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  :ةــمقدم

لقد كانت السوق المالية الإسلامية و منـذ إنشـاء البنـوك الإسـلامية بشـكلها   
الحديث في أواسط السبعينيات حلماً يراود هذه البنوك والقـائمين عليهـا والبـاحثين 

لمصــرفي الإســلامي بشــكل عــام، ذلــك لأن هــذه الســوق تعتبــر الرئــة فــي النظــام ا
التي تتـنفس منهـا هـذه البنـوك شـهيقاً وزفيـراً كمـا يعبّـر عـن ذلـك المختصـون، أي 

الحاجــة إلــى الســيولة، والآن وبــالرغم مــن تحقــق هــذا الحلــم  فــي حالــة الفــائض أو
لامية أي إنجـاز ولو بشكل جزئي، و ذلك بتوفير العديد من الأدوات المالية الإس

الســـوق الأوليـــة، وكـــذلك بـــروز بعـــض المحـــاولات لإنجـــاز الســـوق الثانويـــة وأهـــم 
تجربــة لــذلك هــي تأســيس مركــز إدارة الســيولة للبنــوك الإســلامية بــالبحرين خــلال 

، يبقـــى المجـــال مفتوحـــاً للمزيـــد مــن البحـــث والتطـــوير، وذلـــك علـــى م٢٠٠٢ســنة 
  ستفادة من التجارب السابقة .لاضوء ا

ارب إنجــاز الســوق الماليــة الإســلامية يتمثــل جــعــل أهــم مــا يؤخــذ علــى تول  
  نا في أمرين هامين هما:بنظر 
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البنــوك الإســلامية تُتــداول أدواتهــا الماليــة ســتثمارية و لا: إن معظــم الصــناديق اأولاً 
في الأسواق والبورصات التقليدية وبهذا أصبحت السوق الماليـة الإسـلامية 

تـــوفر الســـوق الأوليـــة وغيـــاب الثانويـــة وهـــو تســـير علـــى رجـــل واحـــدة، أي 
الأهـــم، لأن الســــوق المنشــــودة فــــي نظرنــــا تتطلــــب أســــلمة الأدوات وأســــلمة 
التعامل وهذا الشّق الأخير قد لا يتوفر بالشكل الكافي في الأسواق الماليـة 

  التقليدية . 

صـيغ  : إن أغلـب الأدوات الماليـة الإسـلامية المتداولـة حاليـاً تمثـل أو تجسّـدثانياً 
ـــــــاً الإيجـــــــار  ـــــــلم، وأحيان ـــــــل المرابحـــــــة أو السّ اســـــــتثمار قصـــــــير الأجـــــــل مث
والإستصــناع وهــي صــيغ تمويــل متوســط الأجــل، إلاّ أن البنــوك الإســلامية 
تعــاني أصــلاً منــذ نشــأتها مــن الإفــراط فــي اســتعمال التمويــل قصــير الأجــل 

ها وخاصة بصيغة المرابحة، مقصّرة بذلك في أداء الدور التنموي المنوط ب
والـــذي يعتمـــد فـــي نظرنـــا علـــى تطبيـــق صـــيغ المضـــاربة والمشـــاركة لأجـــل 
متوســط أو طويــل، وقــد يكــون عــذرها فــي ذلــك هــو غيــاب الســوق الماليـــة 

ستثمارات الطويلة والمتوسطة الأجل إلـى لاالإسلامية التي تضمن تحويل ا
ـــد تســـييلها فـــي هـــذه الســـوق، وربمـــا يكـــون مركـــز إدارة الســـيولة  قصـــيرة عن

الإسلامية بالبحرين خطـوة رائـدة فـي هـذا المجـال، لكنهـا تبقـى غيـر للبنوك 
ـــى العـــدد الهائـــل مـــن البنـــوك الإســـلامية ومـــدى انتشـــارها  ـــالنظر إل ـــة ب كافي

  .لكبير عبر بقاع مختلفة من العالما

تلــك هــي أهــم النقــاط التــي ســـنحاول دراســتها مــن خــلال هــذا البحــث، مـــع 
  .م أهم التجارب السابقة في هذا المجالتقديم الحلول الممكنة لها، ومحاولة تقيي

  هذا وقد قسمت هذا البحث إلى:
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  قتصاد .لامفهوم السوق المالية وأهميتها في ا: المبحث الأول - 
المبحـــث الثـــاني: أهميـــة إنشـــاء الســـوق الماليـــة الإســـلامية ودورهـــا فـــي تطـــوير  -

  .النشاط المصرفي الإسلامي
يمكن التعامل بها أساساً في السوق المبحث الثالث: الأدوات المالية التي  - 

  المالية الإسلامية .
  السندات الخاصة. :أولاً      
  سندات الخزينة الحكومية.  :ثانياً     

المبحث الرابع: الآليات والقواعد التي تحكم التداول في السوق المالية  - 
  الإسلامية .

الإسلامية بها المبحث الخامس: الأماكن التي يُفترض تواجد السوق المالية  - 
  والغربي . عبر العالم الإسلامي

  فروع أسواق مالية إسلامية داخل الأسواق التقليدية . – ١        
  أسواق مالية إسلامية بالعالم الإسلامي . – ٢        
  أسواق مالية إسلامية بالعالم الغربي . – ٣        

  .الخاتـمـة - 

 ه التوفيقوبالل  
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  المبحث الأول
  قتصادلاالسّوق المالية وأهميتها في امفهوم 

  

إنّ كلمـة سوق بالمعـنى التجـاري تعني المكـان الذي تتجمّع فيه السّلع ويتم   
قتصــادي فــلا لا، أمّــا السّــوق بــالمعنى الملكيــة بعــد تمــام البيــع أو الشــراءفيــه نقــل ا

سـواء كانـت علـى نطـاق يُقصد به مكان معين وإنما أسلوب إتمـام عمليـة تجاريـة 
  ، أو أيّ مكان يتمّ فيه التوزيع أو التبادل.محلي أو دولي

أمــا ســوق المــال فتُطلَــق علــى جميــع المؤسّســات التــي تتعامــل فــي السّــلع 
  .)١(والخدمات والأصول العقارية والمنقولة

وبالنســـبة لأســـواق التمويـــل فهـــي جـــزء مـــن ســـوق المـــال يلتقـــي مـــن خلالهـــا   
، وهـي لا وذوي الفـائض مـن المـدّخرينلأعمـال الباحثون عن الأموال من رجال ا

تتعامـــل فــــي السّــــلع والخــــدمات والممتلكــــات، وإنمـــا فــــي النقــــود والوســــائل النقديــــة 
  والمالية، ويتكون سوق التمويل من سوق النقد وسوق رأس المال.

ــــداول فيهــــا النقــــود الجــــاهزة  Money marketســــوق النقــــد  -١   : وتتَُ
ـــــة منهـــــا كـــــالأور  ـــــداع ، أي والأوعيـــــة الأخـــــرى القريب ـــــة وشـــــهادات الإي اق التجاري

ـــــة ، وأهـــــم  ـــــة قصـــــيرة الأجـــــل أو مـــــا يُعـــــرف بالإصـــــدارات النقدي الأصـــــول المالي
  مؤسّساتها البنك المركزي والبنوك التجارية .

                                                           

ودار الهدايـــة،  لصـــابوني، دار ا١قتصـــاد النقـــدي، ط: لا: فقـــه ايوســـف كمـــال محمـــد  )١(
  .  ٢٤١: ، ص م١٩٩٣هـ ـ ١٤١٤، (بدون مكان النشر)
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: وتُسمّى أيضاً سـوق الأوراق Capital marketسوق رأس المال  - ٢  
صـــول الماليــــة  الماليـــة وتتعامـــل فــــي الأمـــوال لآجـــال متوســــطة وطويلـــة ، أي الأ

مـــا يُعـــرف بالإصـــدارات الماليـــة، ومـــع ذلـــك فهـــي تســـتجيب  لأطـــول مـــن عـــام أو
ســتثمار بــين قصــير الأجــل فــي السّــندات وطويــل لالحاجــات المــدّخرين فــي تنــوع ا

  الأجل في الأسهم.

) فــي ســوق رأس كيــف وُجــدت إذن أصــول ماليــة قصــيرة الأجــل (السّــندات  
  ؟المال الطويل الأجل

ـــــوم أ   ـــــر حجـــــم المشـــــروعات لان التقـــــدّم امـــــن المعل قتصـــــادي الحـــــديث وكِب
، ع فـي قاعـدة المسـاهمين والممـوّلينوضخامة رأس مالها أدّى إلـى الحاجـة للتوسّـ

إلــى أســهم لمــن يريــد مشــاركة  ولهــذا تكوّنــت شــركات المســاهمة وتجــزّأ رأس مالهــا
ة ماليـ، وبالتـالي ظهـرت ســـوق الأوراق الدائمة، وسندات لمن يريد مشاركة مؤقتـة

  .بجانب بورصات السّلع أو العقود، وبجانب بورصات العملة أو القطع

ــل حــق مالكــ   ، ه فــي جــزء مــن أمــوال الشــركةإن كــلاّ مــن السّــهم والســند يمثّ
  .لقابلة للتداول في سوق رأس المالومجموعهما يمثل ما يسمى بالأوراق المالية ا

  :)١(ولكن يختلف السّهم مع السّند في أمور كثيرة أهمّها  

ك مــن رأس مــال الشّــركة ، وحامــل السّــهم شــري اجــزءً  Shareيمثّــل السّــهم    -
، فيُعتبـر دينـاً علـى الشّـركة Bond، أمـا السّـند س مالـهرأفـي الشّـركة بقـدر 

  وحامل السّند دائن للشركة بقيمة السند.

                                                           

  .٣٣م، ص: ١٩٩٣د. شمعون شمعون: البورصة، دار أطلس للنشر ، الجزائر،   )١(
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، أمــا ربــح شــاط الشّــركة وقــد تكــون هنــاك خســارةربــح السّــهم متغيّــر حســب ن   -
  .الخسارة لأنه على شكل معدل فائدةثابت ولا يتأثر ب السّند فهو

الشّــــركة عــــن طريــــق الجمعيــــة  حامــــل السّــــهم لــــه الحــــق فــــي الرّقابــــة وإدارة   -
  .السّند فليس له الحق في الإدارة ، أما حاملالعامة

فــي البورصــة أو عنــد تصــفية حامــل السّــهم لا يســتردّ رأس مالــه إلا بــالبيع    -
يكون ما دفعه هـو مـا يسـترده، بـل هـو قابـل للزيـادة  رط أن، ولا يُشتالشّركة

ــــي الموعــــد المـأو النقصــــان ــــه ف ــــند فيســــتردّ رأس مال حـــــدّد ، أمــــا حامــــل السّ
  .لاستحقاق السّداد وبالكامل

ن البــاقي بعــد عنــد الخســارة وتصــفية الشّــركة يكــون نصــيب حامــل السّــهم مــ   -
ة فـي الحصـول علـى ، أما حامل السند فتكون له الأولويتسديد كافة الدّيون

  .وقوع الخسارة أو في حالة التصفيةمستحقّاته عند 

ــــى أن ســــوق رأس المــــال أو ســــوق   ــــى  ونشــــير إل الأوراق الماليــــة تكــــون عل
  :نوعين

: وهـــي التـــي Primary marketســـوق الإصـــدار أو السّـــوق الأوليـــة   أ ـ 
ين تُســوق فيهـــا الورقـــة الماليــة لأول مـــرة ، ومهمتهـــا أن تجمــع بـــين المـــدّخر 

  والمستثمرين ليتم التبادل بين قطاع الأعمال وقطاع المدّخرين.

: وهي التي تـتم Secondary marketسوق التّداول أو السّوق الثانوية   ب ـ 
ــــة موجــــودة ، وفيهــــا يســــتطيع المســــتثمر والمــــدّخر  ــــة أوراق مالي فيهــــا مبادل

  التحوّل بسهولة من الأصول النقدية إلى الأصول الحقيقية والعكس.
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. ون منظّمــة ، وقــد تكــون غيــر منظّمــةوالسّــوق الثانويــة لــرأس المــال قــد تكــ  
 Stockفـــإذا كانـــت ســـوقاً منظّمـــة فإنهـــا تُعـــرف باســـم بورصـــة الأوراق الماليـــة 

exchange أما إذا كانت غير منظمة (أي إذا لم توجد بورصـة) فـإن التعامـل ،
لأوراق الماليـة أو ة افي هذه الحالـة يـتم فيهـا بـين الأفـراد أو المصـارف أو سماسـر 

  .مكاتب الصرافة

، إذ تتيح الفرصة قتصاديةلاوتؤدي سوق رأس المال دوراً هاماً في الحياة ا  
دّخار لاستثمار والالتقابل العرض والطلب ، كما أنها تعتبر مقياساً دقيقاً لحركة ا

  في أي بلد .

  ويمكن تلخيص الوظائف الهامة لهذه السّوق فيما يلي :   

ســـتثمار قصــيرة الأجـــل ، فكثيــراً مـــا لاســوق الأوراق الماليـــة عمليــة ا تســهل   -١
تكـــون بعـــض الأمـــوال قـــد فاضـــت فـــي فتـــرة مـــن الـــزمن عـــن حاجـــة بعـــض 
الشّـــركات أو الأفـــراد بســـبب تقلّبـــات موســـمية أو كســـاد مؤقـــت يطـــرأ علـــى 
بعــض أعمــالهم فيلجــأون إلــى اســتثمار هــذا الفــائض مــن السّــيولة فــي أوراق 

شرائها في البورصة ، وهم لا يلجأون إلى ذلـك إلا لثقـتهم مالية عن طريق 
ون فـــي ءن بيـــع تلـــك الأوراق فـــي أي وقـــت يشـــاالتاّمـــة فـــي أنهـــم يســـتطيعو 

بورصــة الأوراق الماليــة أيضــا ، وتحويــل قيمتهــا إلــى نقــود ســائلة وبالسّــعر 
  الجاري .

تســـــمح دراســـــة تقلّبـــــات أســـــعار الأســـــهم فـــــي البورصـــــة بتعيـــــين المشـــــاريع   ـ ٢
، ممّـــا يســـاعد علـــى رة والشّـــركات الناجحـــة فـــي أعمالهـــاقتصـــادية المثمـــلاا
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ــــــاءة ا ــــــق الكف ــــــالي تحقي ــــــين لاحســــــن تخصــــــيص المــــــوارد وبالت قتصــــــادية ب
  ستخدامات المختلفة .لاا

توفّر سوق الأوراق المالية جو المنافسة الضرورية لتأمين حريـة المبـادلات   ـ ٣
بالأســعار وكبــر عــدد بفضــل مــا يســودها مــن انتظــام فــي التعامــل ومعرفــة 

البائعين والمشترين ممّـا يـؤدي إلـى كثـرة التعامـل والتـداول بـدافع الأمـل فـي 
  قتصاد إلى الأمام .لاتحقيق الربح ، وبالتالي دفع عجلة ا

وباختصـــــار تعتبـــــر بورصـــــة الأوراق الماليـــــة ســـــوقاً مثاليـــــة لســـــيادة قـــــانون   
لــى تطبيــق نظــام العــرض والطلــب ، وهــي ســوق لاغنــى عنهــا فــي أي بلــد يعمــد إ

  اقتصادي حرّ ومتطور .
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  المبحث الثاني
  أهمية إنشاء السّوق المالية الإسلامية

  ودورها في تطوير النشاط المصرفي الإسلامي

، منـذ حـوالي عقـدين مـن الـزّمن تة ظهـر إن فكرة إنشاء سوق مالية إسـلامي  
بركـة ولعـل أول مـن طـرح هـذه الفكـرة هـو الـدكتور سـامي حمـود وذلـك فـي نـدوة ال

ســـتثمارية فـــي لام حيـــث اقتـــرح تـــداول الحصـــص ا١٩٨٤الثانيـــة فـــي تـــونس ســـنة
حالات السّلم والإيجار والمرابحة (وذلك لمعلوميـة الـربح فـي هـذه الصّـيغ) واقتـرح 
فكـــــرة إنشـــــاء شـــــركة مســـــاهمة تابعـــــة لبنـــــك البركـــــة البحرينـــــي الإســـــلامي تكـــــون 

ء وفــق أســعار والشــرا متخصّصــة فــي تمويــل المرابحــة وتكــون أســهمها قابلــة للبيــع
، وقـد يـة المنــفذة والأربـاح المسـتحقةمسبقاً على أسـاس محسـوب تبعـاً للعملمعلنة 

لســنة  ١٧اســتجاب وزيــر التجــارة والصــناعة البحرينــي للفكــرة بإصــدار القــرار رقــم 
لك م الذي يسـمح بتأسـيس شـركات مسـاهمة إسـلامية، لتسـجّل البحـرين بـذ١٩٨٦

، ثـــم تجسّـــدت الفكـــرة بعـــد ذلـــك بتأســـيس شـــركة )١(فضـــل السّـــبق فـــي هـــذا المجـــال
ــــلأوراق  ثــــم ٥/١/١٩٨٧: ســــتثمارية فــــيلاالتوفيــــق للصــــناديق ا شــــركة الأمــــين ل

، حيــــث طرحــــت كــــل منهمــــا أول إصــــدار لهــــا ســــنة ٢٨/٦/١٩٨٧: الماليــــة فــــي
  .م١٩٨٨

ولقد تواصـلت النـداءات بعـد ذلـك مطالبـة بضـرورة إنشـاء سـوق رأس المـال   
ة ســوق ثانويــة مكمّلــة للسّــوق الأوليــة التــي بــدأت تظهــر الإســلامي لتكــون بمثابــ

                                                           

إلــى ســتثمار البسـيط لا: تطبيقــات بيـوع المرابحـة للآمــر بالشـراء مـن اد. سـامي حمـود  )١(
ي البنـوك سـتثمار فـلا: خطـة انـدوة بحـث مقـدم إلـى ،بناء سوق رأس المـال الإسـلامي

  م.١٩٨٧هـ ـ ١٤٠٧، الإسلامية عمان/ الأردن
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بوادرها في إصدار عدد من البنوك الإسلامية لبعض أنواع الصكوك والشـهادات 
، فقــد جــاء فــي توصــيات المــؤتمر الثالــث للمصــرف الإســلامي الــذي عُقــد بــدبي 

  :)١(ي) ما يل٨م (المادة : ١٩٨٥ -هـ١٤٠٦سنة 

ات الماليـة الإسـلامية بالتعـاون لإيجـاد يوصي المؤتمر المصارف والمؤسس  
لســـــوق مـــــالي  أدوات ماليـــــة (مســـــتمدة مـــــن الشـــــريعة الإســـــلامية) تشـــــكل أساســـــاً 

  إسلامي.

ثم طُرحت الفكـرة أيضـا فـي المـؤتمر الـدولي الأول للبنـوك الإسـلامية الـذي   
م ، وذلــك فـــي إطـــار إنشـــاء صـــندوق ١٩٨٦ -هــــ١٤٠٧عُقــد فـــي إســـطنبول ســـنة
فيه البنوك الإسلامية ، وتكون مهمته إنشاء المشروعات  استثمار مشترك تساهم

، وقـــد كــــان بنــــك دبــــي )٢(وطـــرح صــــكوك أو شــــهادات لتمويـــل هــــذه المشــــروعات
لك قــد قــدم فكــرتين فــي آن واحــد الإســلامي أول مــن طــرح هــذه الفكــرة فيكــون بــذ

  :هما

سـتثمارات الكبـرى لامويـل اتفكرة التعـاون بـين البنـوك الإسـلامية فـي مجـال    -
  .ستثماريةلاطريق إنشاء المحافظ ا نع

  .ة لتنشيط سوق رأس المال الإسلاميزمفكرة إنشاء الأدوات المالية اللا   -

خطـــة «ثـــم ليعيـــد بعـــد ذلـــك الـــدكتور ســـامي حمـــود طـــرح الفكـــرة فـــي نـــدوة 
  .م١٩٨٧-هـ١٤٠٧بعمّان/الأردن سنة  »ستثمار في البنوك الإسلاميةلاا

                                                           

هــ ـ نـوفمبر ١٤٠٦ي ، ربيـع أول وثـان٥٣، ٥٢قتصـاد الإسـلامي، العـددان: لامجلة ا  )١(
  . ١١: م، ص١٩٨٥وديسمبر 

، م١٩٨٦فبرايــر -ـهــ١٤٠٧، جمــادى الأولــى٥٢: مجلــة البنــوك الإســلامية، العــدد  )٢(
  .١٢ص: 
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كتور محمـد سـيّد منـاعي فـي بحـث مقـدم كما طرح نفس الفكـرة المرحـوم الـد  
م حيـث ١٩٨٨هـ ـ أغسطس مـن سـنة ١٤٠٩إلى ندوة عُقدت بألمانيا في  محرم 

من الواضح أن المطلوب ليس هو بذل الجهود من أجل اسـتعمال الطـرق «قال: 
التقليدية في تحريـك الأمـوال مـع إدخـال تغييـر هامشـي عليهـا، بـل تطـوير أدوات 

  .)١(»أسيس سوق ثانوية لهذه الأدواتمالية إسلامية جديدة وت

ثــــم تكــــرّر النــــداء بعــــد أيــــام قليلــــة فــــي نــــدوة إســــهام الفكــــر الإســــلامي فــــي   
ــــالاا ــــدت فــــي الق هـــــ ســــبتمبر ١٤٠٩هرة فــــي محــــرم قتصــــاد المعاصــــر والتــــي عُق

، حيـــث طالبـــت النـــدوة فـــي توصـــياتها بتطـــوير أدوات ســـوق رأس المـــال م١٩٨٨
ـــــة إســـــلامية لتســـــهيل انتقـــــال واســـــتثمار الأمـــــوال  الإســـــلامي وإنشـــــاء ســـــوق مالي

  .)٢(الإسلامية في البلاد الإسلامية

وقد كانت نتيجة هذه النداءات المتكررة صـدور العديـد مـن الأدوات الماليـة 
الإســلامية مــن صــناديق اســتثمارية أو مــن بنــوك إســلامية، وكــذلك تأســيس ســوق 

مية بـــالبحرين، ماليـــة إســـلامية عالميـــة تمثلـــت فـــي مركـــز الســـيولة للبنـــوك الإســـلا
وذلــك بعـــد اتفـــاق وقعتـــه مؤسســة نقـــد البحـــرين مـــع الســلطات الرقابيـــة فـــي مركـــز 

، ١٩٩٩لبــوان المــالي بماليزيــا والبنــك الإســلامي للتنميــة بالســعودية فــي أكتــوبر 
، ثــــم )١(وبــــدعم مــــن حكومــــات إندونيســــيا وســــلطنة برونــــاي والســــعودية والســــودان

                                                           

(1) Dr. S. A. MEENAI: International Development Banking in an Islamic 

Framework (Lessons of I.D.B Expérience), Séminar of: International 

Economic Relations  from Islamic Pérspéctives, Tubingen/GERMANY, 

1409h  - 1988 . 

ديســمبر  -هـــ ١٤٠٩دى الأولــى ، جمــا١٤، الســنة ٥مجلــة منــار الإســلام، العــدد:   )٢(
  .٦٦م، ص: ١٩٨٨

  .٣، ص: م٢٠٠١، فبراير ٤مجلة المستثمرون، العدد:   )٣(
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افــق كــل مــن بيــت التمويــل الكــويتي بتعــاون بــين بنــوك إســلامية خليجيــة، حيــث و 
وبنــك دبــي الإســلامي وبنــك البحــرين الإســلامي علــى المشــاركة فــي هــذا المركــز 

ملايـــين دولار لكـــل  ٥مليـــون دولار وبمعـــدل  ١٥س مـــال مبـــدئي مـــدفوع قـــدره أبـــر 
مليـــون دولار  ٥٠بنـــك، ومـــن المتوقـــع أن يصـــل رأس مـــال المركـــز إلـــى حـــوالي 

  .)٢(خلال السنوات الثلاثة الأولى

وكمــا كــان للبحــرين فضــل الســبق فــي إصــدار أولــى أنــواع الأدوات الماليــة   
الإســــلامية، يكــــون لهــــا الشــــرف مــــرة أخــــرى أن تحتضــــن أول نــــواة لســــوق ماليــــة 
إســــلامية عالميــــة، نظــــراً لمــــا تمثلــــه مــــن مركــــز مــــالي حيــــوي فــــي الخلــــيج، ولمــــا 

  سلامية . تحتضنه من عدد كبير (نسبياً) من البنوك والمؤسسات المالية الإ

وتتجلّــى أهميــة ســوق رأس المــال الإســلامي فــي مــا يمكــن أن تقدمــه مــن 
  خدماتٍ للبنوك الإسلامية والتي تتمثل خاصة فيما يلي :

إن نجـــاح البنـــوك الإســـلامية فـــي تعبئـــة المـــوارد وجـــذب الأمـــوال عـــن  - ١
طريـــق ابتكـــار بعـــض الأدوات الماليـــة الإســـلامية (أي تحقيـــق السّـــوق الأوليـــة) ، 

تطلـب إيجــاد ســوق ثانويــة لتتكامــل مــع هـذه السّــوق ، ولتكــون بمثابــة الرئــة التــي ي
تتـــنفس بهـــا هـــذه البنـــوك ، حيـــث تســـتخدم الفـــائض مـــن السّـــيولة لـــديها فـــي هـــذه 

  السّوق ، وتمتص ما تحتاج إليه من هذه السّيولة عند الضرورة .

إن وجـــود ســـوق ماليـــة تعمـــل بـــأدوات وقواعـــد إســـلامية مـــن شـــأنه أن  – ٢
يساهم في جذب المـدّخرات وإعـادة تـوطين الأمـوال المهـاجرة إلـى الغـرب ، حيـث 

  تشير الأرقام إلى تناقضات صارخة واختلالات رهيبة في هذا المجال .

                                                           

  . ١٢و  ٨، ص :  ٢٠٠١، فبراير  ٤مجلة المستثمرون ، العدد :   )١(
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، ي معظمهـــا مثقـــل بالـــديون إلا مانـــدرفبـــالرغم مـــن أن دول العـــالم الإســـلام  
 خارجيـة تفـوق مـادائنـا بمالـه مـن موجـودات  -بالرغم من ديونه الهائلة  -يُعتبر 

ن مجمـــوع هــــذه الموجـــودات لــــدى مـــ %٧٥عليـــه مـــن ديــــون والتـــي تمثـــل نســــبة 
لخاصـة امتصــاص ، كمـا أن بعــض البنـوك التقليديــة اسـتطاعت بوســائلها االغـرب

  .)١(دولار من سيولة البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية نملايي ٥ما يزيد عن 

ات العربيــة الخليجيــة لوحــدها ســتثمار لاكمــا تشــير إحــدى الدّراســات إلــى أن ا  
  .)٢(مليار دولار ٧٠٠في الغرب تقدر بأكثر من 

وعلــى ســـبيل المثــال فـــإن دولــة عربيـــة وهــي مصـــر التــي تـــئن تحــت وطـــأة   
مليــار دولار (قبــل حــرب الخلــيج الثانيــة)، نجــد أن  ٥٠الــديون والتــي تجــاوزت الـــ 

مليـــار  ٨٠ ىلحــوابرج تقُـــدر حجــم الأمــوال المودعـــة مــن طــرف أبنائهـــا فــي الخــا
، والسّــبب كــان الخــوف مــن التــأميم وعــدم وجــود منــاخ وقــوانين مشــجّعة )٣(دولار
  ستثمار داخل الوطن .لاعلى ا

ــــى خــــارج الــــبلاد    ــــإن إعــــادة تــــوطين هــــذه الأمــــوال المهــــاجرة إل مــــن هنــــا ف
الإســــلامية تتطلــــب تعــــاون الحكومــــات والبنــــوك والمؤسّســــات الماليــــة الإســــلامية 

                                                           

، بحث مقدم إلى رف الإسلامية والتنمية المتكاملة: المصا. سامي حسن حمودد  )١(
يق التنمية قتصاد الإسلامي وتحقلاعشرون (املتقى الفكر الإسلامي الرابع وال

  م.١٩٩٠هـ ـ ١٤١١: الشاملة)، الجزائر
، بحث ة لسندات الخزانة العامة والخاصة: البدائل الشرعيمحي الدين القرة داغي د.  )٢(

هـ ـ ١٤١٣، لبيت التمويل الكويتي،  الكويت : الندوة الفقهية الثالثةىمقدم إل
  م.١٩٩٣

م. ص: ١٩٨٩هــــ، ســـبتمبر ١٤١٠، صـــفر ٩٩: ســـلامي، العـــددقتصـــاد الإلامجلـــة ا  )٣(
١٦.  
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ال الإسـلامي وتـدويره وتسـخيره لخدمـة التنميـة فـي البلـدان لإيجـاد سـوق لـرأس المـ
  الإسلامية .

إن دخول البنوك الإسلامية في استثمارات متوسطة أو طويلة الأجل  - ٣
يعنــي تجميــد الأمــوال لمــدة طويلــة ، وعــدم القــدرة علــى تحويلهــا إلــى ســيولة عنــد 

ين مـا يمنـع الضّرورة وذلك في غياب سـوق لـرأس المـال الإسـلامي ، وهـذا مـن بـ
ســتثمارات التــي تُعتبــر ضــرورية لاالبنــوك الإســلامية مــن الــدخول فــي مثــل هــذه ا

لأي عملية تنموية ، كما يمنعها ذلك من التحكم في سيولتها وضبطها وهي مـن 
، لــذلك اقـــتُرح كحــلّ لهــذه رص البنــوك علــى توافرهــا فــي أصــولهاالأمــور التــي تحــ

سـلامية إلـى لمؤسّسـات والبنـوك الإالمشكلة تحويل أكبـر قـدر ممكـن مـن أصـول ا
تمثـــل  ، ولا يـــتم هـــذا إلا بإصـــدار شـــهادات قابلـــة للتـــداولعناصـــر قابلـــة للتســـييل

، وإيجــاد ســوق ثانويــة لتـداول هــذه الشــهادات بحيــث الأصـول القابلــة لهــذا الوضـع
يصـــبح جـــزء هـــام مـــن أصـــول البنـــك الإســـلامي علـــى درجـــة مـــن السّـــيولة تســـمح 

ى لاحقـاً الأدوات الماليـة المقترحـة للتـداول فـي هـذه وضبطها، وسوف نـر  بقياسها
  السوق.

كمــا أن السّياســة النقديــة قــد تســتدعي أن تحــتفظ المصــارف بــأدوات نقديــة   
قصيرة الأجل كنسبة معينة من مجموع أصول هذه المصـارف حتـى تسـتطيع أن 
، تبُقـي علـى درجـة مــن السّـيولة تؤهلهـا للوفـاء بالتزاماتهــا حينمـا تضـطر إلـى ذلــك
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وهذا من شروط سلامة النظـام المصـرفي ككـل، لـذلك لابـد للمصـارف الإسـلامية 
  .)١(من استخدام الأسواق المالية لهذه الأسباب

وأخيــراً يــرى الخبــراء بــأن وجــود ســوق لــرأس المــال الإســلامي بأدواتــه  - ٤
ســــتثمار الإســــلامية والوســــائل لاووســــائله يجعــــل المقارنــــة الكاملــــة بــــين وســــائل ا

لبنـــوك التقليديـــة ممكنـــة وموضـــوعية أمـــا قبــــل وجــــود هـــذه السّـــوق فـــإن المتاحـــة ل
ـــــــي الظـــــــروف  ـــــــة نظـــــــراً لعـــــــدم التكـــــــافؤ ف ــــــــارنة لا تكـــــــون منصـــــــفة ولا عادل المق

  .)٢(والإمكانيات

                                                           

قتصـــــاد لا)، مجلـــــة اصـــــارف الإســـــلامية والأســـــواق الماليـــــةالممعبـــــد الجـــــارحي: (. د  )١(
ـــاني ٥٣و  ٥٢الإســـلامي، العـــددان:  ـــوفمبر وديســـمبر  -هــــ ١٤٠٦، ربيـــع أول وث ن

  . ٧٤: م، ص١٩٨٥

، بحــث مقــدم إلــى لمتكاملــةرف الإســلامية والتنميــة ا: المصــاد. ســامي حســن حمــود  )٢(
الإســــلامي وتحقيــــق التنميــــة تصــــاد لاقارابــــع والعشــــرون (ملتقــــى الفكــــر الإســــلامي ال

  .م١٩٩٠ –هـ ١٤١١، الجزائر، )الشاملة
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  المبحث الثالث
  الأدوات المالية التي يمكن التعامل بها أساساً 

  في السّوق المالية الإسلامية
  

ماليـــة حاليـــاً لتـــي يـــتم العمـــل بهـــا فـــي الأســـواق الرأينـــا أن الأدوات الماليـــة ا  
  ؟تتمثل في نوعين هما: الأسهم والسّندات، فما حكم الشرع في هذه الأدوات

بالنسبة للأسهم يرى الفقهاء بأن إصدارها وتداولها جائز مع توفر الشـروط   
  :)١(الآتية

أن يكـون مجــال عمـل الشــركة ومـا تتعامــل بـه مــن سـلع وخــدمات أو تجــارة    -
  حلالاً لا يخالطه الحرام. 

س عنـــد الإنســـان أو ربـــح مـــا لـــم أن لا يقـــع فـــي تـــداول الأســـهم بيـــع مـــا لـــي   -
، كــأن يبيــع شــخص أســهما لــم تــدخل فــي حيازتــه بالفعــل ولــم يــدفع يضــمن

ثمنها، وإنما قام بطلبهـا بالهـاتف مـثلاً دون تنـازل فعلـي مـن صـاحبها ، ثـم 
  باعها بعد ذلك بسعر أعلى لشخص آخر .

يجـــوز تـــداول الأســـهم العاديـــة ، أمـــا الممتـــازة التـــي تـــوفر لصـــاحبها بعـــض    -
الإمتيـازات كضــمان نســبة مـن الــربح أو أولويــة الحصـول علــى الحــق أثنــاء 

، أمـا م فيجـب التحـرز فـي اقتنائهـاغر بـال التصفية ففيها مخالفة لقاعـدة الغـنم
أجــاز فقــد إذا كـان الإمتيــاز هــو حــق التصــويت خلافــاً عــن الأســهم العاديــة 

  .العديد من الفقهاء ذلك
                                                           

وآخـــرون: المعـــاملات الماليـــة فـــي الإســـلام، دار المســـتقبل مصـــطفى حســـين ســـلمان   )١(
  .٨٦م، ص: ١٩٩٠هـ ـ  ١٤١٠، للنشر والتوزيع، عمّان/ الأردن
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سـمية أمــا اداغـي بـأن تكـون الأسـهم  هويـرى الـدكتور علـي محـي الـدين القــر 
، لأن عـــدم ارها وتـــداولها حفاظـــاً علـــى الحقـــوقالأســـهم لحاملهـــا فـــلا يجـــوز إصـــد

يك وبالتــالي إلــى النــزاع ســم صــاحب السّــهم يــؤدي إلــى عــدم معرفــة الشــر اكتابــة 
قانونية فـإن بعـض القـوانين كالمصـري والسـوري ، وحتى من الناحية الوالخصومة

  .)١(والكويتي تمنع ذلك

ولكـــن المجمـــع الفقهـــي لمنظمـــة المـــؤتمر الإســـلامي المنعقـــد بجـــدة فـــي ذو 
م أجاز إصدار وتداول السّهم لحامله مـا دام يمثـل ١٩٩٢هـ ـ مايو ١٤١٢القعدة 

  .)٢(حصّة شائعة في موجودات الشركة

مـع الفقهـاء علـى تحـريم إصـدارها وتـداولها فـي أمـا بالنسـبة للسّـندات فقـد أج
 - ١٤١٠ربيـع الثـاني ندوة حول الأسواق المالية عُقدت في الرباط بالمغرب في 

، ثـــم أكّـــد علـــى ذلـــك مجمــع الفقـــه الإســـلامي المنعقـــد فـــي دورتـــه م١٩٨٩أكتــوبر 
م حيـث جـاء فـي ١٩٩٠هــ ـ مـارس ١٤١٠السّادسة بجدة (السعودية) في شـعبان 

  :)٣(ليتوصياته ما ي

                                                           

)، مجلـة لية في ميزان الفقه الإسلاميالأسواق الماد. علي محي الدين القرة داغي: (  )١(
م، ص: ١٩٩٢يونيـــــو  -هــــــ ١٤١٢  ، ذو الحجة١٣٣قتصاد الإسلامي، العدد: لاا

٢٩.  
م، ١٩٩٢أكتوبر  - ـه١٤١٣يع الثاني ، رب١٣٧قتصاد الإسلامي، العدد: لامجلة ا  )٢(

  . ١٦: ص
ة لسـندات الخزانـة العامـة : البـدائل الشـرعيحي الدين القرة داغيد. علي م :نقلاً عن   )٣(

لــى النــدوة الفقهيــة الثالثــة لبيــت التمويــل الكــويتي، الكويــت، ، بحــث مقــدم إوالخاصــة
  .م١٩٩٣ –هـ ١٤١٣
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إن السّــندات التــي تمثــل التزامــاً بــدفع مبلغهــا مــع فائــدة منســوبة إليــه أو نفــع   
مشــروط محرّمــة شــرعاً مــن حيــث الإصــدار أو الشّــراء أو التــداول لأنهــا قــروض 
ربويــة ، ســواء أكانــت الجهــة المصــدّرة لهــا خاصــة أو عامــة تــرتبط بالدولــة ، ولا 

أو إدّخاريــــة ، أو تســــمية الفائــــدة  أثــــر لتســــميتها شــــهادات أو صــــكوكاً اســــتثمارية
  الربوية الـمـلُتَزم بها ربحاً أو ريعاً أو عمولةً أو عائداً  .

فإذا كان الفقهاء قد أجازوا إذن التعامل في الأسهم بشروط ومنعوا التعامل   
  في السّندات ، فما هو البديل الإسلامي لهذه الأدوات ؟

ات يكـون صـاحبها طرفـاً فـي إن البديل الإسـلامي يتمثـل فـي إصـدار شـهاد  
العلاقة التمويلية التي تجسّدها إحدى صيغ التمويل الإسلامية، خاصة منها تلك 

قتصــادية والشّــرعية مــع هــذا الوضــع ، مــع العلــم أن لاالتــي تــتلاءم مــن الناحيــة ا
العديــــد مــــن أنــــواع هــــذه الشــــهادات قــــد تــــمّ إصــــدارها بالفعــــل مــــن بعــــض البنــــوك 

مية ، وذلــك فـــي غيـــاب أو عــدم التـــوفر بشـــكل كـــاف والمؤسســات الماليـــة الإســـلا
 –لأســوق ماليــة إســلامية منظّمــة لتــداولها، إلاّ أن مــا يؤخــذ علــى هــذه الشــهادات 

أنهــا تجسّــد فــي معظمهــا صــيغاً تمويليــة قصــيرة  -كمــا أشــرنا فــي مقدمــة البحــث
الأجــل مثــل المرابحــة والسّــلم، أو فــي أحســن الحــالات متوســطة الأجــل كالإيجــار 

تصــــناع، مــــع أن البنــــوك الإســــلامية ومنــــذ نشــــأتها بقيــــت حبيســــة التعامــــل سلاوا
ــــق الصــــيغ  بصــــيغة المرابحــــة نظــــراً لقصــــر أجلهــــا وربحهــــا المضــــمون، أو تطبي

  .لقصير، ولايزال هذا الوضع قائماً الأخرى ولكن في الأجل ا

قتصـاد الإسـلامي التــابع للمصـرف الإســلامي لاففـي دراسـة قــام بهـا مركــز ا
، تبــيّن م١٩٨٥بنكــاً إســلامياً ســنة  ٢٠حــول  مار والتنميــة بالقــاهرةســتثلاالــدولي ل

أن نســبة التوظيـــف قصــير ومتوســـط الأجـــل إلــى إجمـــالي حجــم التوظيـــف بلغـــت 
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، وقـد سُـجلت أعلـى نسـبة لـدى بنـك البركـة %٩١كمعدل عام بين هـذه البنـوك : 
  .)١(%٩٩,٩الدولية المحدودة بلندن (آنذاك) بـ : 

حـــول  ١٩٩٦لإتحـــاد الـــدولي للبنـــوك الإســـلامية ســـنة وفـــي دراســـة أنجزهـــا ا   
بنكاً ومؤسسـة مالية إسـلامية عبـر العـالم، تبـيّن أن معـدل تطبيـق المرابحـة  ١٦٦

مــــــن مجمــــــوع العمليــــــات أو  %٤٠,٣٠بــــــين هــــــذه البنــــــوك والمؤسســــــات هــــــو : 
  .)٢(بالنسبة للمضاربة% ٧,٢التمويلات، بينما لم يبلغ هذا المعدل سوى 

دمـة البنـوك خالسـوق الماليـة الإسـلامية ولكـي تكـون فـي  لذا فنحن نـرى أن
عتمـاد لاوالمؤسسات المالية الإسلامية وبشكل أكثر نجاعة وفاعلية، فإنـه يجـب ا

مويليــة متوســطة أو طويلــة تأساســاً علــى تلــك الأدوات الماليــة التــي تجسّــد صــيغاً 
ليــــة الأجـــل، خاصـــة منهــــا التـــي تمثــــل المضـــاربة أو المشــــاركة الضـــروريتين لعم

التنميــة، لأن وجــود ســوق ثانويــة لتــداول هــذه الأدوات كفيــل بتشــجيع هــذه البنــوك 
والمؤسسات على إصدار مثل هذه الأدوات مـا دام بالإمكـان تحويلهـا إلـى سـيولة 

  : لك فتكون بهذا قد حققت هدفين همافي هذه الأسواق متى رغبت في ذ

توجيـــه هــــذه المــــوارد تعبئـــة المــــدخرات الفرديـــة والجماعيــــة فـــي المجتمــــع، و    -
  .ستخدام الأمثللاالمالية إلى ا

  .عتماد على التمويلات قصيرة الأجللاالتخلص من سجن المرابحة أو ا   -

                                                           

: مركــز الاقتصــاد الإســلامي التــابع للمصــرف ت الـماليـــة للمـــصارف الإســـلاميةالمؤشـــرا )١(
  .٢٧ . ص:١٩٨٨القاهرة، ، ر والتنميةسلامي الدولي للاستثماالإ

(2) Directory of Islamic Banks and Financial Institutions: International 
Association of Islamic Banks, Jeddah, 1996, p : 18 . 
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ويبقــى المطلــوب هنــا هــو تــوفير الأســواق الماليــة الإســلامية بالقــدر الكــافي 
لنجــاح هــذه الفكــرة، وإن كــان لابــد مــن إصــدار أدوات ماليــة تمثــل صــيغاً تمويليــة 

الأجل، فإننا نرى أن يقتصر ذلـك علـى سـندات حكوميـة إسـلامية لتمويـل  قصيرة
الخزينــة العموميــة، نظــراً لطبيعــة العمليــة التــي تعــالج العجــز المؤقــت فــي خزينــة 

الشــرعي لأذونــات الخزينــة  الدولــة وهــي بطبيعتهــا قصــيرة الأجــل، ولتكــون البــديل
  إلى نوعين: الإسلامية ، وبذلك يمكن تقسيم الأدوات الماليةالربوية

  :السندات الخاصة :أولاً 

ويُقصــد بهـــا كـــل الســـندات التـــي يمكــن أن تصـــدر عـــن شـــركات أو هيئـــات 
مختلفــة لتمويــل أنشــطة اقتصــادية أو اجتماعيــة غيــر الإنفــاق الحكــومي، مــع أن 

  : وهي -كما أشرنا سابقاً –ا بالفعل معظم هذه الأدوات قد تمّ إصداره
  : سندات المضاربة أو المقارضة - ١ 

خصّـص مجمـع الفقـه الإسـلامي لمنظمـة المـؤتمر الإسـلامي دورتـه الرابعـة   
م لدراسـة ١٩٨٨فبراير  –هـ ١٤٠٨المنعقدة بجدة (السعودية) في جمادى الآخرة 

  :)١(، وقد عرّفها كما يليستثمارلاما يتعلّق بسنـدات المقارضـة وسندات ا
أس مـال القــراض سـندات المقارضـة هــي أداة اسـتثمارية تقــوم علـى تجزئــة ر   

(المضــاربة) بإصــدار صــكوك ملكيــة بــرأس مــال المضــاربة علــى أســاس وحــدات 
متساوية القيمة ومسجّلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون حصصاً شـائعة فـي 

                                                           

ة لسـندات الخزانـة العامـة د. علي محي الـدين القـرة داغـي ، البـدائل الشـرعي :نقلاً عن) ١(
 ،التمويــل الكــويتي، الكويــتقــدم إلــى النــدوة الفقهيــة الثالثــة لبيــت ، بحــث موالخاصــة
  م.١٩٩٣ –هـ ١٤١٣
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ـل تسـمية  رأس مال المضاربة وما يتحوّل إليه بنسـبة ملكيـة كـل مـنهم فيـه، ويُفض
  .(*))ستثمارية (صكوك المقارضةلاهذه الأداة ا

كمــا يــرى المجمــع أن الصّــورة المقبولــة شــرعاً لهــذه السّــندات هــي أن يمثّــل   
الصّــك ملكيــة شــائعة فــي المشــروع الــذي أُصــدرت الصّــكوك لإنشــائه أو تمويلــه ، 
وتستمر هذه الملكية طيلة المشروع من بدايته إلى نهايته ، وتترتب عليهـا جميـع 

مــن بيــع وهبــة ورهــن وإرث وغيرهــا ، الحقــوق والتصــرّفات المقــرّرة شــرعاً للمالــك 
ولابــد أن تشــتمل نشــرة الإصــدار علــى جميــع البيانــات المطلوبــة شــرعاً فــي عقــد 
القــراض ( المضــاربة) مــن حيــث بيــان معلوميــة رأس المــال وتوزيــع الــربح ، مــع 

، على أن تتفّق جميع الشّروط مع الأحكـام بيان الشروط الخاصة بذلك الإصدار
  الشّرعية .

  دار سندات المضاربة على نوعين :ويمكن إص  

ســــندات المضــــاربة المطلقــــة طويلــــة الأجــــل : وتكــــون مــــدتها عشــــر  - ١
، وإنمـا يُخـول  ، ولا تكـون مخصصـة لمشـروع معـينسنوات أو عشرين سنة مـثلاً 

المضـــارب فـــي اســـتثمارها فـــي أيّ مشـــروع ، وتبُـــيّن فـــي كـــل ســـنة الأربـــاح التـــي 
حالة تحقّق الأرباح تُصرف سـنوياً علـى  وفي -إن حدثت  -تحققت أو الخسارة 

  أصحاب هذه السندات .

ســــندات المضــــاربة المقيّــــدة طويلــــة الأجــــل : وتكــــون بــــنفس الشّــــروط  - ٢
ل (تجـاري، صـناعي، السّابقة ولكن يتم الإتفـاق فيهـا علـى نوعيـة  المشـروع الممـو

                                                           

فــي الأذهــان بــالقروض ذات  ربمــا يعــود هــذا التفضــيل إلــى أن الســندات إرتــبط مفهومهــا )*(
  ، ولكن نرى أن العبرة بالمسمّى إذا اتّضح لا بالإسم .الفائدة
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ذي قـد ، ويمكن أن تُحدد بمدة زمنية معينة حسـب عمـر المشـروع والـزراعي ...)
  يكون أحياناً متوسط أو قصير الأجل .

ولعــلّ مــن أنجــح التجــارب الأولــى فــي إصــدار مثــل هــذه السّــندات  صــكوك   
ـــــي أصـــــدرتها الشـــــركة الإســـــلامية ل مار الخليجـــــي بالشـــــارقة ســـــتثلاالمضـــــاربة الت

، وقــد تأسّســت شــركات مجموعــة دار المــال الإســلامي، وهــي إحــدى (الإمــارات)
، وهـذا الصّـك عبـارة عـن إيصـال باسـتلام م١٩٧٨ –هــ ١٣٩٨ام هذه الشـركة عـ

 –المبلغ وتعهّد من شركة المضاربة بصرف مسـتحقات المشـاركة لحامـل الصـك 
فــــي أجلهــــا وحســــب نســـــبته فــــي رأس مــــال المضــــاربة ، ويتحمّـــــل  –إن وُجــــدت 

بــــحدّ أقصـــى هـــو قيمــــة مـــا دفـعــــه فـــي  –إن وُجـــدت  –صـــاحب الصّـــك الخســـارة 
قــد أجــازت إصــدار هــذا الصــك  ت لجنــة الفتــوى بــالأزهر، وكانــالصّــكمقابــل هــذا 

  .)١(م١٠/٠٩/١٩٧٨: بتاريخ

كمــــا قامــــت وزارة الأوقــــاف الأردنيــــة بإصــــدار ســــندات المقارضــــة بموجــــب   
م ، وذلـــك لإعمـــار أراضـــي الوقـــف حفاظـــاً عليهـــا ١٩٨١لســـنة  ١٠القـــانون رقـــم 

م ومســـــاعدةً لجهـــــة الوقـــــف علـــــى تحقيـــــق الأهـــــداف المقصـــــودة مـــــن هـــــذا النّظـــــا
  .)٢(الإسلامي ولتحقيق عائدٍ مجدٍ للصّرف على جهاته

                                                           

، دار ١تحقيــق كتــاب المضــاربة للمــاوردي، ط: مــن : القســم التطبيقــي . عبــد الوهــاب حــواس) د١(
  .٣٠٦: ص ، م ١٩٨٩ - هـ ١٤٠٩ ،  صر، المنصورة /م  الوفاء

م، ١٩٨٧هـــ، ديســـمبر ١٤٠٨، ربيــع الثـــاني ٧٧قتصـــاد الإســلامي، العـــدد: لامجلــة ا )٢(
  .٣٣ص: 
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دات المقارضة الأردنية بأنها مضـمونة مـن قبـل نوقد تمّ الإعتراض على س  
ــــد المضــــاربة الصــــحيحة فــــي  ــــافى مــــع شــــروط عق ــــد، وهــــذا يتن حكومــــة هــــذا البل

  .)١(الإسلام

ة ستثمار للبنك الإسلامي للتنميلاومن التجارب الناجحة الأخرى شهادات ا  
ســتثمار لابجــدة، والتــي تمثــل شــهادات المشــاركة فــي محفظــة البنــوك الإســلامية ل

مـــع مجموعـــة مـــن البنـــوك الإســـلامية  ١٩٨٧والتنميـــة والتـــي أنشـــأها البنـــك ســـنة 
ويـــــديرها بصـــــفته مضـــــارباً، إلاّ أن هـــــذه المحفظـــــة تخـــــتص فـــــي تمويـــــل التجـــــارة 

ذلك اسمها، وتعتمـد  الخارجية، وليس في تمويل المشاريع التنموية كما يدل على
  .ة والسّلم والإجارة والبيع الآجلأساساً على تطبيق صيغ المرابح

وتوجــــــد حاليــــــاً نمــــــاذج متعــــــددة لشــــــهادات المضــــــاربة كشــــــهادات الودائــــــع   
ستثمار التي لاستثمارية التي يصدرها بيت التمويل الكويتي، وشهادات ودائع الاا

  إلى غير ذلك. ... ية تصدرها البنوك السودان

  :سندات المشاركة - ٢
مـن حيـث أنّ  كة كثيـراً عـن سـندات المضـاربة إلالا تختلف سـندات المشـار   

صــاحب السّــند فــي المشــاركة يكــون لــه حــق المشــاركة فــي الإدارة بينمــا صــاحب 
خــتلاف بــين صــيغتي لا، وهــذا هــو جــوهر اسّــند فــي المضــاربة لا يكــون لــه ذلــكال

  المشاركة والمضاربة .

                                                           

ـــة، ط:   )١( ـــان، ١د. محمـــد صـــبري هـــارون: أحكـــام الأســـواق المالي ، دار النفـــائس، عمّ
  .٣١٠، ص: م١٩٩٩-هـ١٤١٩
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الإســلامي لوجــدناه مفهومــاً ى مفهــوم المشــاركة فــي الفقــه ولكــن لــو نظرنــا إلــ  
، إذ قــد تكــون المشــاركة فــي رأس المــال والعمــل حيــث يكــون كــلّ واحــد مــن واســعاً 

وأوضـح مثـال  لحصة من رأس المال وله حـق الإدارة والتصـرف ، الشركاء مالكاً 
 . وقـد تكـون المشـاركة بـرأس المـال مـن جانـب والعمـل مـنلذلك هو شركة العنـان

جانب آخـر وعندئـذ لا يكـون لصـاحب المـال الحـق فـي الإدارة والتصـرف ويكـون 
، وهـذه هـي شـركة المضـاربة (عنـد لحق لصاحب العمل أو المضارب وحـدههذا ا
  .يعتبر المضاربة نوعا من الشركة) من

ل بــــــين مفهــــــومي المضــــــاربة لــــــذلك يُلاحــــــظ أن هنــــــاك نوعــــــاً مــــــن التــــــداخ  
ره سـندات ات مضاربة عند البعض يمكن اعتبا، فما يمكن اعتباره سندوالمشاركة

  .مشاركة عند البعض الآخر
  :ت المشاركة على عدّة صور كما يليويمكن إصدار سندا  

  الأسهم بجميع أنواعها طبقاً للشّروط المبيّنة سابقاً. - ١

وقــد اقتــرح الــدكتور ســامي حمــود علــى الشــركات الإســلامية إصــدار نــوعين 
لإنجليـزي الـذي يسـمح للشـركات بإصـدار الأسـهم علـى من الأسهم طبقاً للقانون ا

  :)١(نوعين هما

: وهي التي تجمع بين حقوق الملكية Voting Sharesالأسهم المصوّتة   -أ 
  نتخاب .لاوحق الإدارة والتصويت وا

                                                           

 : المصــارف الإســلامية والتنميــة المتكاملــة ، بحــث مقــدم إلــىمي حســن حمــودد. ســا  ) ١(
الإســــلامي وتحقيــــق التنميــــة قتصــــاد لاالفكــــر الإســــلامي الرابــــع والعشــــرون (ملتقــــى ا
  م .١٩٩٠-هـ١٤١١، ، الجزائر)الشاملة
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: وهـي التـي تمثـّل فقـط Non-Voting Sharesالأسهم غير المصـوّتة   -ب 
أن يكــون لمالكيهــا حــق التــدخل  حقــوق المشــاركة فــي أربــاح المشــروع دون

  .أو الترشّح لعضوية مجلس الإدارة نتخابلافي الإدارة أو التصويت أو ا
ا كانـت مـن الثـاني ، وإذم من النوع الأول اعتبُرت مشاركةفإذا كانت الأسه  

  .لرب المال حق التدخل في الإدارة ، حيث لا يكوناعتبُرت مضاربة
لســنة  ١٧قتــراح بإصــدار القــرار رقــم وقــد اســتجابت دولــة البحــرين لهــذا الإ  
 م والذي يسمح بإنشـاء شـركات مسـاهمة ذات رأس مـال متغيـر كمـا أشـرنا١٩٨٦

  .من قبل وتصدر النوعين من الأسهم
م) ١٩٨٨كمــا قــام بنــك التقــوى (الــذي تأسّــس فــي كومنولــث الباهامــا ســنة   

ة الرقابــة ، وذلــك بعــد إجــازة هيئــمبتطبيــق هــذه الفكــرة وإصــدار النّــوعين مــن الأســه
  .)١(الشرعية للبنك لهذا النظام

  سندات المشاركة الدائمة :  - ٢

وهــي تشــبه كثيــراً النظــام الســابق (نظــام الأســهم) مــع إمكانيــة دخــول البنــك 
بنسبة معينة في رأس مال المشـروع وطـرح البـاقي علـى شـكل سـندات للإكتتـاب، 

  رف ثالث .سـواء أكانت الإدارة للبنك أو للمجموعة المشاركة أو لط
  

  سندات المشاركة الـمحدّدة بفترة زمنية : - ٣

                                                           

، والخاصـة لعامـة: البدائل الشرعية لسندات الخزانة ا. علي محي الدين القرة داغيد   )١(
 –هـ ١٤١٣، الكويت، الكويتيبحث مقدم إلى الندوة الفقهية  الثالثة لبيت التمويل 

  .م١٩٩٣
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وهــي تختلــف عــن النــوع السّــابق فــي أنهــا محــدّدة بفتــرة زمنيــة متوســطة أو 
  طويلة الأجل ويمكن أن تكون نهايتها على شكل :

ســندات المشــاركة المستـــرَدّة بالتــدريج : ومثــال ذلــك النّــوع الــذي أصــدره بنــك  -أ 
، حيــث يســتردّ العاديــة التــي أشــرنا إليهــا ســابقاً الأســهم التقــوى والمتمثّــل فــي 

صــاحب هــذا السّــهم قيمتــه علــى خمســة أقســاط متســاوية ويُصــرف لحاملــه 
سنوياً ما يتقرر توزيعـه مـن أربـاح علـى أن يكـون ذلـك فقـط بنسـبة الرّصـيد 

  الذي لم يحن موعد استرداده.
حـدّد مـدة زمنيـة معيّنـة ب ـ سـندات المشـاركة المستــرَدّة فـي نهايـة المـدة : حيـث تُ 

لحاملهــا ســنوياً نصــيبه مــن لهــذه السّــندات (عشــر ســنوات مــثلاً) ويُصــرف 
مــــن البنــــك  ، وفــــي نهايــــة المــــدة تــــتم تصــــفية المشــــروع ويأخــــذ كــــلّ الأربــــاح

، وقــــد يبقــــى المشــــروع بحيــــث يتملّكــــه البنــــك أو وحــــاملي السّــــندات نصــــيبه
  يستمر حاملو السندات في شراكتهم للبنك .

وقــد اســتعملت باكســتان هــذا النّــوع مــن السّــندات ، فبعــد أن قامــت بأســلمة   
م قامــت البنــوك بإصــدار شــهادات مشــاركة ١٩٨١كامــل نظامهــا المصــرفي ســنة 

سـنوات  ١٠لأجل وهي شهادات لحاملها وفق نظام عقـد المشـاركة لمـدة أقصـاها 
  .)١(وهي تمثل التعاون بين المؤسّسة المالية ورجال الأعمال

تــــمّ الإعتــــراض علــــى شــــهادات المشــــاركة الباكســــتانية بــــأن أصــــحابها  وقــــد  
يتميــزون علــى أصــحاب الأســهم المشــاركين فــي نفــس المشــروع فــي حالــة الــربح 
والخسارة، وهذا لا يستند إلى أساس شـرعي، إذ يُعطَـى صـاحب شـهادة المشـاركة 

                                                           
(1) Zubair IQBAL and Abbas MIRAKHOR : Islamic Banking, 

International Monetary Fund , Washington . DC , 1987 , p : 16 . 
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الحق فـي الحصـول علـى الـربح قبـل صـاحب السـهم، والحـق فـي تجنيبـه الخسـارة 
  . )١(أولاً، وهذا لا يتفق مع عقد المضاربة أو المشاركة

  سندات المشاركة المنتهية بالتمليك :  - ٤

ـــــه البنـــــك مـــــع حـــــاملي هـــــذا  ـــــل مشـــــروع يشـــــترك في ـــــص لتموي وهـــــي تخص
، علــــــى أن يكــــــون ذلــــــك ســــــنوات) ٧إلــــــى  ٥وذلــــــك لأجــــــل متوســــــط (السّــــــندات 

ـــــــــك  ـــــــــي تنتهـــــــــي بتملّ لطـــــــــرفين أحـــــــــد ابأســـــــــلوب المشـــــــــاركة المتناقصـــــــــة أي الت
، وإمّــــــــا نــــــــك وبالتــــــــالي خــــــــروج حــــــــاملي السّــــــــندات، إمّــــــــا البللمشــــــــروع تــــــــدريجياً 

 العكــــــس وبالتــــــالي يبقــــــى المشــــــروع لحــــــاملي السّــــــندات التــــــي تتحــــــول فــــــي هــــــذه
  .الحالة إلى أسهم في شركة مساهمة

  سندات الإيجار : - ٣

ا ويتـم إصـدارها مـن البنــك الإسـلامي لشـراء معــدات أو عقــارات ثـم تأجــيره   
لمن يرغب في ذلك فيكون ثمن الإيجار هو العائد الذي يتحصّـل عليـه أصـحاب 

  هذه السّندات ويمكن إصدارها على نوعين : 

ســـندات الإيجـــار الثابتـــة : وهـــي تمثـــل الإيجـــار المســـتمر حيـــث يقـــوم  - ١
البنــك الإســلامي بإصــدار هــذه السّــندات ثــم يشــتري بــأموال الإكتتــاب فيهــا عمــارةً 

تأجيرهــا لمــن يرغــب فــي ذلــك فيكــون ثمــن الإيجــار هــو العائــد الــذي مــثلاً ويقــوم ب
  .لسّندات بصفتهم مالكي هذا العقاريوزع في نهاية كل فترة على حاملي هذه ا

                                                           

  .٣١٧ية، مرجع سابق، ص: د. محمد صبري هارون: أحكام الأسواق المال )١(
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قــــــد قــــــدّم اقتراحــــــاً بهــــــذا الشــــــأن  (*)وكــــــان الأســــــتاذ : إيــــــرك تــــــرول شــــــولتز  
ـــــان ســـــنة لاإلـــــى نـــــدوة خطّـــــة ا -هــــــ١٤٠٧ســـــتثمار فـــــي البنـــــوك الإســـــلامية بعمّ

ـــــــــــلأوراق الماليـــــــــــة الإســـــــــــلامية وإصـــــــــــدار م١٩٨٧ ، وذلـــــــــــك بإنشـــــــــــاء ســـــــــــوق ل
شـــــهادات إيجـــــار مـــــن النّـــــوع السّـــــابق إذ ســـــوف تكـــــون لهـــــا قابليـــــة للتـــــداول فـــــي 

  .)١(هذه السّوق

ويـتم إصـدارها بالشّـكل السّـابق ولكـن يـتم  سندات الإيجار المتناقصة : -٢
  التمويلي . تخصيص الأموال لشراء معدّات قابلة للإيجار بطريقة التأجير

وقد اهتدى بيت التمويل التونسي السعودي منذ زمن إلـى إصـدار شـهادات   
من هذا النوع بفضل استشارات وتوصيات رقابتـه الشّـرعية وكـان قـد اشـتراها مـن 

  :)٢(الشّركة التونسية للتأجير وتتم العملية كما يلي

بســعر كــراء هــا نتقتنــي الشّــركة التونســية للتــأجير معــدّات وتؤجّرهــا إلــى زبائ  
معـــين وتنقـــل ملكيـــة المعـــدات إلـــى الزبـــون عنـــد انتهـــاء العقـــد ودفـــع كـــلّ أقســـاط 
الكــراء، وطــوال مــدة الإيجــار تُصــدر الشّــركة التونســية للتــأجير شــهادات لصــالح 
مشترين بقيمة معـيّنة تمثل قسطاً من ثمن شـراء المعـدات ، ويتقاضـى المشـترون 

  .دخل الكراءللشّهادات نصيباً من 

                                                           

  أستاذ بجامعة أودنسي بالدانمارك. (*)
بنك الإسلامي الدولي في الـدنمارك، بحـث (بالعربيـة) مقـدم : تجربة الإيرك ترول شولتز )١(

 –هـــــ ١٤٠٧عمّــــان/ الأردن،  ،ســــتثمار فــــي البنــــوك الإســــلاميةلاة ا: خطــــإلــــى نــــدوة
  .م١٩٨٧

، مجلـة مي)لماليـة فـي ميـزان الفقـه الإسـلاالأسـواق اد. علي محي الدين القرة داغـي: () ٢(
  .٢٢م، ص: ١٩٩٢أغسطس هـ ١٤١٣، صفر  ١٣٥العدد: ، قتصاد الإسلاميلاا
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ل هذه الشّهادات نوعاً من المساهمة المتناقصـة ، حيـث تشـمل أقسـاط وتمث  
ــــى هــــذا فــــإن  ــــى اســــتهلاك رأس المــــال ، وعل الإيجــــار أربــــاح المــــؤجّر إضــــافة إل

  .حتى تنتهي تماماً مع آخر الأقساطشهادات الإيجار هذه سوق تُصفى تدريجياً 
حاليــاً مثــل  وتوجــد حاليــاً أنــواع أخــرى ومتعــددة مــن ســندات الإجــارة تتُــداول  

هـي أيضـاً سـتثمار بالكويـت، و لاالسندات التي تطرحهـا الشـركة الدوليـة للإجـارة وا
  .صكوك إجارة قصيرة الأجل

  سندات الإستصناع : -٤
إنّ إصدار سندات لتمويل عمليات بطريق الإستصناع لم ينل نصيبه من    

ـــــقا ـــــك عـــــن التطبي ـــــةلبحـــــث والدّراســـــة ناهي ـــــل بصـــــيغة ، وهـــــذا رغـــــم أهمي  التموي
لتغطيــة هــذا التمويــل مــن جهــة  ، وإمكانيــة إصــدار ســنداتالإستصــناع مــن جهــة

  .أخرى
  :كما يلي والذي نتصوره في كيفية إصدار هذه السّندات هو  

ء عقــــارات مــــثلاً يعلــــن البنــــك الإســــلامي عــــن إصــــدار ســــندات لتمويــــل بنــــا
د ، وبمـا أن البنـك يكـون قـد قـام بتقـدير تكلفـة المشـروع وتحديـبطريقة الإستصـناع

هــامش الــربح بالإتفــاق مــع المســتفيد مــن هــذا العقــار فإنــه بإمكانــه تحديــد العائــد 
الذي يمكن توزيعه على أصحاب هذه السّندات ، والتي يُستحسَن أن تحدد مدّتها 
بفترة بناء أو إنجاز العقار تقريباً ، وبعد عملية الإكتتاب والحصول على الأموال 

لمســتفيد الــذي يكــون قــد اتّفــق مــع البنــك علــى يــتم إنجــاز المشــروع ثــم بيعــه إلــى ا
مــوال مــع ، وبهــذا يــتم اســترجاع الألازم كمــا يؤكّــد علــى ذلــك الفقهــاء الشّــراء بعقــد

  .هامش الربح المتفق عليه
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وبعـــد أن تـــتم هـــذه العمليـــات فـــي نهايـــة المـــدة المتفـــق عليهـــا يـــتم اســـترجاع   
كان البنـك قـد اتفـق مـع  أصحاب السّندات لأموالهم مع العائد المتفق عليه ، وإذا

ت مـــع المســـتفيد علـــى السّـــداد بالأقســـاط فـــيمكن أن يكـــون اســـترجاع هـــذه السّـــندا
  .العائد على شكل أقساط أيضاً 

  هذا وقد اقترح الخبراء أنواعا أخرى من السّندات مثل :  

ـــص لتمويـــل عمليـــات المرابحـــة، وقـــد  :ســـندات المرابحـــة  • وهـــي التـــي تخص
تور سامي حمود إقترح هذه الفكـرة فـي نـدوة البركـة أشرنا سابقاً إلى أن الدك

م، وذلك بإنشاء شركة مساهمة إسـلامية تمـارس ١٩٨٤الثانية بتونس سنة 
أعمال الإصدار المختلفـة فـي صـناديق المرابحـة والإيجـار والسّـلم علـى أن 

  .ن الإصدار الأول لصندوق المرابحةيكو 

جّع البنـــوك الإســـلامية علـــى وبــالرغم مـــن احترامنـــا لهـــذه الفكـــرة فإنّنــا لا نشـــ  
  :الأقل التقليل منها وذلك لسببين إصدار سندات خاصة بالمرابحة أو على

: يكفي أن البنوك الإسلامية تمارس المرابحة بشكل مفرط وصل إلى الأول   -
  حدّ المعاناة .

الثـاني: إن أهــم أسـباب الــدعوة إلـى إنشــاء سـوق رأس المــال الإسـلامي هــو    -
ســــلامية علــــى الــــدّخول فــــي اســــتثمارات طويلــــة الأجــــل تشــــجيع البنــــوك الإ

وتسييلها عند الضّرورة في هذه السّـوق، بينمـا المرابحـــة هـي أصــلاً صيــغة 
تمويل قصير الأجل، إلاّ إذا كانت تُمارَس في الأجـل المتوسـط أو الطويـل 

  كما في البنك الإسلامي للتنمية .
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ـــص لمســـندات السّـــ • س مـــال لعمليـــات السّـــلمأموالهـــا كـــرأ: وهـــي التـــي تُخص ،
  :لنّوع السّابق وذلك لسببين أيضاً ورأيُنا في هذه السندات هو رأيُنا في ا

  .الأول: هو السّبب الثاني سابقاً  -

فيــه قبــل  متــدوالها لأنــه لا يجــوز بيــع المســل: أن هــذه السّــندات لا يمكــن الثــاني -
  :ل الآتيمام مالك على التفصيلإ، وأجاز ذلك اقبضه عند جمهور الفقهاء

: يجـــوز ذلـــك قبـــل قبضـــه م إليـــهـمسلم فيـــه) لغيـــر المســـلبيــع السّـــلم (الـــ - ١
، بمثـل رأس المـال أو أقـل وقبل أجله مـن غيـر الطعـام والشّـراب أو بمثـل صـنفه 

  .أو أكثر

السّـــابقة م إليـــه قبـــل قبضـــه : يجـــوز ذلـــك بالشّـــروط بيـــع السّـــلم للمســـل - ٢
  .)١(جوز ذلك بأي حال من الأحوال، أما أكثر فلا يوبمثل الثمن أو أقل منه

ولهــذا فــإذا كــان بعــض الخبــراء قــد اقتــرح إصــدار هــذه السّــندات لتمويــل مــا   
، وإذا اعتمــدنا علــى طبيعيــة ( بتــرول ، معــادن ... إلــخ)تنتجــه الدّولــة مــن مــوارد 

جــب أن نحتــرم مــا وضــعوه مــن رأي المالكيــة فــي إجــازة تــداول هــذه السّــندات ، في
  :شروط أي

  م فيه مواد غذائية .يكون المسلأن لا  -

 إذا اضطر حامل السّند أن يبيعـه إلـى الدّولـة (بصـفتها مصـدر هـذه السّـندات) -
  .فيجب أن لا يكون ذلك بسعرٍ أعلى

                                                           

، ١ط:، قتصــادي والمحاســبي لبيــع الســلملا: الإطــار الشــرعي وا. محمــد عبــد الحلــيم عمــرد )١(
ــنمية المعهـــد الإســـلامي للبحـــوث والتـــدريب التـــابع للبنـــك الإســــلامي  ، جـــدة/ الســـعودية،للتــ

  . ٦٢. ص :   م١٩٩٢هـ ـ ١٤١٢
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  :سندات الخزينة الحكومية :ثانياً 

وهــي الســندات التــي تصــدرها الدولــة لتمويــل عجــز مؤقــت قــد تتعــرض لــه 
در في مثل هذه الحـالات مـا يسـمى بأذونـات خزينة الدولة، وإذا كانت الدول تص

الخزينة وهي سندات قصيرة الأجل وبمعدل فائدة، فنحن نرى أن البـديل الشـرعي 
  يكون على نوعين:

  : سندات الإقراض الحسن للحكومة – ١

وهــي ســندات تصــدرها الدولــة وتجبــر البنــوك علــى الإكتتــاب فيهــا مســتعملة 
ك المركــزي، علــى أن يكــون ذلــك بنســبة فــي ذلــك الســلطة النقديــة ممثلــة فــي البنــ

مئويـة مــن الودائـع الجاريــة لـدى هــذه البنـوك، لأن هــذه الودائـع لا تــدفع أي عائــد 
عليها غالباً وتستثمر الجزء الأكبر منها لصالحها، وإذا كان هناك بنك قد غطّى 
نســبة الإحتيــاطي القــانوني المفروضــة عليــه مــن البنــك المركــزي بكامــل مــا يتــوفر 

ن ودائع جارية فإنه يُعفى من هذا الإكتتاب، حتى لايضطر إلى استعمال لديه م
الودائــع لأجـــل فــي هـــذا الإقــراض فيقـــع فــي محظـــور شــرعي وهـــو تعطيــل أمـــوال 

ســتثمار، وهــذا الوضــع ينطبــق خاصــة علــى البنــوك الإســلامية لاالمــودعين عــن ا
ـــديها مقارنـــة بــــحجم الودائـــع لأجـــل أو  التـــي تتميـــز بقلـــة حجـــم الودائـــع الجاريـــة ل

  ستثمارية، بينما نجد البنوك التجارية يزيد فيها النوع الأول عن الثاني عادة .لاا

  سندات السّلم :  – ٢

وقـــد اقتـــرح الـــدكتور ســـامي حمـــود هـــذه الأداة الماليـــة كبـــديل عـــن أذونـــات 
يومــاً، والتــي تصــدرها الدولــة للــتحكم فــي  ٩٠الخزينــة التــي لا تتجــاوز عــادة مــدة 

لتغطيـــة عجـــز مؤقـــت فـــي موازنـــة الدولـــة، وأشـــار إلـــى إمكانيـــة  حجـــم الســـيولة أو
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اســتعمال السّــلم فــي أي إنتــاج قــومي فــي العــالم الإســلامي كــالقمح أو البتــرول أو 
  .)١(المطاط إلى غير ذلك من المعادن

ونحــــن نــــرى إمكانيــــة اســــتعمال هــــذه الأداة بــــاحترام الشــــروط الفقهيــــة التــــي   
تُطـــــرح فــــــي الأســــــواق الدوليــــــة خاصــــــة  ذكرناهـــــا ســــــابقاً، أي أن تكــــــون ســــــندات

للحكومات أو الهيئات والمؤسسـات الكبـرى، وقـد تكـون البنـوك الإسـلامية وسـيطاُ 
للتعامــل فــي هــذه الأدوات، كمــا يجــب أن تقتصــر علــى المــواد الأوليــة مــن غيــر 

لموضوعة لها أيضـاً أثنـاء الغذاء كالبترول والغاز والمعادن، مع احترام الشروط ا
  .التداول

ما كانت البحرين سبّاقة دائماً، فقد أصدرت مؤسسة نقد البحـرين (البنـك وك  
 ٢٥المركـــزي) مـــؤخراً أذونـــات إســـلامية خاصـــة بالسّـــلم لمـــدة ثلاثـــة أشـــهر بقيمـــة 

، وتســمّى بصــكوك السّــلم وقــد %١,٩٥مليــون دولار أمريكــي وبعائــد ســنوي قــدره 
  .)٢(عُرضت على البنوك التجارية والمؤسسات المالية بشكل عام

وقد كانت هذه المؤسسة قد أصدرت من قبل صكوك إجارة إسـلامية بمبلـغ   
، وتــــــــمّ الإكتتــــــــاب فيهــــــــا  ٢٠٠١مليـــــــون دولار أمريكــــــــي فــــــــي أغســــــــطس  ١٠٠

  .)٣(بالكامل

                                                           

)  د. ســامي حســن حمــود : المصــارف الإســلامية والتنميــة المتكاملــة ، بحــث مقــدم إلــى ١(
قتصــــاد الإســـلامي و تحقيـــق التنميــــة لاالفكـــر الإســــلامي الرابـــع والعشـــرون (ملتقـــى ا
  م.١٩٩٠-هـ١٤١١ة) ، الجزائر ، الشامل

  .١٧، ص : م٢٠٠٢ريل ب، أ١٢مرون ، العدد : مجلة المستث   )٢(
  . ٨: ، صم٢٠٠٢، يناير ١١مجلة المستثمرون، العدد:    )٣(
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ونشــير هنــا إلــى أنــه بالإمكــان إصــدار ســندات حكوميــة لأجــل متوســط أو   
لاّ أننـا أشـرنا طويل تمثل إحدى صيغ التمويل الإسلامية الملائمة لهذا الوضع، إ

إلى الأدوات الحكومية قصيرة الأجل في سياق الحديث عمّا يمكن السّماح به أو 
اســتثناؤه كــأدوات لتعامــل البنــوك الإســلامية فــي الســوق الماليــة، لأن هــذه البنــوك 

  ها المالية على الأجل القصير.تميل أصلاً إلى تركيز تعاملات
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  المبحث الرابع
  حكم التداولالآليات والقواعد التي ت

  في السّوق المالية الإسلامية
  

إنّ قواعد العمل السّائدة حالياً في الأسواق المالية الحديثة وفـي البورصـات   
بشـــكلٍ عـــام فيهـــا العديـــد مـــن المخالفـــات الشـــرعية التـــي تجعـــل التعامـــل فـــي هـــذه 

، لــذا والإحتكــار وغيــر ذلــكالأسـواق محرمــاً مثــل : الربــا والغــرر والقمـار والــنّجش 
يجب على السّوق المالية الإسلامية في حال إنشـائها أو حتـى فـي حـال وجودهـا 

مـــــن الوقـــــوع فـــــي مثـــــل هــــــذه  بشـــــكل غيـــــر مـــــنظّم أن يتحـــــرّز القـــــائمون عليهـــــا
، ولا يكــــون ذلــــك إلاّ بــــالإلتزام بالمبــــادئ الإســــلامية فــــي المعــــاملات المحظــــورات

ويـل فـي الإسـلام، المالية، وباحترام الشّروط التي تحكم كل صيغة من صـيغ التم
هذا بالإضافة إلى أن بعـض هـذه الشّـروط أو القواعـد قـد أشـرنا إليهـا عنـد دراسـة 

  بعض أنواع السّندات المقترحة للتّداول .

ـــــه    ـــــا بعـــــض الضّـــــوابط التـــــي وضـــــعها مجمـــــع الفق ويمكـــــن أن نضـــــيف هن
الإسلامي لمنظمة المؤتمر الإسلامي في دورتـه الرابعـة بجـدة (السـعودية) عـام : 

م بشأن تداول سندات المقارضة (والتي تصـلح أيضـا لسـندات ١٩٨٨ -هـ١٤٠٨
  :)١(المشاركة بحكم الشبه بينهما) وهي كما يلي

إذا كــــان مــــال القــــراض المتجــــمع بعــــد الإكــــتتاب وقبــــل المباشـــرة فـــي العمـــل  -أ 
                                                           

ة لســندات الخزانــة العامــة البــدائل الشــرعي :د. علــي محــي الــدين القــرة داغــي :نقــلاً عــن )١(
ويتي، الكويـت، النـدوة الفقهيـة الثالثـة لبيـت التمويـل الكـ :والخاصة، بحث مقدم إلـى

  .م١٩٩٣ -هـ١٤١٣
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د بنقـد بالمال مـا يـزال نقـوداً فـإن تـداول صـكوك المقارضـة يُعتبـر مبادلـة نقـ
  .عليه أحكام الصّرف وتطبّق

 إذا أصبــــح مــــال القـــــراض ديــــوناً تُطـبــــق علــــى تـــداول صكــــوك المقـارضـــــة -ب 
  .أحـكام تـداول التعامل بالدّيون

ن والأعيـــان إذا صـــار مـــال القـــراض موجـــودات مختلطـــة مـــن النقـــود والـــدّيو  -جــــ 
يـه يجـوز تـداول صـكوك المقارضـة وفقـاً للسّـعر المتراضَـى علوالمنافع فإنّه 

، أمّـا إذا كـان الغالـب لـب فـي هـذه الحالـة أعيانـاً ومنـافععلـى أن يكـون الغا
نقــوداً أو ديونــاً فتُراعــى فــي التــداول الأحكــام الشّــرعية التــي ســتبيّنها لائحــة 

  .ض على المجمع في الدورة القادمةتفسيرية تُوضَع وتُعرَ 
التفســـيرية وإن لـــم نـــتمكّن مـــن الإطّـــلاع علـــى اللاّئحـــة  -ونشـــير إلـــى أنّنـــا   

قــد عثرنــا علــى جــواب أوضــح بشــأن النقطــة الأخيــرة مــن  -الـــمُشار إليهــا ســابقاً 
الضّوابط السّابقة ، وذلك في سؤال طُرح على نفس المجمع قبل أشهر قليلـة مـن 

م حول ١٩٨٧هـ ـ سبتمبر ١٤٠٨هذا التاريخ أي في اجتماعه المنعقد في محرم 
، فكــان رأي أغلبيــة عــن قيمتهــا الإســميةءً بــثمن يختلــف تــداول الأســهم بيعــاً وشــرا

العلمــاء الحاضــرين عــدم جــواز مثــل هــذا التــداول إلاّ إذا كانــت هنــاك غلبــة كبيــرة 
، أمـا إذا كانــت الغلبـة للنقــود ه السّــندللعـروض مـن غيــر النقـود والــدّيون فيمـا يــمثّل

ية والدّيون أو كانـت غلبـة ضـئيلة لغيرهـا ، فـلا يصـحّ التـداول بغيـر القيمـة الإسـم
  .)١(للسّند

                                                           

ســتثمار لاتطبيقــات بيــوع المرابحــة للآمــر بالشــراء مــن ا :دد. ســامي حســن حمــو  :نظــرا) ١(
سـتثمار لاخطـة ا: لمال الإسلامي، بحث مقدم إلى نـدوةالبسيط إلى بناء سوق رأس ا

  .م١٩٨٧ –هـ ١٤٠٧ :في البنوك الإسلامية، عمّان / الأردن
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وفي الأخير هناك نقطة نودّ أن نؤكّد عليها كثيراً ونحن في سياق الحديث   
  : مية و هيعن قواعد التعامل السّليم والشّرعي في سوق الأوراق المالية الإسلا

  :تثمرين في الأوراق المالية نوعانمن المعلوم أن المس

ء هــذه الأوراق ، عــن طريــق شــراع يهــدف إلــى تحقيــق الــربح لــيس إلاّ نــو  -
المالية وانتظار ارتفاع أسـعارها ثـم بيعهـا ، وهـذا مـا يسـمى بالمضـاربة (بـالمفهوم 

  .قتصادي الحديث)لاا

نـوع يهــدف إلــى توظيــف مدّخراتــه والحصـول علــى عائــدٍ لهــذه المــدّخرات  -
، هـذا النـوع التي يحملون أسـهمها أو سنــداتها من الربح الموزع من قبل الشركات

مرون الحقيقيــون وهــم يــؤدّون خدمــة جليلــة للمجتمــع، أمــا النّــوع الأول هــم المســـتث
، وهـــؤلاء ســـتثمار بـــل هـــم مضـــاربونلاالحقيقـــي لفهـــم ليســـوا مســـتثمرين بـــالمفهوم 

يُعتبرون آفـة السّـوق بسـبب مـا يحدثونـه مـن تذبـذب فـي الأسـعار واضطــراب فـي 
  ب .التعامل وإطلاق للشائعات لتحقيق أهدافهم في الإستغلال والكس

لــذلك فــالمطلوب مــن الأفــراد والبنــوك والمؤسّســات الماليــة الإســلامية التــي   
ل يمكنها التعامل في سوق رأس المال الإسلامي ألاّ يكون هـدفها مـن هـذا التعامـ

قتصادياً منتجاً يزيد ا، بل يجب أن يكون نشاطاً هو المضاربة (بالمفهوم السابق)
ين أطــراف التعامــل، أي يجــب أن يكــون المنفعــة فــي الأشــياء التــي يــتم تبادلهــا بــ

  هذا التعامل أساساً في الأصول الحقيقية وليس المالية .

وإذا كان شراء الأسهم والأدوات المالية الإسلامية وتـملّكها لا يكفي لكشف   
، فــــإن ســـتثمارلابـــين نيــــة المضـــاربة ونيــــة احقيقـــة القصـــد مــــن الشّـــراء والتمييــــز 
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شّـهادات وتــملّكها لمـدة لّب استمرار حيـازة هـذه الستثمار يتطلاالإفصاح عن نيّة ا
  .من الزمن

ـــــر ضـــــرورياً لتحـــــريم    ويـــــرى الـــــدكتور منـــــذر قحـــــف بـــــأن هـــــذا الشّـــــرط يُعتبَ
المضاربة في هذه الأسواق، أما المدة الزمنية التي تُشتَرط قبل إعادة البيع فتتُرك 

  .)١(ستثماراتلاقتصادية وطبيعة الاللسّلطات النقدية حسب الظروف ا

                                                           

 هــــــ١٣٩٩، ، دار القلـــــم، الكويـــــت١ :قتصـــــاد الإســـــلامي، طلاا :نـــــذر قحـــــفد. م  )١(
  . ١٧٢: م، ص١٩٧٩
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  المبحث الخامس
  الأماكن التي يُفترض تواجد السوق المالية الإسلامية بها

  عبر العالم الإسلامي والغربي

رأينا من خلال ما سبق أن السوق المالية الإسلامية ولكي تكون في خدمة   
البنــوك والمؤسســـات الماليـــة الإســـلامية؛ يجـــب أن تكـــون قريبـــة منهـــا، وأن يكـــون 

اتيجية عبــر العــالمين الإســلامي والغربــي، إلاّ أن إقامــة دهــا فــي أمــاكن اســتر و وج
هذه السوق ليس من السهولة بمكان بحيث يمكن إقامتها دون تحضير الظـروف 
الملائمــــة أو اتخــــاذ الإجــــراءات المناســــبة، فقــــد تتــــوفر رؤوس الأمــــوال ولا يتــــوفر 

كــذا، الإطــار البشــري، وقــد يتــوفر هــذان العنصــران ولا يتــوفر الإطــار القــانوني وه
لـــذا فـــإن الموضـــوع لا يـــزال يتطلـــب المزيـــد مـــن البحـــث والتطـــوير وأكثـــر منهمـــا 
العزيمــة والإرادة، وعلـــى هــذا الأســـاس فــإن الســـوق الماليــة الإســـلامية وفــي حـــال 

  دها فإننا نرى أن يكون ذلك بهذا الشكل :و وج

  فروع أسواق مالية إسلامية داخل الأسواق التقليدية : – ١

حــال تعــذر إقامــة الســوق الماليــة الإســلامية مســتقلة يكــون هــذا الشــكل فــي 
بأدواتهـــا وتعاملاتهـــا ومركزهـــا، ويكـــون ذلـــك كـــإجراء مرحلـــي لحـــين إنجازهـــا، أي 
إقامة فرع للمعـاملات الإسـلامية كـأدوات وكطريقـة تعامـل داخـل الأسـواق الماليـة 

قليديـة التقليدية، إذ كمـا أمكـن إقامـة فـروع للمعـاملات الإسـلامية داخـل البنـوك الت
فــنحن نــرى إمكانيــة ذلــك أيضــاً فــي الأســواق الماليــة، وهــذا حمايــة لتلــك الأدوات 
الماليــة الإســلامية التــي تتُــداول فــي الأســواق التقليديــة، لأن المطلــوب هــو أســلمة 
الأدوات وأســــــلمة التعامــــــل أيضــــــاً، ويوجــــــد حاليــــــاً الكثيــــــر مــــــن الأدوات الماليــــــة 
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ل خاصــة فـــي دول الخلــيج، فمــثلاً نجـــد الإســلامية التــي ينطبــق عليهـــا هــذا الحــا
ـــذي تـــديره شـــركة ا ـــة الإســـلامي ال ـــة الكويتيـــة لاصـــندوق الوطني ســـتثمارات الوطني

  تتُداول أدواتها المالية الإسلامية بسوق الكويت للأوراق المالية .

  الأسواق المالية الإسلامية بالعالم الإسلامي : – ٢

لإسـلامية بالعـالم الإسـلامي د الأسـواق الماليـة او لتصور أماكن ملائمة لوج
  يجب أن نفرق بين حالتين:

سـتثمار لاوك أو من صناديق انالدول التي يوجد بها عدد كبير من الب –أ 
الإســـلامية فـــالمطلوب تـــوفر ســـوق فـــي كــــل دولـــة مـــن هـــذه الـــدول، فمـــثلاً نجــــد 
البحــرين بهــا عــدد لابــأس بــه مــن هــذه البنــوك والصــناديق، وربمــا كــان ذلــك ســبباً 

نها أول تجربــة لســوق مــالي إســلامي كمــا أشــرنا ســابقاً، وكــذلك الكويــت لإحتضــا
سـتثمار أنشـأت لاالتي نجد بها عدداً هاماً مـن هـذه الصـناديق، فالشـركة الأولـى ل

صــندوق ماليــة القصــيرة والمتوســطة الأجــل و كــلاً مــن صــندوق المثنّــى لــلأدوات ال
اق الماليــة التــي تــدير الأســهم العربيــة الخــاص بالــدول العربيــة، وشــركة بيــت الأور 

  إلخ ...ر المالي، وصندوق الهدى الإسلاميستثمالاصندوق أرزاق ل

ويــدخل فــي هــذا الوضــع ومــن بــاب أولــى تلــك الــدول التــي قامــت بأســلمة 
  كامل نظامها المصرفي كباكستان أو إيران .

الـــدول التـــي لا يوجـــد بهـــا عـــدد كبيـــر مـــن البنـــوك أو المؤسســـات أو  –ب 
ية، فــــالمطلوب تــــوفر ســــوق ماليــــة إســــلامية إقليميــــة، فســــوق الصــــناديق الإســــلام

البحــرين يمكــن أن تغطّــي حاجــة منطقــة الخلــيج لهــذه الســوق، خاصــة وأن هنــاك 
دولاً ينطبـق عليهـا هــذا الحـال، كالســعودية وقطـر والإمــارات، وكـذلك دول الشــرق 
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الأوســــــط غيــــــر الخلــــــيج، ودول المغــــــرب العربــــــي، ودول غــــــرب إفريقيــــــا جنــــــوب 
  .نك الإفريقي، ودول شرق ووسط آسياالتي تتعامل بالفر الصحراء 

  لمالية الإسلامية بالعالم الغربي:الأسواق ا – ٣

د هذه السوق في كل قارة، وذلك نظراً و ويُقترح في هذه الحالة أن يكون وج
لقلة البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية في العالم الغربي، على أن يُراعـى فـي 

كذلك وضـع ي يوجد به أكبر عدد من هذه البنوك والمؤسسات، و إقامتها البلد الذ
  .البلد كمركز مالي عالمي

فمــثلاً يكــن اختيــار بريطانيــا كمركــز لهــذه الســوق فــي أوروبــا، حيــث تشــير   
 ١٠٥الإحصــاءات بــأن عـــدد الصــناديق الإســـلامية المســجّلة فــي هـــذا البلــد بلـــغ 

مليـار جنيـه  ٣,٢أي مايعـادل مليـار دولار  ٥صندوقا مالياً، بحجـم إجمـالي قـدره 
  .)١(إسترليني

                                                           

  . ٤٦، ص : م٢٠٠٢، سبتمبر  ١٥: عددل، امجلة المستثمرون )١(
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  لخاتـمـةا

نخلص في نهايـة هـذا البحـث إلـى النتـائج التاليـة مـع أن بعضـها تأكيـد لمـا   
  انطلقنا منه في البداية:

الآن العديد من الأدوات المالية الإسـلامية التـي تمثـل  إلىلقد توفرت  – ١
ي، إلاّ أن البنــــــوك قتصــــــاد الإســــــلاملامختلــــــف صــــــيغ التمويــــــل المعروفــــــة فــــــي ا

  الإسلامية تركّز في معاملاتها على القصيرة الأجل منها .

إن البنـــوك الإســـلامية تعـــاني ومنـــذ نشـــأتها مـــن الإفـــراط فـــي التمويـــل  – ٢
قصــير الأجــل، وإنّ اســتعمال هــذه الأدوات التــي تمثــل صــيغاً قصــيرة الأجــل وإن 

يل إلى متوسط وطويل نجحت في تعبئة المدخرات فإنها لم تنجح في تنويع التمو 
  الأجل .

ق البنـــوك و إن عـــدم تـــوفر ســـوق ماليـــة إســـلامية ثانويـــة هـــو الـــذي يعـــ – ٣
، وإن وُجــدت بعــض التجــارب إحــداث التنويــع المشــار إليــه ســابقاً الإســلامية عــن 

  لهذه السوق فإنها تبقى محدودة جداً وغير كافية .

اق ماليـة تقليديـة إن معظم الأدوات المالية الإسـلامية تتُـداول فـي أسـو  – ٤
  لا يتوفر فيها الإطار الشرعي المطلوب للتداول .

  وبناءً على هذه النتائج فإننا نتقدّم بالتوصيات التالية :  

ـــوفر ســـوق ماليـــة إســـلامية يعتبـــر أكثـــر مـــن ضـــرورة لتطـــوير العمـــل    – ١ إن ت
المصــرفي الإســلامي، ومــدّه بــالظروف الملائمــة لمنافســة النظــام المصــرفي 

  . التقليدي
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يجــب اختيــار الأمــاكن الملائمــة لتمركــز الأســواق الماليــة الإســلامية حتــى    – ٢
تكــون فــي خدمــة البنــوك والمؤسســات الماليــة الإســلامية بالشــكل المطلــوب 

  والفعّال .

المطلــوب المزيــد مــن البحــث لتطــوير أدوات ماليــة إســلامية تشــجع البنــوك   – ٣
جـل، بحيـث تجسّـد إحـدى الإسلامية على الدخول في استثمارات طويلـة الأ

صيغ التمويل المعروفـة فـي الفقـه الإسـلامي وتُراعـى الشـروط الشـرعية فـي 
  إصدارها وتداولها . 
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