم  

 الأنشطة أنواع بعميع تصلح كما الأجل، كالقصتَة كابؼتوسطة الطويلة الاستثمارات أنواع كافة لتمويل ملائمة
 انعقادىا مكانيةكإ أحكامها مركنة من بو تتميز بؼا كذلك كابػدمية، كالزراعية كالصناعية منها التجارية الاقتصادية،

 ابؼشركع إدارة فصلها في ابؼشاركة صكوؾ عن بستاز أنها إلا ابؼضاربة لصكوؾ بالنسبة الأمر ككذلك بؾاؿ، أم في
 .1ملكيتو عن
  :والتنموية البنية التحتية مشاريع تمويل في الإسلامية الصكوك دور -ثالثا

 تتطلب التي الضخمة كابؼشاريع التحتية نيةالب مشاريع لتمويل استغلابؽا بيكن أداة الإسلامية الصكوؾ 
 .كابؼستثمر رابؼصدً  من لكل فوائد برقق بذلك كىي كبتَة، أمواؿ رؤكس إقامتها

 من بدلا ابغيوية كابؼشاريع التحتية البنية مشاريع بسويل في الدكؿ احتياجات تلبي الإسلامية فالصكوؾ 
 لتمويل الإجارة صكوؾ إصدار للحكومات بيكن ابؼثاؿ يلسب العاـ، فعلى كالدين ابػزينة سندات على الاعتماد

 بناء كتمويل الربح، بغرض لا تراىا عامة مصلحة لتحقيق إقامتها في ابغكومة ترغب التي عاـاؿ نفعاؿ ذات شاريعافَ
 من ابؼستأجر ىي ىنا ابغكومة تكوف حيث التحتية، البنية مشركعات كسائر كالسدكد كالطرؽ كابؼطارات ابعسور

 -مستأجرا بصفتها- ابغكومة تقوـ ثم للدكلة، ابؼؤجرة الأعياف ىذه ملاؾ بدثابة ىم الذين الصكوؾ ابأصح
 في ابؼنافع إجارة صكوؾ استخداـ أيضا بيكن بها، كما كالانتفاع لاستخدامها للمواطنتُ ابؼشاريع تلك بإتاحة
 .2العقارية كالتنمية الإسكاف برامج بسويل

 كبتكلفة عالية بكفاءة ابغكومية ابؼشاريع بسويل برامج قيادة على قادرة ابؼتنوعة اتهابأدك الإسلامية فالصتَفة 

                                                             
 .176-173.ص.سبق ذكره، ص مرجعالإسلامية،  المالية السوق تطوير في الإسلامي ودوره التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة  1

 .131-130.ص.سبق ذكره، ص مرجعصكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، أسامة عبد ابغليم ابعورية،    2
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 ابؼشركعات لتمويل حكومية إصدارات عدة العابؼية الصكوؾ أسواؽ كقد شهدت بـتلفة، كبآجاؿ منخفضة
 استقرار على دتساع متنوعة مشاريع في لتوظيفها الأجانب ابؼستثمرين أمواؿ كجذب اقتصادياتها كتنشيط الكبرل
 كبديل السودانية ابؼالية كزارة أصدرتها التي شهامة شهادات الإصدارات تلك أمثلة كمن للدكلة، الاقتصادم الوضع

 الاستثمار شهادات البحرين، بؼملكة ابؼركزم ابؼصرؼ أصدرىا التي التأجتَ صكوؾ الربوية، ابغكومة سندات عن
 الصحة، مثل رئيسية قطاعات لتمويل الدكفِ البنك لمجموعة التابعة يةالدكؿ التمويل أصدرتها مؤسسة التي ابؼافِ

 .التحتية كالبنية التعليم،
بقلة ابؼخاطر  ىاميزتؿفسوؽ الصكوؾ يشهد يوما بعد يوـ زيادة في ابغجم، كانتشارا على مستول العافَ 

بردد بؽا شركط  سلامية التيالصبغة الإ متُ عليها على عدـ خركجها منللبيئة ا﵀يطة بها، كحرص القائ نظرا
كوف أكثر فعالية كبقاعة في دعم كبرقيق التنمية الاقتصادية على مسوؽ كاعد ينتظر منو أف  ككضوابط صارمة، كه

  .كافة ابؼستويات
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  :خلاصةال
  الذم بظح بابػركج ببعض كالإسلامي في ىذا الفصل للإطار النظرم للسوؽ ابؼافِ  تطرؽاؿمن خلاؿ  

ذلك المجاؿ الذم يتم فيو تيستَ تدفق الأمواؿ من الفئات  الإسلامي ىوأبنها أف السوؽ ابؼافِ  لأساسية،اابؼفاىيم 
كمة، سابنت إفُ حد كبتَ في ذات الفائض ابؼافِ إفُ الفئات ذات العجز ابؼافِ كفق شركط كإجراءات تنظيمية ميح

في ظل كجود قنوات اتصاؿ فعالة  ،درة كابؼتداكلةسهولة تعاملاتو في بـتلف أقسامو كفي عديد أدكاتو ابؼالية ابؼص
مهيكلة كمنظمة تعمل على برستُ تداكؿ الأكراؽ ابؼالية، كبفا زاد من أبنيتو توفتَ الأطر كاللوائح التي تعمل على 

جعل ابؼعلومة متاحة بفا يضفي على السوؽ صفة الكفاءة، كتوفر شركط تعمل على جعلو ذك فعالية، كبذلك يقوـ 
من حشد ابؼدخرات كتوجيهها بكو ابؼشاريع ابؼختلفة، كما بيثل الإطار ابؼنظم بؼختلف التعاملات ابغاصلة  بوظائفو

، كبوظى ىذا السوؽ باىتماـ بصيع الفاعلتُ في ابغياة الاقتصادية للدكر ابغيوم كالفعاؿ كفق الضوابط الشرعية فيو
يقوـ بدكره كبوقق كجوده  فعاؿ،إسلامي سوؽ مافِ  التمويل كالاستثمار، كمن أجل إقامة الذم يقوـ بو في خدمة

ىيئة ك جود سياسة اقتصادية رشيدةكىا أف يكوف الاقتصاد منتعش، أىممعينة  يفتًض توافر شركط كيؤثر إبهابيا،
الضريبية، كجود مدخرات كبتَة للأفراد أك  استقرار الأكضاع السياسية كالاجتماعية كالقانونية كأيضا شرعية،

 . 1ككوادر متخصصة كجود جهاز متكامل من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية التي تستخدـ أساليب فنيةكالشركات، 
ىي حق شائع التي الأسهم في  بسثلفت الإسلامي لأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ابؼافِفبالنسبة ؿ 

اع عديدة لاعتبارات بـتلفة، للمساىم في جزء من رأبظاؿ الشركة، كقد تكوف حصة نقدية أك عينية، كتتفرع إفُ أنو
 .كقيم بـتلفة، كخصائص متنوعة، كحقوؽ قانونية كمالية، كتكوف موافقة لأحكاـ الشريعة الإسلامية

 ،الإسلامي ابؼتداكلة في السوؽ ابؼافِ الأدكات ابؼالية ابغديثة أىم من التي ىيالصكوؾ الإسلامية ككذا  
كفق ضوابط كآليات دة عدمتأنواع بمن قبل ابغكومات كالشركات  ، تصدرالإسلامية ابؼتوافقة مع أحكاـ الشريعة

 فلعبت ،الاستثمارية شاريعافَتوفتَ الأمواؿ اللازمة لإقامة  في ، كدكرىا، بفا ساىم في بموىا كازدىارىاخاصة بها
  ،ابؼصدرة تلف الأنواعكمخمن حيث حجم الإصدار  سلاميالإ السوؽ ابؼافِ كتفعيل الدكر كالأثر الإبهابي في تنشيط

في بصيع مراحلها على شركط كضوابط شرعية  سلاميكيبتٌ إصدار الصكوؾ الإسلامية كتداكبؽا في السوؽ ابؼافِ الإ
. ىا عن باقي الأدكات ابؼالية الأخرل، كتقرىا اللجاف الشرعية ابؼعينة من قبل ابعهة ابؼصدرةبسيزعامة كخاصة، 

 
 
 
 

                                                             
 .42-41.ص.، ص1996، أسواؽ النقد كابؼاؿ، زىراء للنشر، مصر، ابؿمد البن   1
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تأ يراااد اااااليايماااا

ااسلا يماععتانليااستواا

 االيايم الأ راو ااخرطتم
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  :تمهيد
 ابػزانة، سندات بنظاـ العمل إلغاء أبنها تعديلات، عدة التسعينات بداية في فٓالسودا الاقتصاد شهد 

 حكومية مالية أكراؽ إصدار في التفكتَ إفُ أدل بفا الإسلامي، الاقتصاد توجيهات مع متطابقة غتَ آلية باعتبارىا
 .الإسلامية الشريعة توجيهات مع تتفق

 بدائل إبهاد في خطوة أكؿ كاف الذم التمويل، كؾصك قانوف 1995 عاـ السودانية ابغكومة أصدرت 
 عجز كسد ابغكومية ابؼشاريع كلتمويل السيولة، لإدارة تستخدـ كانت التي الربوية، للسندات كبسويلية استثمارية

كل من بنك السوداف ابؼركزم ككزارة ابؼالية إفُ إصدار أدكات مالية تقوـ مقاـ عمليات  لحيث اىتد ابؼوازنة العامة،
لسوؽ ابؼفتوحة في النظاـ التقليدم كتتماشي مع موجهات الشريعة الإسلامية بخلوىا من شبهة الربا، فهي تقوـ ا

.  تهامعلى أسس شرعية كتتميز بدرجة من ابؼركنة كالواقعية، كتقوـ على ابؼشاركة بدلان عن ابؼداينة كذلك بغرؾ
 ،"شهامة"، كشهادات مشاركة ابغكومة "شمم "فقد تم ابتكار كل من شهادات مشاركة البنك ابؼركزم 

ف بنك السوداف لا بوق لو ابؼتاجرة في الأكراؽ ابؼالية مع ابعمهور مباشرة فقد تم إنشاء شركة السوداف أكبدا 
 .للخدمات ابؼالية لتقوـ بهذا الدكر بواسطة بنك السوداف ككزارة ابؼالية كالاقتصاد الوطتٍ
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.   سوق الخرطوم للأوراق الماليةر النظري لالإطا :المبحث الأول
 تتسم مبتكره مالية كمنتجات خدمات تقدفٔ خلاؿ منيا رئيس دكران  ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية سوؽ يلعب 

 كالإدارية ابؼالية النواحي في شامل إجراء إصلاح طريق عن القادمة السنوات خلاؿ كابؼصداقية كابؼهنية بابعودة
 سلامة كضماف الاقتصادم التطور في دكره لتعزيز يسعى قوم بهدؼ إنشاء سوؽ لقانونيةكا كالتقنية كالفنية

 .فيو كابؼتعاملتُ ابؼستثمرين
  .ماىية سوق الخرطوم للأوراق المالية :المطلب الأول

 ة ابؼدرجة من الأسهم سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية ىو سوؽ ييعتٌ بتنظيم كرقابة الأكراؽ ابؼالية السودافٓ 
الصناديق الاستثمارية، كتنظيم بيع كشراء الأكراؽ ابؼالية بدا بىدـ الاقتصاد السودافٓ، كتوفتَ الصكوؾ ابغكومية كك

بيئة جاذبة للاستثمار من خلاؿ بذميع ابؼدخرات كتوظيفها التوظيف الأمثل كا﵀افظة على حقوؽ أصحاب 
 .الأسهم في الشركات ابؼدرجة

: لنشأة سوق الخرطوم للأوراق المالية التطور التاريخي -الفرع الأول
ـ عامو الرابع كالعشرين منذ تأسيسو، كشهدت 2018أكمل سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية بنهاية سنة  

كاف من شأنها دفع عجلة تقدـ السوؽ، حيث كاف آخرىا البداية الفعلية للعمل  تطوراتمستَتو عدة مراحل ك
 .بالتداكؿ الإلكتًكفٓ

  :في ؿثتـت أساسية مراحل ربعلأ تقسيمها بيكن كالتي ات عن أىم ابؼراحل في عمر السوؽ،كفيما يلي بؼح 
 :سوق الخرطوم للأوراق المالية إنشاء فكرة -أولا

بدأت فكرة حيث ـ، كشهدت مستَتو مراحل عدة، 1994عاـ للأكراؽ ابؼالية تأسس سوؽ ابػرطوـ  
الدراسات كالاتصالات، بدايتها  تم إجراء العديد منكـ، 1962إنشاء سوؽ للأكراؽ ابؼالية في السوداف منذ عاـ 

 .كبنك السوداف بدشاركة مؤسسة التمويل الدكلية التابعة للبنك الدكفِ الاقتصادم ابؼالية كالتخطيط كزارة من قبل
  للأكراؽ  بست إجازة قانوف سوؽ الأكراؽ ابؼالية من قبل بؾلس الشعب لكي ينظم إنشاء سوؽـ 1982في عاـ
 ـ؛1992حتى عاـ  الشأف ىذا في بورز أم تقدـالية في السوداف، كلكن فَ افَ
 ـ كذلك في ظل سياسة التحرير1992 كتأ ة لإنشاء سوؽ للأكراؽ ابؼالية فيبدأت ابػطوات ابعاد 

      ؛(ـ1993-ـ1990)التي نادل بها البرنامج الثلاثي للإنقاذ الاقتصادم الاقتصادم 
  ة الأسواؽ ابؼالية، كفي نوفمبر من نفس العاـ أقر بؾلس الوزراء تعديلان علىـ تم تأسيس ىيئ1992في عاـ 

بكل الأغراض لإنشاء سوؽ للأكراؽ  ـ، إلا أف ىذا القانوف ابؼعدؿ فَ يفً 1982قانوف سوؽ الأكراؽ ابؼالية لعاـ 
  .1ابؼالية

                                                             
 .http://www.kse.com.sd: متاح على ابؼوقع .16.، صم 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  1
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 :سوق الخرطوم للأوراق الماليةل الفعلية الانطلاقة -ثانيا
 ز المجلس الوطتٍ الانتقافِ قانوف سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، كالذم أصبح بدوجبوأجا 1994في عاـ  

    .سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية كيانا قانونيا مستقلان 
  ؛(سوؽ الإصدارات)ـ بدأ العمل في السوؽ الأكفِ 1994في العاشر من شهر أكتوبر 
  شركة مدرجة؛ 34بعدد ( التداكؿ سوؽ)ـ بدأ العمل في السوؽ الثانوم 1995في شهر جانفي 
  شركة؛ 40إفُ  34ـ ارتفع عدد الشركات ابؼدرجة في سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية من 1996في عاـ 
  مليوف دكلار 31ـ زيادة مقدرة رأس ابؼاؿ السوقي لسوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية بفا يعادؿ 1997في عاـ 

بنك الاستثمار ابؼافِ للمسابنة في تنشيط التعامل في سوؽ  مليوف دكلار أمريكي، كتأسيس 139أمريكي إفُ 
 .الأكراؽ ابؼالية

  ـ بدأ العمل بنظاـ السوؽ ابؼوازم حيث تم تصنيف الشركات ابؼدرجة بالسوؽ الثانوم كفقان 1999في عاـ 
 .(ابؼوازم)من السوقتُ النظامي، كغتَ النظامي  لاستيفائها الشركط ابؼنظمة لإدراج الشركات في أمٍّ 

  ابؼافِ الاستثمار بنك بواسطةـ بداية إصدار العديد من صكوؾ الصناديق الاستثمارية 2001في عاـ 
 ؛ابؼوازم بالسوؽ كإدراجها ،الدكلة بواسطة" شهامة"ابغكومية  ابؼشاركة كشهادات

  ـ كاف ىناؾ توسع في علاقات السوؽ مع ابؼؤسسات ابؼالية الإقليمية كالدكلية؛2002في عاـ  
  (30)ـ تم الإعلاف عن مؤشر ابػرطوـ 2003 برأكتوفيKH  ،كإدراج السوؽ في قاعدة بيانات صندكؽ 

    ظبي للأكراؽ ابؼالية؛ النقد العربي، كإدراج سهم سوداتل تقاطعيان في سوؽ أبو
  ـ بلغ حجم التداكؿ أعلى معدؿ لو منذ إنشاء السوؽ، كتم توقيع اتفاقية تعاكف مشتًؾ بت2004ُفي عاـ 

  رطوـ للأكراؽ ابؼالية كبورصتي القاىرة كالإسكندرية؛سوؽ افٍ
  جنيو، مليار1,21حجم التداكؿ إفُ  ارتفع حيث التداكؿ مؤشرات فيـ ارتفاعا قياسيا 2005شهد عاـ 

مليار جنيو،  7,47إفُ ، كارتفعت القيمة السوقية % 97.3بنسبة بمو بلغت  KH(30)كارتفاع ابؼؤشر العاـ 
كؽ النقد العربي احتل السوؽ ابؼرتبة الأكفِ من حيث بمو القيمة السوقية مقارنة ببقية كحسب قاعدة بيانات صند

 ؛  50.8%الأسواؽ العربية بنسبة بلغت 
  مليار جنيو بنسبة بمو 2,06ـ ارتفاع كبتَ في معدلات التداكؿ حيث سجل حجم التداكؿ 2006في عاـ 

 ؛%70بلغت 
  رصات الإفريقية بفا فتح آفاقان جديدة للتعاكف الإقليمي بتُـ تم انضماـ السوؽ لابراد البو2007في عاـ 

 ؛ابؼركزم كابغفن أسواؽ ابؼنطقة، كما بدأ العمل الفعلي في مركز الإيداع
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  ـ ارتفاعا ملحوظا في حجم التداكؿ، كما اكتمل إيداع أسهم بصيع الشركات ابؼدرجة في2008شهد عاـ 
ىد الطريق لإكماؿ إجراءات التحوؿ للتداكؿ الإلكتًكفٓ، كإدراج الأمر الذم ـ ،سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية

  مصرؼ السلاـ في سوؽ دبي ابؼافِ؛
  حيث ارتفع حجمسجل سوؽ ابػرطوـ أعلى معدؿ تداكؿ منذ إنشاء سوقو الثانوم، ـ 2009في عاـ 

كما  ، %19.5بلغت مليار جنيو العاـ السابق، أم بنسبة ارتفاع  1,8مليار جنيو مقارنة بػ  2,2التداكؿ إفُ 
إنشاء ا﵁؛ كتم كضع خطة عمل من  ـ 2011بدأ نظاـ التحوؿ للتداكؿ الإلكتًكفٓ ابؼتوقع العمل بو خلاؿ عاـ 

 اثتٍ عشر بؿوران لتطوير السوؽ حيث جاءت ىذه ابػطة لتمثل الرؤية ابؼستقبلية للسوؽ؛
  على  ـ متفوقان 1995الثانوم في  ـ حقق حجم التداكؿ أكبر معدلاتو منذ بداية عمل السوؽ2010في عاـ

مليار جنيو، كما ارتفع عدد الأسهم ابؼتداكلة من  2.4مليار جنيو مقارنةن بدبلغ  2.2الذم بلغ  2009عاـ 
 ابؼنفذة الصفقات ، ككذلك عددطفيفة بمو بنسبة سهما166.548.512سهما إفُ  164.712.836

 7.646.614 صكوؾ ابؼتداكلة ابلفاضا من ، فيما شهد عدد اؿصفقة 8.265إفُ  8.065من ( العقود)
 صكان؛ 5.848.016صكان إفُ 
  على أف يتمتع 1في إبراد البورصات العربية( بصفة مراقب) دائمان  عضوان ـ تم اعتماد السوؽ 2011في عاـ 

 .بكامل العضوية عند انعقاد الاجتماع القادـ للإبراد
  :الماليةسوق الخرطوم للأوراق الإلكتروني في  التداول -ثالثا

ـ تم توقيع عقود توريد كتركيب كتشغيل أجهزة البرامج، كبداية تركيب شاشات العرض 2011في عاـ  
مليار جنية، كعدد  2,6الداخلية الثابتة كابؼتحركة، ككاصل حجم التداكؿ الارتفاع عن العاـ السابق حيث بلغ 

كىي بنك ابعزيرة  خلاؿ ىذا العاـ  تم إدراج شركة كاحدة مليوف صك، كما1مليوف صك إفُ 5الصكوؾ من 
السودافٓ الأردفٓ، ثم كصوؿ كتركيب كتشغيل كل معدات التداكؿ الالكتًكفٓ، كالانتهاء من اختبارات أنظمتو، 

ىذه الأنظمة، كانتهى ببداية التشغيل التجريبي لبرنامج  كتدريب كل العاملتُ بالسوؽ كالوسطاء ابؼعتمدين على
. التداكؿ الالكتًكفٓ

  2012عام في:  
 افتتح السيد كزير ابؼالية كالاقتصاد الوطتٍ منظومة التداكؿ الالكتًكفٓ برت رعاية السيد رئيس ابعمهورية؛ 
  ارتفعت معدلات التداكؿ ارتفاعان كبتَا عن العاـ السابق نسبة لتطبيق نظاـ التداكؿ الالكتًكفٓ حيث بلغ حجم

 7.870ية في العاـ السابق، كقفز عدد الصفقات ابؼنفذة من مليار جن 2,6مليار جنيو مقارنة ب  3,1التداكؿ 
 . صفقة ىذا العاـ 12.719صفقة في العاـ السابق إفُ 

 
                                                             

1
 .17.صمرجع سبق ذكره، ، م 2017والعشرون  وي الثالثالتقرير السنابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ 
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  م2013في عام: 
  مليار جنية في  3,1 بمليار جنية مقارنة  3,9كاصل حجم التداكؿ الارتفاع عن العاـ السابق حيث بلغ

صفقة مقارنة ب  16.435عا كبتَا حيث بلغت ـ، كما ارتفع عدد الصفقات ابؼنفذة ارتفا2012عاـ 
  صفقة في العاـ السابق؛12.719
  توقيع مذكرة تفاىم مع المجلس القومي للصحافة كابؼطبوعات؛
 بداية تشغيل ابؼرحلة الثانية للتداكؿ الإلكتًكفٓ؛  
 كدةتم إدراج شركتتُ ىذا العاـ كبنا شركة البركة للخدمات ابؼالية كشركة مستشفى السلاـ ا﵀د. 
 ارتفاع كبتَ في مؤشرات التداكؿ .  
  م2014في عام: 
 العامة، ابؼسابنة شركات حوكمة كلائحة ابؼالية الأكراؽ لشركات الأمواؿ غسيل مكافحة لائحة إجازة تم 

 ليصبح السودافٓ البركة بنك مع اتفاقية توقيع إفُ بالإضافة تصميمو، إعادة بعد الإلكتًكفٓ السوؽ موقع كتدشتُ
 ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ بتُ تعاكف اتفاقية كتوقيع التداكؿ، لعمليات النقدم كالتقاص للتسوية بنكان  بدوجبها
ابؼصرية؛  البورصة مع ابؼشتًؾ التعاكف كتفعيل ابؼعلومات، كنشر للتكنولوجيا النيل كشركة للمقاصة مصر كشركة
 كالقيد ابؼركزم بدنطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ أفريقيا،  انضماـ سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية بؼنظمة مراكز الإيداع

 بالإضافة إفُ ابؼشاركة في الاجتماع الإقليمي للمنظمة الذم أقيم بدكلة البحرين؛ 
  إدراج شركة بياف للاستثمار ابؼافِ، شركة النصر للإسكاف كالتشييد، شركة ابؼغتًبتُ للتعليم كالتقانة كالبحث

ظم التعليم في السوؽ الثانوم؛ كالشركة الوطنية لن ،العلمي
  الإمارات العربية مشاركة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في ابؼؤبسر الأكؿ لأسواؽ ابؼاؿ العربية الذم أقيم بدكلة

. نظمو إبراد ىيئات الأكراؽ ابؼالية العربيةابؼتحدة كالذم 
 لية للتفكر حوؿ إمكانية برويل نادم زيارة الأمتُ العاـ لنادم ابػرطوـ الوطتٍ لسوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼا

 .ابػرطوـ الوطتٍ لشركة مسابنة عامة، كابؼزايا التي سيجنيها النادم من عملية التحوؿ
  تم تعديل جلسات التداكؿ بؼواكبة نظاـ عمل بنك التسوية، كقاـ سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ م2015في عام 

ـ، كفي شهر نوفمبر 2015الية العاملة بالسوؽ في جويلية ابؼالية بإصدار منشور بإعادة ىيكلة شركات الوساطة افَ
تم شطب اسم السوداف من قائمة الدكؿ التي تعافٓ من قصور في استيفاء متطلبات مكافحة غسل الأمواؿ كبسويل 

 الإرىاب؛ 
  ـ سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، كقانوف سلطة تنظي  بنا قانوفأجاز المجلس الوطتٍ قانونتُ م2016في جوان 

 كالتقاص، التسوية الفائض، من التخلص مثلـ، إفُ جانب إجازة عدد من اللوائح 2016ابؼاؿ لسنة أسواؽ 
 كبسويل الأمواؿ غسل بؼكافحة الإرشادم الدليل الشراء، عقود ابؼشتًيات، لائحة الإدارة، بؾلس أعماؿ تنظيم
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 ضماف لصندكؽ ابؼنظمة الضوابط إفُ ضافةبالإ كابؼخالفات، كابعزاءات الداخلية ابؼراجعة كلائحتي الإرىاب،
 التي العاملتُ، خدمة شركط لائحة جانب إفُ التسوية بنك كضوابط التداكؿ كلائحة العامة كاللائحة التسويات

  .السوؽ إدارة بؾلس قبل من إجازتها بست
 (Fix Engine) عدعن بي  التداكؿ نظاـ برنامجؿ الأكفُ التنفيذية ابػطوات بداية ـ 2016عاـ شهد كما 

. ـ 2017 سنة أكائل فعليان  بو العمل ابؼتوقع
  جائزة أفضل بورصة  مقدمتها كفي كإقليمية، جوائز عابؼية عدة على السوؽ حصل م2017في مطلع عام

 على ىذا السوؽ تفوؽ ثبت حيث ،البريطانيةCapital Finance International (CFI ) مستدامة بواسطة بؾلة
، ككذلك حصولو على جائزة التميز في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية من إبراد إفريقيا ماؿبش البورصات من العديد

كفقان لتقرير صندكؽ  ـ2017البورصات العربية، كتصدٌر البورصات العربية الأربع خلاؿ الربع الثالث من سنة 
ؿ إفُ مقر السوؽ الرئيسي، عد، كانتقاؿ قاعة التداكالنقد العربي، كما تم تدشتُ برنامج التداكؿ الالكتًكفٓ عن بي 

 . بدملكة البحرين" أيوفي"إفُ جانب مشاركة السوؽ في عدة مؤبسرات دكلية منها مؤبسر
ـ انعقاد ابعمعية العمومية الرابعة عشر للسوؽ بعد 2017كمن ضمن الابقازات التي شهدىا خلاؿ عاـ  

إفُ أكثر من أربعة  [KH(30) رطوـافٍمؤشر ] لسوؽؿ العاـ ؤشرافَغياب داـ لأكثر من بطسة سنوات كصعود 
ألاؼ نقطة، كما شهد السوؽ تنفيذ أكبر صفقة من حيث حجم التداكؿ منذ تأسيس السوؽ، إفُ جانب إطلاؽ 

  .1داخل ابؼؤشر ابؼركب لقاعدة بيانات أسواؽ ابؼاؿ العربية [KH(30) ابػرطوـمؤشر ]مؤشر السوؽ 
 :المالية اقللأور الخرطوم سوق في بعُد عن التداول -رابعا

 عبر عن بيعد الإلكتًكفٓ التداكؿ نظاـ ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ دشٌن ـ 2018 مارس من الأكؿ في 
 لدل ابؼعتمدين الوساطة لشركات يتيح الذم FIX (Financial Information Exchange) ابؼعيارم  البركتوكوؿ

 داخل التواجد إفُ ابغاجة كدكف تواجدىم، أماكن من درجةافَ ابؼالية الأكراؽ تداكؿ ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ
 ابعواؿ، ابؽاتف كتطبيقات الإنتًنت عبر التداكؿ بتقنيات التداكؿ إتاحة عبر كذلك الإلكتًكفٓ، التداكؿ قاعة

 ةأجنبي استثمارات كجذب ابؼستثمرين قطاعات بتُ ابؼالية الأكراؽ في الاستثمار ثقافة نشر من النظاـ بيكِّن كذلك
 عملية في كالدكلية الإقليمية الأسواؽ ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ بذلكم ليضاه السودافٓ الاقتصاد رفع شأنها من

بيعد عن التداكؿ
2

 .  
 
 
 

                                                             
1

 .19-18.ص.صمرجع سبق ذكره، ، م 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  
2

  .11.ص مرجع سبق ذكره، ،2018دليل البورصة ابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  
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: المالية للأوراق الخرطوم سوق أىـدافأغراض و -الفرع الثاني
 البائعوف فيو يلتقي مكاف ىوؼ الأسواؽ، من غتَه عن (ابؼالية الأكراؽ سوؽ) لا بىتلف السوؽ ابؼافِ  

 بالإشراؼ كيقوـ السوؽ كالصكوؾ، الأسهم ىي ، كالسلعة ىنا)التداكؿ عملية) معينة سلعة لتبادؿ كابؼشتًكف
 . ابؼاؿ رأس زيادة أك التأسيس مرحلة في ابعديدة ابؼالية للأكراؽ الإصدار عمليات على كالرقابة
: المالية للأوراق الخرطوم أغراض سوق -أولا
: 1ابؼالية كما يلي للأكراؽ ابػرطوـ بيكن توضيح أغراض سوؽ 
  توفتَ كافة العوامل التي تساعد على تسهيل كسرعة تسييل الأمواؿ ابؼستثمرة في الأكراؽ ابؼالية بدا بىدـ رغبات

ابؼستثمرين كمصلحة الاقتصاد الوطتٍ؛  
 تنسيق مع السلطة؛ بضاية ابؼستثمرين من خلاؿ ترسيخ أسس التعامل السليم كالعادؿ باؿ
  الاتصاؿ كتبادؿ ابػبرات كابؼعلومات الأساسية بتُ السوؽ، كالأسواؽ ابؼماثلة، كابؼنظمات العربية كالإقليمية

كالعابؼية ذات الصلة كالانضماـ لعضويتها؛ 
 لتُ في ترسيخ قواعد السلوؾ ابؼهتٍ التي تضعها السلطة، كابؼراقبة الذاتية كالانضباط بتُ شركات الوساطة كالعاـ

بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية؛ 
  تشجيع الادخار كتنمية الوعي الاستثمارم بتُ ابؼواطنتُ كتهيئة الظركؼ ابؼلائمة لتوظيف ابؼدخرات في الأكراؽ

ابؼالية كبضايتو؛ 
 التًكيج لقياـ شركات ابؼسابنة العامة. 
: المالية وسلطاتو للأوراق الخرطوم اختصاصات سوق -ثانيا

: 2لاختصاصات الآتيةاؿ برقيق أغراضو ميكوف للسوؽ في سب 
  تنظيم كمراقبة إدراج الأكراؽ ابؼالية كالتعامل فيها شراء كبيعا؛
  ابؼوافقة على تعيتُ شاغلي الوظائف القيادية لشركات الوساطة ابؼالية؛
  التًسيخ بؼمثلي شركات الوساطة ابؼالية للعمل داخل السوؽ كفقا بؼا بردده اللوائح؛
 لاستثمار في الأكراؽ ابؼالية كتهيئة ابؼناخ الاستثمارم ابؼناسب بؽا؛ تطوير ك تشجيع ا
  مكافحة عمليات غسيل الأمواؿ كبسويل الإرىاب بالتنسيق مع ابعهات ابؼختصة؛
 استخداـ العاملتُ كفق أحكاـ القوانتُ ابؼنظمة لذلك؛  
 إبراـ العقود كالاتفاقيات ذات الصلة باختصاصاتو كسلطاتو؛ 
 لثابتة كابؼنقولة اللازمة بؼزاكلة أنشطتوبسلك الأمواؿ ا. 

                                                             
1

:   ، متاح على ابؼوقع03.، ص06ابؼادة  دكرة الانعقاد الثالث،م، 2016المالية لسنة  للأوراق طومالخر سوققانون المجلس الوطتٍ تشريع،   
http://tpsudan.gov.sd/resources/uploads/files/files2/laws _2016.pdf 

2
 .04.، ص07ابؼرجع نفسو، ابؼادة  
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: سوق الخرطوم للأوراق الماليةأىـداف  -ثالثا
  :1نص قانوف سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية على الأغراض التالية للسوؽ 
 ،ائدة؛الس كاللوائح للقوانتُ كفقان  ملكيتها كبرويل تنظيم كمراقبة إصدار الأكراؽ ابؼالية كالتعامل بها بيعان كشراءن  
  تشجيع الادخار كتنمية الوعي الاستثمارم بتُ ابؼواطنتُ كتهيئة الظركؼ ابؼلائمة لتوظيف ابؼدخرات في الأكراؽ

 على ابؼستثمر كعلى الاقتصاد السودافٓ ككل؛ابؼالية بفا يعود بالنفع 
 ؿ ابؼلكية العامة العمل على توسيع كتعزيز ابؼلكية ابػاصة للأصوؿ الإنتاجية في الاقتصاد الوطتٍ، كعلى نق

  للأصوؿ الرأبظالية للدكلة إفُ أكسع الفئات الوطنية؛
  تطوير كتنمية سوؽ الإصدارات كذلك بتنظيم كمراقبة إصدارات الأكراؽ ابؼالية كبرديد الشركط كابؼتطلبات

 الواجب توافرىا في نشرات الإصدار عند طرح الأكراؽ ابؼالية للاكتتاب العاـ من قبل ابعمهور؛
  خ أسس التعامل السليم كالعادؿ بتُ فئات ابؼستثمرين كضماف تكافؤ الفرص للمتعاملتُ في الأكراؽ ترسي 

 ابؼالية كبضاية صغار ابؼستثمرين؛
  اقتًاح كيفية تنسيق البيانات ابؼالية كالنقدية كحركة رؤكس الأمواؿ كالإشراؼ على السياسة ابؼتعلقة بتنمية

جل، كذلك بدا بوقق الاستقرار ابؼافِ كالاقتصادم في السوداف، كمن ثم برقيق مصادر التمويل ابؼتوسط كالطويل الأ
 .أىداؼ التنمية الاقتصادية

  :عضوية السوق -رابعا
: 2تكوف عضوية السوؽ -1
:  إلزامية للجهات التالية -أ
  البنك؛
  ابؼصارؼ كمؤسسات التمويل ابؼتخصصة؛ 
 شركات ابؼسابنة العامة؛ 
 بؼرخص بؽا كفقا لأحكاـ القانوف؛شركات الوساطة ابؼالية ا 
 أم جهة يوافق المجلس على قبوؿ عضويتها. 
 .يلتزـ الأعضاء ابؼنصوص عليهم أعلاه سداد الالتزامات ابؼالية ابؼفركضة عليهم من السوؽ -ب
 .3(09ابؼادة )يكوف للسوؽ بصعية عمومية تتكوف من بصيع أعضائو ابؼنصوص عليهم أعلاه  -2
:  4مومية الاختصاصات كالسلطات الآتيةتكوف للجمعية الع -3

                                                             
. 08.صمرجع سبق ذكره، ، م 2013 عشر ، التقرير السنوي التاسعابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  1

 . 04.صمرجع سبق ذكره، ، 09ابؼادة م، 2016المالية لسنة  للأوراق الخرطوم سوققانون المجلس الوطتٍ تشريع،   2
3

 .05.ص مرجع سبق ذكره،  ،10ابؼادة م، 2016المالية لسنة  للأوراق الخرطوم سوققانون المجلس الوطتٍ تشريع،   
4

 .05.، ص11ابؼرجع نفسو، ابؼادة   
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 إقرار كقائع الاجتماع السنوم السابق للجمعية العمومية؛ 
 مناقشة التقرير السنوم للسوؽ؛ 
  اختيار ابؼراجع القانوفٓ للسوؽ؛ 
 إصدار لائحة داخلية لتنظيم إجراءات اجتماعها؛ 
 أم اختصاصات أخرل تراىا مناسبة. 
لأعضاء السوؽ الذين سددكا الالتزامات ابؼالية كفقا لأحكاـ   عموميةيكوف حضور اجتماعات ابعمعية اؿ-4
 .1[(ب)الفقرة ( 09)ابؼادة ]
اـ اء الشريعة الإسلامية بفن بؽم إفَأعضاء من علم( 03)يكوف للسوؽ ىيئة رقابة شرعية تتكوف من ثلاث  -5

يئة مقررا بؽا، كبزتص أعماؿ ىيئة الرقابة بابؼعاملات ابؼالية كالاقتصادية، كبزتارىم ابعمعية العمومية، كتعتُ الو
.   2الشرعية بالرقابة على أعماؿ السوؽ للتأكد من التزامو بأحكاـ الشريعة الإسلامية

 : سوق الخرطوم للأوراق الماليةأقسام  -خامسا
 ددىاتح التي للأسعار كفقان  ابؼالية الأكراؽ كشراء لبيع ابؼخصص ابؼكاف ىو ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ

 : قسمتُ إفِ ينقسمك، )كالطلب العرض) السوؽ آلية
 :الأولي السوق -1
 قيامو خلاؿ من ـ، كذلك 1994 من أكتوبر العاشر في" سوؽ الإصدارات" الأكفِ السوؽالعمل في  بدأ 

 لعامةا ابؼسابنة التأسيس أك شركات حديثة العامة ابؼسابنة بشركات ابػاصة ابؼالية الأكراؽ على إصدار بالإشراؼ
 ابؼاؿ أسواؽ تنظيم سلطة قانوف لأحكاـ كفقان  العاـ للاكتتاب ، كطرحها3رأبظابؽا زيادة في ترغب التي القائمة
  .السائدة كالأعراؼ كالتعليمات الصادرة كاللوائح القوانتُ إطار في كاللوائح

  :الثانوي السوق -2
 كتبادؿ ،(بالوساطة) بالوكالة أك مباشرة ىاكبيع ابؼالية الأكراؽ عمليات شراء فيو تتم الذم السوؽ كىو 

ـ 1995الثافٓ من جانفي  فيؼ ،4مكاتب السوؽ في أك الغرض بذلك خاصة تداكؿ قاعة في ابؼالية الأكراؽ ملكية
 .شركة مدرجة 34بعدد ( سوؽ التداكؿ)بدأ العمل في السوؽ الثانوم 

  :السوق الثالث -3
كازم حيث تم تصنيف الشركات ابؼدرجة بالسوؽ الثانوم ـ بدأ العمل بنظاـ السوؽ اف1999َفي عاـ  

 .(ابؼوازم)من السوقتُ النظامي، كغتَ النظامي  لاستيفائها الشركط ابؼنظمة لإدراج الشركات في أمٍّ  كفقان 
                                                             

1
 .05.، ص12ابؼرجع نفسو، ابؼادة   

2
 .05.، ص14ابؼرجع نفسو، ابؼادة   

   .25.صمرجع سبق ذكره، ، م2008التقرير السنوي الرابع عشر  ،ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ 3
4

 .19.صمرجع سبق ذكره، ، م 2015والعشرون  التقرير السنوي الواحدابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  
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 .القاعة داخل التداكؿ من ابؼستثناة العمليات السوؽ الثالث فيكيتمثل  
 : المالية راقللأو الخرطوم سوق في التعامل كيفية -سادسا

ابؼعتمدين لدل  الوكلاء عبر "شهامة" ابغكومية ابؼشاركة كشهادات كالصكوؾ الأسهم كشراء بيع يتم 
 شركات لإحدل )شراء أك بيع(بتفويض  العملية تتم الشراء أك البيع حالتي كفي ابؼالية، للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ
 أك ابؼشتًم يريد التي التداكؿ كجلسة كالبيع، الشراء كسعر شتًاة،افَ أك ابؼباعة الكمية برديد فيو يتم العاملة، الوكالة
التفويض  يكوف أف كبيكن ابؼكتوبة، ابؼزايدة نظاـ عبر الشراء أك البيع عمليات كتتم فيها، أكامره تنفيذ البائع

 بتحويل يفيد الشركة من إشعارا يستلم ابؼشتًم بعدىا ابغديثة، الاتصاؿ كسائل من بأمٍّ  أك أك ىاتفيان  مكتوبان 
 .الثمن البائع كيستلم الشهادات أك الصكوؾ أك الأسهم ملكية

 لساعةؿ التداكؿ جلسة كتستمر كالسبت، ابعمعة يومي عدا يوـ كل صباح من العاشرة في السوؽ كيفتح 
  .1للتمديد قابلة كاحدةاؿ

 :سوق الخرطوم للأوراق الماليةالقطاعات الاقتصادية المكونة ل -سابعا
 :من عشرة قطاعات اقتصادية تتمثل في ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ يتكوٌف 
بنكا؛  24كيضم ىذا القطاع  البنوك وشركات الاستثمار -1
شركات تأمتُ؛  08كيضم ىذا القطاع حوافِ  التأمين -2
؛ (02)كيضم ىذا القطاع شركتتُ الصناعي -3
شركات؛  07كيضم ىذا القطاع  التجاري -4
شركات؛  07كيضم ىذا القطاع  تنميةالاستثمار وال -5
شركات مسابنة عامة؛  03كيضم ىذا القطاع  الزراعي -6
شركات؛  05كيضم ىذا القطاع  الاتصالات والوسائط -7
شركات؛  06كيضم ىذا القطاع  الوساطة المالية -8
الصكوك والصناديق الاستثمارية؛  -9

 .الشهادات الاستثمارية -10
شركة مسابنة عامة بالإضافة لعدد من الصناديق الاستثمارية  62 كتضم ىذه القطاعات حوافِ 

  .كالشهادات الاستثمارية
 : المالية للأوراق الخرطوم أىم المؤسسات المالية المكونة لسوق -ثامنا

: ابؼالية في للأكراؽ ابػرطوـ تتمثل أىم ابؼؤسسات ابؼالية ابؼكونة لسوؽ
 

                                                             
  .28.صمرجع سبق ذكره، ، م2008التقرير السنوي الرابع عشر  ،ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  1



وراق تأأثير الأدوات المالية الإسلامية على نشاط سوق الخرطوم  :الفصل الثاني  .المالية للأ

 
85 

: المركزي السودان بنك -1
 في(  2012تعديل) 2002 لعاـ  قانونو من (6)ابؼادة  حسب ابؼركزم السوداف بنك مهاـ تتلخص 

 ككضع كمراقبتها، كتنظيمها بأنواعها العملة كإصدار ابؼصرفي النظاـ ككفاءة ،الصرؼ سعر استقرار على ا﵀افظة
 كفاءتو كرفع كتنميتو طويرهت على كالعمل عليو، كالإشراؼ كرقابتو ابؼصرفي العمل كتنظيم كتنفيذىا، النقدية السياسة

 كمستشار للحكومة كمصرؼ عملو إفُ بالإضافة ابؼتوازنة، كالاجتماعية الاقتصادية التنمية برقيق على يساعد بدا
 .كابؼالية النقدية الشؤكف في بؽا كككيل

 عاـ بنهاية ابغاؿ ىو كما فرعان  17 بلغت التي فركعو عبر سياساتو بتنفيذ ابؼركزم السوداف بنك كيقوـ 
  .1ابؼختلفة السوداف كلايات على موزعة ـ،2016

  :المالية المحدودة للخدمات السودان شركة -2
 ككزارة ابؼركزم السوداف بنك بواسطة ـ1998ابؼالية ا﵀دكدة في أكت  للخدمات السوداف شركة إنشاء تم 

في  ـ1925لسنة  الشركات قانوف برت للشركات العاـ ابؼسجل لدل تسجيلها تم كقد الوطتٍ، كالاقتصاد ابؼالية
 في الكامل الإدارم كالتصرؼ بالإدارة، ابؼتعلقة ابؼالية ابػدمات بأعماؿ القياـ إليها كمنوط ،16/05/1998

 ابؼالية للأدكات كفقا استثمارية صكوؾ إصدار طريق عن كمؤسساتها السوداف بغكومة ابؼملوكة كابغصص الأنصبة
 ابؼالية ابػدمات بأعماؿ كالقياـ ابؼناسبة، الإسلامية ابؼالية ابػدمات بأعماؿ القياـ ركةللش كبهوز ابؼناسبة، الإسلامية

 أصحابها من بطلب أخرل جهة لأم بفلوكة مالية أصوؿ عن صكوؾ أم إصدار في كالتصرؼ بالإدارة، ابؼتعلقة
 الإسلامية ابؼالية الأدكات لتطوير عابؼية أك إقليمية أسواؽ كأم ابؼالية، بوزارة ابؼختصة ابعهات مع كالتنسيق

 .كإصدارىا
 في كابؼسابنة، ابغكومية الصكوؾ كإدارة كتسويق بإصدار ابؼتعلقة ابؼالية الأكراؽ بصناعة ككذا القياـ 

 عجز كبسويل القومي ابؼستوم على السيولة إدارة في كابؼسابنة للدكلة، كالاجتماعية الاقتصادية التنموية ابؼشركعات
.  2ابؼوازنة

 شهادات كشراء ببيع ابؼالية للأكراؽ الأكفِ السوؽ في ابؼزادات تنظيم2014 عاـ  خلاؿ الشركة لتكاص 
 "شهاب"ابؼركزم  البنك إجارة كشهادات، "صرح" ابغكومية الاستثمار كشهادات ،"شهامة" ابغكومة مشاركة

 السودانية الشركة أصوؿ إجارة شهادات إفُ بالإضافة ،"شامة"للبتًكؿ  ابػرطوـ مصفاة أصوؿ إجارة كشهادات
 بالدكلار "نور"الكهرباء  لنقل السودانية الشركة أصوؿ إجارة كشهادات، ا﵀لية بالعملة "ةشاش"الكهرباء  لتوزيع

. 3الأمريكي
                                                             

1
: متاح على ابؼوقع،  .59.، ص2017التقرير السنوي السابع والخمسون للعام  ، بنك السوداف ابؼركزم  

 https://cbos.gov.sd/ar/ type publication                                                                                            

2
 .139.ص مرجع سبق ذكره، ،2018دليل البورصة ابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  

 .74.صمرجع سبق ذكره، ، 2014التقرير السنوي الرابع والخمسون للعام  ،بنك السوداف ابؼركزم 3
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 ببيع شهادات ابؼالية للأكراؽ الأكفِ السوؽ ابؼزادات في الشركة تنظيم فقد كاصلت 2017 عاـ خلاؿأما  
  .1ابؼالية الأخرل كالأكراؽ ،"صرح" ابغكومية الاستثمار كشهادات ،"شهامة" ابغكومة مشاركة

: المالية الوساطة شركات -3
 أك بالبيع ابؼستثمرين من الأكامر كالسوؽ، كذلك بتلقي ابؼستثمرين بتُ الوسيط بدكر تقوـ شركات ىي 

 بأنظمة بزتص التي ابؼالية كاتالشر تلك خلاؿ من السوؽ إلا في الاستثمار بيكن فلا ،السوؽ في كتنفيذىا الشراء
 41 ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ في العاملة الوساطة شركات عدد بلغت ـ 2016 كفي عاـ السوؽ، في التداكؿ

 .مالية كساطة شركة
 من( 1( )18)ابؼادة  عليو نصت كما فقط الوساطة بأعماؿ القياـ في الوساطة شركات أغراض تنحصر 

 2: التالية الأعماؿ تشمل كالتي ،ـ 2016 لسنة ابؼاؿ أسواؽ تنظيم سلطة قانوف
 العملاء؛ لصافٌ ابؼالية الأكراؽ كبيع شراء 
  ابؼافِ؛ الوسيط بؿفظة لصافٌ كالبيع الشراء 
 ابؼالية؛ الأكراؽ إصدارات تغطية 
 ابؼالية؛ الأكراؽ إصدارات كبيع تسويق 
 ابؼافِ؛ كالنصح الاستشارات 
 ابؼالية؛ ؽللأكرا الغتَ بؿافن كإدارة تكوين 
 الاستثمار؛ صناديق كإدارة تكوين 
 العامة؛ ابؼسابنة شركات لتأسيس التًكيج 
 المجلس يقرىا أخرل بؾالات أم. 

 إدارة بؾلس بقرار كذلك، ـ 2015للعاـ بالسوؽ العاملة الوساطة شركات ىيكلة إعادة منشور كفق 
 الوساطة شركات تصنيف تم فقد ـ،06/07/2015 بتاريخ ابؼنعقد اجتماعو في 06/01/2015 بالرقم السوؽ

 :كىي فئات أربعة إفُ
 (.كللغتَ بؼصلحتها)بؿافن  كتدير استثمارية صناديق صدرتي  عامة مسابنة شركة 
 (.كللغتَ بؼصلحتها)بؿافن  كتدير استثمارية صناديق صدرتي  لا عامة مسابنة شركة 
 فقط ك﵀فظتها للجمهور كالشراء البيع في فقط تعمل عامة مسابنة شركة. 
 ابؼافِ كالنصح الاستشارات بؾاؿ في تعمل خاصة شركة. 

                                                             
 .88.صمرجع سبق ذكره، ، 2017التقرير السنوي السابع والخمسون للعام ، بنك السوداف ابؼركزم 1
2

 .80.صرجع نفسو، افَ  
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ابؼالية،  للأكراؽ الوساطة في سوؽ ابػرطوـ ابؼافِ كاحدة من أىم شركات للاستثمار تركيج كبسثل شركة 
  :كبيكن تقدبيها كما يلي

 السوداف بنك بتُ عامة مسابنة كشركة ـ2001أكت  في المالي للاستثمار ترويج شركة تأسيس تم 
 : إفُ الشركةىذه  ، كتهدؼ(40%)ابؼالية  للخدمات السوداف ، كشركة(60 %)ابؼركزم 
 العملاء؛ لصافٌ ابؼالية الأكراؽ كبيع بشراء ابػاصة ابؼعاملات بعميع فورية تسويات برقيق 
 طريق عن النقدية السياسة أىداؼ برقيق في للمسابنة الثانوم السوؽ في ابؼركزم للبنك كذراع العمل 

 ابؼفتوحة؛ السوؽ اتعملي
 كالثانوم؛  الأكفِ السوقتُ في ابؼالية للخدمات السوداف شركة كمنتجات ابؼالية الأكراؽ بصيع كتسويق تركيج 
 الغتَ؛ بؿافن كإدارة الشركة بؿفظة لصافٌ ابؼالية الأكراؽ كبيع شراء 
 ٔبؼختلفةا ظركؼ السوؽ ظل في الاستثمارية ابػيارات كأفضل كالاستشارات الدراسات تقدف.  

 رأبظابؽا برفع الاستثمارم النشاط في يزكالتم قدراتها لتنمية ابؼتواصل ابعهد خلاؿ من الشركة كقد قامت 
 ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ بسوؽ ابؼدفوع ابؼاؿ رأس حيث من خاصة شركة أكبر لتكوف جنيو مليوف 20 إفُ ابؼدفوع
 الصناديق إدارة في ابؼشاركة كخاصة السوؽ اطاتنش بـتلف في أكبر بصورة ابؼنافسة تستطيع حتى كذلك

 . الغتَ بؿافن كإدارة الاستثمارية
 ابػرطوـ بسوؽ ابؼدرجة الصناديق أكبر أحد كإدارة إنشاء في الشركة شاركت ابعهد ىذا خلاؿ كمن 

 السوؽ في معتمدة ككالة شركة أكبر كىي ،السودافٓ  ابؼافِ الاستثمار بيت جلوبل شركة مع بالتعاكف ابؼالية للأكراؽ
 .النشاط كتنوع ابؼاؿ رأس حيث من
 العائد لتعظيم ابؼدخرين أمواؿ لاستيعاب ابؼالية للأكراؽ بؿفظة إنشاء فكرة الشركة استحدثت كما 

 .ابؼالية الأكراؽ بؾاؿ في كالاستثمار الادخار مفهوـ تشجيع إفُ بالإضافة ،للطرفتُ
 الشركة ماؿ رأس من  70 %نسبة 2010 عاـ خلاؿ كةالشر تديرىا التي ا﵀افن أمواؿ رؤكس بلغ 

   . 1ابؼدفوع
[ 2017-2009]للفترة  المالي للاستثمار ترويج شركة نشاط (:1-2)رقم  الجدول

                                                  جنيو مليوف: الوحدة                                                                                              
 %التغير معدل الإجمالي السوق الثانوي السوق الأولي البيان

2009 129,6 53,6 183,2 - 
2010 184,9 171,9 356,8 94,76 
2011 142,6 196,2 338,8 (5,04) 
2012 237,8 132,2 370,0 9,21 

                                                             
 .64.صمرجع سبق ذكره،  م ،2010التقرير السنوي الخمسون للعام  ،بنك السوداف ابؼركزم   1
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2013 481,2 16,6 497,8 34,54 
2014 1.626,0 49,2 1.675,2 236,52 
2015 1.298,0 71,6 1.369,2 (18,26) 
2016 904,6 48,3 952,9 (30,40) 
2017 4.151,6 158,4 4.310,0 352,30 

  .مرجع سبق ذكره ،[2017-2009]التقارير السنوية للفترة من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر
 183,2في الارتفاع من  الشركة استمر إبصالا نشاط حجم أف بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن 

، ثم أخذ في % 814,41عدؿ بم ـ، 2014جنيو عاـ  مليوف 1.675,2ـ إفُ 2009جنيو عاـ  مليوف
ليعاكد الارتفاع من جديد عاـ ، %( 43,11)جنيو بدعدؿ  مليوف 952,9ـ إفُ 2016الابلفاض ليصل عاـ 

حيث  ابؼالية الأكراؽ على الطلب لارتفاع نتيجةن  ،% 352,3نيو بدعدؿ ج مليوف 4.310,0ـ إفُ قيمة 2017
 .الثانوم السوؽ في ابغكومية الشهادات من مبيعاتو زيادة من ابؼركزم السوداف بنك  بسكن
  :الأداء المالي لسوق الخرطوم للأوراق المالية مؤشرات -الثالثالفرع 

 كمعيار ابؼؤشر كيعمل ابؼالية، الأسواؽ في بردث التي التغتَات درجة مدل لتقيس ابؼؤشرات ظهرت 
  .السوؽ في التداكؿ كابذاىات أداء لتقييم للمستثمرين استًشادم

: السوقي المال رأس مؤشر -أولا
  القيمة في مضركبان  بها ابؼكتتب الأسهم عدد عن عبارة للشركات السوقية القيمة أك السوقي ابؼاؿ رأس 

 :  بؿددة كما ىو موضح في ابعدكؿ ابؼوافِ زمنية فتًة نهاية عند (سوقياؿ السهم سعر)للسهم  السوقية
[ 2019 جوان -2000]السوقي خلال الفترة  المال تطور رأس(: 2-2)الجدول رقم 

 جنيو مليار: الوحدة                                                                                            

 السنوات
أس المال ر

 السوقي
 معدل
 %التغير

 السنوات
رأس المال 
 السوقي

 معدل
 %التغير

 السنوات
رأس المال 
 السوقي

 معدل
 %التغير

2000 1,008 - 2007 10,3 10,61 2014 12,8 14,41 

2001 1,201 19,14 2008 8,131 (21,05) 2015 13,8 7,81 

2002 1,559 29,80 2009 7,589 (6,66) 2016 15,939 15,5 

2003 1,929 23,73 2010 6,391 (15,24) 2017 19,836 24,45 

2004 3,689 91,23 2011 7,062 10,50 2018 47,939 141,67 

2005 7,473 102,57 2012 9,634 36,42 
جوان 
2019 

57,901 - 
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2006 9,312 24,60 2013 11,188 16,13    

  .مرجع سبق ذكره ،[2019جوان  -2008]للفترة التقارير السنوية  ابؼالية، لأكراؽؿ ابػرطوـ من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ: المصدر
 للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ في ابؼدرجة للشركات السوقية القيمة ارتفاعبعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن  

ـ، ثم  2007 عاـ نهاية جنية مليار 10,3 بدبلغ مقارنة ـ2000عاـ نهاية  جنيو مليار 1,008 ابؼالية من
ـ، كاستأنفت الارتفاع تدربهيا حتى كصلت إفُ 2010جنيو عاـ  مليار 6,391ابلفضت حتى كصلت إفُ 

 زيادة ـ، كيلاحن2019جواف  في جنيو مليار 57,901ـ، كبلغت 2019جنيو نهاية الربع الأكؿ  مليار 49,5
عاـ  1العربية البورصات بإبراد ابؼدرجة بيةالعر الأسواؽ بقاعدة السوؽ إدراج منذ السوقي ابؼاؿ لرأس النمو معدلات
 : السوقي ابؼاؿ رأستطور  كالشكل ابؼوافِ يوضح ،ـ2018

[2019 جوان -2000]السوقي خلال الفترة  المال رأس تطور (:1-2)الشكل رقم 
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: 30مؤشر الخرطوم  -ثانيا
 البنوؾ( السوؽ في ابؼدرجة للشركات ابؼكونة القطاعات أغلب ابػرطوـ بؼؤشر ابؼكونة الشركات تغطي 

 كالاتصالات الزراعي كالاستثمار التنمية ابؼالية، ابػدمات التجارم، الصناعي، التأمتُ، الاستثمار، كشركات
ابؼؤشر،  لعينة كابؼكونة السوؽ في ابؼدرجة ابؼالية الأكراؽ أداء على بناءن  كتنخفض ابؼؤشر قيمة ، كترتفع)كالوسائط

. 2السوؽ في ابؼستقبلية كالتوجهات ابؼالية الأكراؽ أداء في ابغادثة اليومية التغتَات يرصد كما

                                                             
 .36.صمرجع سبق ذكره،  م، 2017ون والعشر التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ   1
 http://www.kse.sd/UserFiles/File/magazine.pdf،  19، ص2014، مجلة البورصةابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  2
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ابؽدؼ من عمل ابؼؤشر ىو قياس التغتَ الذم يطرأ على أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة في السوؽ خلاؿ  
.  نةفتًة معي

نقطة، كفي الأكؿ من شهر جواف تم تعديل القيمة إفُ  100كانت القيمة الابتدائية بغساب ابؼؤشر كقد  
أكتوبر  في )العربي النقد صندكؽ تصميمو في ساعد الذم( 30ابػرطوـ  بدؤشر العمل كبدأ نقطة، 1000
 13.591,24إفُ  ـ2019 عاـ من الأكؿ الربع نهاية ككصل نقطة، 1000 الأساس نقطة عندـ 2003

1نقطة
. 

 (:30الخرطوم )طريقة حساب المؤشر العام  -1
شركة  30ىو عبارة عن القيمة ابؼرجحة للتداكؿ، كيتم حساب ابؼؤشر من ( 30ابػرطوـ )ابؼؤشر العاـ  

كحد أقصى لضماف بسثيل اكبر قدر من الشركات % 10كيتم كضع  التي بسثل الشركات الأكثر سيولة في السوؽ،
 .في حساب ابؼؤشر الصغتَة

شركة في كل قطاع، ىذه ابؼؤشرات  30مؤشرات أخرل تضم اكبر  3لدل سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية   
ىي مؤشر البنوؾ كالاستثمار، مؤشر الصناعة، كمؤشر ابػدمات كالتأمتُ، كل ىذه ابؼؤشرات تستخدـ القيمة 

  .30ابؼرجحة كىى نفس طريقة حساب مؤشر ابػرطوـ 
 (:30الخرطوم )المؤشر العام  معادلة -2

بنهاية شهر مارس، جواف،( ع سنويةرب)يتم حساب معامل التعوفٔ ابغر كالقيمة ابؼرجحة كل ثلاثة أشهر    
سبتمبر، ديسمبر، بينما يتم إعادة تعيتُ شركات ابؼؤشر في بداية شهر جويلية من كل عاـ، كيتم اختيار العينات 

س ابؼاؿ السوقي، سيولة الورقة ابؼالية، معدؿ العائد على السهم، كفق ابؼعادلة بناءان على معايتَ تتضمن كل من رأ
:2التالية  

                         Σ  Pit Qit Fit Cit 

                        i=1          

Index t =   ــــــــــــ  X  1000 

                     Divisor adj          

 حيث أن 
        t قيمة ابؼؤشر في اليوـ  : Index t 

t  أسعار إغلاؽ شركات ابؼؤشر في اليوـ: Pit 
t  إبصافِ عدد أسهم شركات ابؼؤشر في اليوـ: Qit 
 Cit معامل ابغد الأقصى للورقة ابؼالية في اليوـ :  t 

                                                             
. 20صمرجع سبق ذكره، ، م 2019 العام من الأول الربع عن السوق أداء تقريرسوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،   1
:  متاح على ابؼوقع ،30بيانات مؤشر سوق الخرطوم راؽ ابؼالية، سوؽ ابػرطوـ للأك  2

http://kse.sd/Pages/default.aspx?c=550&sid=1. 

http://kse.sd/Pages/default.aspx?c=550&sid=1
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:(نسبة مئوية من عدد الأسهم ابؼتداكلة إفُ إبصافِ رأس ابؼاؿ) معامل التعوفٔ ابغر :  Fit 
.     معامل قسمة ابؼؤشر  :Divisor adj 

 (:30الخرطوم )معيار اختيار المؤشر العام  -3
التًجيح على أساس القيمة السوقية يتطلب اختيار كاضح كجيٌد للعينة التي يتم اختيارىا بغساب ابؼؤشر  

 .لضماف دقة كمصداقية ابؼؤشر
 :1إفُ عينة ابؼؤشر/ ين أك استبعاد أم شركة منابؼعايتَ التالية التي تأخذ بعتُ الاعتبار عند تضم 
عند اختيار عينة ابؼؤشر يتم الأخذ في الاعتبار  %(40الوزن المخصص )رأس المال السوقي للشركات  -أ

 .الشركات التي يكوف رأس مابؽا السوقي مرتفع
ار الشركات التي عند اختيار عينة ابؼؤشر يتم الأخذ في الاعتب %(45الوزن المخصص ) تسييل الأسهم  -ب

 .تكوف أسهمها أكثر سيولة
 :بالاتي قياس درجة سيولة الأسهمكيتم  
 (.%25الوزف ابؼخصص ) خلاؿ السنة عدد الأسهم ابؼتداكلة  / أ

 (.%25الوزف ابؼخصص )معدؿ دكراف الأسهم ابؼتداكلة خلاؿ السنة / ب
 (.%25الوزف ابؼخصص )عدد أياـ تداكؿ أسهم الشركة خلاؿ السنة / ج
 (.%25الوزف ابؼخصص )معدؿ دكراف الأسهم خلاؿ السنة / د
عند اختيار عينة ابؼؤشر يتم الأخذ في الاعتبار الشركات التي  %(15الوزن المخصص )أداء الشركات  -ج

 .يكوف أدائها الربحي جيد
لية ابغق في عند حساب ابؼؤشر كلتحقيق الأىداؼ ابؼنصوص عليها يكوف لدل سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼا       

 .إضافة أك حذؼ أم شركة عند اختيار عينة ابؼؤشر
كيتم في ىذه العملية إعادة تقييم ابؼؤشر  ،على أساس سنوم( 30ابػرطوـ )ابؼؤشر العاـ يتم مراجعة  

إفُ ابؼؤشر، كعادة لا يتم تضمتُ الشركات حديثة التأسيس في / الذم يتضمن إضافة أك استبعاد الشركات من
 .إلا بعد انقضاء ستة أشهر كحد ادفٓ على تاريخ إدراجها حساب ابؼؤشر

[ 2019جوان 27 -2003]للفترة ( 30الخرطوم )المؤشر العام تطور (: 3-2)الجدول رقم 
 30الخرطوم  السنوات

 معدل
 %التغير

 30الخرطوم  السنوات
 معدل
 %التغير

 30الخرطوم  السنوات
 معدل
 %التغير

2003 973,10 - 2009 2.363,35 (13,9) 2015 2.858,5 (9,6) 

2004 1085,41 11,54 2010 2.367,92 0,19 2016 3.118,9 9,1 

                                                             
 .ابؼرجع نفسو   1
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2005 2.971,40 173,75 2011 2.368,64 0,03 2017 4.202,4 34,8 

2006 2.972,76 0,045 2012 2.784,30 16 2018 13.317,408 216,91 

2007 2.962,1 (0,35) 2013 3.178,10 15,6 
جوان  27

2019 
14.510,939 - 

2008 2.745,85 (7,3) 2014 3.161,60 (0,5)    

     .مرجع سبق ذكره ،[2019جوان  -2008]للفترة التقارير السنوية  ابؼالية، للأكراؽ ابػرطوـ من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ: المصدر
عاـ  مستمر منذكاف في تطور )kh 30(ابػرطوـ  مؤشر بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 

نقطة، ثم ابلفض حتى كصل عاـ  2.972,76ـ بقيمة 2006 نهاية حتى نقطة 973,10ـ بقيمة  2003
نقطة، كابلفض حتى  3.178,10ـ إفُ 2013نقطة، ثم ارتفع حتى كصل عاـ  2.363,35ـ إف2009ُ

نقطة  13.317,408ـ بقيمة 2018نقطة، ثم ارتفع ليسجل طفرة عاـ  2.858,5ـ إفُ 2015كصل عاـ 
 ذلك للتداكؿ عن بعد في سوؽ ، كيرجع%216,91ـ، بدعدؿ2017عاـ  نقطة 4.202,4بقيمة  مقارنة 
ـ، كبلغت قيمتو 2019نقطة في نهاية الربع الأكؿ لعاـ  13.591,24ابؼالية، ككانت قيمتو  للأكراؽ ابػرطوـ

 ،نقطة 14.487,853بلغت قيمتو ـ 24/06/2019في ك، ـ08/05/2019نقطة في  14.501,890
قيمتو  بلغتـ 01/07/2019في ك،  نقطة14.510,939بلغت قيمتو  ـ27/06/2019في أما 

 [:)kh 30(ابػرطوـ  مؤشر ] ابؼؤشر العاـتطور  ، كالشكل ابؼوافِ يوضحنقطة14.510,940
[ م2019جوان 27 -2003]للفترة )kh 30(الخرطوم  تطور مؤشر (:4-2)الشكل رقم 
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 الأدوات المالية المتداولة في سوق الخرطوم للأوراق المالية:المطلب الثاني
 التي كالصكوؾ العامة، ابؼسابنة شركات تصدرىا التي الأسهم تتداكؿ في سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية 

 لاستثمارىا على أمواؿ للحصوؿ كذلك كىيئاتها، العامة كمؤسساتها كابغكومة العامة ابؼسابنة شركات تصدرىا
 .أغراضها لتحقيق

 :سوق الخرطوم للأوراق الماليةالأسهم المتداولة في  -الفرع الأول
العامة، كحصصها في رؤكس أمواؿ ىذه الشركات التي تتيح بغاملها  ابؼسابنة شركاتكتتمثل في أسهم  

  .كحق التصرؼ فيها بعض ابغقوؽ،
رغم ابلفاض ـ، 2018خلاؿ عاـ  % 873كقد شهد سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية قفزة كبتَة بدعدؿ 

مليوف جنيو خلاؿ نفس الفتًة، إلا أف القفزة التي حققتها الزيادة في  370ملايتُ إفُ  710حجم التداكؿ من 
ملايتُ  7اؿ، كبلغ حجم التداكؿ فيو أكثر من تداكؿ الأسهم كانت بسبب ارتفاع سهم كاحدة من شركات افَ

مليوف سهم خلاؿ نفس الفتًة، إلا أف أحجاـ  14مليوف إفُ  01سهم، كارتفع عدد الأسهم ابؼتداكلة من 
  . 1التداكؿ تراجعت بنسبة كبتَة

           :دوران الأسهم معدل -أولا
 عاـ ارتفع حيث بها، ابؼكتتب الأسهم عدد إفُ منسوبان  ابؼتداكلة الأسهم عدد الدكراف معدؿ بيثل 

   2.ـ2017عاـ  ابؼتداكلة الأسهم عدد لارتفاع كذلكـ، 2016عاـ  %2,8بنسبة  مقارنة% 3,6ـ إفُ 2017
[ 2017 -2000]للفترة  تداول الأسهمتطور (: 4-2)الجدول رقم 

 %دوران الأسهم  معدل عدد الأسهم المتداولة حجم التداول الكلي البيان
2000 59.143.507,63 14.169.188 0,72 
2001 168.367.478,24 8.768.897.478 52,48 
2002 249.055.364,92 4.060.237.013 8,29 
2003 244.104.011,43 9.745.456.714 33 
2004 447.722.927 2.185.994.488 5,26 
2005 1.216.833.003,1 1.731.670.402 2,52 
2006 2.068.054.021,24 7.564.875.902 10,9 
2007 1.799.635.684 9.406.825.010 7,7 
2008 1.879.185.954,92 281.609.805 5,5 
2009 2.246.552.029 164.712.836 7,2 
2010 2.422.315.001,94 166.548.512 2,8 
2011 2.562.626.975 106.512.121 20,76 

                                                             
.     https://alsudanalyoum.com/sudan-news/economy/800 :أخبار السوداف، متاح على ابؼوقع  1
 .38.مرجع سبق ذكره، ص م، 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  2

https://alsudanalyoum.com/sudan-news/economy/800
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2012 3.073.607.167 172.580.585 2,2 
2013 3.885.405.658 80.857.419 0,87 
2014 5.762.717.820 175.035.760 1,69 
2015 6.250.361.501 284.728.196 2,41 
2016 4.364.326.340 308.331.838 2,81 
2017 11.236.889.608 1.078.670.678 3,6 
 .مرجع سبق ذكره ،[2017 -2008]ترة للفالتقارير السنوية  ابؼالية، للأكراؽ ابػرطوـ من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ: المصدر

ـ ب 2001بلغ رقما قياسيا عاـ  الأسهم دكراف معدؿ بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
ـ، ثم تراجع  كبلغ 2011عاـ  %20,76، كابؼتداكلة الأسهم عدد لارتفاع ـ2003عاـ  %33، ك52,48%

  .ـ 2017 عاـ% 3,6
  :سوق الخرطوم للأوراق الماليةمتداولة في ال الإسلامية الصكوك -الثاني الفرع

 الصكوؾ صناعة بؾاؿ في خاصة كبفيزة رائدة بذربة السوداف في الإسلامية الصكوؾ إصدار بذربة تعد 
 الأصوؿ كبسويل العامة ابؼوازنة عجز لتمويل ابؼوارد تعبئة أىدافها أىم بتُ من كانت كالتي ،)السيادية( ابغكومية

 ابعهاز داخل السيولة لإدارة تصلح الشرعية للمتطلبات مستوفية أداة الوقت نفس كفي ،ابغكومية كابؼشركعات
 عرض في للتحكم ابؼفتوحة السوؽ بعمليات يعرؼ فيما حاليان  ابؼركزم السوداف بنك بها يعمل كالذم ابؼصرفي،
من  السيولة، كىناؾ أنواع إدارة بهدؼ الشريعة مع متوافقة مالية أكراقان  تصدر إسلامية دكلة أكؿ بهذا كتعتبر النقود،

  . ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ في سوؽ منها ابؼدرجة السوداف في ابغكومية الصكوؾ
  :1يلي الإسلامية فيما للصكوؾ السودانية ابغكومية الإصدارات أىمكتتمثل  
   :"شمم" المركزي البنك مشاركة شهادات -أولا

 لبنك بفلوكة حقيقية أصوؿ على بوتوم خاص صندكؽ في بؿددة حصصان  بسثل صكوؾ عن عبارة ىي 
 أنصبة إفُ الصندكؽ قيمة كتوزع،)الشهادات قاعدة( ربحية مصرفية مؤسسات في ابؼالية ككزارة ابؼركزم السوداف
 كىي شهادتو، بقيمة الصندكؽ في مشاركا يكوف الشهادات ىذه كمشتًم ابظية، قيمة بؽا )شهادات( متساكية

  .البنوؾ بتُ فقط للتداكؿ كقابلة التسييل، كسهلة الثانوم، لسوؽا في للتداكؿ قابلة
 ابؼركزم البنك كيستخدمها ـ،1998 جواف في إصدارىا تم إسلامية نقدية أداة أكؿ الشهادات ىذه تعتبر 

 النحو على كذلك ابؼفتوح، السوؽ عمليات إطار في (ابؼصارؼ عند السيولة في التحكم) كتنظيمها السيولة لإدارة
  :لتافِا

 الشهادات ىذه بشراء يقوـ للسيولة الاقتصاد حاجة حالة في. 
 الشهادات ببيع يقوـ السيولة زيادة حالة في. 

                                                             
. 21-15.ص.ص ،2009، 1أبو ظبي، ط ،العربي النقد صندوق النقدية، السياسة مجال في السودان تجربةحسن،  بؿمد صابر  1
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  للشهادات، ابؼكونة للأصوؿ كابػسارة الربح في ابؼشاركة مبدأ على استنادا الشهادات ىذه كتصدر 
 :فيما يلي "شمم "شهادات عمل آليةكتتمثل 
 البنوؾ؛ كىم المستثمرون 
 ؛(الصندكؽ مدير)ابؼالية ا﵀دكدة  للخدمات السوداف شركة الجهة المصدرة  
 ىذه أك ابعهة التي قامت بشراء الشراكة، بؼكوف ابؼركزم نفسو ابؼالك السوداف بنك الجهة المستفيدة 

  .السوداف إذا ما رغبت في تداكبؽا من بنك الشهادات
 [2004-2003]للفترة  "شمم"مركزيال البنك مشاركة شهادات موقف(: 5-2)الجدول رقم 
 البيان

2003 2004 
 (دينار مليون)القيمة  عدد الشهادات (دينار مليون)القيمة  عدد الشهادات

 4.046,5 7.455,0 22.901,5 22.583,0 الشهادات المباعة
 7.639,0 7.455,0 19.291,7 19.123,0 الشهادات المشتراة

 - - 31.107,6 3.460,0 الشهادات لدى البنوك والمؤسسات
؛ والرابع والأربعون لعام 19.م،ص2003الثالث والأربعون لعام: التقرير السنويمن إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر
  .مرجع سبق ذكره ،16.م،ص2004

في نوفمبر  بست تصفيتها "شمم"ابؼركزم البنك مشاركة شهادات بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
ـ نسبة لابلفاض فعاليتها في إدارة السيولة، بالإضافة إفُ ابلفاض قيمة ابؼكوف بؽذه الشهادات بعد 2004

 . 1خصخصة القطاع العاـ
":  شهامة" الحكومية المشاركة شهادات -ثانيا
 عبارة عن صكوؾ مالية تقوـ على أساس شرعي، بسثل أنصبة بؿددة في صندكؽ خاص بوتوم علي أصوؿ 

 ابؼؤسسات الرابحة،ك الشركاتفي عدد من  للأسهمحقيقية يتم إصدارىا بواسطة الدكلة مقابل حقوؽ ملكيتها 
 كىي ابؼشاركة، صيغة أساس على تقوـ فهي كابػسارة، الربح في ابؼشاركة مبدأ على استنادان  الشهادات ىذه كتصدر

 بالعجز الاستدانة لتخفيف العامة ابؼوازنة عجز يلبسو إفُ تهدؼ كابؼؤسسات، كالبنوؾ ابعمهور بتُ للتداكؿ قابلة
افذ عديدة مع إمكانية ، كيتم تسويقها عبر منالثانوم السوؽ في تداكبؽا كبيكن ،)ابؼصرفي النظاـ من الاستدانة)

 .ىا في سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية عبر شركات الوساطة ابؼالية ابؼعتمدةئبيعها كشرا
 ابغكومية ابؼشاركة لشهادات إصدار أكؿ بطرح ،08/05/1999في  الوطتٍ تصادابؼالية كالاؽ كزارة قامت 
 كمركجان  ككيلان  تعمل التي ابؼالية ا﵀دكدة للخدمات السوداف طريق شركة عن ابغكومة السودانية عن نيابة "شهامة"

.  للأكراؽ
 الاستثمار؛ كتشجيع ،القومية استقطاب ابؼدخرات 

                                                             
1

 .   16ص مرجع سبق ذكره، م،2004السنوي الرابع والأربعون لعام التقرير  بنك السوداف ابؼركزم، 
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 ارة السيولة، كإنفاذ السياسات ابؼالية؛توفتَ أداة إسلامية شرعية لإد 
 تطوير أسواؽ رأس ابؼاؿ ا﵀لية كالإقليمية؛ 
 ،كذات  برقيق عائد بؾزم للمستثمرين من خلاؿ مشاركتهم في مكوٌف الشراكة الذم بوتوم على شركات

 .1أداء مافِ عافِ
كتتمثل  تسعتَ،اؿ حيث من متعددة كبفئات ،)كسنة اشهر ست)بـتلفة  شهامة بآجاؿشهادات  تصدر 
  :في "شهامة" شهادات عمل آلية
      ابؼستثمرين؛
 الشركة؛    
 الشركة بؼكوف ابؼالكة ابعهة كىي ابؼالية كزارة. 

 من ابغكومة تستطيع كالتي العامة، ابؼوازنة لتمويل فعالة كسيلة كجيزة فتًة خلاؿ شهامة أصبحت لقد 
 . ابؼصرفي النظاـ من الاستدانة إفُ اللجوء من بدلا ابعمهور من حقيقية موارد على ابغصوؿ خلابؽا

 [2017-2003]للفترة  "شهامة"الحكومة  مشاركة شهادات مبيعات(: 6-2)الجدول رقم 
جنيو  مليوف: الوحدة                                                                                                 

 السودان بنك البيانات
 الشركات المصارف لمركزيا

 الإجمالي الجمهور والصناديق
 

الشهادات  عدد
 (شهادة)المباعة 

2003 1.345,5 1.100,0 500,0 3.054,5 6.000,0 600.000 
2004 10.231,3 311,6 93,3 2.163,8 12.800,0 1.280.000 
2005 20.360,0 60.710,0 81.260,0 65.800,0 228.120,0 4.562.379 
2006 1.100,0 10.900,0 13.200,0 11.200,0 36.400,0 7.288.217 
2007 106,0 1.702,6 1.383,3 1.031,2 4.223,1 8.446.210 
2008 234,99 1.969,39 1.889,46 1.417,49 5.511,33 11.022.653 
2009 246,62 3.267,38 2.263,86 1.654,27 7.432,13 14.864.268 
2010 793,7 4.009,4 2.692,8 1.956,4 9.452,3 18.904.639 
2011 1.176,1 5.123,3 3.200,8 1.639,5 11.139,7 22.279.547 
2012 1.848,5 5.909,5 3.643,6 1.624,3 13.025,9 26.051.660 
2013 3.061,6 6.090,0 3.120,0 1.807,7 14.131,3 28.262.676 
2014 2.808,2 6.542,8 4.340,1 2.081,9 15.773,0 31.645.804 
2015 1.837,8 9.184,9 5.439,5 1.983,8 18.446,0 36.892.037 
2016 2.197,2 9.801,5 6.363,1 2.193,8 20.555,21 41.110.428 
2017 2.141,1 9.805,5 6.363,1 2.193,8 20.503,50 41.007.023 
 .مرجع سبق ذكره ،[2017-2003]التقارير السنوية للفترة من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر

                                                             
                                                                              ،81-80.ص.صمرجع سبق ذكره، ، م2011التقرير السنوي الحادي والخمسون  بنك السوداف ابؼركزم، 1
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 بموا كتطورا سجلت قد" شهامة" ابغكومية ابؼشاركة شهادات بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
 6.000 بقيمة شهادة 600.000 بيع ، حيث تم[ـ2017-2003 ]خلاؿ الفتًة تداكبؽا حيث من متزايدا
 مليوف 20.555,21شهادة بقيمة  41.110.428تداكؿ سجلت حتُ في ـ،2003عاـ  بنهاية جنيو مليوف
ـ قدر ب 2017ابلفاض طفيف عاـ  ، ثم سجلت %985,4ـ،بنسبة زيادة قدرىا  2016 عاـ جنيو

جنيو  مليوف 20.503,50شهادة بقيمة  41.007.023ب  تداكلا شهاداتسجلت  ىذه اؿ، (2,51%)
                                .ـ2016عاـ  جنيو مليوف 20.555,21بقيمة  شهادة 41.110.428 ب مقارنة ـ2017 عاـ

[ 2017-2010]للفترة  "شهامة"الحكومة مشاركة شهادات إصدارات(: 7-2)الجدول رقم 
                                                                                                                                                                                  جنيو مليوف: الوحدة                                                                                                    

 %متوسط الأرباح  التصفيات التجديدات الاكتتابات البيانات
2010 1.693,0 7.759 165 14,5 
2011 2.814,0 8.567 885 15,7 
2012 3.031,1 9.994,5 1.145,1 18,5 
2013 2.905,3 11.226,0 1.783,1 18,5 
2014 3.193,2 12.579,9 1.554,5 18,6 
2015 2.974,3 15.471,7 301,2 18,5 
2016 2.974,7 18.260,5 185,0 18,0 
2017 3.558,0 20.273,3 281,8 16,1 

 .مرجع سبق ذكره ،[2017-2003]التقارير السنوية للفترة اد على البنك ابؼركزم، من إعداد الطالبة بالاعتم: المصدر
 سجلت قد" شهامة" ابغكومية ابؼشاركة شهاداتإصدارات  بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 

ـ، ثم 2013 جنيو مليوف 1.783,1ـ إف2010ُ جنيو مليوف 165متزايدا بالنسبة للتصفيات من بموا كتطورا
ـ، بينما كانت التجديدات في تزايد مستمر، في حتُ أف 2017جنيو عاـ  مليوف 281,8فضت لتصبح انخ

  .الاكتتابات كانت ترتفع مرة، كتنخفض مرة أخرل
 ":صرح"الحكومية  الاستثمار صكوك -ثالثا

 نيوبافً بؿددة ابظية قيمة ذات أك كثيقة عبارة عن صكوؾ مالية تقوـ على مبدأ الشرع الإسلامي، ىي 
 كابؼرابحة الإجارة عقود طريق عن ،(ابغكومية ابؼشركعات) في بسويل أصوؿ حكومية ابؼشاركة بغاملها تتيح السودافٓ

 سنوات،تصدر 07إفُ 05من نسبيان  كطويلة الأجل متوسطة آجاؿ ذات ربح، برقيق بغرض كالسلم كالإستصناع
 تصدرىا كابؼصارؼ كابؼؤسسات، ابعمهور بتُ للتداكؿ ةقابل كىي كابػسارة، الربح في ابؼشاركة مبدأ على استنادان 

 شركة عبر الأكفِ السوؽ في كتسويقها إداراتها كتتم ،السوداف حكومة عن نيابة كزارة ابؼالية كالاقتصاد الوطتٍ
افذ عديدة مع إمكانية بيعها ، كيتم تسويقها عبر منالثانوم السوؽ في تداكبؽا بيكن، ابؼالية للخدمات السوداف

 .ىا في سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية عبر شركات الوساطة ابؼالية ابؼعتمدةئراكش
: أىدافها أىم بتُ من ككاف ـ، 2003 مام في مرة لأكؿ إصدارىا تم 
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 ؛ )ابؼصرفي النظاـ من الاستدانة) بالعجز الاستدانة لتخفيف العامة ابؼوازنة عجز بسويل
 الاستثمار؛  كتشجيع ،القومية كالإقليمية ابؼدخرات بذميع
 ؛ ةابؼفتوح السوؽ بعمليات يعرؼ ما عبر الكلي الاقتصاد مستول على السيولة إدارة
  تطوير أسواؽ رأس ابؼاؿ ا﵀لية كالإقليمية؛
  توظيف ابؼدخرات في التمويل ابغكومي بؼقابلة الصرؼ على ابؼشاريع التنموية، كمشاريع البتٌ التحتية؛
 َ1 بسويل مستقر، كحقيقي للدكلة في شكل سلع كخدماتتقليل الآثار التضخمية، كذلك بتوفت  .

 :فيما يلي "صرح " شهادات عمل آليةتتمثل  
 ابؼاؿ؛          أرباب كىم المستثمرون 
 ابؼضارب؛  كىي ابؼالية للخدمات السوداف شركة
 التمويل؛ (ابؼستفيدة)ابعهة طالبة  كىي ابؼالية كزارة 

 على كالوزارة الشركة كبتُ ابؼقيدة ابؼضاربة عقد أساس على لسودافا كشركة ابؼستثمرين بتُ العلاقة تقوـ 
 .اشهر ستة كل الأرباح كتوزعإفٍ،  ...استصناع سلم، مرابحة، من ابؼتنوعة الإسلامي التمويل صيغ أساس

تستخدـ إيرادات ىذه الصكوؾ في بسويل مشاريع البتٌ التحتية، كقطاعات الصحة كالتعليم كابؼياه في  
. لسوداف ابؼختلفةكلايات ا

 الاستثمار لصكوؾ إصدارا عشر أربعة طرح ـ2009ديسمبر  ـ إف2003ُ مام من الفتًة شهدت 
لتمويل  ابؼالية كزارة احتياجات الاعتبار في آخذة عاـ كل في دكرية فتًات في اكتتاباتها بست " صرح"ابغكومية

 التنمية قطاعات صرح جنيو، كبسوؿ مليوف 2.237حوافِ ا﵀ققة ابؼوارد حجم بلغ كقد العاـ، خلاؿ التنمية
  .2% 5,4ب الزراعي كالإنتاج قومية، تنمية % 40الولايات، %32بنسبة  ابؼختلفة

 [2017-2003]للفترة " صرح"الحكومية  الاستثمار شهادات مبيعات(: 8-2)الجدول رقم 
جنيو  مليوف: الوحدة                                                                                               

 البيانات
 السودان بنك

 المركزي
 المصارف

 الشركات
 والصناديق

 عدد الشهادات الإجمالي الجمهور

2003 1.345,5 1.100,0 500,0 3.054,5 6.000,0 600.000 
2004 10.231,3 311,6 93,3 2.163,8 12.800,0 1.280.000 
2005 600,0 18.020,0 28.950,0 9.030,0 56.600,0 5.660.000 
2006 2.300,0 1.400,0 8.300,0 1.000,0 13.000,0 12.990.819 

                                                             
 .83.ص مرجع سبق ذكره، ،م2011التقرير السنوي الحادي والخمسون  بنك السوداف ابؼركزم،   1
 والدروس الإسلامية بالصكوك التمويل في والأردنية السودانية التجربة الإسلامية، المالية الصناعة ترشيد آلياتمايا،  علي كفتتٍ ثابت بن  2

 كعلوـ الاقتصادية العلوـ ، كلية2013ديسمبر  09ك 08يومي الإسلامية، ابؼالية للصناعة الثافٓ الدكفِ ابؼلتقى ،-موذجان الجزائر -المستفادة
 .17.عنابة، ص -التسيتَ
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2007 205,4 512,6 858,0 129,1 1.705,1 17.050.795 
2008 164,4 631,4 937,5 139,2 1.872,5 18.725.719 
2009 301,94 447,13 1.121,65 151,66 2.022,38 20.223.815 
2010 100,0 691,4 937,0 97,9 1.826,3 18.264.017 
2011 146,9 701,3 973,1 122,9 1.944,2 19.442.477 
2012 335,5 578,7 438,1 134,0 1.476,3 14.761.555 
2013 256,5 291,7 228,2 64,9 841,3 8.413.247 
2014 183,9 411,7 181,7 50,7 828,0 8.279.969 
2015 183,9 116,7 222,0 81,6 904,0 9.042.101 
2016 327,3 219,9 199,9 82,3 829,2 8.291.901 
2017 323,3 222,8 197,6 71,8 819,5 8.195.403 
 . مرجع سبق ذكره،[2017-2010]التقارير السنوية للفترة ابؼالية، للأكراؽ ابػرطوـ من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم كسوؽ: المصدر

 تداكبؽا حيث من قياسيا بموا سجلت قد "صرح" صكوؾ اءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أفبعد إجراء قر 
 بنهاية جنيو مليوف 1.476,3 بقيمة شهادة 14.761.555 بيع ـ، حيث تم2012-2004 خلاؿ الفتًة 

 ـ2014 شهادة عاـ  8.279.969 ب تداكلا سجلت قد الصكوؾ أيضا أف ىذه يتضح كما ـ،2012عاـ 
 %ب ارتفاع بذلك مسجلة ـ،2015 عاـ  جنيو مليوف 904,0شهادة بقيمة  9.042.101 ب مقارنة
جنيو، مقارنة ب  مليوف 829,2شهادة بقيمة  8.291.901ـ تم تداكؿ 2016، كفي عاـ 9,2

ابلفاضا طفيفا يقدر ب  بذلك مسجلة ـ،2017جنيو عاـ  مليوف 819,5بقيمة  شهادة 8.195.403
1,17%. 
 :"شهاب"المركزي  البنك إجارة شهادات -رابعا
أحد أنواع الشهادات الاستثمارية الإسلامية ابؼتداكلة في " شهاب"ابؼركزم  البنك إجارة تعتبر شهادات 

 تصدر ،"شمم"ابؼركزم  البنك مشاركة شهادات عن كبديل ـ، كظهرت2005 أكت 30 إصدارىا في السوداف، تم
ابؼبتٌ )الثابتة  ابؼركزم البنك أصوؿ تصكيك لعل الإجارة الإسلامية، اعتمدت كفقا لصيغة الشهادات ىذه

 كيتم تداكبؽا بتُ بنك السوداف ،كعرضها على ابؼستثمرين كالولايات، العاصمة في (الرئيسي، كالعمارة السكنية
 بيعان  ابؼركزم البنك مع إلا تداكبؽا بهوز ، أم لا (فقط البنوؾ بتُ للتداكؿ قابلة) ابؼركزم كالبنوؾ التجارية فقط

  .1الاقتصاد السودافٓ في النقدية السيولة لإدارة كتستخدـ للجمهور، ءن كليستكشرا
 :منها أىداف عدة" شهاب" شهاداتبرقق  
 السيولة؛ ابؼركزم من إدارة البنكبسكتُ  -
.    استثمارية برقق ربحا بغملة ىذه الصكوؾ فرص توفتَ -

                                                             
 دراسات السودانية، الحكومية الصكوك على تطبيقية الحكومية دراسة الإسلامية الصكوك مخاطر إدارةزيد،  بن ناصر ك ربيعة سليماف   1
. 22.، ص2011، 1 ، العدد02 إسلامية المجلد  قتصاديةا
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 :فيما يلي "شهاب "شهادات عمل آليةتتمثل  
    ابؼستثمركف؛           
 ابؼؤجر؛ الوكيل كىي الشركة          
 لو كابؼستأجر للأصل، البائع كىو البنك.  

 [2015-2006]للفترة " شهاب" المركزي البنك إجارة شهادات موقف (:9-2)الجدول رقم 
 جنيو مليوف: الوحدة

 البيان
 بنك لدى الشهادات إجمالي

 والمصارف السودان المركزي
 اسطةبو المشتراة الشهادات
 المركزي البنك

 بواسطة المباعة الشهادات
 المركزي البنك

 الشهادات صافي
 المصارف لدى

2006 24,4 33.700 33.300 13.900 
2007 243,9 682,6 867,0 184,4 
2008 243,9 314,7 521,4 206,6 
2009 234,87 05 25,14 20,12 
2010 243,9 172,3 127,8 180,4 
2011 245,8 20,0 25,0 187,3 
2012 243,9 28,0 10,0 183,3 
2013 243,8 125,2 00 58,0 
2014 243,9 58 00 00 
2015 - - - - 
 .مرجع سبق ذكره ،[2015-2006]التقارير السنوية للفترة  من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، :المصدر
 بنك لدل "شهاب" ابؼركزم البنك ارةإج شهادات إبصافِ بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 

ـ 2007جنيو عاـ  مليوف 243,9ـ إفُ 2006جنيو عاـ  مليوف 24,4كابؼصارؼ ارتفع من  السوداف ابؼركزم
، ثم ارتفع ليصل إفُ %3,7بدعدؿ  ـ2009جنيو مليوف عاـ  مليوف 234,87، ثم ابلفض إفُ %899بدعدؿ 

ـ 2014جنيو عاـ  مليوف 243,9خفض كيستقر في ، لتُ% 4,6ـ بدعدؿ 2011عاـ  مليوف جنيو 245,8
 السوداف بالكامل لبنك  ملكيتها كآلتـ، 2014  عاـ بنهاية ابؼصارؼ لدل تصفيتها ثم بست، % 0,77بدعدؿ 
  .ابؼركزم
 :"شموخ" الأجنبية بالعملات الجماعي الاستثمار صندوق شهادات -خامسا
ـ بسنح ابؼستثمرين الفرصة 2010 إفُ أفريل ـ،2009 ىي شهادات أصدرت بؼدة عاـ كاحد من أفريل 

 أساسا إفُ بسكتُ تهدؼ في الاستثمار في صندكؽ بسويل استتَاد سلع إستًاتيجية كفقا لقانوف ابؼضاربة الإسلامية،
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 ىذه بغملة ربحان  برقق استثمارية فرص كإبهاد الأجنبي، النقد من البلاد موارد إدارة من ابؼركزم السوداف بنك
  .1للمستثمرين كعرضها بإصدارىا كذلك الشهادات،
": شامة"للبترول  الخرطوم مصفاة إجارة شهادات -سادسا
 إنشاؤه تم الأجل متوسط استثمارم صندكؽ عن عبارة"شامة"للبتًكؿ  ابػرطوـ مصفاة إجارة شهادات 

 مصفاة أصوؿ ءشرا في الشرعية لتوظيفها الوكالة عقد طريق عن ابؼستثمرين ابؼوارد من كحشد بغرض استقطاب
، في  تم إصدارىا بؾزية للمستثمرين فيها، لتحقيق عوائد تشغيلية إجارة ابؼالية لوزارة كتأجتَىا ابػرطوـ

 ،ـ2010 ديسمبر في ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ كإدراجها بسوؽ ـ على صيغة الإجارة الإسلامية،27/02/2010
 . %14 إفُ %12 بتُ يتًاكح ما برقق عائد سنوم

  :2منها أىدافعدة " شامة" شهاداتؿ 
  استثمارية برقق ربحا بغملة ىذه الصكوؾ بتصكيك أصوؿ  فرص بغرض توفتَ( صكوؾ)إصدار أدكات مالية

  ابؼصفاة كعرضها على ابؼستثمرين؛
 جديدة؛  مالية أكراؽ إضافة خلاؿ من ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ بسوؽ ابؼسجلة ابؼالية الأكراؽ عرض توسيع 
 للدكلة؛  (الإضافية)ابؼناسبة  ابؼوارد ابؼالية توفتَ كزيادة
 البلاد في الاستثمارية الصناديق صناعة تطوير . 

: كتتكيف العلاقة التعاقدية للصندكؽ بتُ ثلاثة أطراؼ رئيسية ىي 
  ابؼستثمركف كىم أرباب ابؼاؿ؛
 للخدمات ابؼالية ا﵀دكدة التي تقوـ بإصدار ىذه الصكوؾ كإدارتها؛  السوداف شركة
 الوطتٍ كىي البائع للأصل، كابؼستأجر لو إجارة تشغيلية ابؼالية كالاقتصاد زارةك.   

 .مليوف جنيو: لوحدةا        [2015-2010]للفترة  "شامة" مبيعات شهادات(:10-2)الجدول رقم
 البيانات

 السودان بنك
 المصارف المركزي

 الشركات
 الجمهور والصناديق

وزارة المالية والاقتصاد 
 الإجمالي الوطني

عدد الشهادات 
 (شهادة)

2010 570,0 715,8 120,8 15,6 00 1.422,2 2.844.385 
2011 796,8 880,3 176,8 17,0 21,1 1.892,0 3.784.000 
2012 1.096,4 601,8 176,8 17,0 00 1.892,0 3.784.000 
2013 1.200,4 510,9 170,3 10,4 00 1.892,0 3.784.000 
2014 1.200,6 543,1 138,0 10,3 00 1.892,0 3.784.000 
2015 - - - - - - - 
  .مرجع سبق ذكره ،[2015-2010]التقارير السنوية للفترة من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم،  :المصدر

                                                             
مرجع سبق ذكره،  السودانية، الحكومية الصكوك على تطبيقية الحكومية دراسة الإسلامية الصكوك مخاطر إدارةزيد،  بن ناصر كربيعة سليماف  1

 .46.ص
. 85 ص سبق ذكره،مرجع  ،م2011 والخمسون للعام السنوي الحادي التقريرابؼركزم،  السوداف بنك  2
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ابػرطوـ للبتًكؿ  أصوؿ مصفاة إجارة مبيعات شهادات بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
ـ إفُ 2010جنيو عاـ  مليوف 1.422,2شهادة بقيمة  2.844.385ت ارتفاعا من سجل" شامة"

، كاستقرت كذلك حتى %33,03ـ بدعدؿ 2011جنيو عاـ  مليوف 1.892,0 بقيمة شهادة 3.784.000
  2014 .  عاـ خلاؿ بالكامل بيعها تم

  :"نور"الكهرباء  لنقل السودانية الشركة أصول إجارة شهادات -سابعا
دكلار  مليوف 758 قدره ماؿ ، برأس(سنوات ثلاث)الأجل  متوسط استثمارم صندكؽ عن رةعبا ىي 

 تدفع، 7 %حدكد في متوقع سنوم كبعائد الواحدة، للشهادة أمريكي دكلار 100 قدرىا ابظية كبقيمة أمريكي،
  .يعادبؽا ما أك العملة بنفس أشهر ستة كل

 ابؼقيدة ابؼضاربة عقد طريق عن ابؼستثمرين من ابؼوارد حشد بغرض 2012 عاـ الصندكؽ أنشئ ىذا 
 تشغيلية إجارة طريق عن ابؼالية لوزارة تأجتَىا يتم حيث الكهرباء، لنقل السودانية الشركة أصوؿ لشراء كتوظيفها

 مع الشراء منافسة في الدخوؿ حق ابؼالية لوزارة ييكفل بحيث ابعارم، بالسعر السوؽ في للبيع الأصوؿ بعرض تنتهي
. خرينالآ
: 1في تتمثل أىداف عدة لتحقيق "نور"الكهرباء  لنقل السودانية الشركة أصوؿ إجارة شهادات تسعى 
 َكابؼؤسسات كالشركات الأفراد من الشهادات بغملة بؾزيان  عائدان  برقق الأجنبي بالنقد استثمارية فرص توفت 

   كالأجانب؛ ابؼقيمتُ كغتَ ابؼقيمتُ ابؼالية
 َبالبلاد الاستثمارية الصناديق صناعة تطوير بجانب للدكلة مناسبة موارد توفت.                   

 [2015-2012]خلال الفترة  "نور" شهادات مبيعات تطور(: 11-2)رقم  الجدول
       .ؼ جنيوأؿ: لوحدةا                                                                                                         

وزارة المالية  الأفراد الشركات والصناديق البيان
 والاقتصاد الوطني

عدد الشهادات  الإجمالي
 (شهادة)

2012 1.655.200 351.900 755.992.900 758.000 7.580.000 
2013 4.325 444,5 00 4.770 47.695.000 
2014 351,9 42,9 757.605,2 758.000 7.580.000 
2015 - - - - - 
 .مرجع سبق ذكره ،[2015-2012]التقارير السنوية للفترة من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر

 الشركة أصوؿ إجارة شهادات مبيعات في ارتفاع ىناؾ بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
شهادة  7.580.000 من ـ، كذلك 2012 بسنة ـ مقارنة 2013سنة خلاؿ" نور"الكهرباء  لنقل السودانية

الابلفاض خلاؿ  لتعاكد ،ألف جنيو 4.770شهادة بقيمة  47.695.000 إفُ ألف جنيو 758.000بقيمة 
  .(ـ2014)العاـ  ىذا خلاؿ تدربهيا تصفيتها تمٌ  ثم ، 2012 سنة مبيعات نفس إفُ ـ2014 عاـ

                                                             
1

 .77ص مرجع سبق ذكره، ،م2014 للعام والخمسون الرابع السنوي التقرير ابؼركزم، السوداف بنك 
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:  "شاشة" باءالكهر لتوزيع السودانية الشركة أصول إجارة شهادات -ثامنا
ـ   2012عاـ خلاؿ إصدارىا تم "شاشا" الكهرباء لتوزيع السودانية الشركة أصوؿ إجارة شهادات 

 . توفتَ فرص استثمارية برقق عائدا بغملة الصكوؾ بالإضافة إفُ توفتَ موارد مالية للدكلةىدفها  ،ا﵀لية بالعملة
 [2017-2015]للفترة " شاشة"  شهادات مبيعات(: 12-2)الجدول رقم 

جنيو  مليوف: الوحدة                                                                                                     

 البيانات
 السودان بنك

 المركزي
 المصارف

 الشركات
 والصناديق

 الجمهور
 والتخطيط المالية وزارة

 الاقتصادي
 عدد الشهادات الإجمالي

2015 - 1.154,1 70,2 2,1 1.016,2 2.242,6 4.485.259 
2016 46,9 1.352,1 416,7 0,4 426,7 2.242,6 4.485.259 
2017 46,9 1.097,8 69,6 2,1 1.026,2 2.242,7 4.485.259 
. 77.صق مرجع سبق ذكر ،م 2017التقرير السنوي السابع والخمسون من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر

  شهادة 140.468من كالصناديق الشركات نصيب ارتفاعبعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن  
جنيو خلاؿ  مليوف 416,7 شهادة بقيمة 833.438 إفُ ـ2015عاـ  جنيو خلاؿ مليوف 70,2بقيمة 

 2.032.402 من الاقتصادم كالتخطيط ابؼالية كزارة نصيب كابلفاض ، 493.3% بدعدؿ  2016عاـ
 جنيو مليوف 426,7شهادة بقيمة  853.009 إفُ 2015 عاـ خلاؿ جنيو مليوف 1.016,2بقيمة  شهادة
.   58.0 %ـ بدعدؿ   2016عاـ خلاؿ

 جنيو إفُ مليوف 416,7بقيمة  شهادة 140,468 من كالصناديق الشركات نصيب ابلفاض 
  كالتخطيط ابؼالية كزارة نصيب ك ارتفاع ، 0.9 %عدؿبم جنيو مليوف 69,6بقيمة  شهادة 139,268

 شهادة بقيمة  2.052.402إفُ جنيو مليوف 426,7بقيمة  شهادة 853.009 من الاقتصادم
 .ـ2017 -ـ2016 ، كذلك بتُ العامتُ  1.0%جنيو بدعد ؿ مليوف1.026,2
   . ـ2016عاـ " شاشة" شهادات شراء في مرة لأكؿ ابؼركزم السوداف بنك دخوؿ إفُ الإشارة بذدر

ابػرطوـ للأكراؽ  تلخيص آلية إصدار كعمل كل نوع من أنواع الصكوؾ الإسلامية ابؼتداكلة في سوؽ كبيكن
: ابؼالية في ابعدكؿ ابؼوافِ
الخرطوم للأوراق المالية أنواع الصكوك الإسلامية المتداولة في سوق(: 13-2)الجدول رقم   

الصكوك 
 المصدرة

تاريخ بداية 
 العملية

 الأطراف المتعاقدة
(الصيغة)قة التعاقدية العلا الطرف  الغرض من إصدارىا 

 الأول
 الطرف الثالث الطرف الثاني

 1998من  شمم
2004إفُ   

ابؼستثمركف 
(ابؼصارؼ)  

مدير )الشركة 
(الصندكؽ  

بنك السوداف 
 ابؼركزم

 إدارة السيولة في الاقتصاد صيغة ابؼشاركة

 شهامة
 1999من 

إفُ يومنا 
 ىذا

زارة ابؼاليةك الشركة ابؼستثمركف  بسويل العجز في ابؼوازنة صيغة ابؼشاركة 
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 صرح
 2003من 

إفُ يومنا 
 ىذا

ابؼستثمركف 
أرباب )

(ابؼاؿ  

شركة السوداف 
للخدمات ابؼالية 

(مضارب)  

ابعهة )كزارة ابؼالية 
ابؼستفيدة من 

(التمويل  

بتُ )ابؼضاربة ابؼقيٌدة  -
(ابؼستثمر كالشركة  

افٍ.. مرابحة، سلم، -  
(كة كالوزارةبتُ الشر)  

بسويل مشاريع البتٌ التحتية 
كقطاعات الصحة كالتعليم 
كابؼياه في بـتلف كلايات 

 السوداف

 شهاب
 2005من 

إفُ يومنا 
 ىذا

 ابؼستثمركف
الوكيل )الشركة 

(ابؼؤجر  

البائع )البنك 
للأصل كابؼستأجر 

(لو  

بتُ ابؼستثمر )عقد الوكالة  -
(كالشركة  

على أساس شراء الأصل  -
(بتُ الشركة كالبنك)ق كتأجتَ  

إدارة السيولة داخل ابعهاز 
ابؼصرفي، كتوفتَ فرص 

استثمارية برقق ربحا بغملة 
 الصكوؾ

 *شموخ

من 
4/2009 

إفُ 
4/2010  

ابؼستثمركف 
بضلة )

الشهادات 
(الاستثمارية  

الشركة 
(ابؼضارب)  

الوحدات بابعهاز 
ابؼصرفي ىي ابعهة 

ابؼستفيدة من 
 التمويل

بتُ )شرعية عقد ابؼضاربة اؿ -
(ابؼستثمر كالشركة  

بتُ )عقد ابؼضاربة ابؼقيٌدة  -
الشركة كالوحدات بابعهاز 

(ابؼصرفي  

بسويل استتَاد سلع كفقا 
 لأحكاـ الشريعة الإسلامية

 شامة
 2010من 

إفُ يومنا 
 ىذا

(الوكيل)الشركة  ابؼستثمركف  
البائع )كزارة ابؼالية 

للأصل كابؼستأجر 
(لو إجارة تشغيلية  

بتُ )الوكالة بأجر عقد  -
(ابؼستثمر كالشركة  

على أساس شراء الأصل  -
(بتُ الشركة كالوزارة)كتأجتَه   

برقق عوائد بؾزية 
 للمستثمرين فيها

 2012من  نور
2013إفُ   

ابؼستثمركف 
(رب ابؼاؿ)  

الشركة 
(ابؼضارب)  

البائع )كزارة ابؼالية 
للأصل كابؼستأجر 

(لو إجارة تشغيلية  

بتُ )قيٌدة عقد ابؼضاربة افَ -
(ابؼستثمرين كالشركة  

على أساس شراء الأصل  -
(بتُ الشركة كالوزارة)كتأجتَه   

توفتَ فرص استثمارية برقق 
ربحا بغملة الصكوؾ 

بالإضافة إفُ توفتَ موارد 
 نقد أجنبي مناسبة للدكؿ

 شاشة
 2013من 

إفُ يومنا 
 ىذا

 الشركة ابؼستثمركف
البائع )كزارة ابؼالية 

ر للأصل كابؼستأج
(لو إجارة تشغيلية  

بتُ )عقد ابؼضاربة  -
(ابؼستثمرين كالشركة  

على أساس شراء الأصل  -
(بتُ الشركة كالوزارة)كتأجتَه   

توفتَ فرص استثمارية برقق 
عائدا بغملة الصكوؾ 

بالإضافة إفُ توفتَ موارد 
 مالية للدكلة

تجربتي -ر من تجربة الصكوك الإسلامية كآلية لتمويل التنمية الاقتصادية استفادة الجزائحفوظة الأمتَ عبد القادر، زبيدم البشتَ،  :المصدر
 .76-75.ص.، ص2017، 4بؾلة البحوث في العلوـ ابؼالية كا﵀اسبية، جامعة ابؼسيلة، العدد  ،-السودان وماليزيا نموذجا

  :سوق الخرطوم للأوراق الماليةالمتداولة في  الاستثمارية الصناديق -الثالثالفرع 
 ابؼافِ، الاستثمار بنك بواسطةإصدار العديد من الصناديق الاستثمارية  بداية ـ 2001 عاـ شهد 

  .(ابؼوازم )بالسوؽ الغتَ منظم  الدكلة، كإدراجها بواسطة" شهامة"ابغكومية  ابؼشاركة كشهادات
  

                                                             
 العابؼي مـالعل ابؼؤبسر، [2017-1998]للفتًة  دكر سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في التنمية الاقتصادية في السوداف، قركف أبو سليماف يوسف ىند   *

 .26. ، ص2018نوفمبر  07 -06 كالأربعاء الثلاثاء ميوـ ،الإسلامية درماف أـ جامعة، الدكلة اقتصاديات بناء في الإسلامي قتصادالا دكر ،الرابع
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 تم حيث السابق، العاـ تداكؿ معدؿ الاستثمارية عن الصناديق صكوؾ ارتفاع ـ2007عاـ  كقد شهد
 تم صكا 1.433.400ب  مقارنةن  جنيها 130.346.435بلغت  إبصالية بقيمة صكا 2.717.193تداكؿ 
 .  1السابق العاـ في تداكبؽا

[ 2017-2013]الاستثمارية للفترة  نشاط الصناديق(: 14-2)الجدول رقم 
 2017 2016 2015 2014 2013 البيان
      الأولية السوق
 00 00 00 00 00 الإصدارات قيمة

      الثانوية السوق
الصناديق  عدد

 المدرجة
27 26 21 10 11 

 11 7 6 6 11 فيها التداول تم الصناديق التي عدد
 1.845.930 724.021 1.068.892 1.0198.891 1.011.025 المتداولة الصكوك عدد

 إجمالي إلى المتداولة الصكوك نسبو
 %الكلي التداول

1,14 0,65 0,38 0,23 0,17 

 77.693.777 9.088.096 90.844.594 179.403.234 71.712.853 التداول حجم
 حجم إجمالي إلي التداول حجم نسبو

 %الكلي  التداول
1,85 3,01 1,51 0,21 0,75 

 219 130 174 320 575 المنفذة الصفقات عدد
 إجمالي إلى الصفقات عدد نسبو

 % الكلي  الصفقات
3,50 1,4 0,60 0,44 0,59 

 .74.صمرجع سبق ذكره،  ،2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثمن إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، : المصدر
 بلغ التي الصناديق كافة في التداكؿ ـ تم فيو2017عاـ  بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 

 خلاؿ من نفذت جنيهان  77.693.777 بقيمة صكان  1.845.930 تداكؿ تم حيث صندكقا،11 عددىا
. صفقة 219

 صك 239.643 عدد ـ2019أفريل  لشهر الاستثمارية ابؼتداكلة الصناديق صكوؾ إبصافِ كقد بلغ 
  .2صفقة90 خلاؿ من جنيها نفذت 24.096.936  بقيمة

 .سوق الخرطوم للأوراق المالية نشاط :المطلب الثالث
 .السوؽ الأكفِ كالثانوم، كالثالث راؽ ابؼالية على ثلاث مستويات، على مستولسوؽ ابػرطوـ للأك ينشط 

 
 

                                                             
 .16.ص مرجع سبق ذكره، ،م 2007التقرير السنوي الثالث عشر ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،  سوؽ   1
 .03.صمرجع سبق ذكره، ، م 2019 العام من الأول الربع عن السوق أداء تقريرابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،  سوؽ   2
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 .نشاط السوق الأولي :الفرع الأول
 بلغ حيث للاكتتاب أسهمها لطرح شركة 15 على ابؼوافقة ـ 2017 عاـ خلاؿ الأكفِ السوؽ شهد 

 . 1جنيو مليوف  278بلغت إبصالية بقيمة سهمان  401.141.010 ابؼصدرة الأسهم عدد
[ 2017-2000]السوق الأولي خلال الفترة  قيمة إصدارات (: 15-2)الجدول رقم 

. مليوف جنيو: الوحدة                                                                                                                                 
 قيمة الإصدارات البيان قيمة الإصدارات البيان قيمة الإصدارات البيان

2000 98,616 2007 4.225,345 2014 16.920,308 
2001 79,295 2008 5.887,484 2015 21.282,872 
2002 880,00 2009 7.498,649 2016 20.883,788 
2003 1.260,00 2010 11.578,950 2017 24.109,464 
2004 2.170,00 2011 13.232,042 2018 243.897,941 
2005 1.049,466 2012 15.284,968   
2006 4.130,00 2013 15.171,00   
  .مرجع سبق ذكره ،[2017 -2008]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر

مستمر خلاؿ الفتًة  السوؽ الأكفِ في تزايد قيمة إصدارات بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
ـ، كارتفعت حتى كصلت 2000مليوف جنيو عاـ  98,616، حيث بلغت [2000-2017]

 . ـ2017مليوف جنيو عاـ  24.109,464
 [2019الربع الأول-2003]نشاط السوق الأولي خلال الفترة (: 16-2)الجدول رقم 

 عدد الصكوك المصدرة عدد الأسهم المصدرة البيان
2013 256.982.344 36.675.923 
2014 195.180.402 39.825.773 
2015 51.679.590 36.891.981 
2016 665.720.564 41.119.261 
2017 401.141.010 47.662.866 
2018 1.690.236.626 43.805.663 
2019 1.241.420.787 - 

  .مرجع سبق ذكره ،[م2019 -2017]للفترة السنوية  التقاريرمن إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، : المصدر
ـ حيث بلغ 2015شهد ابلفاض معتبر عاـ  أف عدد الأسهم ابؼصدرة( 14-2)رقم  ابعدكؿ من يتضح 

ـ، ثم ارتفع مباشرة إفُ 2013عاـ سهم  256.982.344سهم، مقارنة ب  51.679.590
 1.408.833.110ـ عدد 2018ـ الربع الرابع عا نهايةـ، كبلغ 2016سهم عاـ  665.720.564

. ـ2019عاـ الربع الأكؿ ؿ نهايةسهم  1.241.420.787سهم،  ككذا بلغ 
                                                             

 .21.ص مرجع سبق ذكره، ،م 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ  1
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فقد شهد تزايد [ ـ2019الربع الأكؿ  نهاية -2013]خلاؿ الفتًة  أما بالنسبة لعدد الصكوؾ ابؼصدرة 
ـ، 2017صك عاـ  47.662.866ـ، ك2013صك عاـ  36.675.923مستمر عموما حيث بلغت 

أم  ـ2019عاـ ـ، فيما فَ يشهد الربع الأكؿ ؿ2018الربع الرابع عاـ  نهايةصك  16.027.806ـ كبلغ
.                                                                                               نشاط للصكوؾ ابؼصدرة

.  نشاط السوق الثانوي: الفرع الثاني
 التداكؿ ابؼالية بالاعتماد على عدة مؤشرات من حجم للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ كبيثل حركة التداكؿ في 

 .ابؼنفذة الصفقات كعدد ابؼتداكلة، كالصكوؾ الشهادات كعدد الكلي،
[ 2019الربع الأول-2000]نشاط السوق الثانوي خلال الفترة (: 17-2)الجدول رقم 

 عدد الصفقات المنفذة حجم التداول الكلي عدد الشهادات المتداولة عدد الصكوك المتداولة البيان
2000 - - 59.143.507,63 942 
2001 1.081.185 989 168.367.478,24 1.240 
2002 884.766 29.724 249.055.364,92 2.585 
2003 776.999 37.071 244.104.011,43 3.109 
2004 30.790 102.108 447.722.927 3.534 
2005 845.830 308.083 1.216.833.003,1 3.673 
2006 1.433.400 1.472.351 2.068.054.021,24 5.842 
2007 2.717.193 2.016.530 1.799.635.684 7.195 
2008 4.977.907 2.421.055 1.879.185.954,92 8.569 
2009 4.228.900 3.417.714 2.246.552.029 8.069 
2010 1.791.114 4.056.906 2.422.315.001,94 8.266 
2011 7.333.445 3.892.066 2.562.626.975 7.870 
2012 5.793.575 5.116.623 3.073.607.167 12.719 
2013 1.447.341 6.983.324 3.885.405.658 16.435 
2014 1.198.891 9.996.076 5.762.717.820 22.670 
2015 1.668.892 11.222.669 6.250.361.501 30.307 
2016 724.021 7.924.732 4.364.326.340 43.421 
2017 1.845.930 19.242.070 11.236.889.608 37.995 
2018 20.197.572 9.697.785.883 22.112 
2019 5.567.815 2.779.455.153 7.611 
 .مرجع سبق ذكره ،[م2019أفريل  -2008]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، : المصدر

حجم تداكؿ كل من الصكوؾ كالشهادات الإسلامية خلاؿ  بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف  
بحجم تداكؿ  2008شهد تقلبات من عاـ إفُ آخر إفُ أف بلغت أقصى قيمة بؽا عاـ [ 2008-2000]الفتًة 

 شهادة 2.421.055صك متداكؿ، ك 4.977.907جنيو، ك1.879.185.954,92كلي قدر ب
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ليصبح عدد الصكوؾ  2010بعد ذلك ابلفض حجم التداكؿ سنة  صفقة منفذة، 8.569متداكلة، ك
 5.848.020) متداكلة  شهادة4.056.906صك متداكؿ، ك1.791.114كالشهادات ابؼتداكلة تيقدر ب

ابؼرحلة الانتقالية لانفصاؿ  كبتداعيات بداية تأثر بالأزمة ابؼالية العابؼية،، كيرجع ىذا الابلفاض لل(صك كشهادة
جنوب السوداف عن شمالو، بعد ذلك يلاحن ارتفاع في حجم التداكؿ إفُ أف كصل إفُ أقصى قيمة لو عاـ 

 متداكلة، ك شهادة 19.242.070صك متداكؿ، ك 1.845.930ـ بحجم تداكؿ قدر ب 2017
 .الكلي التداكؿ جنيو حجم 11.236.889.608

  :دوران الأسهم معدلو يوميةال التداول معدلات  -ثانيا
الشهادات  الأسهم ابؼتداكلة، كعدد الصكوؾ ابؼتداكلة، كعدد اليومية في عدد التداكؿ معدلاتتتمثل  

                                                                                                             .دكراف الأسهم اليومي، ككذا معدؿ التداكؿ حجم ابؼنفذة،  كمتوسط ابؼتداكلة، كعدد الصفقات
  :اليومية التداول معدلات-1
 حجم الأسهم، من عدد التداكؿ مؤشرات من أم بؾموع قسمة ناتج ىو اليومي التداكؿ معدؿ 

  .الفتًة خلاؿ التداكؿ أياـ عدد على معينة فتًة نهاية في افٍ، ...التداكؿ
[ 2017-2007]اليومية للفترة  التداول لاتمعد(: 18-2)الجدول رقم 

 البيان
الأسهم  عدد

 المتداولة
عدد الصكوك 
 المتداولة

الشهادات  عدد
 المتداولة

 عدد الصفقات
 المنفذة

 التداول حجم متوسط
 (مليون جنيو)اليومي 

2007 38.200.000 11.045 8.197 29 7,3 
2008 2.100.000 20.485 9.963 35 7,7 
2009 661.497 16.984 13.725 32 9,02 
2010 663.539 7.135 16.162 33 9,25 
2012 693.095 23.267 20.549 55 12,2 
2013 324.729 5.813 28.045 66 15,6 
2014 678.433 4.647 38.744 87 22,3 
2015 1.094.123 4.293 45.079 122 25,1 
2016 1.213.905 2.850 31.200 170 17,2 
2017 4.263.520 7.296,17 7.605.561 150 44,4 
 .مرجع سبق ذكره ،[م2017 -2007]للفترة التقارير السنوية ابؼالية،  للأكراؽ من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ: المصدر

 التداكؿ مؤشراتشهد ابلفاض في معظم  ـ2009بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف عاـ  
 صك، كعدد 16.984ابؼتداكلة  الصكوؾ كعدد سهم، 661.497سهم ابؼتداكلة الأ عدداليومي، حيث كاف 
 إفُ أف يصل إفُ أقصى قيمة لو عاـتدربهي بعد ذلك يلاحن ارتفاع شهادة،  13.725الشهادات ابؼتداكلة 

 جنيهان  مليوف 44,4اليومي  التداكؿ حجم متوسط كبلغ يومان، 253 التداكؿ أياـ عدد حيث بلغ  ـ 2017
 اليومي التداكؿ متوسط أما ـ، 2016 اليومي لعاـ التداكؿ حجم متوسط جنيهان  مليوف 17,2 بدبلغ مقارنة
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 عاـ خلاؿ يوميان  سهمان  1.213.905 بدتوسط مقارنة اليوـ في سهمان  4.263.520 بلغ فقد للأسهم بالنسبة
 عاـ خلاؿ بؽا اليومي التداكؿ متوسط بلغ فقد "شهامة" ابغكومية ابؼشاركة لشهادات كبالنسبة ـ، 2016
 أما ـ، 2016 عاـ شهادة يوميا 31.200 بدتوسط مقارنة اليوـ في شهادة 7.605.561ـ عدد 2017

 مقارنة ـ2017صكان عاـ  7.296,17بؽا  اليومي التداكؿ متوسط بلغ فقد الاستثمارية صكوؾ الصناديق
 في صفقة 150 اليومية صفقاتاؿ متوسط بلغ كما ـ، 2016 صكان عاـ 2.850 بلغ  يومي تداكؿ بدتوسط

. 1ـ2016 عاـ  ابؼنفذة الصفقات لعدد اليومي ابؼتوسط صفقة 170ب مقارنة ـ 2017 عاـ اليوـ
 .نشاط السوق الثالث: الفرع الثالث

 .القاعة داخل التداكؿ من ابؼستثناة العمليات نشاط السوؽ الثالث فييتمثل  

 : القاعة خارج التحويلات -أولا
 كالفركع الأصوؿ من العائلية التحويلات من كل( التداكؿ قاعة) خارج القاعة تالتحويلا تشمل 

 كابؽبة كالتنازؿ السوداف، خارج تتم التي للتحويلات إضافة الإرثية، الثالثة، كالتحويلات الدرجة حتى كالأقارب
  .القانونية الشؤكف خلاؿ دائرة من قضائية بأكامر تتم التي كالتحويلات

 ـ، بقيمة 2017 عاـ مالية كرقة 190.858.313 القاعة خارج برويلها تم التي ابؼالية كراؽعدد الأ بلغ 
 . 2الثانوم السوؽ في التداكؿ إبصافِ من 9% نسبتو حوافِ ما تعادؿ جنيهان  1.021.411.822 بلغت إبصالية

[ 2017-2000]التداول للفترة  قاعة خارج التحويلات(: 19-2)الجدول رقم 
 (جنيو)القيمة السوقية  (سهم)لأسهم عدد ا البيان

2000 3.583.184 1.545.879,83 
2001 226.954.829 20.144.734,17 
2002 351.364.184 2.778.144,45 
2003 167.251.783 10.536.064,26 
2004 791.922.370 9.872.304,50 
2005 274.366.808 33.080.340 
2006 188.659.120 92.742.292 
2007 89.680.785 4.971.638 
2008 12.600.742 18.449.709 
2009 3.473.469 4.465.403 
2010 3.803.710.000 6.649,60 
2011 41.306.712 147.201.836 
2012 259.497.440 107.928.150 

                                                             
 .37.صمرجع سبق ذكره، ، م 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ  1
2

. 34.ابؼرجع نفسو، ص  
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2013 22.633.359 7.293.785.384 
2014 8.021.135 13.501.086 
2015 302.069.213 513.884.740 
2016 628.568.388 898.793.163 
2017 190.858.313 1.021.411.822 

 .مرجع سبق ذكره ،[2017 -2008]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر

 :الإدراج مزدوجة الشركات تحويلات -ثانيا
 تداكؿ يتم حيث سوؽ، من أكثر في ابؼدرجة امةالع ابؼسابنة شركات بأنها الإدراج ابؼزدكجة الشركات تعرؼ 

 التحويلات بصلة بلغت كقد سوؽ، كل لدل الصادرة كاللوائح كالتعليمات القوانتُ لأحكاـ كفقان  أسهمها
  .1سهمان  10.297.500لعدد جنيهان  29.548.099

 :المالية للأوراق أبوظبي سوق -1
 إفُ ابػرطوـ سوؽ من ا﵀ولة الأسهم بصلة كبلغت ـ، 2003 عاـ للاتصالات السودانية الشركة إدراج تم 

 بلغت إبصالية بقيمة برويل طلب 16 خلاؿ من حولت سهمان  8.640ـ  2017 عاـ خلاؿ أبوظبي سوؽ
 في كما ىو موضح ـ31/12/2017حتى  بالسوقتُ ابؼودعة الأسهم بصلة بلغت حيث جنيهان، 25.022.283

 : ابعدكؿ ابؼوافِ
 .أبوظبي الخرطوم ،بسوقي  المودعة سهمالأ (:20-2)رقم  الجدول

 المالية للأوراق أبوظبي سوق المالية للأوراق الخرطوم سوق البيان
2010 721.472.118 261.834.810 
2011 791.073.630 290.564.004 
2013 802.888.592 322.014.547 
2015 802.351.411 408.325.594 
2016 783.167.201 427.509.804 
2017 744.526.756 436.150.249 

 .مرجع سبق ذكره ،[2017 -2010]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر

 :المالي دبي سوق -2
 إفُ ابػرطوـ سوؽ من ا﵀ولة الأسهم بصلة ـ، كبلغت 2008ابؼافِ عاـ دبي بسوؽ السلاـ مصرؼ إدراج تم 

بلغت  إبصالية بقيمة برويل طلب 11 خلاؿ من حولت سهمان 1.657.055ـ  2017 عاـ خلاؿ دبي سوؽ
، سوؽ دبي إفُ سوؽ من أسهم برويل عمليات ىنالك تكن جنيهان، في حتُ فَ 4.525.816  بلغت حيث ابػرطوـ

 : ابعدكؿ ابؼوافِ ىو موضح في كما 31/12/2017 حتى بالسوقتُ ابؼودعة الأسهم بصلة
 

                                                             
1

 .34.مرجع سبق ذكره، ص ،م 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ 
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 .الخرطوم، دبيبسوقي  المودعة الأسهم (:21-2)رقم  الجدول
 المالي دبى سوق المالية للأوراق الخرطوم سوق البيان

2010 42.287.456 67.712.544 
2011 41.180.856 68.819.044 
2013 36.686.573 78.813.427 
2015 32.002.799 83.497.201 
2016 33.459.452 87.815.548 
2017 31.802.397 89.472.603 

 .مرجع سبق ذكره ،[2017 -2010]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على البنك ابؼركزم، : المصدر
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 المالية  للأوراق تفعيل سوق الخرطوم علىالأدوات المالية الإسلامية  تأثير: المبحث الثاني
 ابغياة تطوير في كبتَ دكر بؽا من بؼا ابؼعاصرة تفي الاقتصاديا ساسيةالأ ابؼالية الركيزة الأكراؽ أسواؽ تعتبر 

 ابؼالية كالفوائض ا﵀لية ابؼدخرات تعبئة على العالية قدرتها خلاؿ من الاقتصادم للنمو فعاؿ بؿرؾ كىي الاقتصادية،
. الأخرل

 .المالية للأوراق سوق الخرطوم مؤشرات قياس كفاءة: المطلب الأول
 ابذاىات عرفةفي ـ ابؼهمة الاقتصادية ابؼؤشرات من ابؼالية للأكراؽ طوـسوؽ ابػر مؤشرات قياس كفاءة تعد 

 .أدائو كتقييم تطوره كمدل الاقتصادم النشاط
 أدائها، كمعرفة كفاءة لقياس ابؼؤشرات من العديد ابؼالية ظهور الأسواؽ في السريع التطور صاحب كلقد 

 :1يلي ما ابؼؤشرات ىذه أىم كمن أىدافها، برقيق مدل كدراسة كنضجها تقدمها درجة
 :مؤشرات حجم السوق -الفرع الأول

: بنا أساسيتُ بدؤشرين السوؽ حجم يقاس 
 :السوقية رسملةال معدل -أولا

 الفتًة نهاية في أسعارىا بدتوسط السوؽ ابؼافِ في ابؼدرجة الأسهم بؾموع السوقية ربظلةاؿ بدعدؿ يقصد 
 بأنها يفسرىا من كىناؾ السوؽ ابؼافِ، في ابؼدرجة ابؼالية الأكراؽ قيمة إبصافِ إفُ ابؼؤشر ىذا كيشتَ أيضا الزمنية،

 السوقية القيمة قسمةب  غالبايقاس  ك السوؽ، لسعر تبعا ابؼالية الأكراؽ سوؽ في ابؼدرجة الشركات أسهم قيمة بسثل
 ا﵀لي بؼاؿ السوقي على الناتجقيمة رأس ا) الإبصافِ ا﵀لي الناتج على السوؽ في ابؼقيدة ابؼالية لأكراؽؿ الإبصالية
 الأمواؿ رؤكس تعبئة على القدرة مع يرتبط ارتباطا كثيقا السوؽ معدؿ أف الاقتصاديوف ا﵀للوف كيفتًض ،(الإبصافِ
 مستول ارتفاع على ذلك دؿ قيمتها ارتفعت فكلما ،نشاطو مستول السوقية ربظلةاؿ كتعكس ابؼخاطر، كتنويع
 الأسعار ارتفاع أك فيو، ابؼدرجة شركات كعدد الأسهم عدد زيادة حيث من ءسوا( السوؽ حجم كبر) السوؽ
  .معا كليهما أك ابؼالية ابؼعاملات حجم لاتساع انعكاسا يكوف قد الذم

 قيمة بذميع يتم حيث الإبصافِ ا﵀لي الناتج بيانات إعداد في ابؼضافة القيمة طريقة السوداف كيتبع 
 العملية في ابؼشاركة الوسيطة كابػدمات السلع قيم استبعاد مع ابعارية الأسعارب كابػدمات السلع من ابؼنتجات
 .الإنتاجية

   

                                                             
دمشق،  جامعة الاقتصاد، كلية كالتأمتُ، ابؼصارؼ في ماجستتَ مذكرة المالية، الأسواق في الصرف أسعار تقلبات أثار ميدك، بؿمد با﵁ معتز  1

 .90-88.ص .،ص2016 سوريا،
 من جويلية في لانفصالو نتيجة السودان جنوب بيانات باستبعاد 2011 لعام السنوي بالتقرير الواردة البيانات تعديل لتنبيو أنو تميجب ا* 
 .الاقتصاد من النفط موارد لخروج نتيجة  الإجمالي والدخل القومي الإجمالي المحلي الناتج أداء على سلباً  ذلك أثر وقد العام، ذات
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 [2017-2000]للفترة  يةرسملة السوقال معدل(: 22-2)الجدول رقم 
 %معدل التغير يةرسملة السوقالمعدل  رأس المال السوقي (مليون جنيو)الناتج المحلي الإجمالي  البيان

2000 14,7 1.008.607.915 68,61 - 
2001 16,3 1.201.388.910 73,70 07,82 
2002 17,2 1.559.235.773 90,65 22,99 
2003 18,3 1.929.848.464 105,45 16,58 
2004 19,3 3.689.881.596 191,18 81,30 
2005 20,3 7.473.268.351 368,14 92,56 
2006 21,7 9.312.418.797 429,14 16,57 
2007 22,9 10.305.290.987 450,01 04,86 
2008 23,4 8.131.776.590 347,51 (22,77) 
2009 24,9 7.589.316.950 304,79 (12,29) 
2010 26,5 6.391.200.061 214,17 (20,87) 
2011 27,5 7.062.982.659 256,83 19,92 
2012 27,7 9.634.988.645 347,83 35,43 
2013 29,6 11.188.777.913 377,999 08,67 
2014 31,6 12.817.683.859 405,62 07,30 
2015 32,8 13.759.624.801 419,50 03,42 
2016 34,1 15.939.640.586 467,43 11,42 
2017 36,2 19.836.511.098 547,97 17,23 

                          -؛مرجع سبق ذكره [ـ2017 -2009] للفتًة التقارير السنوية لسوق الخرطوم للأوراق المالية-من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر 
        /http://cbs.gov.sd//resources/uploads/files/pdf :، متاح على الموقع02.مؤشرات اقتصادية، صابعهاز ابؼركزم للإحصاء، 

لسوؽ لإبصافِ بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف ىناؾ بمو مستمر في معدؿ بمو الناتج ا﵀لي ا 
إفُ  ـ2000عاـ  68,61من  السوقية ربظلةمعدؿ اؿ، ككذلك ارتفاع تدربهي في ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية

، ثم ابلفض حتى كصل عاـ أكبر سيولة على ذلك دؿ ابؼعدؿ ىذا ارتفع فكلماـ 2007عاـ  450,01
ك القطاع الزراعي بشقيو ابغيوافٓ ـ، كالتقلبات في ف2008ّبسبب الأزمة ابؼالية العابؼية  256,83ـ إفُ 2011

كالنباتي، إضافة إفُ التقلبات في بمو القطاع الصناعي، ككل ذلك يرجع لتداعيات انفصاؿ جنوب السوداف كخركج 
ـ كيرجع 2017عاـ  547,97ـ إفُ 2016عاـ   467,43 من قفزمعظم حقوؿ النفط من دائرة الإنتاج، ثم 

  .لزراعي كقطاع ابػدماتذلك إفُ ارتفاع معدلات بمو القطاع ا
  :المدرجة الشركات عدد مؤشر -ثانيا

 ،ابؼنظم للسوؽ ابؼالية أكراقها في التداكؿ يتم التي ابؼالية سوؽ الأكراؽ في ابؼقيدة الشركات عدد بو كيقصد 
 إلا السريع كرالتط على مهمة دلالة من لو بؼا ابؼعتٍ البلد في ابؼافِ السوؽ تطور إفُ الشركات عدد في الزيادة كتشتَ
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 كلكن كبتَا ابؼدرجة الشركات عدد يكوف فقد السوقية القيمة مؤشر يصاحبو فَ إذا دلالتو يفقد قد ابؼؤشر ىذا أف
  .1صغتَا الشركات تلك لأسهم السوقية القيمة إبصافِ
 استوفت أف بعد إدراجها تم عامة مسابنة شركة 34 بعدد النظامي بالسوؽ التداكؿ حركة بدأت كقد 

 مستَة خلاؿ الشركات إدراج تواصل ثم ،(594/)رقم  بقراره السوؽ إدارة بؾلس اقرىا التي الإدراج كطشر
 ابؼافِ السوؽ في منها ابؼدرج شركة،600 يقارب  ما السوداف في العامة ابؼسابنة شركات عدد ، كقد بلغ2السوؽ

. شركة 55 ـ عدد 2010 عاـ حتى
 لا كأصحابها عائلية، معظمها في الشركات ىذه ابؼدرجة أف ةابؼساىم شركات عدد قلة في السبب كيعود 

  .العائلة خارج من عليها ابؽيمنة خشية عامة مسابنة إفُ برويلها في يرغبوف
 [2018 -2000] للفترة المدرجة الشركات عدد(: 23-2)الجدول رقم 

 عدد الشركات المدرجة البيان عدد الشركات المدرجة البيان
2000 44 2010 55 
2001 44 2011 56 
2002 46 2012 59 
2003 47 2013 60 
2004 48 2014 65 
2005 49 2015 67 
2006 51 2016 67 
2007 53 2017 67 
2008 52 2018 66 
2009 53   

 .رجع سبق ذكرهـ ،[2018 -2008]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، : المصدر
ابؼالية في  للأكراؽ ابػرطوـ في سوؽ ابؼدرجة الشركات عدد بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 

 -2000]للفتًة  بؿتشمة زيادة ـ، كشهد2000شركة مدرجة عاـ  44ارتفاع مستمر، حيث بدأ السوؽ ب
ـ، 2012نهاية عاـ  شركة59إفُ ذلك  بعد كيرتفع ـ،2009نهاية عاـ  شركة 53في  كيثبت ، ليستقر[2006

ـ، ثم ابلفض إفُ 2017حتى عاـ  ىذا العدد عند كيستقر ـ2015عاـ  شركة 67 إفُ ليقفز نسبية زيادة شهد ثم
 .ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ بسوؽ ابؼدرجة الشركات عددتطور  كالشكل ابؼوافِ يوضح ،ـ2018عاـ  شركة66

 
 

                                                             
 دكتوراه رسالة ،)مقارنة تقييمية دراسة (الصناعي النمو تحفيز في الناشئة الاقتصاديات في المالية الأسواق لدور تحليلية دراسة ية،بزير ابؿمد   1
. 27-26.ص.ص ،2014ابعزائر،  ،3 ابعزائر جامعة الاقتصادية، العلوـ  في
 .12.ص مرجع سبق ذكره، م ،2007عشر لعام  الثالث السنوي التقرير سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،   2
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[ 2018 -2000] للفترة درجةالم الشركات عددتطور  (:3-2)الشكل رقم 
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 .Eviews 10  بـرجات برنامجمن إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر

 :مؤشرات سيولة السوق -الفرع الثاني
 قيمتها في كبتَ تغتَ إفُ ذلك يؤدم أف دكف بسرعة شرائها أك بيعها سهولة ابؼالية الورقة سيولة تعكس 

: ىي شركط ثلاثة توفر عندابؼافِ  السوؽ سيولة كتزداد ،السوقية
 ؛ ابؼالية الورقة على مستمرة للتداكؿ كجود أكامر: السوق عمق
 ؛ابؼالية للأكراؽ كالشراء البيع أكامر من كبتَ عدد كجود :السوق اتساع 
 1كالطلب العرض بتُ خلل أم علاج على السوؽ قدرة: السوق استجابة سرعة. 

: بنا مؤشرين خلاؿ من السوؽ ابؼافِ في لسيولةا مستول كيقاس 
:  (الناتج المحلي الإجمالي \قيمة التداول) التداول نسبة -أولا

 إذ زمنية، مدة خلاؿ الأسعار بدختلف كسندات أسهم من تداكلو يتم قيمة ما التداكؿ بنسبة يقصد 
 نسبة كتقاس سنة، تكوف ما عادة زمنية مدة خلاؿ ابؼتداكلة ابؼالية للأكراؽ الإبصالية القيمة التداكؿ حجم يعكس
 تعكس فهي الإبصافِ، ا﵀لي الناتج على السوؽ ابؼافِ في ابؼتداكلة ابؼالية لأكراؽا بؾموع قسمة خلاؿ من التداكؿ
 كعلى السوؽ، حجم الأختَ يعكس إذ السوؽ، ربظلة مؤشر ابؼؤشر ىذا كيكمل عامة، بصفة الاقتصاد في السيولة

                                                             
 النهضة دار ،)-الأمريكية و المصرية البورصة – والبورصة للاستثمار الأساسية المفاىيم( البورصة كفاءة اقتصاديات الدسوقي، إيهاب   1

. 166.ص ،2000 ،القاىرة العربية،
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 ابؼؤشرين معا استخداـ يتعتُ ثم كمن ، صغتَة تكوف قد التداكؿ نسبة أف إلا كبتَة، تكوف قد سوؽاؿ أف من الرغم
     .ابؼالية الأكراؽ سوؽ عن سليمة معلومات على ابغصوؿ لإمكانية كذلك

 [2017 -2000]للفترة التداول نسبة(: 24-2)الجدول رقم 
 %معدل التغير التداول نسبة تداول الكليحجم ال (مليون جنيو)الناتج المحلي الإجمالي  البيان

2000 14,7 59.143.507,63 4,02336786 - 
2001 16,3 168.367.478,24 10,329.293 156,73 
2002 17,2 249.055.364,92 14,479.963 40,18 
2003 18,3 244.104.011,43 13,339.017 (07,88) 
2004 19,3 447.722.927,14 23,198.079 163,87 
2005 20,3 1.216.833.003,09 59,745.468 157,54 
2006 21,7 2.068.054.021,24 95,302.028 59,51 
2007 22,9 1.799.635.684 78,586.711 (17,54) 
2008 23,4 1.879.185.954,92 80,307092 02,19 
2009 24,9 2.246.552.029,3 90,222.973 12,34 
2010 26,5 2.422.315.001,94 91,408.113 01,31 
2011 27,5 2.562.626.975 93,186435 01,94 
2012 27,7 3.073.607.167 110,960.547 19,07 
2013 29,6 3.885.405.658 131,263.704 18,29 
2014 31,6 5.762.717.820 182,364.488 38,93 
2015 32,8 6.250.361.501 190,559.802 04,49 
2016 34,1 4.364.326.340 127,986.109 (32,83) 
2017 36,2 11.236.889.608 310,411.315 142,53 
  ؛مرجع سبق ذكره ،[م2017 -2009]للفترة التقارير السنوية سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،  -من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

. 02.صمرجع سبق ذكره، اقتصادية،  مؤشراتابعهاز ابؼركزم للإحصاء،                                              -
 4,02336786تدربهيا من  ارتفاعاشهدت  التداكؿ بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف نسبة 

ـ، ثم عاكد 2007 عاـ 78,586.711إفُ  ابلفضـ، ك2006عاـ  95,302.028ـ، إفُ 2000عاـ 
ارتفع  ـ، بعدىا2016عاـ  127,986.109ـ، كابلفض إفُ 2015عاـ  190,559.802الارتفاع إفُ 
 .ـ2017عاـ  310,411.315كبلغ قيمة 

  :(%) مؤشر الصفقات -ثانيا
 كاحد قطاع داخل شركات موعةبؼج أك معينة شركةؿ الأكراؽ ابؼالية لتداكؿ ابؼئوية النسبة ابؼؤشر ىذا يقيس 

 متو بقسمةمؽ استخراج كنكفٔ معينة، زمنية مدة خلاؿ التداكؿ سوؽ في الأكراؽ ابؼالية ىذه نشاط على للتعرؼ
خلاؿ العاـ،  (رأس ابؼاؿ السوقي \إبصافِ الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة )السوؽ  ربظلة على ابؼتداكلة الأكراؽ ابؼالية إبصافِ
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 سوؽ ىناؾ يكوف أف ابؼمكن من أنو إذ نشاطو، درجة توضيح في يةالسوؽ ربظلةاؿ بؼؤشر مكمل ابؼؤشر ىذا كيعتبر
 .منخفض فيو معدؿ الدكراف كلكن كبتَة السوقية ربظلتو كانت إذا ،نشط غتَ لكنو كبتَ

 [2017 -2000]مؤشر الصفقات  للفترة (: 25-2)الجدول رقم 
 %معدل التغير (%) مؤشر الصفقات حجم التداول الكلي رأس المال السوقي البيان

2000 1.008.607.915 59.143.507,63 01,40 - 
2001 1.201.388.910 168.367.478,24 729,89 52.035 
2002 1.559.235.773 249.055.364,92 260,40 (64,32) 
2003 1.929.848.464 244.104.011,43 504,98 93,92 
2004 3.689.881.596 447.722.927,14 59,24 (88,26) 
2005 7.473.268.351 1.216.833.003,09 23,17 (60,88) 
2006 9.312.418.797 2.068.054.021,24 81,23 250,57 
2007 10.305.290.987 1.799.635.684 91,28 12,86 
2008 8.131.776.590 1.879.185.954,92 03,46 (96,20) 
2009 7.589.316.950 2.246.552.029,3 02,17 (37,33) 
2010 6.391.200.061 2.422.315.001,94 02,60 20,07 
2011 7.062.982.659 2.562.626.975 01,51 (42,13) 
2012 9.634.988.645 3.073.607.167 01,79 18,77 
2013 11.188.777.913 3.885.405.658 0,72 (59,65) 
2014 12.817.683.859 5.762.717.820 01,36 88,97 
2015 13.759.624.801 6.250.361.501 02,07 51,54 
2016 15.939.640.586 4.364.326.340 01,95 (05,45) 
2017 19.836.511.098 11.236.889.608 05,43 177,95 
2018 47.339.220.374 9.697.785.883 20,48 277,16 
2019 53.179.085.664 2.779.455.153 05.22 (74.51) 
  .مرجع سبق ذكره ،[م2019أفريل -2008]للفترة التقارير السنوية من إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، : المصدر

بلغت  فقدكانت في معظمها ضعيفة،  مؤشر الصفقاتقيمة  بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف 
عاـ  %0,72أدفْ قيمة ، كابؼتداكلة الأكراؽ ابؼاليةـ نظرا لارتفاع إبصافِ 2001عاـ  %729,89أعلى قيمة بؽا 

-2000]الفتًة  خلاؿ كابلفاض عارتفا عرؼ ابؼتداكلة، فقد الأكراؽ ابؼاليةـ كذلك لابلفاض إبصافِ 2013
 ، ثم1*عملتها  من صفرين حذؼ بعد لأسهمها الشركات بعض إدماج إفُ ابؼؤشر ىذا ابلفاض كيرجع ،[2013

ـ، ثم ابلفض نهاية شهر أفريل 2018عاـ % 05,43قيمة  إفُ ليصل صغتَة بنسب تغتَ لكن جديد من يرتفع
ـ ، 2019جواف  19جنيو في  57.901.013.420بلغت القيمة السوقية )، %05,22ـ إفُ 2019عاـ 

                                                             
 سوداني عند جنيو 100=سوداني واحد دينار وأصبح لسوداني،ا الجنية إلى السوداني الدينار من السودان في التعامل عملة تغيير لقد تم*  1

 .م2007الجنيو عام إلى التحول
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ـ قيمة 2019جواف  26ـ، كبلغت في 2019جواف  24جنيو في  49.250.109.410في حتُ بلغت 
في حتُ  ـ،2019جواف  27جنيو في 173.237.307في حتُ بلغت  ،جنيو 139.165.107.010

 (.ـ2019 يليةجو 01جنيو في  1.284.901.030بلغت 
:  السوق كيزتر درجة -الفرع الثالث

 على موزعة أك ابؼقيدة الشركات من بؿدد عدد في مركزة السوقية القيمة كانت إذا ما ابؼؤشر ىذا يفسر 
 إبصافِ من شركات عشرة أكبر نصيب حساب خلاؿ من التًكيز درجة قياس كبيكن الشركات، من كبتَ عدد

 (.رأس ابؼاؿ السوقي\مسابنة أكبر عشر شركات)1السوقية القيمة
 [2017-2015]الخرطوم للأوراق المالية للفترة  سوق تركيز درجة(: 26-2)ول رقم الجد
 درجة التركز 2017 درجة التركز 2016 درجة التركز 2015
الإسلامي  فيصل بنك

 السوداني
الإسلامي بنك فيصل  0,2094170

 السوداني
مجموعة سوداتل  0,1882100

 المحدودة للاتصالات
0,244131 

مجموعة سوداتل 
 المحدودة للاتصالات

مجموعة سوداتل  0,1539789
 المحدودة للاتصالات

الإسلامي بنك فيصل  0,1845678
 السوداني

0,194439 

البنك السعودي 
 السوداني

البنك السعودي  0,0581411
 السوداني

 0,054645 بنك الخرطوم 0,0501893

بنك  الجزيرة السوداني  0,0501893 الوطني بنك أم درمان 0,0581411 الوطني بنك أمدرمان
 الأردني

0,051672 

بنك  الجزيرة 
 السوداني الأردني

 0,050412 الوطني بنك أم درمان 0,0449544 بنك الخرطوم 0,0421207

 0,035901 بنك النيل الأزرق المشرق 0,0440315 البنك السوداني الفرنسي  
بنك  الجزيرة السوداني   

 الأردني
 0,035062 ي الفرنسيالبنك السودان 0,0376420

بنك النيل الأزرق   
 المشرق

 0,029972 بنك التضامن الإسلامي 0,0372360

الشركة السودانية   
 للمناطق والأسواق الحرة

الشركة السودانية للمناطق  0,0366922
 والأسواق الحرة

0,028980 

 0,025059 مصرف المزارع التجاري 0,0366363 بنك التضامن الإسلامي  
 0,750273 المجموع 0,6736563 المجموع 0,60652481 جموعالم

؛  25.صمرجع سبق ذكره،  م، 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثسوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،-من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
؛ 50-46.ص.صمرجع سبق ذكره، م،  2017والعشرون  الثالثالتقرير السنوي سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،                                 -
. 48-44.ص.صمرجع سبق ذكره،  م، 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثسوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية،                                 -

                                                             
 قاصدم جامعة الأسواؽ، مالية بزصص ابؼالية للأكراؽ ماجستتَ مذكرة ،المالية الأوراق بورصة في الأسهم أسعار حركة تحليل جابو، سليم   1

. 55.ص ،2016ابعزائر،  كرقلة، -مرباح
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 ابؼقيدة، كاتالشر من بؿدد عدد في مركزة السوقية بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه يلاحن أف القيمة 
 مركزة السوقية القيمة من %61أم أف ما يقارب  %60,65التًكيز  درجة ـ كاف بؾموع2015فبالنسبة لعاـ 

أم أف ما يقارب  %67,36التًكيز  درجة ـ كاف بؾموع2016عاـ بطس شركات فقط، كفي ( 05)لدل 
إلى التًكيز  درجة رتفع بؾموعـ ا2017عاـ عشر شركات فقط، أما ( 10)عند  مركزة السوقية القيمة من 67%

عشر شركات فقط، كىذا يعتٍ أف ( 10)عند  مركزة السوقية القيمة من %75أم أف ما يقارب  % 75,02
 فقط، كدرجة( 05)ـ حيث كاف عدد الشركات بطس 2015التًكيز خاصة عاـ  درجة عالية منالسوؽ يتميز ب

 .%61التًكيز 
دراسة شهدت بموا كبتَا في معظم مؤشرات قياس كفاءة سوؽ أف فتًة اؿ كبناءا على كل ما سبق تبتُ 

ابؼالية، كابؼتمثلة أساسا في مؤشرات حجم السوؽ، كمؤشرات سيولة السوؽ، كمؤشر عدد  للأكراؽ ابػرطوـ
ـ 2000عاـ  68,61الشركات ابؼدرجة في السوؽ، خاصة معدؿ الربظلة السوقية الذم بسيز بالنمو ابؼستمر، من

، 2017عاـ  547,97إفُ  ـ، ككذا مؤشر عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ الذم كاف مرتفعا على العموـ
ـ، أما نسبة التداكؿ 2017شركة مدرجة عاـ  67ـ، حتى كصل إفُ 2000شركة مدرجة عاـ  44حيث بلغ 

ـ، بينما شهد مؤشر الصفقات تقلبات 2017عاـ  310,41ـ إفُ 2000عاـ  04,02فقد ارتفعت من 
تركيز عالية خاصة عاـ  درجةابؼالية ب للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ يتميز ؿ فتًة الدراسة، ككذلكحادة كثتَة خلا

 .ـ2015
ابؼالية، كزيادة  للأكراؽ مهم في برستُ كفاءة سوؽ ابػرطوـ دكركعليو فإف للأدكات ابؼالية الإسلامية   

ابؼالية بفا  الأكراؽ على مرة للتداكؿمست كجود أكامركعدد ابؼتعاملتُ فيو من خلاؿ ارتفاع حجم التداكؿ الكلي، 
 سرعة، كالسوؽ ابؼالية بفا يفسر اتساع للأكراؽ كالشراء البيع أكامر من كبتَ عدد كجودك، السوؽ يدؿ على عمق

ككذا تعبئة ابؼوارد لتمويل عجز ابؼوازنة كالطلب،  العرض بتُ خلل أم علاج على قدرتومن خلاؿ  استجابتو
 (.مشاريع البتٌ التحتية للدكلة)ابؼشركعات ابغكومية العامة، كبسويل الأصوؿ ك

إصدار الأدكات ابؼالية الإسلامية كتداكبؽا، خاصة  تنوعككنتيجة عامة لكل ما سبق فإنو كلما زاد  
 زيادة خلاؿ من ،ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ صكوؾ صناديق الاستثمار زاد نشاطالصكوؾ الإسلامية السيادية ك

 للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ الأدكات ابؼالية الإسلامية ابؼتداكلة فيفتبرز من ىنا أبنية  كفاءتو؛ رفع إفُ دميؤ بفا السيولة
. كأدكات مناسبة بذمع بتُ ابؼصداقية الشرعية كالكفاءة الاقتصادية ابؼالية

. الإجراءات المنهجية للدراسة التطبيقية :المطلب الثاني
الأدكات ابؼالية الإسلامية في  دكرالنظرم كرغبة في الإطلاع على تأكيدا للمعلومات الواردة في ابعانب  

سيتم اختبار ىذا الدكر من خلاؿ تقدير  [2017-2000]لفتًة اابؼالية خلاؿ  للأكراؽ تفعيل سوؽ ابػرطوـ
 .بموذج ابكدار خطي بسيط كمتعدد
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 :منهج الدراسة التطبيقية -الفرع الأول
سوؽ ابػرطوـ الرجوع إفُ معلومات كبيانات مستقاة من كاقع تستدعي الإجابة عن إشكالية الدراسة 

. للأكراؽ ابؼالية، كبؿاكلة برليلها كإسقاط ابعانب النظرم عليها
، سوؼ يتم التطرؽ في الدراسة التطبيقية الإسلامي تعاملات السوؽ ابؼافِفبعد دراسة ابعانب النظرم ؿ 

كذلك من خلاؿ تربصة التأثتَ في  ابؼالية، للأكراؽ ؽ ابػرطوـالأدكات ابؼالية الإسلامية على نشاط سوتأثتَ  إفُ
. شكل بموذج رياضي كدراستو

 الأدكات ابؼالية الإسلامية على نشاطلقياس مدل تأثتَ كمتعدد لذلك سيتم بناء بموذج ارتباط بسيط  
: اليةابػطوات الت بإتباع، كذلك  10Eviews، بالاستعانة ببرنامج  ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ

  :تعيين نموذج الدراسة -أولا
 يتم صياغة النموذج القياسي عن طريق برويل العلاقات الاقتصادية إفُ صيغة قياسية على الواقع    

الاقتصادم، كىذه ابؼرحلة من أىم مراحل الاقتصاد القياسي، كلتحديد النموذج الرياضي بهب برديد متغتَات 
. حتمالية الصادرة عنوالنموذج كشكلو الرياضي كالتوقعات الا

: الدراسة متغيرات تحديد -1
 ابؼتغتَ بتُ مرة كل في بالربط رياضي، بموذج من أكثر استخداـ خلاؿ من البحث فرضية إثبات سيتم 

 :في تتمثل الدراسة فمتغتَات لذلك التابع، كابؼتغتَ ابؼستقل
عرفة مدل تأثتَه على حجم التداكؿ الكلي على يستبدؿ ابؼتغتَ في كل مرة بدتغتَ آخر فَ: المستقلة المتغيرات -أ

: ابؼستقلة التالية كقد تم اعتماد ابؼتغتَات، ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ
 بالرمز  بؽا كيرمز نشاط السوؽ الأكفِ، كبسثل: قيمة الإصدارات(V1)  ؛
 لرمز با بؽا ، كيرمز-القاعة خارج التحويلات -نشاط السوؽ الثانومكبسثل : القيمة السوقية(V3) ؛
  .(VTT)بالرمز  لو يرمزك ،ابؼالية للأكراؽ لسوؽ ابػرطوـ حجم التداكؿ الكلي في كيتمثل :التابع المتغير -ب
 فرضيات على الإجابة بيكن (V3 )ك (V1) من ، ككل(VTT) ابؼتغتَات بتُ العلاقة دراسة خلاؿ منك  

  .سةاالدر
  :المتغيرات بين العلاقة دراسة -2
 اختيار أجل من ابػطية كغتَ ابػطية القياسية النماذج من بؾموعة بتقدير علاقة يكوفاؿ عن الكشف 

 :معايتَ تتمثل في عدة حسب كىذا ابؼستقل كالتابع، ابؼتغتَين بتُ العلاقة يفسر الذم ابؼناسب النموذج
  .(DW)إحصائية * ، معامل الارتباط*  التحديد، معامل* الكلية، ابؼعنوية*ابؼعافَ،  معنوية*
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   :الدراسة تقدير نموذج -ثانيا 
الأدكات ابؼالية الإسلامية على تفعيل سوؽ تأثتَ  مدل توضيح منهج الدراسة نظريا، كلتحديد بعد 

من خلاؿ  (النموذج رياضيا معادلة) البسيط كابؼتعددسيتم تقدير بموذج الابكدار ابػطي   ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ
 العلاقات أغلب أف إفُ تطبيقها، إضافة لسهولة شيوعا الطرؽ أكثر كونها ل،الصغر ابؼربعات استخداـ طريقة

 كصف على كابؼتعدد البسيط ابػطي الابكدار يقتصر بموذج حيث النماذج، من الشكل ىذا تأخذ الاقتصادية
  .مستقل كالآخر تابع إحداىا ابؼتغتَات، تربط عشوائية خطية علاقة

 بماذج لتقدير  10Eviews ببرنامج سيتم الاستعانةطي معلمات النموذج افٍ كمن أجل تقدير 
بصيغتها معادلة خطية من الدرجة الأكفُ  البسيط على شكل ابػطي الابكدار صياغة بموذج الدراسة،حيث بيكن

 :التقديرية كما يلي
Yi= β0 + β1Xi+Ui 

 : حيث أف

 Yi:  يعبر عن قيمة ابؼشاىدةi للمتغتَ التابع  .
Xi : بؼشاىدة يعبر عن قيمة اi للمتغتَ ابؼستقل .
Ui :َ(البواقي)العشوائية  الأخطاء متغت. 
β0, β1 :القيمة بؾهولا كبنا ،النموذج ابسثلاف معلمت. 

i  :يعبر عن عدد ابؼشاىدات. 
  :نموذج الدراسة اختبار -ثالثا

 .1لا أـ بزدامواس على ابؼوافقة لتتم إحصائيا ثم اقتصاديا اختباره خلاؿ من النموذج اختبار عملية تتم 
 :اقتصاديا النموذج معلمات اختبار -1
 فإذا ابؼقدرة، ابؼعلمات كمقادير إشارات مع مقارنتها يتم حيث الاقتصادية، النظرية بؼعايتَ كفقاكذلك  

 أما في ابغالة العكسية يتم رفض الاقتصادية، يتم قبوؿ النموذج، النظرية تقرره ما مع ابؼقدرة ابؼعلمات توافقت
 .ذجالنمو

 :إحصائيا النموذج معلمات اختبار -2
 كما عليها، تم ابغصوؿ التي للمعلمات ابؼقدرة للقيم الإحصائية ابؼعنوية برديد في الاختبار ىذا يساعد 

 .النموذج بدعلمات ابػاصة التقديرات في الثقة درجة بردد
 :t إحصائية ستيودنت اختبار -أ
 :فرضيتتُ على كيعتمد انفراد، على كل النموذج معلمات ةمعنوم من للتحقق ستيودنتt اختبار يستخدـ 

                                                             
 .43-42.ص.ص ، 1،2012ط الأردف، كالتوزيع، للنشر حامد كمكتبة دار القياسي، الاقتصاد طرق م،شيخ بؿمد   1
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  تفتًض عدـ كجود علاقة بتُ ابؼتغتَين                  : العدـ فرضية            H0: B0 =B1=0  
  تفتًض كجود علاقة بتُ ابؼتغتَين    : البديلة الفرضيةH1: B0 ≠B1≠0                                   
  ابعدكلية ابؼعطاة في قيمتها مع يتم مقارنتها 10Eviews برنامجبالاعتماد على   tقيمة احتساب بعد  

 t  قيمة  من أكبر ا﵀سوبةt  قيمة  كانت فإذا ،%5كمستول معنوية  ،(n-k)ابعداكؿ ابػاصة بها عند درجة ابغرية 

إحصائية، أم توجد  الاختبار معنويةالبديلة، كمنو تكوف للمعلمة بؿل  الفرضية كتقبل العدـ فرضية ترفض ابعدكلية
 .علاقة بتُ متغتَم الدراسة كالعكس صحيح

 :إحصائية فيشر اختبار -ب
 على بدكره كيعتمد ابؼتغتَين، بتُ العلاقة جوىرية أنو يوضح أم ككل، النموذج الاختبار بىتبر ىذا

 :1فرضيتتُ بنا 
: أم ابؼستقل، التابع كابؼتغتَ ابؼتغتَ بتُ العلاقة تفتًض عدـ جوىرية  H0 :العدم فرضية 

          B=B1=0                                              H0: 
 :أم التابع، كابؼتغتَ ابؼستقل ابؼتغتَ معنوية بتُ علاقة كجود على التي تنص H1: البديلة الفرضية 

H1: B≠B1≠0 

 كبؼستول كابؼقاـ للبسط( n-k-1)ك (k) حرية بدرجة ابعدكلية قيمتها مع تقارف F قيمة احتساب بعد 
 ابؼدركسة العلاقة ابػطية أف أم H1 كنقبل H0 نرفض ابعدكلية F من أكبر ا﵀سوبة F كانت فإذا معتُ، معنوية

 يعتٍ ذلك فإف ابعدكلية من أصغر ا﵀سوبة القيمة كانت إذا أما التابع، ابؼتغتَ في تأثتَ ذك ابؼستقل كابؼتغتَ معنوية،
 ابؼتغتَ على ابؼستقل للمتغتَ تأثتَ ليس ىناؾ أنو بدعتٌ معنوية غتَ ابؼدركسة ابػطية العلاقة أف مأ، H0  قبوؿ
 .التابع
  :r معامل الارتباط  و R² جودة التوفيق اختبار -ج
 نسبة مسابنة ابؼستقل، أم أنو يوضح كابؼتغتَ التابع ابؼتغتَ العلاقة ابؼوجودة بتُ R² التحديد يفسر معامل 

فهو مقياس بودد قوة الارتباط   rالارتباط ابؼتغتَ التابع، أما معامل في ابؼستقلة في تفستَ التغتَ ابغاصل اتالتغتَ
R² ≤1  2 ≥ 0 :التالية يأخذ القيم التحديد ابؼستقل، كمعامل كابؼتغتَ التابع ابؼتغتَ بتُ

. 

  :قياسيا النموذج معلمات اختبار  -3
 ذاتي للأخطاء، ارتباط كجود عدـ أك كجود من للتأكد Durbin-Watson  كاتسن دربن اختبار يستعمل

 d صغرل  قيمة)بؾدكلتتُ  قيمتتُ مع نقارنها حيث Durbin-Watson ؿ ا﵀سوبة بالقيمةd القيمة  ىذه كتسمي
L كبرل ، كقيمة  d U)3.  

                                                             
 .71.ص، 2014 ،1ط الأردف، للنشر، كائل دار ،والمتعدد البسيط الانحدار نظرية القياسي الاقتصاد ىافٓ، بتٍ الرزاؽ عبد   1

2
  Régis Bourbonnais, économétrie, Dunod, Paris, 9éme édition, 2015, p10. 

3
 Khedhiri Sami, cours d’introduction à l’économétrie, office des publications universitaires, Tunis, 2005, p 

65. 
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  :متغيرات الدراسة تقدير -الفرع الثاني

 ابػطية القياسية النماذج من بؾموعة بتقدير يكوف راسةمتغتَات الد العلاقة بتُ عن كيكوف بالكشف 
  .ابؼستقل كالتابع ابؼتغتَين بتُ العلاقة يفسر الذم ابؼناسب النموذج اختيار أجل من ابػطية كغتَ
   :عرض وصفي لبيانات متغيرات الدراسة -أولا 
بـتلف الاختبارات،  سواء فيما بىص ابؼعنوية الإحصائية أك %5سيتم الاعتماد على مستول معنوية  

انظر ابؼلحق )عرض كصفي لبيانات ابؼتغتَات ابؼستقلة كابؼتغتَ التابع ابؼستخدمة في الدراسة كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح 
. (02رقم 

عرض وصفي لبيانات متغيرات الدراسة (: 27-2)الجدول رقم 
 الانحراف المعياري االقيمة الدني القيمة القصوى الوسيط الوسط الحسابي عدد المشاىدات المتغير
V1 18 09 + e9.21 09+ e669 2.41e+10 79295000 09+e8,18 
V3 18 5.66 e+08 19297222 7.29 e+09 6659.6 1.71 e+09 

VTT 18 e+092.77 e+092.16 1.12 e+10 59143508 e+092.81 
.  10Eviews  من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج :المصدر

: السلاسل الزمنية( سكون)تبار استقرارية اخ -ثانيا
السلاسل الزمنية للمتغتَات بؿل ( سكوف)اختبار استقرارية يتعتُ قبل الشركع في تقدير بموذج الدراسة،  

أساسي بؼعرفة استقرار السلاسل الزمنية موضع  كىو The Unit Root Testالدراسة، كبعد اختبار جذر الوحدة 
مل ىذه السلاسل، بؼا لو من أبنية كبرل في ابغصوؿ على نتائج سليمة، كبذنبا لظاىرة الدراسة، كبرديد درجة تكا

 Augmented)فولر ابؼوسع  -كيعتبر اختبار ديكيبتُ ابؼتغتَات،  الزائفة العلاقةالابكراؼ الزائف الذم يعبر عن 

Dicky-Fuller Test )منية ، كيرمز لو اختصارا ب من أىم الاختبارات ابؼستعملة بؼعرفة استقرارية السلاسل الز
(ADF)، يتم اختبار فرضية العدـ التي تعتٍ كجود جذر الوحدة في السلسلة الزمنية للمتغتَ، أم أف ابؼتغتَ غتَ و

، كىو ما القيمة ابغرجة عند مستول معنوية معتُأصغر من  ا﵀سوبة (ADF) ؿ قيمة ابؼطلقةمستقر إذا كانت اؿ
ل لكن بعد أخذ الفركؽ، كتتمثل الفرضية البديلة التي تعتٍ عدـ كجود جذر يتطلب إعادة الاختبار مرة أخر

أكبر من  ا﵀سوبة (ADF) ؿ قيمة ابؼطلقةالوحدة في السلسلة الزمنية للمتغتَ، أم أف ابؼتغتَ مستقر إذا كانت اؿ
نو يقاؿ أنها ، كمتى كجدت السلسلة الأصلية مستقرة عند ابؼستول فإالقيمة ابغرجة عند مستول معنوية معتُ

انظر ) %5عند مستول معنوية  ، كابعدكؿ ابؼوافِ يوضح النتائج التي تم ابغصوؿ عليهاl(d)متكاملة من الدرجة 
. (05-04-03ابؼلاحق رقم 

 لاستقرار السلاسل الزمنية عند المستوى (ADF) اختبار(: 28-2)الجدول رقم 
 القرار %5لحرجة عند مستوى القيمة ا المحسوبة ADFقيمة  الحالات الثلاث المتغيرات

V1 غتَ مستقرة 3,065585 1,521969 اتجاه عام 
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 غتَ مستقرة 3,710482 2,146848 اتجاه عام وبقاطع
 مستقرة 1,962813 3,386524 اتجاه عام ودون قاطع

V3 

 مستقرة 3,052169 4,138408 اتجاه عام
 مستقرة 3,710482 4,565879 اتجاه عام وبقاطع

 مستقرة 1,962813 3,798208 ام ودون قاطعاتجاه ع

VTT 

 

 غتَ مستقرة 3,098896 7,367591 اتجاه عام
 غتَ مستقرة 3,791172 6,920087 اتجاه عام وبقاطع
 مستقرة 1,968430 7,363751 اتجاه عام ودون قاطع

 .Eviews 10  بـرجات برنامجمن إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر
، أم أف (V3) عدـ كجود جذر الوحدة في السلسلة الزمنية للمتغتَيلاحن  دكؿ أعلاهمن خلاؿ افً 

، كقبوؿ H0، كعليو فإنو سيتم رفض فرضية العدـ عند المستوى %5عند مستول معنوية  مستقر (V3) ابؼتغتَ
 .l(d)متكاملة من الدرجة  (V3) السلسلة الزمنية للمتغتَ، بدعتٌ أف H1الفرضية البديلة 

فإنو سيتم قبوؿ كعليو  ،كجود جذر الوحدة يتضح (VTT)ك (V1)في السلسلة الزمنية للمتغتَين أما  
 %5عند مستول معنوية  مستقرينغتَ  (VTT)ك (V1) ابؼتغتَينؼ ،H1، كرفض الفرضية البديلة H0فرضية العدـ 
  .عند ابؼستول

كجود جذر ، بفا نتج عنو الأكؿ رؽعند الف يتهمااستقرارإعادة الاختبار مرة أخرل لدراسة ستوجب اما  
 ،H1، كرفض الفرضية البديلة H0فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ كعليو  ،(VTT)ك (V1)الوحدة للمتغتَين 

 . أيضا % 5عند مستول معنوية  الأكؿ الفرؽعند  مستقرينغتَ  (VTT)ك (V1) ابؼتغتَينؼ
كما ىو موضح في ابعدكؿ  ،الثافٓ عند الفرؽ تهمااستقرارمإعادة الاختبار مرة أخرل لدراسة ستوجب اما  

 :ابؼوافِ
لاستقرار السلاسل الزمنية عند الفرق الثاني  (ADF) اختبار(:29-2)الجدول رقم 

 القرار %5القيمة الحرجة عند مستوى  المحسوبة ADFقيمة  الحالات الثلاث المتغيرات
V1 

 

 

 

 مستقرة 3,959148 8,499394 اتجاه عام
 مستقرة 3,759743 8,147003 قاطعاتجاه عام وب

 مستقرة 1,966270 8,795625 اتجاه عام ودون قاطع

VTT 

 

 مستقرة 3,098896 7,367591 اتجاه عام
 مستقرة 3,791172 6,920087 اتجاه عام وبقاطع
 مستقرة 1,968430 7,363751 اتجاه عام ودون قاطع

  .Eviews 10  برنامجبـرجات من إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر
فإنو سيتم كعليو  ،(VTT)ك (V1)كجود جذر الوحدة للمتغتَين يلاحن عدـ  من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه 

عند الثافٓ  الفرؽعند  مستقرين( VTT)ك (V1) ابؼتغتَينؼ ،H1، كقبوؿ الفرضية البديلة H0رفض فرضية العدـ 
  .l(2)متكاملة من الدرجة الثانية (VTT)ك (V1) السلسلة الزمنية للمتغتَين، بدعتٌ أف %5مستول معنوية 
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: للدراسة المفسرة النماذج تقدير وتقييم -الفرع الثالث

 تتمثل أساسا في ابؼعايتَ( 03)سيتم تقييمها كفق ثلاثة معايتَ  للدراسة ابؼفسرة النماذجتقدير  بعد 
 : اليةالت ابغصوؿ على النتائج تمكقد ، القياسيةالاقتصادية، كالإحصائية، ك

:  [(VTT) على حجم التداول الكلي (V1) قياس تأثير قيمة الإصدارات]النموذج الأول  -أولا
 (:06انظر ابؼلحق رقم )كالتافِ النموذج الأكؿ كانت نتائج تقدير  

D(VTT,2) = (3,34e+08) + 0,438358 D(V1,2( 

                     (0,612405)         (1,982487) 

F-statistic = 3,930254         Prob (F-statistic) =0,067403 

Adjusted R² = 0,163425     R² = 0,219197     r = 0,4682           N = 16     

Durbin-Watson stat = 1,456955 

: اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية -1
أنو كلما ارتفعت قيمة الإصدارات،  توجد علاقة طردية بتُ قيمة الإصدارات كحجم التداكؿ الكلي، أم 

ارتفع حجم التداكؿ الكلي، كىذه النتيجة تتفق مع النظرية الاقتصادية، كمنو النموذج مقبوؿ من الناحية 
. الاقتصادية

 : اختبار النموذج من الناحية الإحصائية  -2
 :كيكوف من خلاؿ ابؼراحل التالية  
(: المالمع معنوية) ستيودنت tإحصائية  اختبار -أ
:  كما يلي %5عند مستول معنوية  B1ك B0نتائج اختبار معلمتي النموذج كانت  
0 t كىي أصغر من  0,612405= ا﵀سوبة t  لاحتماؿ ابػطأ  حصائية، كما أف القيمة الإ2,120= ابعدكلية
   Prob =0,5501 < 0,05 فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ، كعليو H0 كرفض الفرضية البديلة ،H1. 
1 t كىي أصغر من  1,982487= ا﵀سوبة t  لاحتماؿ ابػطأ  حصائية، كما أف القيمة الإ2,120= ابعدكلية
   Prob =0,0674 < 0,05 فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليوH0 كرفض الفرضية البديلة ،H1. 
 .إحصائيةمعنوية إذف فالنموذج ليس لو  
(: ةالكلي المعنوية)إحصائية فيشر  اختبار -ب
  :لقد كانت النتائج كالتافِ 

F  كىي أصغر من  ،930254,3= ا﵀سوبةF  لاحتماؿ  حصائية، كىذا ما تؤكده القيمة الإ4,60= ابعدكلية
رفض الفرضية ، كH0فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليو Prob =0,067403 < 0,05 حيث  ابػطأ 

حجم  علىليس بؽا تأثتَ  (V1) قيمة الإصدارات ك ائية،إحص معنويةالنموذج ليس لو ، بدعتٌ أف H1البديلة 
. (VTT)التداكؿ الكلي
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  :r والارتباط R² جودة التوفيق اختبار -ج
  :كانت النتائج كما يلي 
حجم  ابغاصلة في الاحتماليةمن التغتَات  %21,92يعتٍ أف ىذا ، R² =0,219197 التحديد  معامل 

إفُ  ترجع ابؼتبقية النسبة أما ،، (V1)ابغاصل في قيمة الإصدارات  التغتَ سببها (VTT)  التداكؿ الكلي
 .ابؼعادلة في ابؼشمولة غتَ الأخرل ابؼتغتَات

 r  =0,4682 ، يعتٍ أف قوة الارتباط بتُ قيمة الإصدارات(V1) حجم التداكؿ الكليك (VTT )تقدر  جيدة
 .% 46,82ب 
[: (Durbin - Watson)  إحصائية]  اختبار النموذج من الناحية القياسية -3
 ،((D.Wالإحصائي ابعدكؿ إفُ كبالرجوع ،1,456955تساكم  (D.W) قيمة أفيلاحن  

 :أف حيث ،d (d U ,d L)كالأدفْ ؿ  الأعلى ابغدين من كل قيمة تيستخرج
n   :)16= ) ابؼشاىدات عدد. 

: K (1=  )ابؼستقلة ابؼتغتَات عدد. 
 .dL 1,106 ، = dU1,371=: كمنو فإف

  :كالتافِ((D.Wاختبار  نتيجة تستخرج أف بيكن أدناه الشكل على الاعتمادكب 
    للنموذج الأول Durbin – Watson))  لاختبار والرفض القبول مناطق: (4-2) رقم الشكل 

P<0 ؟ P=0 
 

P=0 
 

 P>0 ؟
 

                                     0موجب  ذاتي ارتباط   dLبؿدد     غتَ  dUارتباط  كجود عدـ 2 ارتباط  كجود عدـ   dU–4بؿدد  غتَ   dL -4سالب  ذاتي ارتباط 4
 للأخطاء ذاتي ارتباط كجود عدـ أم ،dU [ , 2] المجاؿ  تقع ضمن ((D.Wيلاحن أف قيمة  كمنو  

  .جيد النموذج أف على يدؿ كىذا
 :[(VTT)ل الكلي على حجم التداو( V3)قياس تأثير القيمة الاسمية ] الثاني النموذج -ثانيا

(: 07انظر ابؼلحق رقم )كانت نتائج تقدير النموذج  الثافٓ كالتافِ 
D(VTT,2) = (3,70e+08) + 0,083269 V3 

                     (0,566376)         (0,237243) 

F-statistic = 0,056284         Prob (F-statistic) =0,815905 

Adjusted R² = - 0,067138     R² = 0,004004     r = 0,0633           N = 16     

Durbin-Watson stat = 1,633654 

: اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية -1
كحجم التداكؿ الكلي، أم أنو كلما ارتفعت القيمة الابظية، ارتفع  توجد علاقة طردية بتُ القيمة الابظية 

. مع النظرية الاقتصادية، كمنو النموذج مقبوؿ من الناحية الاقتصاديةحجم التداكؿ الكلي، كىذه النتيجة تتفق 
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: اختبار النموذج من الناحية الإحصائية -2
 :كيكوف من خلاؿ ابؼراحل التالية 
(: المعالم معنوية) t إحصائية ستيودنت اختبار -أ
:  كما يلي %5عند مستول معنوية  B1ك B0نتائج اختبار معلمتي النموذج  
0 tكىي أصغر من ،  0,566376= سوبة ابؼح t  لاحتماؿ  حصائية، كما أف القيمة الإ2,120= ابعدكلية

  .H1 ، كرفض الفرضية البديلةH0فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليو Prob =0,5801 < 0,05 ابػطأ  
1 t كىي أصغر من، 0,237243= ا﵀سوبة t  حتماؿ ابػطأ لا حصائية، كما أف القيمة الإ2,120= ابعدكلية

 Prob =0,8159 < 0,05 فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليوH0 كرفض الفرضية البديلة ،H1. 
 .إحصائيةمعنوية إذف فالنموذج ليس لو  
(: الكلية المعنوية)إحصائية فيشر  اختبار -ب
  :لقد كانت النتائج كالتافِ 

F  من  صغركىي أ ،0,056284= ا﵀سوبةF  فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـكعليو  ،4,60= ابعدكلية H0 ك ،
حجم  علىلا تؤثر  (V3)القيمة الابظية ك إحصائية، معنويةالنموذج ليس لو ، بدعتٌ أف H1رفض الفرضية البديلة 

. (VTT) التداكؿ الكلي
  :r والارتباط R² جودة التوفيق اختبار -ج
  :كانت النتائج كما يلي 
حجم  ابغاصلة في الاحتماليةمن التغتَات  % 0,40ىذا يعتٍ أف  ، R² =0,004004 التحديد  معامل 

 . أم أنو لا يوجد أم تأثتَ بؽا ،(3V) ابغاصل في القيمة الابظية  التغتَ سببها (VTT)  التداكؿ الكلي

 r  =0,0632 ،بتُ القيمة الابظيةضعيفة لارتباط اقوة  يعتٍ أف (3V) حجم التداكؿ الكليك (VTT) ب تقدر 
06,32 %. 

 (:(Durbin - Watson)  إحصائية)  اختبار النموذج من الناحية القياسية -3
 ،((D.Wالإحصائي ابعدكؿ إفُ كبالرجوع ،1,633654تساكم  (D.W) قيمة يلاحن أف 

 :أف حيث ،d (d U ,d L)كالأدفْ ؿ  الأعلى ابغدين من كل قيمة تستخرج
n   :)16= ) ابؼشاىدات عدد. 

: K (1=  )ستقلةافَ ابؼتغتَات عدد. 
 .dL 1,106 ، = dU1,371=: كمنو فإف

  :كالتافِ((D.Wاختبار  نتيجة تستخرج أف بيكن أدناه الشكل على كبالاعتماد 
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   للنموذج الثاني Durbin - Watson)) لاختبار والرفض القبول مناطق: (5-2) رقم الشكل
P<0 ؟ P=0 

 
P=0 
 

 P>0 ؟
 

                                     0موجب  ذاتي ارتباط   dLبؿدد     غتَ  dUارتباط  كجود عدـ 2 ارتباط  كجود عدـ   dU–4 بؿدد غتَ   dL -4سالب  ذاتي ارتباط 4
 كىذا ذاتي للأخطاء ارتباط كجود أم عدـ ،dU [,2 ]المجاؿ  تقع ضمن( (D.Wيلاحن أف قيمة  كمنو  

 .جيد النموذج أف على يدؿ
على حجم التداول الكلي  (V1,V3 )ياس تأثير قيمة الإصدارات والقيمة الاسميةق] الثالث النموذج -ثالثا
(VTT)]: 
 (:08انظر ابؼلحق رقم )كانت نتائج تقدير النموذج الثالث ابػطي ابؼتعدد  كالتافِ  

D(VTT,2) = (1,65e+08) + 0,482797 D(V1,2) + 0,251663 V3 

                     (0,277063)           (2,084546)          (0,773136)  

F-statistic = 2,207533         Prob (F-statistic) =0,149492 

Adjusted R² = 0,138677       R² = 0,253520     r = 0,5035           N = 16     

Durbin-Watson stat = 1,531362 

: اختبار النموذج من الناحية الاقتصادية -1
كحجم التداكؿ الكلي، أم أنو كلما ارتفعت  ية بتُ قيمة الإصدارات كالقيمة الابظيةتوجد علاقة طرد 

قيمة الإصدارات، ارتفع حجم التداكؿ الكلي، كىذه النتيجة تتفق مع النظرية الاقتصادية، كمنو النموذج مقبوؿ 
. من الناحية الاقتصادية

  :اختبار النموذج من الناحية الإحصائية -2
 :ابؼراحل التالية كيكوف من خلاؿ 
(: المعالم معنوية) t إحصائية ستيودنت اختبار -أ
:  كما يلي %5عند مستول معنوية  B 2ك B1ك B0نتائج اختبار معلمات النموذج  
0 t كىي أصغر من  0,277063= ا﵀سوبة t  لاحتماؿ ابػطأ  حصائية، كما أف القيمة الإ2,131= ابعدكلية
   Prob =0,7861 < 0,05فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ يو ، كعلH0 كرفض الفرضية البديلة ،H1. 
1 t من  أصغركىي  2,084546= ا﵀سوبة t  لاحتماؿ ابػطأ  حصائيةكما أف القيمة الإ 2,131= ابعدكلية 

  Prob =0,0574 < 0,05 فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليوH0 كرفض الفرضية البديلة ،H1.  
2 t كىي أصغر من ، 0,773136= ا﵀سوبة t  لاحتماؿ ابػطأ  حصائية، كما أف القيمة الإ2,131=ابعدكلية

  Prob =0,4533 < 0,05 فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليوH0 كرفض الفرضية البديلة ،H1. 
. إحصائيةمعنوية إذف فالنموذج ليس لو  
(: الكلية المعنوية)إحصائية فيشر  اختبار -ب
  :ئج كالتافِلقد كانت النتا 
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F  من صغركىي أ ،2,207533= ا﵀سوبة F  فإنو سيتم قبوؿ فرضية العدـ ، كعليو 4,67= ابعدكليةH0 ،
 .إحصائية معنويةالنموذج ليس لو ، بدعتٌ أف H1كرفض الفرضية البديلة 

  :r والارتباط R² جودة التوفيق اختبار -ج
  :كانت النتائج كما يلي 
حجم  ابغاصلة في الاحتماليةمن التغتَات  % 25,35ىذا يعتٍ أف ، R² =0,253520 التحديد  معامل 

 النسبة أما ،، (V1,V3 ) ابغاصل في قيمة الإصدارات كالقيمة الابظية  التغتَ سببها (VTT)  التداكؿ الكلي
 .ابؼعادلة في ابؼشمولة غتَ الأخرل ابؼتغتَات إفُ ترجع ابؼتبقية

 r  =0,5035 ،جيدة اط بتُ قيمة الإصدارات كالقيمة الابظيةيعتٍ أف قوة الارتب (V1) حجم التداكؿ الكليك 

(VTT)  50,35تقدر ب %.  
(: (Durbin -Watson)  إحصائية)  اختبار النموذج من الناحية القياسية -3

 ،((D.Wالإحصائي ابعدكؿ إفُ كبالرجوع ،1,531362تساكم  حيث (D.W) قيمة يلاحن
 :أف حيث ،d (d U ,d L)كالأدفْ ؿ  لأعلىا ابغدين من كل قيمة تستخرج

n   :)16= ) ابؼشاىدات عدد. 
: K (2=  )ابؼستقلة ابؼتغتَات عدد. 

 .dL 0,982 ، = dU1,539=: كمنو فإف
  :كالتافِ((D.Wاختبار  نتيجة تستخرج أف بيكن أدناه الشكل على كبالاعتماد
 للنموذج الثالث  Durbin – Watson) )لاختبار والرفض القبول مناطق:  (6-2) رقم الشكل

P<0 ؟ P=0 
 

P=0 
 

 P>0 ؟
 

                                     0موجب  ذاتي ارتباط   dLبؿدد     غتَ  dUارتباط  كجود عدـ 2 ارتباط  كجود عدـ   dU–4بؿدد  غتَ   dL -4سالب  ذاتي ارتباط 4
بؿدد     للأخطاء غتَ الذاتي الارتباط أم أف ،dU [ , ] dL المجاؿ  تقع ضمن( (D.Wيلاحن أف قيمة  كمنو

 .التوزع طردم أف على يدؿ كىذا
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: التحقق من جودة النماذج -4
حتى نستطيع الوثوؽ بنتيجة الابكدار للنماذج القياسية، كقدرتها التفستَية للعلاقات التي بذمع بتُ 

: التاليةالنتائج  توصل إفُاؿ تمية، كمتغتَاتها، لابد من اختبار توفر شركط طريقة ابؼربعات الصغرل العاد
 اختبار جودة نماذج الانحدار(: 30-2)الجدول رقم 

 البيان
 اختبار التوزيع الطبيعي اختبار تجان  البواقي اختبار الارتباط الذاتي للبواقي

F Prob 
لا يوجد 
 F prob ارتباط ذاتي

ثبات 
 JB Prob التباين

يتبع التوزيع 
 الطبيعي

النموذج 
 الأول

3,4618
97 

0,0839 √ 
3,93025

4 
0,067
403 √ 

1,6965
18 

0,42816
0 √ 

النموذج 
 الثاني

0,0551
43 

0,8177 √ 
0,05628

4 
0,815
905 √ 

148,60
34 

00 × 

النموذج 
 الثالث

1,9353
41 0,1838 √ 

2,20753
3 

0,149
492 √ 

12,926
66 

0,00156
0 √ 

. Eviews 10عداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج من إ :المصدر
: بتُ النتائج أفت بعد إجراء قراءة للجدكؿ أعلاه 
 ،بماذج  كذلك بعد فحص صلاحية  البواقي في النماذج ابؼقدرة تتصف بثبات التباين في النماذج الثلاث

 ابػطي؛ الابكدار 
  ئج اختبار نتانتائج اختبار خاصية التوزيع الطبيعي بناءا علىJarque-Bera النماذج  أشارت إفُ أف بواقي

  ابؼقدرة تتبع التوزيع الطبيعي في النموذجتُ الأكؿ كالثالث، كلا تتبع التوزيع الطبيعي في النموذج الثافٓ؛
 من مشكلة الارتباط الذاتي  بواقي بماذج الدراسة بزلو(Autocorrelation) ،اختبار  حيث تشتَ نتائج( G. P .

B)  Breusch-Pagan-Godfrey  أف احتمالية إحصائيةF  كجود ارتباط عدـ ، كىو ما يشتَ إفُ %5أقل من
. ذاتي بتُ البواقي كالذم يؤثر كجوده على دقة ابؼعاملات ابؼقدرة كبريزىا

  :نتائج الدراسة( مناقشة)تحليل وتفسير  -المطلب الثالث
الأدكات ابؼالية الإسلامية على تأثتَ ؿ في قياس يعد الاختبار التطبيقي لفرضيات الدراسة ابغد الفاص 

  .ابؼالية للأكراؽ تفعيل سوؽ ابػرطوـ
 :تحليل نتائج الدراسة -الفرع الأول

 مادلالتها  كبرليلها كاختبار البسيط كابؼتعدد، ابػطيبماذج الابكدار  تقديرالدراسة من خلاؿ  ضحتك  
 :يلي
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 : الأول النموذج -أولا
 الإصدارات قيمةك(VTT) حجم التداكؿ الكلي بتُ يفسر العلاقة الذم الأكؿ بموذجاؿ اختبار خلاؿ من 

(V1)من % 46,82تفسر  الإصدارات قيمةأف  كإحصائيا تبتُ طردية اقتصاديا، علاقة بينهما العلاقة ، تبتُ أف 
لالة معنوية بؽا د ليس (V1)حجم التداكؿ الكلي، كىي نسبة معتبرة كمقبولة، كلكن  على يطرأ الذم التغتَ

 ذاتي ارتباط كجود كتبتُ عدـ ،حجم التداكؿ الكليك الإصدارات قيمةلا توجد علاقة بتُ أنو بدعتٌ  إحصائية،
   .الأكفُ الفرضية ينفي صحة كىذا ما جيد، النموذج أف على يدؿ ما للأخطاء
:  الثاني النموذج -ثانيا
 القيمةك(VTT) حجم التداكؿ الكلي بتُ العلاقة يفسر الثافٓ الذم النموذج اختبار خلاؿ من 

تفسر فقط  الابظية القيمةأف  كإحصائيا تبتُ طردية اقتصاديا، علاقة بينهما العلاقة تبتُ أف ،(V3)الابظية 
بؽا دلالة  ليس (V3)حجم التداكؿ الكلي، فالارتباط بينهما ضعيف، لكن  على يطرأ الذم التغتَ من 06,33%

 الفرضية يثبت صحة ، ماحجم التداكؿ الكليك الابظية القيمة توجد علاقة بتُ لاأنو معنوية إحصائية، بدعتٌ 
 ذات علاقة لا توجد أنو جيد، كتبتُ النموذج أف على يدؿ ما للأخطاء ذاتي ارتباط كجود عدـ الثانية، كتبتُ

  .الثانية الفرضية صحة يثبت ابؼتغتَين، كىذا ما بتُ إحصائية دلالة
:  الثالث النموذج -ثالثا

 قيمةك (VTT) حجم التداكؿ الكليبتُ  العلاقة يفسر الذم الثالث، النموذج اختبار خلاؿ من
 قيمة أف كإحصائيا تبتُ طردية اقتصاديا، علاقة بينها العلاقة ، تبتُ أف(V3)القيمة الابظية ك(V1)  الإصدارات

التداكؿ الكلي، فالارتباط بينها حجم  على يطرأ الذم التغتَ من % 50,35تفسر  الابظية الإصدارات كالقيمة
بؽا دلالة  (V1)الإصدارات  قيمةبؽا دلالة معنوية إحصائية، أما  ليس (V3)جيد كمقبوؿ، لكن القيمة الابظية 

 ، كىذا ماحجم التداكؿ الكليك الابظية، القيمةك الإصدارات قيمة توجد علاقة بتُأنو بدعتٌ  معنوية إحصائية،
 . جيد النموذج أف على يدؿ كىذا للأخطاء ذاتي ارتباط كجود ، ك تبتُ عدـالثالثة الفرضية يثبت صحة

 الذم التغتَ لتفستَ نتائجهما على الاعتماد بيكن كلا إحصائيا، معنويتُ كالثافٓ غتَ فالنموذجتُ الأكؿ 
  .(VTT) حجم التداكؿ الكلي على يطرأ
  ".(VTT) حجم التداول الكلي و ،(V1)  قيمة الإصداراتلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين "
  ".(VTT) حجم التداول الكلي و، (V3)القيمة الاسمية لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين "
حجم و، [(V3)القيمة الاسمية و ،(V1)  قيمة الإصدارات] توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين لا" 

  ".(VTT) التداول الكلي 
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  :ج الدراسةتفسير نتائ -الفرع الثاني
القيمة الابظية ، ك(V1) لقيمة الإصدارات تبتُ أنو لا يوجد تأثتَ إليها، التوصل تم التي النتائج خلاؿ من 

(V3) على حجم التداكؿ الكلي(VTT)  كىذا راجع إفُ أف السوؽ الثالث  ،ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ في
ق الشركات العائلية التي لا تريد فتح رأبظابؽا للاكتتاب كتغلب علي( السوؽ ابؼوازم)ينشط خارج السوؽ النظامي 

سوؽ )السوؽ الربظي  حتى لا يكوف ىناؾ تدخل خارجي في إدارتها كتسيتَىا، كنظرا بؼا بؽذا السوؽ من كزف في
، فقد أثر عليو سلبا، حيث سحب منو حصة معتبرة لو أدرجت فيو لكاف بؽا الأثر (ابؼالية ككل للأكراؽ ابػرطوـ
. ابي كالكبتَ في التمويلالإيج

على حجم التداكؿ [(V3)القيمة الابظية ك(V1)  قيمة الإصدارات]جيد ؿ  تأثتَ بينما يتبتُ أف ىناؾ 
القيمة الابظية ك قيمة الإصداراتكلما ارتفعت  ، كيفسر ذلك بأنوابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ في  (VTT) الكلي

ف عدد ابؼتعاملتُ في السوؽ كبتَ، ككذلك عدد الصفقات، فالسوؽ زاد حجم التداكؿ الكلي، كذلك يدؿ على أ
يتميز بنشاط، كحركية، كفعالية، بفا يعتٍ كجود علاقة قوية بتُ ما يتم إصداره في السوؽ الأكفِ كالتعامل بو 

. ، كما يتم بسويلو من مشاريع عامةالسوؽ الثالثفي ( تداكلو)
سوؽ الأكفِ كالثانوم، فكلما كاف السوؽ الثانوم نشط زاد كعليو يتبتُ أف ىناؾ علاقة مزدكجة بتُ اؿ 

، فكل منهما يغذم الآخر، فالسوؽ الثانوم يعتبر ابؼصدر (سوؽ الإصدارات)ذلك من أبنية السوؽ الأكفِ 
الأساسي بػلق كتوفتَ السيولة الدائمة كابؼستمرة للمتعاملتُ، ككل ىذا بىدـ كيدعم الدكر الأساسي في خلق 

 .  ابؼالية، كتفعيل دكره في التمويل بتكلفة أقل للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ كتنشيط حركية
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  :خلاصةال
ابؼالية كعينة  للأكراؽ صص ىذا الفصل للجانب التطبيقي من الدراسة، حيث تم ابزاذ سوؽ ابػرطوـخي  

فق الشريعة الإسلامية كليا، كقد تم التعريف للدراسة، كونو السوؽ ابؼافِ الإسلامي العربي الوحيد الذم يتعامل ك
 ابؼالية كالأدكات ابؼالية الإسلامية ابؼتداكلة فيو، كما تم قياس مؤشرات كفاءة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ بسوؽ ابػرطوـ

الأدكات ابؼالية الإسلامية على تفعيل سوؽ  تأثتَ، إضافة إفُ قياس [2018-2000]ابؼالية خلاؿ الفتًة  للأكراؽ
 [.2017-2000]ابؼالية خلاؿ الفتًة  للأكراؽ طوـابػر

 خلصت الدراسة إفُ أف الأدكات ابؼالية الإسلامية بؽا دكر فعاؿ كأثر كبتَ في برستُ كفاءة سوؽ ابػرطوـ 
 سرعةكابؼالية، كزيادة عدد ابؼتعاملتُ فيو من خلاؿ ارتفاع حجم التداكؿ الكلي لو، كزيادة عمقو كاتساعو،  للأكراؽ

مشاريع )تعبئة ابؼوارد لتمويل عجز ابؼوازنة العامة، كبسويل الأصوؿ كابؼشركعات ابغكومية  ق، ككذا دكره فياستجابت
 (.البتٌ التحتية للدكلة
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 :الخاتمة العامة
قد ؼ ،ابؼالية للأكراؽ تفعيل سوؽ ابػرطوـ في الأدكات ابؼالية الإسلاميةجاءت ىذه الدراسة لتوضيح دكر  

تنويع مصادر التمويل للمستثمر بتكلفة أقل كبأرياحية أكثر، حيث توفر لو إمكانية  فيالأسواؽ ىذه أسهم ظهور 
  .ابغصوؿ على رؤكس الأمواؿ، كتوجيهها بكو الاستثمار الأمثل

 الذم بظح بابػركج ببعضالإسلامي للإطار النظرم للسوؽ ابؼافِ الأكؿ  في الفصل  تطرؽاؿمن خلاؿ ؼ 
توافر في ظل التمويل كالاستثمار  لدكر ابغيوم كالفعاؿ الذم يقوـ بو في خدمةباك ،بو ابػاصة الأساسية اىيمابؼف

 شرعية،اؿيئة الوكقتصادية الاسياسة اؿ، كالضريبية،ك الأكضاع السياسية كالاجتماعية كالقانونيةبمرتبطة معينة  شركط
أىم الأدكات ك، ككوادر متخصصة تي تستخدـ أساليب فنيةكجود جهاز متكامل من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية اؿك

 ،كافقة لأحكاـ الشريعة الإسلاميةافَالصكوؾ كمن الأسهم  الإسلامي في السوؽ ابؼافِ ابؼتداكلةالإسلامية ابؼالية 
، بفا ساىم في بموىا كفق ضوابط كآليات خاصة بهادة عدمتأنواع بتصدر من قبل ابغكومات كالشركات التي 

الدكر كالأثر الإبهابي  لعبتحيث  ،الاستثمارية شاريعافَتوفتَ الأمواؿ اللازمة لإقامة  في دكرىاتنشيط ، كرىاكازدىا
 .حجم الإصداركالأنواع ابؼصدرة من حيث  سلاميالإ السوؽ ابؼافِ في تفعيل

ابؼالية  للأكراؽ ـسوؽ ابػرطوتم التطرؽ فيو ؿ كالذم ،لدراسةؿبعانب التطبيقي االفصل الثافٓ ابؼتمثل في أما  
 ككذاابؼالية كالأدكات ابؼالية الإسلامية ابؼتداكلة فيو،  للأكراؽ التعريف بسوؽ ابػرطوـحيث تم ، ابغالة دراسةؿكعينة 

تبتُ أف الأدكات ابؼالية نتيجة لذلك  ،قالأدكات ابؼالية الإسلامية على تفعيل تأثتَقياس ك ،توقياس مؤشرات كفاء
ابؼالية، كزيادة عدد ابؼتعاملتُ فيو من  للأكراؽ ؿ كأثر كبتَ في برستُ كفاءة سوؽ ابػرطوـالإسلامية بؽا دكر فعا

تعبئة ابؼوارد لتمويل  استجابتو، ككذا دكره في سرعةككزيادة عمقو كاتساعو،  خلاؿ ارتفاع حجم التداكؿ الكلي،
 (.التحتية للدكلةمشاريع البتٌ )عجز ابؼوازنة العامة، كبسويل الأصوؿ كابؼشركعات ابغكومية 

 :نتائج اختبار الفرضيات -أولا
 كتطبيقها ،ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ على إسقاطها خلاؿ منتكوف  سةراالد فرضيات على الإجابة  

  .دكرىا في تفعيلو كبرديد ابؼتداكلة فيو،  الأدكات ابؼالية الإسلامية على
  :الفرضية الأولى -1

أدكات مالية كلها  ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـابؼتداكلة في  ابؼاليةف الأدكات أ تبتُ من الدراسة التطبيقية
كتداكبؽا في بصيع  ىا، كيبتٌ إصدارستثماريةالاصناديق صكوؾ اؿك( شهاداتاؿ)صكوؾ اؿسهم كالأمن  إسلامية

أم أف ،ابؼصدرةمراحلها على شركط كضوابط شرعية عامة كخاصة، تقرىا اللجاف الشرعية ابؼعينة من قبل ابعهة 
 الفرضية صحة ثبتم كىذا ،للشريعة الإسلاميةأدكات مالية إسلامية موافقة يقدـ  ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ

  .الأكفُ
 



 .ةالخاتمـــــــــــــــــة العامـــــــــــــــــــ

 
136 

 :الفرضية الثانية -2
 من ابؼالية للأكراؽ سوؽ ابػرطوـ بسكنكليا، الإسلامية الشريعة كفق يعملالنظاـ ابؼافِ السودافٓ  كفؾ

 حاليان  ابؼركزم السوداف بنك كيستعملها ،)السيادية( ابغكومية الصكوؾ إصدار بؾاؿ في كبفيزة ةرائد بذربة برقيق
، كلكي النقود عرض في للتحكم ابؼفتوحة السوؽ بعمليات ييعرؼ ما إطار في ابؼصرفي ابعهاز داخل السيولة لإدارة

 الصكوؾاستخدمت إصدار نتها، حيث اج لأمواؿ لتمويل عجز موازتتمكن الدكلة من القياـ بدكرىا التنموم برت
تنفيذ مشركعات بواسطة شركة السوداف للخدمات ابؼالية من دعم  فيالتي تعتبر مشاركة للحكومة كليست تكلفة، 

ابؼدف السكنية، بؿطة مياه مطار ابػرطوـ ابعديد، مشركعات إسكاف  من خلاؿ بسويل) الإستًاتيجيةابؼشركعات 
، توريد أجهزة كمعدات (ابؼلاحة)ياه ببورتسوداف، بذميع ككهربة مشاريع النيل الأزرؽ الطلاب، بسويل شبكة برلية افَ

كبسويل بؾاؿ الصحة كالتعليم العافِ، كبؾاؿ ابؼياه، فقد سابنت صكوؾ الاستثمار ابغكومية  ، ...(للتدريب ابؼهتٍ،
  .افؼ كلايات السودفي بسويل  مشركعات التنمية في بـتلف القطاعات الاقتصادية كالاجتماعية بدختل

الصكوؾ الإسلامية السيادية بسثل ابغل الأنسب للدكلة في بسويل مشاريعها كمعابعة العجز في كعليو ؼ 
 .الثانية الفرضية صحة يثبت كىذاموازنتها العامة، 

  :الفرضية الثالثة -3
دكره في عموـ  داءأ ا في نشاط السوؽ كيعمل على توسيعإف مستول أداء ابؼشاركوف في السوؽ يؤثر كثتَ

من خلاؿ ؼ رفع كفاءة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية  يكوف من خلاؿ زيادة ربظلتو السوقية،ك ،الاقتصاد القومي
قياس كفاءة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية ابؼتمثلة في مؤشرات قياس حجم السوؽ من معدؿ الربظلة  مؤشرات

، ككذا مؤشرات قياس سيولة السوؽ من نسبة التداكؿ، مؤشر  السوقية، مؤشر عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ
 ،(الأداء ضعف)عادية  فعاليةيتميز ب ابؼالية للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ، تبتُ أف الصفقات ، كمؤشر درجة تركيز السوؽ

 .الثالثة الفرضية صحة نفيم كىذا
  :نتائج الدراسة -ثانيا

 :يلي مافي تتلخص النتائج من بؾموعة إفُ سةراالد توصلت
 :النظري انبنتائج الج -1
  ؛قطاعاتبـتلف اؿيعتبر السوؽ ابؼافِ من ابؼصادر ابؼهمة كابغيوية في بسويل 
 أصحاب من الأمواؿ رؤكس جذب في دكره يتمثل الأسواؽ، لكافة الأـ السوؽ ىوالإسلامي  ابؼافِ لسوؽا 

 ؛الاستثمار في رغبة لديهم الذين ابؼافِ العجز أصحاب إفُ كبرويلها ابؼافِ الفائض
  ؛معينة توافر شركطفي ظل التمويل كالاستثمار  فعاؿ في خدمةدكر حيوم كبالإسلامي  ابؼافِ لسوؽايقوـ 
  كافقة لأحكاـ الشريعة افَالصكوؾ كفي الأسهم  الإسلامي في السوؽ ابؼافِ أىم الأدكات ابؼالية ابؼتداكلةتتمثل

 ؛الإسلامية
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 عددة كفق ضوابط كآليات خاصة متأنواع بقبل ابغكومات كالشركات من  الإسلامية الصكوؾكالأسهم  تصدر
  ؛بها
 ؛شاريع الاستثماريةافَتوفتَ الأمواؿ اللازمة لإقامة  في الإسلامية الصكوؾكالأسهم  دكر 
 الأساسي الدكر كتلعب ،الإسلامي ابؼافِ لسوؽاكتنشيط ،في بمو كازدىار الإسلامية الصكوؾكالأسهم ساىم ت 

 .حجم الإصداركمن حيث الأنواع ابؼصدرة  قبي في تفعيلكالأثر الإبها
 :التطبيقي انبنتائج الج -2
   ُيشهد سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية منذ نشأتو زيادة في حجم التداكؿ، كعدد الشركات ابؼدرجة بفا أدل إف

 توسع السوؽ؛
 زمة لتنظيم تبادؿ الأكراؽ ابؼالية بتُ السوؽ الثانوم بسوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية يوفر ابؼكاف كالقوانتُ اللا

 البائعتُ كابؼشتًين؛
  يقوـ سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية بدكر تنموم من خلاؿ تشجيع الاستثمار بتوفتَ أدكات استثمارية إسلامية

 متوسطة كطويلة الأجل؛
 نتاج، كبرقيق التنمية يعد سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية ابؼلكية ابعماعية للشركات بفا بوفز على زيادة الإ

 الاقتصادية في البلاد؛  
 يعمل سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية على توظيف ابؼدخرات في مشاريع تنموية كربحية؛  
 تتداكؿ في سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية أسهم شركات ابؼسابنة العامة ك الصكوؾ؛ 
 شاء مشركعات تنموية تعود بالنفع على إصدار الصكوؾ يساىم في تغطية نفقات التنمية التي برتاجها لإف

 المجتمع ك برقق أرباح للدكلة كبضلة الصكوؾ؛
  ،بسثل الصكوؾ الإسلامية السيادية ابغل الأنسب للدكلة في بسويل مشاريعها كمعابعة العجز في موازنتها العامة

  ؛بة في كثتَ من البلدافكونها تتميز بابؼصداقية الشرعية كالكفاءة الاقتصادية، خاصة في ظل بقاح ىذه التجر
 ،خاصة في بؾاؿ صناعة الصكوؾ  تعتبر بذربة إصدار الصكوؾ الإسلامية في السوداف بذربة رائدة كمتميزة

 ؛السيادية
 تلبي احتياجات الدكلة في بسويلفهي لبديل الإسلامي للسندات ا تعتبر ا الصكوؾ الإسلامية السيادية 

 ؛من الاعتماد على سندات ابػزينة كالدين العاـمشاريع البنية التحتية كالتنموية بدلا 
 ة للمتطلبات الشرعية تصلح لإدارةأداة مستوفي سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في السيادية الصكوؾ الإسلامية 

  ؛السيولة داخل ابعهاز ابؼصرفي
 ارد لتمويل عجز تعبئة ابؼوإفُ  سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في ىدؼ إصدار الصكوؾ الإسلامية السياديةم

 أداة مستوفية للمتطلبات الشرعية تصلح لإدارة السيولة ؛ابؼوازنة العامة كبسويل الأصوؿ كابؼشركعات ابغكومية
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 ؛داخل ابعهاز ابؼصرفي
 ركج من الأزمة الاقتصادية كطوؽبوابة افٍ سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية في تعتبر الصكوؾ الإسلامية السيادية 

  ؛كلة اللازمة لإقامة ابؼشاريع الاستثمارية كالتنمويةبقاة لتوفتَ السي
 كالغاز الطاقة كالبتًكؿ مشركعات مثل الكبرل التنموية ابؼشركعات لتمويل الكثيف ابؼاؿ لرأس ابغاجة زيادة 

 سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية لصكوؾ أدل إفُ إصدار الكبرل العقارم كالاعمار التشييد كمشركعات الطبيعي،
 ؛ (برج)منها شهادات إجارة أصوؿ برج كزارة ابؼالية كالاقتصاد الوطتٍ ( خاصة صكوؾ الإجارة) جديدة
 ربظلة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية خلاؿ فتًة الدراسة أثبتت ضعف مقدرة السوؽ على تعبئة ابؼدخرات؛ 
  تعود بالنفع على إصدار الصكوؾ يساىم في تغطية نفقات التنمية التي برتاجها لإنشاء مشركعات تنموية

 المجتمع ك برقق أرباح للدكلة كبضلة الصكوؾ؛
بسثل الصكوؾ الإسلامية السيادية ابغل الأنسب للدكلة في بسويل مشاريعها كمعابعة العجز في موازنتها العامة، كونها 

إبراز  ؛افتتميز بابؼصداقية الشرعية كالكفاءة الاقتصادية، خاصة في ظل بقاح ىذه التجربة في كثتَ من البلد
 (كتوضيح تأثتَ الأدكات ابؼالية على السوؽ ابؼافِ السودافٓ خاصة

 بفا، % 50,35 ،% 46,82: مقبوؿ في النموذجتُ الأكؿ كالثالث حيث كاف على التوافِ معامل الارتباط 
، كبالتافِ على حجم التداكؿ الكلي( قيمة الإصدارات كالقيمة الابظية)تأثتَ  يدؿ على تأثتَ قيمة الإصدارات ككذا

 .سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼاليةزيادة نشاط كفعالية 
 :الاقتراحات -ثالثا
  الاستمرار في نشر ثقافة الصكوؾ الإسلامية السيادية في أكساط المجتمعات كبيئات الأعماؿ كونها من الأدكات

ف جهة، كمواجهة عجز ابؼوازنات ابؼالية ابؽامة في تقدفٔ ابغلوؿ ابؼبتكرة للدكؿ كافة من أجل بسويل التنمية فيها ـ
 ؛بحشد كتوظيف ابؼوارد ابؼالية من جهة أخرل

  ضركرة توفتَ البيئة التشريعية ابؼناسبة للصكوؾ السيادية، لكي تساعد ابغكومة في بسويل ابؼشاريع العامة من
 جهة، كمعابعة العجز في ابؼوازنة العامة من جهة أخرل؛

 عية إدخارية متوسطة كطويلة الأجل لتوجيهها بكو الاستثمار في حث البنوؾ الإسلامية على استحداث أك
  ابؼشاريع العامة؛

 تشجيع الادخار كتنمية الوعي الاستثمارم كتهيئة الظركؼ ابؼلائمة لتوظيف ابؼدخرات؛ 
 َ؛يةاستخداـ التقنيات ابغديثة التي تعمل على تطوير سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية لتَتقي إفُ العاف 
 ة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية من خلاؿ زيادة ربظلتو السوقية؛رفع كفاء 
 تطوير الأدكات ابؼالية الإسلامية في سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية التي تشجع على الاستثمار لإحداث التنمية؛ 
 ت النفع للحكومة كالأفرادالتوسع في بسويل ابؼشركعات التنموية التي تلائم القطاعات الاقتصادية ذا. 



 

 

 

 

  يالمااالصيدراا
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  ،مقارنة تحليلية دراسة :الإسلامي الاقتصاد في للدولة العامة الموازنة عجز تمويلصبرينة كردكدم ،
. 2007القدبية، ابعزائر،  ابػلدكنية، القبة دار
 شباب ، مؤسسةوالسندات الأسهم وأدواتها المال رأس أسواق :البورصاتابؼوسوم،  بؾيد ضياء 
. 2003عة، الإسكندرية، ابعاـ
 الإسلامية المالية الصناعة في قضايا تحليل -المخاطر إدارةحبيب،  خاف كأبضد ا﵁ طارؽ- ،
 للبحوث الإسلامي الإسلامي للتنمية، ابؼعهد رضا سعد ا﵁، البنك: عثماف بابكر أبضد، مراجعة:تربصة

. 2003، 1كالتدريب، جدة، السعودية، ط
  ،2006دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، اق الأوراق المالية، أسوعاطف كليم أندراكس .
 الأردف، للنشر، كائل دار ،والمتعدد البسيط الانحدار نظرية القياسي الاقتصاد ىافٓ، بتٍ الرزاؽ عبد 

 .2014 ، 1ط
  ،2011عبد الفضيل بؿمد أبضد، الشركات، دار الفكر كالقانوف للنشر كالتوزيع، ابؼنصورة .
 دار الأياـ للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، البورصة والأسواق المالية دراسة تحليليةنة، عزيزة بن بظي ،

. 2018، 1ط
 ،2011عماف. 
  ،عافَ الكتب ابغديث، الأزمة المالية المعاصرة تقدير اقتصادي إسلامي، عمر يوسف عبد ا﵁ عبابنة

. 2011، 1الأردف، ط
  ،2002، 2دار الوضاح للنشر كالتوزيع، عماف، طة، حكم الشرع في البورصفتحي سليم كزياد غزاؿ .
 دار (البورصات)المالية  الأسواق على وأثرىا الإسلامي الاستثمار أساليبابؽيتي،  الكرفٔ عبد قيصر،

. 2006رسلاف للطباعة كالنشر كالتوزيع ،دمشق، سوريا، 
 الاقتصاد منظور من المالية الأوراق لأسواق الاقتصادية الآثارشطناكم،  عيسى سلامة كريا 

. 2009كالتوزيع، عماف،  للنشر النفائس دارالإسلامي، 
  ،دار كنوز 1ابعزء أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة،مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،

. 2005.، 1اشبيليا للنشر كالتوزيع،الرياض، ط
  ،1، ط3دار ىومة ابعزائر، جة، سلسلة التعريف بالبورص: تنظيم وإدارة البورصةبؿفوظ جبار ،

2002 .
 1996، أسواؽ النقد كابؼاؿ، زىراء للنشر، مصر، بؿمد البنا.  
 2006، دار الفكر ابعامعي، الإسكندرية، لبورصاتبؿمد الصتَفي، ا .
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 بؿمد الأيوبي، أكادبييا أنتًناشيوناؿ، مؤسسة سعيد عمر :تربصةالإسلام،  في المالي النظامأيوب،  بؿمد 
، بتَكت، آؿ راشد بن  . 2009مكتوـ
  ،العدالة الاجتماعية في الاقتصاد  :الأصول الشرعية في الاقتصاد الإسلاميبؿمد سعد عامر

الإسلامي، الصيرفة الإسلامية، أثر تحرير الخدمات المصرفية على المصارف الإسلامية، الاستخلاف 
، سلامية في الاقتصاد الإسلاميكمدخل لمنهج الفكر الاقتصادي وملكية وسائل الإنتاج، الصكوك الإ

.  2018مؤسسة شباب ابعامعة، الإسكندرية، 
 1،2012ط الأردف، كالتوزيع، للنشر حامد كمكتبة دار القياسي، الاقتصاد طرق شيخي، بؿمد .
  ،الدار ابعامعية الإسكندرية، مصر، الاستثمار في الأسهم والسندات، بؿمد صافٌ ابغناكم كآخركف

2004 .
 ٌالدار ابعامعية ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، ناكم كجلاؿ إبراىيم العبد، بؿمد صافٌ اف

. 2002الإسكندرية، 
 ،دار كائل للنشر، عماف، الاستثمار بالأسهم والسندات وإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد صافٌ جابر،

. 2003، 3ط
  ،2ئس للنشر كالتوزيع ، عماف، الأردف، ط، دار النفاأحكام الأسواق الماليةبؿمد صبرم ىاركف ،

2009 .
 ابؼعهد،  ، مكتبةالمعاصر والتطبيق الإسلامي الفقو بين الإجارةزيد،  العزيز عجمية كحسن عبد بؿمد

. 1996القاىرة، 
  ،رؤية شرعية في ضوء الفقو : التعامل بالأسهم في سوق الأوراق الماليةبؿمد عبد الفتاح النشار

. 2006معة ابعديدة للنشر، الإسكندرية، ، دار ابعاالإسلامي
  ،دار أسواق راس المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعاتبؿمد عثماف إبظاعيل بضيد ،

. 1993النهضة العربية، القاىرة، 
  ،َ2008،  6، دار النفائس، عماف، طالمعاملات المالية في الفقو الإسلاميبؿمد عثماف بشت .
 2009، 4حلب، طتساؤلات اقتصادية، ار، بؿمد نضاؿ الشع .
  ،ُمنشورات البورصة، عمليات البورصة، تنازع القوانين ، اختصاصات المحاكمبؿمد يوسف ياست ،

. 2004، 1ابغلبي ابغقوقية، بتَكت، ط
  ،2010دار ابؼستَة للطباعة كالنشر كالتوزيع، عماف النقود والمصارف، بؿمود حستُ الوادم كآخركف .
 العملية،  والتطبيقات النظرية الأس  :الإسلامية ، المصارفبظحاف بؿمد الوادم كحستُ حستُ بؿمود
. 2012، الأردف،4ابؼستَة، ط دار
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  ،دار النفائسالشامل في معاملات وعمليات المصارف الإسلامية، بؿمود عبد الكرفٔ أبضد أرشيد 
. 2001، 1عماف، طللنشر كالتوزيع، 

 2 الوراؽ، عماف، ط مؤسسةالإسلام،  في المالية المعاملات، حستُ بضودة كمصطفى بؿمود بؿمد ،
1999 .
 مكتبةالمعاصرة الإسلامية الاستثمارات في أىميتو ومدى الاستصناع عقدالزرقا،  أبضد مصطفى ، 
. 1999الوطنية ، ابؼعهد الإسلامي للبحوث كالتدريب، جدة،  فهد ابؼلك
  ،2003دار صفاء للنشر كالتوزيع، عماف،  الاستثمارات والأسواق المالية،معركؼ ىوشيار .
  ،1999، منشأة توزيع ابؼعارؼ، الإسكندرية، إدارة الأسواق والمنشآت الماليةمنتَ إبراىيم ىندم .
  ،1999منشأة توزيع ابؼعارؼ، الإسكندرية، الأوراق المالية وأسواق رأس المال، منتَ إبراىيم ىندم .
 لؤلؤ، القاىرة أبو دارالتشغيل،  وقضايا الإسلامية المصرفية أصولالغريب،  ناصر .
  ،عافَ الكتب أصول المصرفية والأسواق المالية الإسلامية، بقاح عبد العليم عبد الوىاب أبو الفتوح

. 2014ابغديث، إربد، الأردف، 
 يٍلًيٌ،  مصطفى بن كىبة [. د، ت]الفكر، دمشق، سوريا،  داروأدلتو،  الإسلامي الفقوالزيُّحى
 2014ابعامعي، مصر،  التعليم ، داروأنواعها المالية الصكوكؼ، يوس حسن يوسف .
  ،2000، دار الوفاء لدنيا الطباعة كالنشر، الإسكندرية، بورصة الأوراق الماليةيونس البطريق. 
 :الرسائل العلمية -ثالثا
 لنيل  أطركحة، ميدانية  دراسة: ليبيا في إسلامية مالية سوق إنشاء متطلبات ابؼسعودم ، أبضد أسعد أبضد

. 2009 عماف، العليا، للدراسات العربية عماف جامعة الأعماؿ، كلية كمصارؼ، بسويل دكتوراه، بزصص شهادة
 مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل الإسلامية،  المصارف على العولمة أثرخصاكنة،  بؿمود سليماف أبضد

. 2006التَموؾ، إربد،  جامعة إسلامي اقتصاد شهادة ماجستتَ، بزصص
  ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات صكوك الاستثمار ودورىا التنموي في الاقتصاد، أسامة عبد ابغليم ابعورية

الإسلامية، بزصص الدراسات الإسلامية، بتَكت،  نيل شهادة ابؼاجستتَ، معهد الدعوة ابعامعي للدراسات
2009 .
 الصناعي النمو تحفيز في الناشئة تالاقتصاديا في المالية الأسواق لدور تحليلية دراسة بزيرية، ابؿمد 

. 2014ابعزائر،  ،3 ابعزائر جامعة الاقتصادية، العلوـ  في دكتوراه رسالة ،)مقارنة تقييمية دراسة(
  ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الإسلامية،  المصارف في المضاربة عقدابعيلافٓ عجة

. 1996-1995لإدارية بن عكنوف، ابعزائر، ماجستتَ في قانوف الأعماؿ، معهد ابغقوؽ كالعلوـ ا
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 المالية الهندسة منتجات ضوء في المالية للأوراق فلسطين سوق تنشيط آلياتنصار،  بؿمد خالد 
 ا﵀اسبة في مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَغزة،  قطاع في المستثمرين على تطبيقية دراسة

 .2006مية، غزة، فلسطتُ، الإسلا بسويل، ابعامعة كالتمويل، بزصص
 السودانية الحكومية الصكوك لحالة تقييميو دراسة :مخاطرىا الإسلامية وإدارة الصكوكزيد،  بن ربيعة 

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة 2010-2005للفترة  للأوراق المالية الخرطوم بسوق المدرجة
الأسواؽ، جامعة  التسيتَ، بزصص مالية التسيتَ، قسم علوـ ـكعلو الاقتصادية كالتجارية العلوـ ابؼاجستتَ، كلية

. 2012كرقلة، -مرباح قاصدم
  ،ٓأطركحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رشيد بوكساف

 .2006في العلوـ الاقتصادية، كلية العلوـ   الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر، 
  ،دراسة حالة سوق -كفاءة سوق الأوراق المالية ودورىا في تخصيص الاستثماراترفيق مزاىدية

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية ، -الأسهم السعودية
. 2007-2006زائر، كعلوـ التسيتَ، قسم العلوـ الاقتصادية، بزصص اقتصاد دكفِ، جامعة باتنة، افً

 مذكرة مقدمة إسلامية،  مالية سوق تطوير في ودوره الإسلامي التصكيكعامر،  بتٍ بؿمد علي زاىرة
ابؼاجستتَ، كلية الشريعة كالدراسات الإسلامية كابؼصارؼ الإسلامية، جامعة التَموؾ،  ضمن متطلبات نيل شهادة

. 2008إربد، 
 لنيل شهادة ، أطركحةالمعاصرة وتطبيقاتها ضوابطها، ،الإسلامية الصكوكالعنزم ،  ملوح بن سعود 

. 2010 الأردنية، ابعامعة العليا، الدراسات كأصولو، كلية دكتوراه، بزصص الفقو
 من مجموعة حالة دراسة: للسهم السوقية القيمة على وأثرىا المال رأس سوق كفاءةلطرش،  بظتَة 

منتورم، قسنطينة،  الاقتصادية، جامعة العلوـ في دكتوراه لنيل شهادة أطركحةالعربية ،  المال راس الأسواق
2009 – 2010 .
 ،2016 سوريا .
 مذكرة المال،  لرأس الإسلامي السوق تطوير في الإسلامية الصكوك دور تقييمفيجل،  ابغميد عبد

 الأسواؽ :التسيتَ، بزصص الاقتصادية كالتجارية كعلوـ العلوـ مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، كلية
. 2015-2014خيضر، بسكرة،  بؿمد كالبورصات، جامعة ابؼالية
  ،ٌأطركحة مقدمة التأمين من منظور إسلامي التأصيل للتكافل وإعادة التكافل، عبد الفتاح بؿمد صاف

لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، ابعامعة الأمريكية ابؼفتوحة، كلية الدراسات الإسلامية، مكتب 
 .2014القاىرة، قسم الاقتصاد الإسلامي ، 
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 دراسة :الأعمال منظمات قبل من الاستثمارية الإسلامية الصكوك إصدار ، محدداتعلي ا﵁ عبد 
أطركحة دكتوراه ، كلية الدراسات العليا، بزصص إدارة الأعماؿ، ، 2011-1998السودانية  التجربة حالة

، جامعة السوداف للعلوـ كالتكنولوجيا، ابػر . 2012طوـ
 دراسة في المقومات والأدوات من وجهة :المالية الأوراق سوق في الاستثمارالضيف،  عدناف بن بؿمد

الاقتصادية  العلوـ ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية ، كلية مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادةنظر إسلامية، 
. 2008-2007بسكرة، -د خيضربؿم كمالية، جامعة نقود التسيتَ ، بزصص كعلوـ كالتجارية
 الأوراق سوق على تطبيقية دراسة :المالية الأوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دورغزاؿ،  بؿمد 
 الاقتصادية، بزصص اقتصاديات العلوـ ماجستتَ في مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادةالماليزية،  المالية

. 2013-2012سطيف، -سعبا فرحات الدكلية، جامعة كالتجارة الأعماؿ
 بالاقتصاد مقارنة دراسة: الإسلامي الفقو في وأحكامها الإجارة صكوك ،ابعاسر مطلق جاسر مطلق 

القاىرة،  الإسلامية، جامعة الشريعة قسم مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ، ،الإسلامي
2008 .
 ابؼصارؼ في ماجستتَ مذكرة المالية، سواقالأ في الصرف أسعار تقلبات أثار ميدك، بؿمد با﵁ معتز 

. 2016دمشق، سوريا،  جامعة الاقتصاد، كلية كالتأمتُ،
  ،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقنبيل خليل طو بظور ،

 .2007غزة، نيل شهادة ابؼاجستتَ في إدارة الأعماؿ، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، 
 :المؤتمرات و الملتقيات والندوات -رابعا
  ،بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس الأسهم والسندات تصور وأحكامأبضد عبد العزيز ابغداد ،

. 2007عشر حوؿ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة دبي، 
  ،كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثافٓ لإسلامية في القانون الجزائريإدراج الصكوك ابدر الدين برحايلية ،

. 2013ديسمبر 09-08للصناعة ابؼالية الإسلامية، ابؼدرسة العليا للتجارة، ابعزائر، يومي 
  ،كرقة مقدمة، موقف الاقتصاد الإسلامي من أزمة النظام المالي العالميبلقاسم زايرم كمهدم ميلود 

كعلوـ  كالتجارية فٓ حوؿ الأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية كابؼصرفية، معهد العلوـ الاقتصاديةللملتقى الدكفِ الثا
. 2009مام  06-05التسيتَ، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، عتُ الدفلة، يومي 

 في ةوالأردني السودانية التجربة الإسلامية، المالية الصناعة ترشيد آلياتمايا،  علي كفتتٍ ثابت بن 
 ابؼالية للصناعة الثافٓ الدكفِ ابؼلتقى ،-نموذجا الجزائر -المستفادة  والدروس الإسلامية بالصكوك التمويل

. عنابة -التسيتَ كعلوـ الاقتصادية العلوـ ، كلية2013ديسمبر 09ك 08يومي الإسلامية،
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  ،ع الفقهية الإسلامية سوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات المجامجاسم علي سافَ الشاملي
، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم الرابع عشر حوؿ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، كلية بين الأمل والواقع

. 2005مام  17-15الشريعة كالقانوف، جامعة دبي، أياـ 
 المال لرأس الإسلامية السوق ماىية :الإسلامي الاقتصاد في المالية الأسواقالكساسبة،  بضد 
. 1991الأردف، ، إسلامي منظور من ندكة التنمية ضمن مقدمة عمل كرقةتطويرىا،  كانيةوإم
 الإسلامية الصكوؾ مقدـ لندكة ، بحثالإسلامية الصكوك ضماناتالشريف،  الفعر ابغستُ بن بضزة :

. 2010مام 25 -24العزيز، جدة، يومي  عبد ابؼلك كتقوفٔ، جامعة عرض
  ٌبحث مقدـ للمؤبسر العلمي الأكؿ حوؿ نحو أسواق مالية إسلامية، عبدة، خالد بؿمود الزىار كرامي صاف

الاستثمار كالتمويل في فلسطتُ بتُ آفاؽ التنمية كالتحديات ابؼعاصرة، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، 
  .  2005مام  09-08يومي 
  ،بحث مشاريع التنمية الاقتصاديةالصكوك الإسلامية كأداة لتمويل ختَ الدين معطى ا﵁ كرفيق شرياؽ ،

مقدـ للمؤبسر الدكفِ حوؿ مقومات برقيق التنمية ابؼستدامة في الاقتصاد الإسلامي، كلية العلوـ الاقتصادية 
.  2012ديسمبر  04-03قابؼة، يومي  1945مام  08كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة 

 العالمي المالي النظام ظل في بها النهوض وسبل الإسلامية الهندسة واقعحسافٓ،  رابح خوفٓ كرقية 
أكت،  20 الاقتصادية، جامعة الأزمات على كأثرىا سعر الفائدة أداة :الوطتٍ كرقة مقدمة للملتقىالحالي، 

. 2011 مام 10 -09سكيكدة، يومي 
  ،ة ىيئات الفتوى والرقابة الشرعية في المؤسسات المالية الإسلامية بين النظريرياض منصور بػليفي

بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم الرابع عشر حوؿ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلامية، كلية الشريعة والتطبيق، 
. 2005مام  17-15كالقانوف، جامعة دبي، أياـ 

 بحث مقدـ للمؤبسرالإسلامي الوقف قطاع دعم في الإسلامية الصكوك دورالدماغ،  زياد جلاؿ ، 
 أكتوبر 22-20العابؼية، ماليزيا، أياـ  ، ابعامعة الإسلامية-كتطلعات كقائع-اكإدارتو الأكقاؼ قوانتُ: العابؼي

2009.  
  ،الندكة العلمية حوؿ التحوط في ضوابط التحوط في المعاملات المالية، سامي بن إبراىيم السويلم

لإسلامي مع منتدل ابؼعاملات ابؼالية، الضوابط كالأحكاـ، بؾمع الفقو الإسلامي الدكفِ التابع بؼنظمة التعاكف ا
. 2016أفريل  27-26فقو الاقتصاد الإسلامي، يومي 

  ،مؤبسر الشورل الفقهي ابػامس، قواعد الذرائع في المعاملات المالية، سامي بن إبراىيم السويلم
 .2013ديسمبر 17-16الكويت، 
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  ،عشر حوؿ ، بحث مقدـ للمؤبسر السنوم ابػامس الأسهم الجائزة والمحظورةسعد بن تركي ابػثلاف
. 2007، كلية الشريعة كالقانوف، جامعة دبي،  أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات

 للملتقى مقدمة كرقةوالإسلامية،  العربية البلدان في البور الأراضي لإعمار مثلى ، صيغةناصر سليماف 
 للاقتصاديتُ لوطنيةا مواجهتها، ابعمعية كسبل كالإسلامية العربية الدكؿ في الزراعة قطاع برديات :الدكفِ

. 2011فيفرم 28 - 27 العاصمة، يومي ابعزائريتُ، ابعزائر
  ،كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثافٓ المصارف الإسلامية وتحديثات العولمة المالية، صباح شنايت

ابعامعي بطيس  للأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية كابؼصرفية، معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز
. 2009مام  06-05مليانة، عتُ الدفلة، يومي 

 كابؼأموؿ، دائرة الواقع بتُ الإسلامية ابؼصارؼ بؼؤبسر مقدـ بحثالإسلامية،  الصكوكبكر،  أبو أبضد صفية 
. 2009جواف 03 -مام 31ابػتَم، دبي،  كالعمل الإسلامية الشؤكف
  ،ندكة حوؿ تكوين بؿفظة وراق المالية الإسلامية، مبادئ وضوابط تكوين محفظة الأعبد البارم مشعل

 17الأكراؽ ابؼالية الإسلامية الفعالة، تنظيم شركة الفجر للاستشارات الإدارية كالاقتصادية، الكويت، 
. 2006سبتمبر
  ،دور المصارف الإسلامية في دعم وتطوير أسواق رأس المال العربيةعبد الرزاؽ خليل كعادؿ عاشور ،

دراسة حالة ابعزائر : ملتقى الدكفِ حوؿ سياسات التمويل كأثرىا على الاقتصاديات كابؼؤسساتكرقة مقدمة لل
. 2002نوفمبر 22-21بسكرة، يومي  -كالدكؿ النامية، جامعة بؿمد خيضر

 الرابع العلمي للمؤبسر بحث مقدـموسعة،  تأصيلية فقهية دراسة الاستثمار صناديقغدة،  أبو الستار عبد 
، 2 ابؼتحدة، مج الإمارات العربية ابؼستقبل، جامعة كآفاؽ معافَ كاقع الإسلامية ابؼالية ابؼؤسسات :عشر

2005 .
 وإمكانيات التعامل محدودية بين الإسلامية المالية الأدواتبزيرية،  مصطفى كبؿمد خداكم القادر عبد 
 ابؼالية كالبدائل الراىنة ابؼالية مةالأز :حوؿ الدكفِ ابؼلتقى في مقدمة كرقةالإسلامية،  المالية السوق في التطور

. 2009 مام 06-05الدفلة، يومي مليانة، عتُ بطيس -ابعامعي كابؼصرفية، ابؼركز
 كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة بؼؤبسر ، بحث مقدـ الزراعة لتمويل الممكنة الإسلامية العقودالقادر شاشي،  عبد 

.  2012مام  08كالتدريب، البحرين،  ثللبحو الإسلامي الإسلامية، ابؼعهد ابؼالية للمؤسسات
 دور الصيرفة الإسلامية والسوق المالية الإسلامية في الحد من أثار تدويل الخطر عبد القادر بغوؿ ،

كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد الإسلامي المالي على الأنظمة المالية العربية، 
. 2011فيفرم،  24-23عي غرداية، يوميكرىانات ابؼستقبل، ابؼركز ابعاـ...الواقع
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  ،كرقة مقدمة انهيارات الأسواق المالية وحلول اقتصاد المشاركةعبد الكرفٔ شوكاؿ كسليم إبراىيمي،
ك رىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ الاقتصادية كالتجارية ...الواقع: الإسلامي للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد

 .2011فيفرم  24-23معي غرداية، يومي كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعا
 كرقةالإسلامية،  المالية المنتجات واستراتيجيات الراىنة المالية الأزمةمدافٓ،  قندكز كأبضد الكرفٔ عبد 

 الإسلامي ابؼصرفي النموذج– كابؼصرفية ابؼالية كالبدائل الراىنة ابؼالية حوؿ الأزمة الثافٓ الدكفِ للملتقى مقدمة
. 07.، ص2009مام  06-05الدفلة، يومي  مليانة، عتُ ابعامعي بطيس ز، ابؼرؾ-بموذجا
  ،كاقع : اليوـ الدراسي حوؿ التمويل الإسلاميالفاعلون في دائرة التمويل الإسلامي، عبد ا﵁ إبراىيمي

. 2010ديسمبر  09كبرديات، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الأغواط، 
 والحاجة الرسمي المستوى على الإسلامية الاستثمارية بالصكوك العملمنصور ابؼصعبي،  ابؼلك عبد 
 الإسلامية الشؤكف كابؼأموؿ، دائرة الواقع بتُ الإسلامية ابؼصارؼ بؼؤبسر ، بحث مقدـجديدة  تشريعات إلى

. 2009جواف  03مام إفُ 31ابػتَم، دبي، أياـ  كالعمل
 كرقة بحث مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع وتطبيقاتهما،  كيكوالتص التوريقجاسم النشمي،  عجيل

. 2009أفريل  30-26الفقو الإسلامي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، أياـ 
  ،ٓبرديد الأسعار كالأرباح في : بحث مقدـ لليوـ الدراسيالسوق ومكانتها في الإسلام، علاء الدين الرقاف

. 08/08/2006كلية الشريعة كالقانوف، ابعامعة الإسلامية، غزة، فلسطتُ، الثلاثاء الفقو الإسلامي، 
 تحديات إصداراتها، حجم التنمية، في دورىا أىميتها، أنواعها، تعريفها،:الصكوكزعتًم،  الدين علاء 

مية، تن برديات، الإسلامية، الصكوؾ "بعنوافBDO شركة  أقامتها التي العمل لورشة مقدـ بحث الإصدار،
. 2010جويلية  19-18دكلية، عماف، يومي  بفارسات
  ،سلوك المردودية على الأسهم والمخاطرة في الأسواق المالية الإسلامية والتقليديةعلي بن الضب ،

ك رىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ ...كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد الإسلامي الواقع
. 2011فيفرم  24-23علوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، الاقتصادية كالتجارية ك

  ،كرقة بحث مقدمة الصكوك قضايا فقهية واقتصاديةعلي معبد ابعارحي كعبد العظيم جلاؿ أبو زيد ،
أفريل،  30-26بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع الفقو الإسلامي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، أياـ 

2009. 
 بحث كرقة ،التنموية المشروعات تمويل في الإسلامية الصكوك دور صافٌ، بؿمد علي الربضاف تحؼ 

. 2008 جويلية العربية، بتَكت، ابؼصارؼ إبراد الإسلامية، الصتَفة بؼنتدل مقدمة
 للمصارؼ الدكفِ مقدـ للمؤبسر بحثالمعاصرة،  والتحديات الإسلامية الصكوكحطاب،  توفيق كماؿ 

. 2009 جواف 03-مام 31 ابػتَم، دبي، أياـ كالعمل الإسلامية الشؤكف كابؼأموؿ، دائرة الواقع بتُ الإسلامية
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 الفقهي للمجمع العشركف للندكة مقدـ بحث ،السيولة لإدارة كأداة الصكوك العثمافٓ، تقي بؿمد 
. 2010ديسمبر 29-25ابؼكرمة،  مكة الإسلامي،
  ،بحث صمام أمان لأزمات المستقبل المالية: سلاميالسوق المالي الإبؿمد زياد سلامة البخيت ،

مقدـ للمؤبسر الدكفِ الرابع حوؿ الأزمة الاقتصادية العابؼية من منظور الاقتصاد الإسلامي، كلية العلوـ الإدارية، 
.  2010ديسمبر  16-15جامعة الكويت، يومي-إربد
  ،كرقة لأسهم والحصص والصكوك، الضوابط الشرعية للتوريق والتداول لبؿمد عبد الغفار الشريف

بحث مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلامي لمجمع الفقو الإسلامي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشر، إمارة الشارقة، أياـ 
 .2009أفريل  26-30
  ،أدوات الدين وبدائلها الشرعية في الأسواق المالية بؿمد عدناف بن الضيف كربيع مسعود

ل الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد الإسلامي، الواقع كرىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ كرقة مقدمة للملتقالإسلامية،
. 2011فيفرم 24-23الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، يومي 

  ،بحث مقدـ للمؤبسر السابع كيف تتوافق الصكوك مع أحكام الشريعة الإسلامية، بؿمد علي القرم
. 2008مام  28-27ة للمؤسسات ابؼالية الإسلامية، البحرين، يوميللهيئات الشرعي

 01، العدد 01إسلامية، المجلد اقتصادية دراسات بؾلةإسلامية،  مالية سوق نحوالقرم،  علي بؿمد ،
 .1993السعودية،  العربية للتنمية، ابؼملكة الإسلامي البنك كالتدريب التابع لمجموعة للبحوث الإسلامي ابؼعهد
 كرقة : صيغ التمويل الاستثماري في الاقتصاد الإسلامي وضوابطوطويطي كيوسف شرع،  مصطفى

ك رىانات ابؼستقبل، معهد العلوـ الاقتصادية ...مقدمة للملتقى الدكفِ الأكؿ حوؿ الاقتصاد الإسلامي، الواقع
. 2011فيفرم  24-23كالتجارية كعلوـ التسيتَ، ابؼركز ابعامعي غرداية، يومي 

 كرقة مقدمة بؼلتقى الأزمة ابؼالية الضوابط الشرعية للتعامل في المشتقات المالية، اس، منتَة بب
 كالاستثمار الشراكة بـبر مع بالتعاكف التسيتَ كعلوـ الاقتصادية العلوـ كليةكالاقتصادية الدكلية كابغوكمة العابؼية، 

 21 -20فرحات عباس، سطيف، يومي ، جامعة  الأكرك مغاربي الفضاء في كابؼتوسطة الصغتَة ابؼؤسسات في
. 2009أكتوبر
  ،مقدمة، كرقة الإسلامية التصكيك الإسلامي حجر الأساس لقيام سوق للأوراق الماليةنعيمة بركدم 

ديسمبر  09-08للملتقى الدكفِ الثافٓ للصناعة ابؼالية الإسلامية، ابؼدرسة العليا للتجارة، ابعزائر، يومي 
2013 .
 إدارة المخاطر في البنوك الإسلامية وأىميتها في تحدي الأزمات المالية، رؾ، نورم منيو كنعيمة با

كرقة مقدمة للملتقى الدكفِ الثافٓ للأزمة ابؼالية الراىنة كالبدائل ابؼالية كابؼصرفية، معهد العلوـ الاقتصادية كعلوـ 
. 2009مام  06-05التسيتَ، ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة، عتُ الدفلة، يومي 



                                                كائمة المصادر والمراجع

 

 بحث مقدـ للمؤبسر العلمي الأكؿ حوؿ الاستثمار كالتمويل في : صناديق الاستثمار الإسلاميةشاـ جبر، ق
 . 2005مام  31فلسطتُ بتُ أفاؽ التنمية كالتحديات ابؼعاصرة، كلية التجارة، ابعامعة الإسلامية، غزة، 

 ة الاقتصادية في السودان دور سوق الخرطوم للأوراق المالية في التنمي، قركف أبو سليماف يوسف ىند
الدكلة،  اقتصاديات بناء في الإسلامي الاقتصاد الرابع، دكر العابؼي العلمي ابؼؤبسر، [2017-1998]للفترة 
 .2018نوفمبر  07 -06كالأربعاء  الثلاثاء الإسلامية، يومي درماف أـ جامعة
: المجلات و الدراسات -خامسا
 شركة البحوث مركزنظرات في المنهج الإسلامي، :الإسلامية الهندسة صناعةالسويلم،  سامي إبراىيم ، 

. 2004الراجحي ابؼصرفية للاستثمار، بيت ابؼشورة للتدريب، الكويت، أفريل 
 لتداول الشرعية والضوابط الأحكامالزيدانيتُ،  القادر عبد بؿمد الشاعر كىياـ بؿمد يوسف باسل 

. 2016، 3 ، ابؼلحق43 كالقانوف، المجلد شريعةاؿ علوـ دراساتالاستثمارية الإسلامية،  الصكوك
 للتخطيط، الكويت،  العربي التنمية، ابؼعهد جسر ، سلسلةالمالية الأسواق تحليلخضر،  حساف

. 2004مارس  27العدد
 ُالإسلامي للتنمية، ابؼعهد الإسلامي البنكالحديثة،  وتطبيقاتها الشرعية المضاربةالأمتُ،  حست 

. 2000، 3 ، ط[ـد، ]كالتدريب،  للبحوث
 ُأسواق في العالميين السماسرة مع للتعامل الشرعية ، الضوابطالنصر أبو كعصاـ شحاتو حستُ حست 

 .ابؼشورة دار الإسلامي، الاقتصاد في بحوث كدراسات سلسلة المالية، الأوراق
  ،َآلية لتمويل استفادة الجزائر من تجربة الصكوك الإسلامية كحفوظة الأمتَ عبد القادر، زبيدم البشت

بؾلة البحوث في العلوـ ابؼالية كا﵀اسبية، جامعة  ،-تجربتي السودان وماليزيا نموذجا-التنمية الاقتصادية 
. 2017، 4ابؼسيلة، العدد 

 على تطبيقية الحكومية دراسة الإسلامية الصكوك مخاطر إدارةزيد،  بن ناصر ك ربيعة سليماف 
. 1 ، العدد02 إسلامية المجلد  قتصاديةا دراسات السودانية، الحكومية الصكوك
 دراسة تطبيقية حول مجموعة من : الإسلامية للبنوك الأجل قصير التمويل صيغ ، تطويرناصر سليماف

 .2002، 1غرداية ، ط -سلسلة بحوث منهجية بـتارة، نشر بصعية التًاث، القرارةالبنوك الإسلامية ، 
  ،دراسة مقارنة -الية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصادية أسواق الأوراق المبظتَ عبد ابغميد رضواف

، 1، ابؼعهد العابؼي للفكر الإسلامي، دار النهار، القاىرة، ط-بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية
1996. 
  ،كـ ، بؾلة العلوـ الاقتصادية، كلية العلتطور إصدار الصكوك الإسلامية في بورصة ماليزياعلي بوعبد ا﵁

. 2015، جامعة ابؼسيلة، 14الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، العدد 
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  ،بؾلة بؾمع الفقو الإسلامي ، الأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميعلي بؿي الدين القرة داغي ،
. 1992، 01، ابعزء 07، العدد 07الدكرة
  ،لامية في الاستجابة لمتطلبات السوق مدى قدرة المنتجات المالية الإسعلي بؿي الدين القرة داغي

، دراسة فقهية اقتصادية، دراسة منشورة على موقع الاقتصاد والتحديات المستقبلية أمام التطور والابتكار
 . 1990كالتمويل الإسلامي، 

 بؾلةالإسلامية المالية للهندسة مدخل: الإسلامية النقد سوق أدواتصافٌ،  بؿمد علي الربضاف فتح ، 
 738:متاح على ابؼوقع، 2002السوداف ابؼركزم،  ، بنك26 العدد ابؼصرفي،

http://www.cbos.gov.sd/node/  .
  ،السادس، مام  أدرار، العدد ابغقيقة، جامعة ، بؾلةالإسلامية الشريعة في المضاربة عقدكماؿ كحيل 

2005 .
  ،2العدد الثامن، جبؾلة بؾمع الفقو الإسلامي. 
  ،بؾلة الدراسات ابؼالية كابؼصرفية الصادرة عن الأكادبيية الصكوك الإسلامية ومخاطرىابؿسن أبو عوض ،

العربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، مركز البحوث ابؼالية كابؼصرفية، بنك فيصل الإسلامي السودافٓ، السنة الإحدل 
. 2013دد الأكؿ، جانفي كالعشركف، المجلد ابغادم كالعشركف، الع

 01، العدد 01إسلامية، المجلد اقتصادية دراسات بؾلةإسلامية،  مالية سوق نحوالقرم،  علي بؿمد ،
 .1993السعودية،  العربية للتنمية، ابؼملكة الإسلامي البنك كالتدريب التابع لمجموعة للبحوث الإسلامي ابؼعهد
  ،بؾلة لية الإسلامية ومناىج ومتطلبات تطويرىاواقع المنتجات المامراد كريفار كبؿمد لكحل ،

  .2016، أكتوبر 53الاقتصاد الإسلامي العابؼية، العدد 
 الإسلامية ابؼالية كابؼؤسسات مركز الرصد كالتواصل ابؼافِ الإسلامي، المجلس العاـ للبنوؾ. 
 الأوراق أسواق لواقع دراسة :المالية سوق الأوراق كفاءة متطلبات فريدة ، ك معارفي صافٌ مفتاح 
. 2010، 07العدد كرقلة، جامعة الباحث، بؾلة كفاءتها، رفع وسبل العربية المالية
 المالية السوق في تطوير السوق الإسلامية تجربة ودورىا الإسلامية الصكوك، نواؿ بن عمارة 

 .2011، جامعة كرقلة، 9بؾلة الباحث، العدد، (البحرين)الدولية  الإسلامية
  :والقرارات تالهيئا -سادسا
  ،ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلامي قرارات وتوصيات مجمع الفقو الإسلاميعبد الستار أبو غدة. 
 1985الإسلامي،  الفقو بؾمع قرارات .
  الدكرة (3/6) 52قرارات كتوصيات بؾمع الفقو الإسلامي ابؼنبثق عن ابؼنظمة الإسلامية، القرار رقم ،

 .1990السادسة، جدة، مارس 

http://www.cbos.gov.sd/node/
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 الإسلامية ابؼالية كابؼؤسسات مركز الرصد كالتواصل ابؼافِ الإسلامي، المجلس العاـ للبنوؾ .
 الإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية ، المعاييرالإسلامية ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة ،

. 2007البحرين، ، 17رقم  ابؼعيار
 الإسلامية المالية للمؤسسات الشرعية المعاييرلإسلامية، ا ابؼالية للمؤسسات كابؼراجعة ا﵀اسبة ىيئة ،

 .2011البحرين، 
 :مواقع الأنترنيت -سابعا
  :متاح على ابؼوقع،  .59.، ص2017التقرير السنوي السابع والخمسون للعام  ، بنك السوداف ابؼركزم 

https://cbos.gov.sd/ar/publicationtype/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82

%D8%B1%D9%8A%D8%B1-

%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%86%D9%88%D9%8A  

   :متاح على ابؼوقعمؤشرات اقتصادية، ابعهاز ابؼركزم للإحصاء،  
http://cbs.gov.sd//resources/uploads/files/pdf/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D

8%B1%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8

%A7%D8%AF%D9%8A%D8%A9.pdf .  

، متاح على ابؼوقعالسود    :اف اليوـ
https://alsudanalyoum.com/sudan-news/economy/800  

 : متاح على ابؼوقع ،م 2017والعشرون  التقرير السنوي الثالثابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ 

http://www.kse.com.sd. 

 : متاح على ابؼوقع ،2018دليل البورصة ابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ 

http://www.kse.com.sd. 

   : متاح على ابؼوقع، 2014، مجلة البورصةابؼالية،  للأكراؽ ابػرطوـ سوؽ 

http://www.kse.sd/UserFiles/File/magazine.pdf 

 ، بؾلةالإسلامية المالية للهندسة مدخل: الإسلامية النقد سوق أدواتصافٌ،  بؿمد علي الربضاف فتح 
   :متاح على ابؼوقع، 738، 2002السوداف ابؼركزم،  ، بنك26  ابؼصرفي، العدد

http://www.cbos.gov.sd/node/. 

ابؼادة  دكرة الانعقاد الثالث،م، 2016المالية لسنة  للأوراق الخرطوم سوققانون المجلس الوطتٍ تشريع،  
 :  ، متاح على ابؼوقع06

http://tpsudan.gov.sd/resources/uploads/files/files2/laws2016.pdf  

ملتقى البحث العلمي ، دراسة منشورة على موقع نحو اقتصاد فقهي حول النقود والأسواق المالية،  
  :متاح على ابؼوقعالاقتصاد كالتمويل الإسلامي، 

https://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/04.pdf    

 

 

https://alsudanalyoum.com/sudan-news/economy/800
http://www.kse.com.sd/
http://www.kse.com.sd/
http://www.kse.sd/UserFiles/File/magazine.pdf
http://www.cbos.gov.sd/node/
http://tpsudan.gov.sd/resources/uploads/files/files2/laws2016.pdf
https://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/04.pdf
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Books,GreatBritain ,2000.    
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 Régis Bourbonnais, économétrie, Dunod, Paris, 9éme édition, 2015. 
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 Muhammad Ayub "Securitization Sukuk and Fund Management Potential to be 

Realized by Islamic Financial   Institutions", p:353, consulté: 

www.kantakji.com/fiqh/Files/Markets/m151.pdf. 

 Monzer kahf , The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap", Islami   

Economic Studies, IRTI, Islamic Development Bank, Jeddah, Vol: 4, No:2, May1997. 
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 [2017 -2000]للفترة  الدراسة في سوق الخرطوم للأوراق المالية متغيرات تطور :01رقم  الملحق
 (الكلي التداول حجم) VTT (السوقية القيمةV3 ( (قيمة الإصدارات)V1  البيان

2000 98.616.872 1.545.879,83 59.143.507,63 
2001 79.295.541 20.144.734,17 168.367.478,24 
2002 880.000.00 2.778.144,45 249.055.364,92 
2003 1.260.000.000 10.536.064,26 244.104.011,43 
2004 2.170.000.000 9.872.304,50 447.722.927,14 
2005 1.049.466.651 33.080.340 1.216.833.003,09 
2006 4.130.000.000 92.742.292 2.068.054.021,24 
2007 4.225.345.625 4.971.638 1.799.635.684 
2008 5.887.484.225 18.449.709 1.879.185.954,92 
2009 7.498.649.587 4.465.403 2.246.552.029,3 
2010 11.578.950.167,9 6.649,60 2.422.315.001,94 
2011 13.232.042.415 147.201.836 2.562.626.975 
2012 15.284.968.555 107.928.150 3.073.607.167 
2013 15.171.000.000 7.293.785.384 3.885.405.658 
2014 16.920.308.807 13.501.086 5.762.717.820 
2015 21.282.871.692 513.884.740 6.250.361.501 
2016 20.883.788.529 898.793.163 4.364.326.340 
2017 24.109.464.607 1.021.411.822 11.236.889.608 
  .مرجع سبق ذكره ،[2017 -2008]للفترة  التقارير السنوية إعداد الطالبة بالاعتماد على سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، من :المصدر

 
  لبيانات متغيرات الدراسة نتائج العرض الوصفي :02رقم  الملحق
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Series: V1

Sample 2000 2017

Observations 18

Mean       9.21e+09

Median   6.69e+09

Maximum  2.41e+10

Minimum  79295541

Std. Dev.   8.18e+09

Skewness   0.425893

Kurtosis   1.760450

Jarque-Bera  1.696518

Probability  0.428160
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Series: V3

Sample 2000 2017

Observations 18

Mean       5.66e+08

Median   19297222

Maximum  7.29e+09

Minimum  6659.600

Std. Dev.   1.71e+09

Skewness   3.674944

Kurtosis   15.00488

Jarque-Bera  148.6034

Probability  0.000000
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Series: VTT

Sample 2000 2017

Observations 18

Mean       2.77e+09

Median   2.16e+09

Maximum  1.12e+10

Minimum  59143508

Std. Dev.   2.81e+09

Skewness   1.618803

Kurtosis   5.598742

Jarque-Bera  12.92666

Probability  0.001560


 

 
عند الفرق الثاني  (V1) قيمة الإصدارات اختبار استقرارية نتائج:03رقم  الملحق

Null Hypothesis: D(V1,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.499394  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.959148  

 5% level  -3.081002  

 10% level  -2.681330  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 15 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(V1,3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 20:50   

Sample (adjusted): 2003 2017   
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Included observations: 15 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(V1(-1),2) -1.764026 0.207547 -8.499394 0.0000 

C 1.42E+08 4.91E+08 0.289621 0.7767 
     
     
R-squared 0.847489     Mean dependent var 1.87E+08 

Adjusted R-squared 0.835757     S.D. dependent var 4.70E+09 

S.E. of regression 1.90E+09     Akaike info criterion 45.69494 

Sum squared resid 4.71E+19     Schwarz criterion 45.78935 

Log likelihood -340.7120     Hannan-Quinn criter. 45.69393 

F-statistic 72.23969     Durbin-Watson stat 2.466318 

Prob(F-statistic) 0.000001    

  
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(V1,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.147003  0.0001 

Test critical values: 1% level  -4.728363  

 5% level  -3.759743  

 10% level  -3.324976  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 15 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(V1,3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 20:51   

Sample (adjusted): 2003 2017   

Included observations: 15 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(V1(-1),2) -1.774807 0.217848 -8.147003 0.0000 

C 5.18E+08 1.30E+09 0.399090 0.6968 

@TREND("2000") -37561000 1.19E+08 -0.314644 0.7584 
     
     
R-squared 0.848737     Mean dependent var 1.87E+08 

Adjusted R-squared 0.823526     S.D. dependent var 4.70E+09 

S.E. of regression 1.97E+09     Akaike info criterion 45.82006 

Sum squared resid 4.67E+19     Schwarz criterion 45.96167 

Log likelihood -340.6504     Hannan-Quinn criter. 45.81855 

F-statistic 33.66597     Durbin-Watson stat 2.471485 

Prob(F-statistic) 0.000012    
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Null Hypothesis: D(V1,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.795625  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.728252  

 5% level  -1.966270  

 10% level  -1.605026  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 15 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(V1,3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 20:53   

Sample (adjusted): 2003 2017   

Included observations: 15 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(V1(-1),2) -1.764669 0.200630 -8.795625 0.0000 
     
     
R-squared 0.846505     Mean dependent var 1.87E+08 

Adjusted R-squared 0.846505     S.D. dependent var 4.70E+09 

S.E. of regression 1.84E+09     Akaike info criterion 45.56804 

Sum squared resid 4.74E+19     Schwarz criterion 45.61524 

Log likelihood -340.7603     Hannan-Quinn criter. 45.56753 

Durbin-Watson stat 2.449583    
     
     

عند المستوى  (3V) قيمة الاسميةاختبار استقرارية ال نتائج:04رقم  الملحق
Null Hypothesis: V3 has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.138408  0.0061 

Test critical values: 1% level  -3.886751  

 5% level  -3.052169  

 10% level  -2.666593  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(V3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 20:58   

Sample (adjusted): 2001 2017   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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V3(-1) -1.064987 0.257342 -4.138408 0.0009 

C 6.35E+08 4.60E+08 1.379791 0.1879 
     
     
R-squared 0.533095     Mean dependent var 59992114 

Adjusted R-squared 0.501968     S.D. dependent var 2.56E+09 

S.E. of regression 1.81E+09     Akaike info criterion 45.57908 

Sum squared resid 4.90E+19     Schwarz criterion 45.67711 

Log likelihood -385.4222     Hannan-Quinn criter. 45.58883 

F-statistic 17.12642     Durbin-Watson stat 2.003592 

Prob(F-statistic) 0.000875          
     
 

Null Hypothesis: V3 has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.565879  0.0110 

Test critical values: 1% level  -4.616209  

 5% level  -3.710482  

 10% level  -3.297799  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(V3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 21:00   

Sample (adjusted): 2001 2017   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
V3(-1) -1.197747 0.262326 -4.565879 0.0004 

C -5.31E+08 8.91E+08 -0.596239 0.5605 

@TREND("2000") 1.38E+08 91247384 1.506897 0.1541 
     
     
R-squared 0.598256     Mean dependent var 59992114 

Adjusted R-squared 0.540864     S.D. dependent var 2.56E+09 

S.E. of regression 1.74E+09     Akaike info criterion 45.54642 

Sum squared resid 4.22E+19     Schwarz criterion 45.69346 

Log likelihood -384.1446     Hannan-Quinn criter. 45.56104 

F-statistic 10.42402     Durbin-Watson stat 2.062437 

Prob(F-statistic) 0.001689    
     
     
 

Null Hypothesis: V3 has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.798208  0.0008 

Test critical values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  

 10% level  -1.606129  
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 17 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(V3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 21:01   

Sample (adjusted): 2001 2017   

Included observations: 17 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
V3(-1) -0.957790 0.252169 -3.798208 0.0016 
     
     
R-squared 0.473834     Mean dependent var 59992114 

Adjusted R-squared 0.473834     S.D. dependent var 2.56E+09 

S.E. of regression 1.86E+09     Akaike info criterion 45.58093 

Sum squared resid 5.53E+19     Schwarz criterion 45.62994 

Log likelihood -386.4379     Hannan-Quinn criter. 45.58580 

Durbin-Watson stat 1.990598    
     
     

عند الفرق الثاني  (VTT) حجم التداول الكلي اختبار استقرارية نتائج:05رقم  الملحق
 

Null Hypothesis: D(VTT,2) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.367591  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.004425  

 5% level  -3.098896  

 10% level  -2.690439  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 14 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VTT,3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 21:05   

Sample (adjusted): 2004 2017   

Included observations: 14 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VTT(-1),2) -4.836774 0.656493 -7.367591 0.0000 

D(VTT(-1),3) 2.643557 0.623606 4.239147 0.0014 

C 3.95E+08 3.70E+08 1.066523 0.3090 
     
     
R-squared 0.843375     Mean dependent var 6.32E+08 

Adjusted R-squared 0.814898     S.D. dependent var 3.17E+09 

S.E. of regression 1.36E+09     Akaike info criterion 45.09059 

Sum squared resid 2.04E+19     Schwarz criterion 45.22753 

Log likelihood -312.6341     Hannan-Quinn criter. 45.07791 



                                                ـــــــــة الملاحــــــــــــــــــــــقكائمــــ

 

F-statistic 29.61580     Durbin-Watson stat 1.934123 

Prob(F-statistic) 0.000037    
     
     

 
 

Null Hypothesis: D(VTT,2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.920087  0.0004 

Test critical values: 1% level  -4.800080  

 5% level  -3.791172  

 10% level  -3.342253  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 14 

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VTT,3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 21:06   

Sample (adjusted): 2004 2017   

Included observations: 14 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VTT(-1),2) -4.731302 0.683706 -6.920087 0.0000 

D(VTT(-1),3) 2.669888 0.636878 4.192149 0.0019 

C -3.76E+08 1.08E+09 -0.347121 0.7357 

@TREND("2000") 75234574 98992445 0.760003 0.4648 
     
     
R-squared 0.851928     Mean dependent var 6.32E+08 

Adjusted R-squared 0.807506     S.D. dependent var 3.17E+09 

S.E. of regression 1.39E+09     Akaike info criterion 45.17729 

Sum squared resid 1.93E+19     Schwarz criterion 45.35988 

Log likelihood -312.2410     Hannan-Quinn criter. 45.16039 

F-statistic 19.17825     Durbin-Watson stat 2.034568 

Prob(F-statistic) 0.000180    
     
     
 

Null Hypothesis: D(VTT,2) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.363751  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.740613  

 5% level  -1.968430  

 10% level  -1.604392  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 observations 

        and may not be accurate for a sample size of 14 

     

     



                                                ـــــــــة الملاحــــــــــــــــــــــقكائمــــ

 

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(VTT,3)   

Method: Least Squares   

Date: 06/20/19   Time: 21:07   

Sample (adjusted): 2004 2017   

Included observations: 14 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(VTT(-1),2) -4.859339 0.659900 -7.363751 0.0000 

D(VTT(-1),3) 2.583269 0.624586 4.135972 0.0014 
     
     
R-squared 0.827179     Mean dependent var 6.32E+08 

Adjusted R-squared 0.812778     S.D. dependent var 3.17E+09 

S.E. of regression 1.37E+09     Akaike info criterion 45.04613 

Sum squared resid 2.25E+19     Schwarz criterion 45.13742 

Log likelihood -313.3229     Hannan-Quinn criter. 45.03768 

Durbin-Watson stat 1.768393    
     
     

 تقدير النموذج الأولنتائج  :06الملحق رقم 

Dependent Variable: D(VTT,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/26/19   Time: 12:43   

Sample (adjusted): 2002 2017   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 3.34E+08 5.45E+08 0.612405 0.5501 

D(V1,2) 0.438358 0.221115 1.982487 0.0674 
     
     
R-squared 0.219197     Mean dependent var 4.23E+08 

Adjusted R-squared 0.163425     S.D. dependent var 2.38E+09 

S.E. of regression 2.17E+09     Akaike info criterion 45.95300 

Sum squared resid 6.61E+19     Schwarz criterion 46.04957 

Log likelihood -365.6240     Hannan-Quinn criter. 45.95794 

F-statistic 3.930254     Durbin-Watson stat 1.456955 

Prob(F-statistic) 0.067403    
     
     
 
  

 تائج تقدير النموذج الثانين :07رقم  الملحق
Dependent Variable: D(VTT,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/26/19   Time: 12:45   

Sample (adjusted): 2002 2017   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 3.70E+08 6.53E+08 0.566376 0.5801 

V3 0.083269 0.350984 0.237243 0.8159 
     
     
R-squared 0.004004     Mean dependent var 4.23E+08 

Adjusted R-squared -0.067138     S.D. dependent var 2.38E+09 

S.E. of regression 2.45E+09     Akaike info criterion 46.19642 

Sum squared resid 8.43E+19     Schwarz criterion 46.29299 

Log likelihood -367.5713     Hannan-Quinn criter. 46.20136 

F-statistic 0.056284     Durbin-Watson stat 1.633654 



                                                ـــــــــة الملاحــــــــــــــــــــــقكائمــــ

 

Prob(F-statistic) 0.815905    
     
 
 
 

Durbin-Watson stat 1.626241    
     
     

 نتائج تقدير النموذج الثالث :08رقم  الملحق
Dependent Variable: D(VTT,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/26/19   Time: 12:37   

Sample (adjusted): 2002 2017   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 1.65E+08 5.95E+08 0.277063 0.7861 

D(V1,2) 0.482797 0.231608 2.084546 0.0574 

V3 0.251663 0.325510 0.773136 0.4533 
     
     
R-squared 0.253520     Mean dependent var 4.23E+08 

Adjusted R-squared 0.138677     S.D. dependent var 2.38E+09 

S.E. of regression 2.20E+09     Akaike info criterion 46.03304 

Sum squared resid 6.32E+19     Schwarz criterion 46.17790 

Log likelihood -365.2643     Hannan-Quinn criter. 46.04046 

F-statistic 2.207533     Durbin-Watson stat 1.531362 

Prob(F-statistic) 0.149492    
     
     
     
     
 

Dependent Variable: D(VTT,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/27/19   Time: 12:32   

Sample (adjusted): 2002 2017   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(V1,2) 0.493407 0.220759 2.235045 0.0422 

V3 0.284817 0.292565 0.973518 0.3468 
     
     
R-squared 0.249112     Mean dependent var 4.23E+08 

Adjusted R-squared 0.195477     S.D. dependent var 2.38E+09 

S.E. of regression 2.13E+09     Akaike info criterion 45.91393 

Sum squared resid 6.36E+19     Schwarz criterion 46.01050 

Log likelihood -365.3114     Hannan-Quinn criter. 45.91887 

Durbin-Watson stat 1.541531    
     
     
 
 
 
 

Dependent Variable: D(VTT,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/27/19   Time: 12:32   

Sample (adjusted): 2002 2017   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(V1,2) 0.493407 0.220759 2.235045 0.0422 

V3 0.284817 0.292565 0.973518 0.3468 
     
     
R-squared 0.249112     Mean dependent var 4.23E+08 

Adjusted R-squared 0.195477     S.D. dependent var 2.38E+09 

S.E. of regression 2.13E+09     Akaike info criterion 45.91393 

    
 

Dependent Variable: D(VTT,2)   

Method: Least Squares   

Date: 06/27/19   Time: 12:32   

Sample (adjusted): 2002 2017   

Included observations: 16 after adjustments  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
D(V1,2) 0.493407 0.220759 2.235045 0.0422 

V3 0.284817 0.292565 0.973518 0.3468 
     
     
R-squared 0.249112     Mean dependent var 4.23E+08 

Adjusted R-squared 0.195477     S.D. dependent var 2.38E+09 

S.E. of regression 2.13E+09     Akaike info criterion 45.91393 

Sum squared resid 6.36E+19     Schwarz criterion 46.01050 

Log likelihood -365.3114     Hannan-Quinn criter. 45.91887 

Durbin-Watson stat 1.541531    
     
     
 
 

  
 
 

  

جودة النموذج الأول  نتائج اختبار :09الملحق رقم 
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     
F-statistic 3.461897     Prob. F(1,14) 0.0839 

Obs*R-squared 3.172069     Prob. Chi-Square(1) 0.0749 

Scaled explained SS 8.926009     Prob. Chi-Square(1) 0.0028 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 06/26/19   Time: 14:21   

Sample: 2002 2017   

Included observations: 16   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 3.72E+18 2.69E+18 1.382975 0.1883 

D(V1,2) 2.03E+09 1.09E+09 1.860617 0.0839 
     
     
R-squared 0.198254     Mean dependent var 4.13E+18 

Adjusted R-squared 0.140987     S.D. dependent var 1.16E+19 

S.E. of regression 1.07E+19     Akaike info criterion 90.59195 

Sum squared resid 1.61E+39     Schwarz criterion 90.68852 

Log likelihood -722.7356     Hannan-Quinn criter. 90.59689 

F-statistic 3.461897     Durbin-Watson stat 0.936990 

Prob(F-statistic) 0.083931    
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  نتائج اختبار جودة النموذج الثاني :10الملحق رقم 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     
F-statistic 0.055143     Prob. F(1,14) 0.8177 

Obs*R-squared 0.062774     Prob. Chi-Square(1) 0.8022 

Scaled explained SS 0.237380     Prob. Chi-Square(1) 0.6261 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 06/26/19   Time: 14:14   

Sample: 2002 2017   

Included observations: 16   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 4.89E+18 4.70E+18 1.040700 0.3157 

V3 5.93E+08 2.53E+09 0.234826 0.8177 
     
     
R-squared 0.003923     Mean dependent var 5.27E+18 

Adjusted R-squared -0.067225     S.D. dependent var 1.71E+19 

S.E. of regression 1.77E+19     Akaike info criterion 91.59136 

Sum squared resid 4.37E+39     Schwarz criterion 91.68793 

Log likelihood -730.7309     Hannan-Quinn criter. 91.59630 

F-statistic 0.055143     Durbin-Watson stat 0.865188 

Prob(F-statistic) 0.817744    
     
     
     
     

  نتائج اختبار جودة النموذج الثالث :11الملحق رقم 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     
F-statistic 1.935341     Prob. F(2,13) 0.1838 

Obs*R-squared 3.670919     Prob. Chi-Square(2) 0.1595 

Scaled explained SS 8.443254     Prob. Chi-Square(2) 0.0147 
     
     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 06/26/19   Time: 14:25   

Sample: 2002 2017   

Included observations: 16   
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C 2.90E+18 2.74E+18 1.058670 0.3090 

D(V1,2) 2.09E+09 1.07E+09 1.959484 0.0719 

V3 9.85E+08 1.50E+09 0.657136 0.5226 
     
     
R-squared 0.229432     Mean dependent var 3.95E+18 

Adjusted R-squared 0.110884     S.D. dependent var 1.08E+19 

S.E. of regression 1.02E+19     Akaike info criterion 90.53393 

Sum squared resid 1.34E+39     Schwarz criterion 90.67879 

Log likelihood -721.2714     Hannan-Quinn criter. 90.54135 

F-statistic 1.935341     Durbin-Watson stat 0.928766 

Prob(F-statistic) 0.183768    
     



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

     

 

 
 

: ملخص الدراسة
ذه الدراسة إفُ برديد مدل تأثتَ الأدكات ابؼالية الإسلامية على تفعيل سوؽ ابػرطوـ  للأكراؽ تهدؼ ق 

بالاعتماد على [  2019جواف  -2000] ابؼالية، حيث تم اختبار فعالية ك كفاءة  السوؽ خلاؿ الفتًة 
كؽ من معدؿ الربظلة مؤشرات قياس كفاءة سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية ابؼتمثلة في مؤشرات قياس حجم الس

السوقية، مؤشر عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ ، ككذا مؤشرات قياس سيولة السوؽ من نسبة التداكؿ، مؤشر 
. الصفقات ، كمؤشر درجة تركيز السوؽ

كما تم قياس تأثتَ الأدكات ابؼالية الإسلامية على تفعيل سوؽ ابػرطوـ  للأكراؽ ابؼالية خلاؿ الفتًة      
. ، كذلك من خلاؿ بناء بموذج ابكدار خطي بسيط كمتعدد بتُ بـتلف متغتَات الدراسة[ 2000-2017]
كقد خلصت الدراسة إفُ أف الأدكات ابؼالية الإسلامية تؤثر بشكل رئيسي في نشاط كتفعيل سوؽ  

. ابؼوازنة العامة، كعجز (مشاريع البتٌ التحتية) ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، خاصة بسويل ابؼشاريع العامة للدكلة 
السوؽ ابؼافِ الإسلامي، الأدكات ابؼالية الإسلامية، سوؽ ابػرطوـ للأكراؽ ابؼالية، قيمة الإصدارات، حجم : الكلمات المفتاحية

 .التداكؿ الكلي، السوؽ الثالث
 

 Abstract: 

 The present study aims at determining to what extent the Islamic 

financial tools operationalize the khartoum stock exchange, where the 

efficiency and competence of the market were examined during the period 

(2000, 6/2019). The examination depended on competence measuring 

indicators of the Khartoum stock exchange, such as: market size measuring 

indicators from the market capitalization, the number of listed companies in the 

market indicator, market liquidity measuring indicator from the deliberative 

proportion, transaction indicator, and market degree of concentration indicator. 

  

In addition, the effectiveness of the Islamic financial tools on the 

activation of the Khartoum stock exchange had been measured during the 

period of (2000-2017)  ,the latter was fulfilled through building a simple yet 

multiplied linear regression modeling between the different variables of the 

study.  

 The study concluded that the Islamic financial tools mainly influence the 

activity and operationalization of the Khartoum stock exchange. Especially, in 

funding the state’s public projects (infrastructural projects) and the incapacity 

of the balance sheet. 
Keywords: The islamic Financial market,  the islamic financial tools/ the islamic financial 

instruments ,khartoum stock exchange  ,bond issues  ,total trading volume  ,third fair / third 

market. 

 
 


