
 The journal of Economics and Finance (JEF)                                     8150 –  50ؿسد: – 54المجلض:                                                                مجلة الاكتصاد والماًَة

 - 201 - 

  1504-1550صياؿة اًصىوك الٕسلامِة ذلال اًفترة 

 اًواكؽ، اًتحسيات والفٓاق 
Islamic Sukuk industry during the period 2001-2015 

  Reality, Challenges and Prospects 
                                                                                                                                        

   
 

زًسان ؾحس اًصزاق، دنتوراٍ في   اًـَوم  

 الاكتصادًة، تخصص ماًَة وتيوك

zidane.a1991@gmail.com 
   

 

 :مَرص

ي الٕسلامي      اًي  هِست اهشاارا ومووا واسـن  في اًن يوات الٔذرةة، تـس أٔن أٔجحش  المرففِة الٕسلامِة كوهاا تـُتبر اًصىوك الٕسلامِة من أٔهم أٔدوات اٍتموً

ي الٕسلامي في اًوك  1557ومتاىتها تـس الٔزمة الماًَة اًـالمَة ًـام  م، إذ تارة الٕحصائَات أٔن اًصىوك الٕسلامِة أٔصحح  اًشريحة الٔسرع مووا في سوق اٍتموً

م، حِث حؼَ  صياؿة اًصىوك الٕسلامِة باُتمام 1557الٔزمة الماًَة اًـالمَة ًـام الاُتمام اًـالمي تصياؿة اًصىوك الٕسلامِة ذاصة تـسوكس تضاؾف  اًصاُن،

ا  اًلائمة بما ل يميؽ تـسًي تشرًـاها لى إصسار تشرًـات خسًسة أٔوالصول اًلصتَة، الٔمص الطي حسا باًىثرة من ُشٍ الصول إ و  في الصول الٕسلامِة اًـسًس من الصراسات

 من إصسار وتساول اًصىوك الٕسلامِة ٌَحس من مخاظص ُشٍ الٔزمة وتجية منخداهاا من تلدلا.

ص اًصياؿة الماًَة الٕسلا  وكس تم اًتوصي إلى جملة من اًيتائج أٔهمِا ا ًتعوٍ مِة أٔن اًصىوك الٕسلامِة ؾحارة أٔداة اسشثمارًة تتوافق مؽ اًشرًـة الٕسلامِة، تم اتتكارُ

م ملارهة 1557ة الماًَة اًـالمَة ًـاموهحسًي لٔدوات الاسشثمار اًتلََسي اًي  تلوم ؿلى اًلصر؛ تـُس اًصىوك الٕسلامِة من تن  الٔدوات الماًَة اًي  لم تتبثٔص نثرةا بالٔزم

لصول اًصائسة في مجال إصسار وتساول اًصىوك الٕسلامِة أٔنها بالٔدوات الماًَة الٔدصى، وًىنها تبثٔصت بانخفاض أٔسـص اًيفط من حِث حجم الٕصسار؛ أٔػِصت تجارب ا

ي مشروؿات اًحًِة اًتحتَة، وأٔداة من أٔدوات اًن َاسة اًيلسًة والماًَة.  وس َلة ملائمة ٍتموً

 : اًصىوك الٕسلامِة، المرففِة الٕسلامِة، الٔزمة الماًَة، إصسار اًصىوك، اًصياؿة الماًَة الٕسلامِة.اًكللٌت المفتاحِة

: bstractA 
 

      The Islamic Sukuk considers of the most important Islamic financing instruments, which saw 
widespread and growing in recent years, after the Islamic banking proved its strength and 
durability after the global financial crisis in 2008, as statistics indicate that the Islamic Sukuk has 
become the fastest growing slide in the Islamic financing market at the moment. 
    The industry of Islamic Sukuk gained the attention of numerous studies in Islamic countries 
and Western countries, which prompted a lot of these countries to amend its legislation to not 
preclude the issuance and trading of Islamic Sukuk  to reduce the risk of this crisis and avoid its 
causes in the future.It has been reached to a number of findings, including: 
- That the Islamic Sukuk is kind of investment instrument that comply with Islamic Sharia phrase, 
it has been devised for the development of the Islamic financial industry and as an alternative to 
the traditional investment instruments; 
- The Islamic Sukuk are among the items that have not been greatly affected by the global 
financial crisis in 2008 compared to other financial instruments; 
- The experiences of leading countries In the field of Sukuk issuance and use showed that it is an 
appropriate means of financing infrastructure projects of the Prophet, and a tool of monetary and 
financial policy tools. 
Key words: Islamic Sukuk, Islamic banking, financial crisis, sukuk issuance, Islamic financial 
industry. 
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ي الٕسلامي اًي لسمةالم هِست اهشاارا ومووا واسـن  في اًن يوات الٔذرةة، تـس أٔن أٔجحش   : تـُتبر اًصىوك الٕسلامِة من أٔهم أٔدوات اٍتموً

َات أٔن اًصىوك الٕسلامِة أٔصحح  اًشريحة الٔسرع م، إذ تارة الٕحصائ 1557المرففِة الٕسلامِة كوهاا ومتاىتها تـس الٔزمة الماًَة اًـالمَة ًـام 

ي الٕسلامي في اًوك  اًصاُن.  مووا في سوق اٍتموً

الٔزمة الذىومات  م، حِث دفـ  ُش1557ٍالٔزمة الماًَة اًـالمَة ًـام وكس تضاؾف الاُتمام اًـالمي تصياؿة اًصىوك الٕسلامِة ذاصة تـس

َات خسًسة واًَِئات الصوًَة  ً تسًلة،إذ تلوم اًصىوك الٕسلامِة تسور هحرة في تفـَي  ٌَنهوض بالكتصاد اًـالمي وإيجاد حَول إلى اًححث ؾن أ

ومن وضوح حصنة الاكتصاد وتوفرة اًن َولة اًلازمة، وتحصًم أٔموال اًياس بما ًيفـِم ول ًضرهم، لما فيها من تيوع في أٔتواب الاسشثمار المختَفة، 

 .اساًيّ  في اًششرًؽ واًتـََي، ومن وثاكة تن 

خسارهاا وهفـِا، في وك   -وفي ملسمتها اًصىوك -فاًصىوك باب من أٔتواب الاكتصاد الٕسلامي المتـسدة، وكس أٔجحش  الميتجات الٕسلامِة

ة واًي  كاه  مصيفة من كدي وكالت اًتصيَف الصوًَة ؿلى أٔ  م1557ًـامؾصف  الٔزمة الماًَة اًـالمَة  نها جىثرة من المؤسنات واًحيوك اًصتوً

 ذات خسارة ائتماهَة ؿاًَة. 

ا اًاامي من ؿاصمة الاكتصاد الٕسلامي إمارة دبي، حِث أُظَل  مدادرة دبي ؿاصمة ٌَصىوك الٕسلامِ ة وكس اهعَل  اًصىوك الٕسلامِة بمـَارُ

إل أٔن تفـََِا لم ٍىن بمن توى ًُاؽ ػلاًِا أٔسواق المال في اًـالم، تـس أٔن كاه  تنرة تحطء هسًس، مؽ أٔنها كاه  كس صسرت من نحو ؾلسٍن، 

َة، فكان ؿلى دبي اًي  أٔوابتٔ الم ا ؿلى أٔسواق المال المحََة والصوً رففِة حاخة اًياّس إٍيها، وذلك ًِيمية اًن يسات والٔسِم اًتلََسًة وكرُة

 . لمَةالٕسلامِة من اًـسم وأٔصحح  ؿاصمة ًلاكتصاد الٕسلامي، أٔن تجـي ُشا الميتج الٕسلامي أٔول مٌتجاهاا اًـا

الصول اًلصتَة، الٔمص الطي حسا باًىثرة و  في الصول الٕسلامِة اهعلاكا من ذلك حؼَ  صياؿة اًصىوك الٕسلامِة باُتمام اًـسًس من الصراسات  

 هاا من تلدلا.من ُشٍ الصول إلى تـسًي تشرًـاهاا بما ل يميؽ من إصسار وتساول اًصىوك الٕسلامِة ٌَحس من مخاظص الٔزمات الماًَة وتجية منخدا

وضػواتعِا  في ماَُتهػااًححػث  واًػي  تياوًػ  اًـسًػس مػن الصراسػات اًػي  تياوًػ  موضػوع اًصػىوك الٕسػلامِة ُيػاك ماكلة اًححث: 1\0\0

َػة ؿَََ فػإن ُػشا سػُتعصق إلى واكػؽ صػياؿة اًصػىوك الٕسػلامِة كدػي وتـػس الٔزمػة الماًَػة اًـالم ، و اًتنمَة الاكتصادًة تموًيودورُا في  اًشرؾَة

واًتعػور الطي  صػياؿة اًصػىوك الٕسػلامِة واكػؽُػو  وهي: مافي ُشا اًححث  من ثمة تثار لٍوؿة من الٔس ئلة ونـى ًلٕاخاتة ؿَيها م، 1557ًـام

ي تبثٔصت ُشٍ اًصياؿة بالٔزمة الماًَة ًـام ؟م1504-1550اًفترة ؾصفتَ في اًتحػسيات واًـلدػات اًػي  تواخػَ صػياؿة اًصػىوك م؟ ومػاهي 1557وُ

 وماهي أفٓاكِا المن تلدََة في ػي المتلرةات الاكتصادًة اًصاُية؟ ؟سلامِةالٕ 

 تبتٔي أٔهمَة اًححث في موضوع صياؿة اًصىوك الٕسلامِة إلى:أٔهمَة اًححث:  1\0\0

زمػة الماًَػة ، حِػث ؾصفػ  موػوا هحػرةا وتعػورا مَحوػػا، ذاصػة تـػس الٔ اهشاار ُشٍ اًصياؿة في اًـسًس من الصول الٕسلامِة وكػرة الٕسػلامِة -0

 م؛1557اًـالمَة ًـام 

 صىوك؛سـي اًىثرة من الصول اًـصتَة والٕسلامِة وحتى الصول اًلصتَة إلى وضؽ تشرًـات وكواهن  ًتيؼيم المـاملات الماًَة الٕسلامِة ومنها اً -1

 ػي اًؼصوف اًصاُية؛ اًتحسيات اًي  تواخَ صياؿة اًصىوك الٕسلامِة، بالٕضافة إلى اسششراف من تلدي ُشٍ اًصياؿة في -2

مػن ذػلال تيػاول   كصس مـالدة اًححث وتحلِق أُٔسافَ تم اس تزسام كل من المنهج الاس تًداظي وأٔداتََ اًوصف واًتحََػي: منهج اًححث 2\0\0

تحػسيات اًػي  ، واً وتعورُػا ، والمنهج الاس تلصائي كصس اسػ تلصاء واكػؽ صػياؿة اًصػىوك الٕسػلامِةالمفاُيمي ٌَصىوك الٕسلامِةاًيؼصي و الٕظار 

 .وأفٓاكِا المن تلدََة تواخَ ُشٍ اًصياؿة

 المحاحث اًتاًَة:تياول ذلال ًلٕاخاتة ؿلى ماكلة اًححث س يحاول مـالدة الموضوع من : أٔكنام اًححث 3\0\0

ي اًتنمَة الاكتصادًة: المححث الٔول  ؛اًصىوك الٕسلامِة: أٔهواؾِا، ضواتعِا اًشرؾَة ودورُا في تموً

 ؛م1504-1550صياؿة اًصىوك الٕسلامِة ذلال اًفترة وتعور كؽ وا :المححث اًثاني

 وأفٓاكِا المن تلدََة. : تحسيات صياؿة اًصىوك الٕسلامِةالمححث اًثاًث

 أٔهواؾِا، ضواتعِا اًشرؾَة: اًصىوك الٕسلامِة -ححث الٔولالم 

ي اًتنمَة الاكتصادًة  ودورُا في تموً

 

  مػن اسػ تلعاب اًـسًػس مػن ، ومػن أٔجػصز ُػشٍ الٔدوات اًصػىوك اًػي  تمىٌػَن واسػـ اوازدُػار  رااتاِـس الٔدوات الماًَة الٕسلامِة اهشاػ      

َة مكاهة بارزة في الٔسواق الماًِـة ًيفنِاالمنشثمصًػن، وأٔصحح  من أٔهم الٔدوات اًي  اس تعاؾ  أٔن تجس   .  المحََة والصوً

  :: مفِومها وأٔهواؾِاالٕسلامِةاًصىوك  -أٔول
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لال صّم فلُان فػُلا  أٔي بتػَم، واًصّم في ًلة اًـصب تـني اًضرب، ًُ اًصىوك جمؽ ص      
1

 ٌ اًىتػاب، وجمـػَ أٔصػم  لصػس باًصػم، وكػس ً

 .(0) ىوك وصكاك، وؿلى ُشا المـنى فإن اٌَفغ فارسي مـصبوصُ 

ِاَ وَكاًَػَوكس ورد في تفنرة كوله تـالى"        ةٍ فصََىَّْ  وَجَْْ َُ فِي صَََّ ػوزٌ ؾَلِػيمٌ فبَكَْدَََِ  امْصَأَتُ ، أٔن صػى  وجِْػا بمـػنى 18" الطاريات، الًٓػة: ْ  عََُ

، وكػال اجػن ؾحػاس: أٔن صػى   بتتَ، أٔي وضـ  ًسُا ؿلى وجِْا ؿلى ؿادة اًًناء ؾيس اًتـجة من أٔمص قصًة، كػاله سػفِان اًثػوري وكػرٍة

 . (1) بمـنى ًعم ، واصي اًصم اًضرب

، وباًتالي فإن اًصػم ُػو وركػة مىتوتػة تثخػ  لماًىِػا (2) لملدوض، أٔو وجَلة حق في ملك أٔو نحوٍصاد باًصم، وجَلة اؿتراف بالمال اوكس ٍُ       

 ًعَق اًصم ؿلى هوع من الٔوراق الماًَة. حلا في مال، وفي اصعلاح اًفىص المالي اًتلََسي

، نػلٌ تم ِة الٕسػلامِة تـصًفػات ٌَصػىوك الٕسػلامِةٌَمرفػف  والمجػامؽ اًفلَِػة الصا ػةاًحػاحثن  المختصػن  واًَِئػات اًفلِػاء و اًـسًس مػن كسم       

ا.، أٔكنامؿسة تلن يمِا إلى   حنة أخٓاًِا ومجالت توػَفِا والدِات اًي  تصسرُ

، ونشلك تـض اًحػاحثن  الصا ة ٌَمرففِة الٕسلامِة والمجامؽ اًفلَِة اًتـصًفات اًي  كسمتها اًَِئاتحـض ت ىىتفي  :تـصًف اًصىوك الٕسلامِة -0 

 :نلًٌلً ن  في المرففِة الٕسلامِةالمختص

ة اًليمػة تمثػي تبنٔهػا :" (3) 06المـَػار من ذلال  الٕسلامِة ًصىوكا المحاس حة والمصاحـة ٌَمؤسنات الماًَة الٕسلامِة ًَِئةا ف ؾصّ  وثائػق مشنػاوً

ة اًصػىوك وذلك تـس تحصَي كيمػ في مَىِة أٔؾَان أٔو مٌافؽ أٔو ذسمات أٔو في موحودات مشروع مـن  أٔو وااط اسشثماري ذاص، ةحصصا هائـ

، وتـصف اًصىوك الٕسلامِة في ُشا المـَار باًصىوك الاسشثمارًة تمَّيزا ًِػا ؾػن (4)اس تزسامها فيما أٔصسرت من أٔخله" وكفي باب الانتتاب وتسأٔ 

 اًنِم وس يسات اًلصض.

ُ :" ؿلى أٔنها مجَس الرسمات الماًَة الٕسلامِة وؾصّفِا يسات إسلامِة(، وهي هِادات، ويمثي كل صم حق مَىِة ًِا ؿادة تػ )س   رااجمؽ صم وٌ

ػا، وكػس وىػون الموحػودات في مشرػوع أػـسد أٔو واػاط  ة هائـة في موحودات ؾًَِة أٔو لٍوؿة مختَعة من الموحودات اًـًَِة وكرُة ًًن حة مئوً

 .(5) اسشثماري مـن  وفلا لٔحكام اًشرًـة"

مَىِة جصأٔس المال ؿلى  بٕاصسارالمال  رأٔساًصىوك الٕسلامِة تبنٔها" أٔداة اسشثمارًة تلوم ؿلى تجزئة سة لٍؽ اًفلَ الٕسلامي في مؤتمصٍ اًصاتؽ بجف وؾصّ 

ة اًليمة ومنجلة تبسٔلٌء أٔصحابها باؾتحارهم يمَىون حصصا هائـة في رأٔس المػال، ومػا ًتحػول إًَػَ تًنػ حة مَىِػة كل مػنهم  أٔساس وحسات مشناوً

 .(6) فَِ"

ماًَة كاتلة ٌَتساول، مديَة ؿلى  تبهَٔ" إصسار أٔوراق الٕسلامي ( اًتصىِم04/2)026لصار رقم من ذلال اً الصولي ميلٍؽ اًفلَ الٕسلا فؾصّ نلٌ 

لصار رقم باًواًي  صسر بحصمتها  وبهشا اًتـصًف تخصج اًن يسات اًتلََسًة اًي  تمثي دًو  وفوائس، ،(7) "لامشروع اسشثماري ًسر دذ

(51(00/5.)  (8). 

له،  ؾحس اًن تار أٔتو كسة الصنتوروؾصّف  اًصىوك الٕسػلامِة ؿػلى أٔنهػا " حصػص هػائـة في المشرػوع الطي أُصػسرت اًصػىوك لٕواػائَ أٔو تمػوً

حػة ور ترتة ؿلى ذلك جمَؽ الذلوق واًترففات الملصرة شرؿا ٌَػلٌلك مػن تَػؽ وُ ُػن وتن تمص ُشٍ المَىِة ظَلة المشروع من تساًتَ حتى نهاًتَ، وً

ا، مؽ ملاحؼ  .(05) ة أٔن اًصىوك تمثي رأٔس مال المضارتة"وإرث وكرُة

ؿلى أٔنها" اًوثائق الموحسة اًليمة واًصادرة تبسٔلٌء من ٍىتتحون فيها ملاتػي دفػؽ اًليمػة المحػصرة بهػا، وذلك ؿػلى  الصنتور سامي حنن حمودؾصّفِا  نلٌ

نة اًًنة المـَية ؿلى اًا َوع، مؽ مصاؿاة اًتصػفِة اًتسريجَػة أٔساس الماارنة في هتائج الٔرباح أٔو الٍٕصادات المحللة من المشروع المنشثمص فَِ بح 

ػ شٍ الميتؼمة ًصأٔس المال المىتتة تَ ؾن ظصًق تخصَص الذصة المتحلِة من الٔرباح اًصافِة لٕظفاء كيمة اًنػ يسات حزئَػا حػتى اًنػساد اًتػام، وُ

 .(00) اًن يسات تـتمس في أٔساسِا اًفلِيي ؿلى المضارتة أٔو اًلصاض"

ة اًليمػة، تمثػي  وثائق أٔو هِادات اسػشثمارًةاًصىوك الٕسلامِة، ؿلى أٔنها تـصًف يمىن  ما س حقؿلى تياء        مَىِػةحصصػا هػائـة في مشنػاوً

ا مػن حصػَلة الانتتػاب موحودات كائمة فـلا) أٔؾَان أٔو مٌافؽ أٔو حلوق أٔو ذََط من الٔؾَػان والميػافؽ واًيلػود والصًػون( ًػ   ،أٔو سػُ  إواػااُ

ا تبسٔلٌ اارك المىتتحون حمػلة ُػشٍ اًصػىوك في هتػائج ُػشا الاسػشثمار حنػة اًشرػوط ء من ٍىتتحون فيها ملاتي دفؽ اًليمة المحصرة بهاإصسارُ ، وٌ

ي هلػسا المتفق والراصة جكل إصسار، واًي  وىون موافلة مؽ أٔحكام اًشرًـة، نلٌ أٔن ُشٍ اًصىوك وىون كاتلة ٌَتساول في الٔسػواق الماًَػة مػث تمثػ

ا ؿلى أٔساس ؾلس من اًـلود اًشرؾَة المـصوفة.أٔو دًيا أ    ضّا، وً  إصسارُ

 :دصائص اًصىوك الٕسلامِة -1

ا من أٔدوات الاسشثمار الٔدصىوتميّز  ا، بخصائص ؿسًسة   اًصىوك الٕسلامِة ؾن كرُة  (01): ًلًفيما  هشهصُ
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يمثَِا اًصم مَىِة هائـة في المشروع أٔو الاسشثمار الممػول  : تمثي الذصة اًي احبها حق مَىِة هائـة في موحوداتوجَلة تثخ  ًص وكاًصى 1-0

 حصصا هائـة في موحودات ذات ؾوائس سواء أٔكاه  أٔؾَان أٔو مٌػافؽ أٔو ذػسمات أٔو ذََعػا  من حصَلة ُشٍ اًصىوك، فِيي تمثي مَىِة حامَِا

ا. ة، وتشلك ل تمثي دًيا في ذمة مصسرُ  أٔو من الذلوق المـيوً

ة اًَة مشناوًة اًليمةأٔوراق م ؿلى هكل تصسر اًصىوك 1-1 ة اًليمة، لٔنها تمثي حصصا مشنػاوً : تصسر اًصىوك ؿلى هكل أٔوراق ماًَة مشناوً

ِا تن  الزِور من ذلال الٔسواق الماًَة.  في مَىِة المشروع أٔو الاسشثمار بهسف تنَِي شرائها وتساوً

: يحصي مالك اًصم ؿلى ؿائس ٍىون حصة من اًصبح ًػ  تحسًػسُا في وشرػة تلوم ؿلى مدسأٔ الماارنة في اًصبح والرنارة الٕسلامِة اًصىوك 1-2

ػة مػن اًليمػة الاةَػة ٌَصػم، وفي الملاتػي ًتحمّػي مػالك اًصػم هصػَحَ مػن  الٕصسار، ول يجوز تحسًس اًـائس تحسًسا كمَا منػ حلا أٔو تًنػ حة مئوً

 الرنارة تًن حة ما يمَىَ من صىوك، وفلا لمحسأٔ اًلُنم باًلُصم.

يمىن تساول اًصىوك الٕسلامِة تبئ وس َلة من اًوسائي الدائزة شرؿا وهؼاما، سػواء كان اًتػساول تَـػا : تََة اًصىوك الٕسلامِة ٌَتساولكا  1-3

يا، كرة أٔن كاتََة اًصىوك الٕسلامِة ل وىون إل تياء ؿلى اًشرػوط واًضػواتط اًشرػؾَة ًتػساول الٔصػول والميػافؽ والرػسمات ا ًػي  أٔم ُحة أٔم رُ

ِا شرؿػا لٔنهػا تمثػّيثّ تم  ِا وصىوك المضارتة وصىوك الماارنة، وأٔهواع أٔدػصى ل يجػوز تػساوً دًيػا في ذمػة  َِا، فِياك أٔهواع من اًصىوك يمىن تساوً

َِا إلى تضاؿة وصىوك اًحَوع" المصابحة". ِا إل إذا تّم تحوً  اًلرة، ولٔهَ ل يجوز شراء الصًون فلا يجوز تساوً

ِا،: مؽ أٔحكام اًشرًـة مِةتوافق اًصىوك الٕسلا 1-4 ا أٔو في تػساوً أٔو  يجة أٔن تتوافق اًصىوك الٕسلامِة مؽ أٔحكام اًشرًـة سػواء في إصػسارُ

ػي، أٔو كػرة فمن حِث الٔواعة والاسشثمارات اًي  تـمي  يها، أٔو من حِث ظحَـة اًـلاكة تن  أٔظصافِا، فلا تتضمن دفؽ فائسة أسدة ملاتػي اٍتموً

ا ؿػلى أٔسػػاس ؾلػس مػػن اًـلػود المشرػػوؿة الطي تختَػف أٔحكامػػَ تحـػػا (02) ة في المـػػاملاتذلك مػن المحؼػػورات اًشرػؾَ ، نػلٌ أٔهػػَ ًػ  إصػػسارُ

 لدتلاف أٔحكام اًـلود اًشرؾَة اًي  تمثلّه.

اًصػىوك الٕسػلامِة واًنػ يسات )اًصػىوك ُيػاك فصوكػات وا ػة تػن   اًصػىوك الٕسػلامِة واًنػ يسات )اًصػىوك اًتلََسًػة(:اًفصق تن   -2

ا فيما ًلً:اًت   (03) لََسًة( هشهصُ

المتمثي في  وباًتالي فِيي متوافلة مؽ اًلاؿسة الاكتصادًة الٕسلامِة اًي  تحصم اًصبا مَىِة هائـة في أٔصول أٔو مٌافؽ، ة هيالٕسلامِ وكاًصى - 

 تجارة مـَية أٔو تبخٔرة لٔصي أٔو كرٍة منلماًىيها ملاتي  لاالٕسلامِة( تـعي دذ )فاًصىوك ،ضلٌن ؾوائس ثاتتة تلض اًيؼص ؾن اًصبح أٔو الرنارة

اًصىوك اًتلََسًة فِيي تسر ؾوائس ثاتتة تلض  أٔما ،مـن  أٔهواع اًصىوك المتاحة، وهي ؾحارة ؾن أٔوراق )صىوك( تثخ  حق مَىِة في أٔصي

 ؛اًيؼص ؾن اًصبح والرنارة

  ؛فلط اًَِئة المصسرة لس تصسر تضلٌنفاًتلََسًة(  )اًن يسات أٔما ، )اًصم( تضرورة وحود الٔصيٍتميّز  - 

تمثي اًصىوك كالٔسِم حصة في مَىِة موحودات مشروع مـن ، فحق اًصم أٔو اًنِم، حق ؾَني ًتـَق بموحودات المشروع، في حن  أٔن  -

، ل ًتـَق بموحودات ؾًَِة؛  اًن يس يمثي دًياً في ذمة اًشرنة اًي  تصسرٍ

 دلًا، تُنما اًن يس مصتحط باًفائسة المثختة ؿَََ؛اًصم له حصة هائـة من الٔرباح اًي  سوف تتحلق من تل  -

اارك في الٔرباح والرنائص المتحللة، بخلاف حامي اًن يس ل ًتحمي هشِج -  ة الٔؾلٌل ٌَمشروع؛ لٔهَ س يس دٍناًصم ًتبثٔص تيشِجة الٔؾلٌل، وٌ

 

 :الٕسلامِة أٔهواع اًصىوك -ثاهَا

تشٌػوع و  ،ذلك َُئػة المحاسػ حة والمصاحـػة ٌَمؤسنػات الماًَػة الٕسػلامِة إلىنػلٌ أٔهػارت  مِةأٔنثر من أٔرتـة ؾشر هوؿا من اًصىوك الٕسػلا ًوخس 

ا، ويمىن أٔن مويّز تن  أٔهواع اًصىوك ؿلى اًيحو التٓي:ِااًصىوك الٕسلامِة باؾتحار أخٓاًِا ومجالت توػَف   (04) ، أٔم باؾتحار الدِة اًي  تصسرُ

عَق ؿَيها اًحـض هِادات الًٕساع أٔو الاسشثمار(  الخٓالالٕسلامِة حنة تيلنم اًصىوك  :حنة الخٓال -0 إلى صىوك كصرةة الٔخي )وً

لة الٔخي.نلٌ ، أٔهِص أٔو س يةأٔو س تة  أٔهِصوىون مسهاا في اًـادة جلاجة   يمىن أٔن وىون صىوك متوسعة الٔخي أٔو ظوً

ارنة، وصىوك اًنث، وصىوك الاس تصياع، صىوك الٕخارة، وصىوك الما حنة اًصَلة إلى تشٌوع اًصىوك الٕسلامِة :حنة اًصَلة -1

 صىوك المضارتة وصىوك المتاحصة، وصىوك الٔسِم، وصىوك اًلصض الذنن.

: هي صىوك تمثي مَىِة هائـة في أٔؾَان مؤحصة ممَونة لماًكي اًصىوك وً  توزًؽ ؿائس الٕخارة ؿلى الملاك حنة حصػص صىوك الٕخارة 1-0 

 . (05) يمتها حنة اًنوقمَىِتهم، وهي كاتلة ٌَتساول وتلسر ك 

ة اًليمة تصسر ًتحصَي رأٔس مال اًنث، وؿَََ تصحح سَـة اًنث ممَونة لسلة اًصىوك.صىوك اًنث:  1-1  هي وثائق مشناوً
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صحح المصيوع ممَػوكاصىوك الاس تصياع:  1-2  ا لس تزسام حصَلة الانتتاب فيها في تصيَؽ سَـة، وً ة اًليمة ً  إصسارُ لة لسػ هي وثائق مشناوً

 ن ٌَـن  المصاد صيـِا، وحصَلة الانتتاب هي وكلفة المصيوع.ٍ فيها هم الماتر ن والمصسر ًتلك اًصىوك ُو اًصاهؽ )اًحائؽ( والمىتتخ ،اًصىوك

ا لصىوك المصابحة 1-3 ة اًليمػة ًػ  إصػسارُ ي شراء سَـة المصابحة، وتصػحح وثائػق مشنػاوً ا ٍتموً ة اًليمة ً  إصسارُ سػ تزسام : هي وثائق مشناوً

صحح المشروع أٔو موحودات اًًااط  ي وااط ؿلى أٔساس ؾلس من ؾلود الماارنة، وً حصََتها في إوااء مشروع أٔو تعوٍص مشروع كائم، أٔو تموً

لسلة اًصىوك في حسود حصصِم، وتسار صىوك الماارنة ؿلى أٔساس اًشرنة أٔو ؿلى أٔساس المضػارتة، أٔو اًػوكالة بالسػشثمار، وتتزػش ُػشٍ  مَكا

 (06) :، منهالىوك أٔهكااًص

هي ؾحارة ؾن صىوك اسشثمارًة تمثي مَىِة رأٔسلٌل الماارنة، ول تختَف ؾن صىوك الملارضة إل في تيؼيم اًـلاكػة تػن  جْػة : الماارنةصىوك  -

  .(07) ذ اًلصارات الاسشثمارًةالٕصسار اًصاؾَة ٌَصىوك وحملة اًصىوك، وكس تاكل الدِة الميوط بها الٕدارة لدية ٌَماارنن  ٍصُحؽ إٍيهم في اتخا

 ،هي وثائق ماارنة تمثي مشروؿات أٔو أٔواعة تػسار ؿػلى أٔسػاس المضػارتة تتـَػن  مضػارب مػن اًشرػكاء أٔو كػرةهم لٕدارهاػاصىوك المضارتة:   -

 حمػػلة اًصػػىوك والمصػػسر ًػػتلك اًصػػىوك ُػػو المضػػارب، والمىتتحػػون فيهػػا هم أٔرباب المػػال، وحصػػَلة الانتتػػاب هي رأٔس مػػال المضػػارتة ويمػػلك

تحمّ   َون الرنارة إن وكـ .موحودات المضارتة والذصة المتفق ؿَيها من اًصبح لٔرباب المال، وً

هي وثائق ماارنة تمثي مشروؿات أٔو أٔواعة تسار ؿلى أٔسػاس اًػوكالة بالسػشثمار تتـَػن  وهَػي ؾػن حمػلة اًصػىوك صىوك اًوكالة بالسشثمار:  -

، ويمػلك حمػلة والمصػسر ًػتلك اًصػىوك  لٕدارهاا. ُػو اًوهَػي بالسػشثمار والمىتتحػون هم الموّ،ػون، وحصػَلة الانتتػاب هي المحَػف المػوكل باسػشثمارٍ

ن تحلون ربح الماارنة إن وخس، والمصسر )اًوهَي( يحصي إما ؿلى ون حة من اًصبح أٔو ؿلى مد َػف اًصىوك ما تمثله من موحودات تلنمِا وقصمها، وٌ

 أٔم لم تحلق. احأسد، سواء حلل  اًشرنة أٔربا

ػي مشرػوع مـػن  ؿػلى واًي  : صىوك المزارؿة 1-4 ا لس تزسام حصَلة الانتتاب فيها ٍتموً ة اًليمة ً  إصسارُ هي ؾحارة ؾن وثائق تصسر مشناوً

صحح لسلة اًصىوك هصُة في المحصول وفق ما حسدٍ اًـلػس أٔو  والمصػسر ًِػشٍ اًصػىوك ُػو صػاحة الٔرض )ماًىِػا ،(08) أٔساس المزارؿة، وً

ة. وكػس مالك مٌافـِا(، والمىتتحون فيها هم المزارؾون في ؾلس المزارؿة )أٔصحاب اًـمي تبهٔفنِم أٔو تلرةهم(، وحصػَلة الانتتػاب هي وكاًَػف اًزراؿػ

وك ٍىون المصسر ُو المزارع )صاحة اًـمي( والمىتتحون هم أٔصحاب الٔرض )المنػشثمصون الطٍػن اهػتًر  بحصػَلة انتتػابهم(، ويمػلك حمػلة اًصػى

 الذصة المتفق ؿَيها مما تًتجَ الٔرض.

أٔو صىوك  ،س ية أٔم س يشن  أٔم جلاث س يوات الخ أٔهِص أٔو : يمىن أٔن وىون اًصىوك ذات أٔخي أسد سواء أٔكان ذلك فيحنة ظحَـتها -2

س يويا، تها د حزء من كيمدائمة، حِث ًتصف اًًااط الاسشثماري فيها بالس تمصارًة، ويمىن أٔن وىون اًصىوك متياكصة، بمـنى أٔهَ ً  استردا

 وصىوك متزاًسة ًـُاد اسشثمار اًـائس منها.

 الخ.…: صىوك تنشثمص في اًلعاع اًزراؾي، أٔو في اًلعاع اًصياؾي، أٔو في اًلعاع ااًتجاري حنة وااط اًلعاع الاكتصادي -3

جمَؽ الاسشثمارات اًي  ًلوم بها المرفف، ، فاًصىوك اًـامة توزع حصََتها ؿلى ذاصة: وتيلنم إلى صىوك ؿامة وأٔدصى حنة اًترصَص -4

ي مشروع أسد. الراصةواًصىوك   هي اًي  تصسر ٍتموً

ي حامَِا مخاظص هي صىوك ًتحمّ فاًصىوك المسؾومة  وصىوك مـتمسة ؿلى أٔصول، : تيلنم إلى صىوك مسؾومةحنة ظحَـة الصٔول -5

ذات اًلصض  تؾن ظصًق اًشركافَحملة اًصىوك اًيفاذ مداشرة صول وفي حال اًتـثر لٔ اًصىوك مداشرة، إذ أٔن ؾوائسُا تبتٔي من ا

ي أٔما اًصىوك المـتمسة ؿلى الٔصول فإن حامي اًصم ل ًتحمّ  ،إلى الٔصي واًترفف فَِ وصىوك الماارنة وصىوك المضارتة (SPV)الراص

اًصىوك الذق في اًيفاذ إلى الٔصول، تي لهم الذق َِا المصسر)اًضامن( ٌَصىوك، وفي حالة اًتـثر فَُس لسلة مخاظص اًصىوك مداشرة، تي ًتحمّ 

 .(15)فلط في معاًحة مصسر اًصىوك)اًضامن( تسفؽ المن تحلات

ا الذىومات هشِجة ؿسم توفص اًن َولة لٔقصاض مـَية كٕاوااء  : تيلنم إلى صىوكحنة الدِة المصُسرة -6 حىومِة )صىوك س َادًة( تصسرُ

ا مشروؿات اًحًِة اًتحتَة أٔو توفرة اًنَؽ  ا جْات مصتحة بالذىومة، وصىوك ذاصة تصسرُ والرسمات اًـامة، وصىوك ه حَ س َادًة تصسرُ

ي احتَاخات رأٔس المال اًثات  ورأٔس المال اًـامي وهي تشٌوع فٌجس منها صىوك الماارنة وصىوك  اًشركات كصس توفرة الموارد الماًَة ٍتموً

ي، واًصىوك المرففِة اً(10)المضارتة المعَلة والملِسّة ا المصارف الٕسلامِة، سواء ٍتموً ا، حِث وىون  ي  تصسرُ اًـمََات الاسشثمارًة وكرُة

المصارف من ئولة ؾن  ََات الانتتاب وإدارهاا ًصالح اًلرة، وما يميز ُشٍ اًصىوك كسرهاا ؿلى خشب المسدصات اًصلرةة وتوحيهِا نحو 

 .(11)اسشثمارات مجسًة

 :(12)وك الٕسلامِة بحنة كاتََتها ٌَتساول إلى هوؿن : تشٌوع اًصىحنة كاتََتها ٌَتساول -7
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: وهي اًصىوك اًي  تمثي حصصا هائـة في مَىِة أٔؾَان ومٌافؽ، وتامي صىوك الٕخارة، صىوك الماارنة، اًصىوك اًلاتلة ٌَتساول 7-0

 صىوك المضارتة، صىوك اًوكالة بالسشثمار، صىوك المزارؿة، صىوك المناكاة وصىوك الملارسة.

ا تلوم ؿلى الصًون، وما كان ُشا هبهَٔ ل يجوز تساولهاًصىوك كرة اًلاتلة ٌَتساول 7-1 ِا باؾتحارُ ، لٔهَ ًفضي : وهي اًصىوك اًي  ل يجوز تساوً

 يها.س تصياع وصىوك المصابحة تـس تَؽ تضاؿة المصابحة وتنَيمِا لماتر لٕ ، ووتمثي ُشٍ اًصىوك في صىوك اًنث، صىوك ا(13) إلى تبحِٔي اًحسًَن 

  :أٔهمَة اًصىوك الٕسلامِة -ثاًثا

ََة لمختَف المشروؿات، ذاصة تـس الٔزمة الماًَة اًـالمَة ًـام  م، حِػث هػِست 1557ازدادت أٔهمَة اًصىوك الٕسلامِة  كٔداة من الٔدوات اٍتموً

ََة تحلق مكاسػة هحػرةة سوق اًصىوك الٕسلامِة مووا سرًـا واهشاارا واسـا في اًـسًس من اًحلضان الٕسلامِة وكرة الٕسلا ا أٔداة تموً مِة، باؾتحارُ

 أٔو الميتفـن  منها، وباًتالي فِيي ذات أٔهمَة هحرةة ًلاكتصاديات اًوظيَة. سواء لمصسري ُشٍ اًصىوك أٔو المنشثمصٍن فيها

 :باًًن حة ٌَمصسر الٔصلً الٕسلامِة اًصىوك أٔهمَة -0

من المؤسنات وجمِور المتـامَن   وذلك ثنخة إحصاءات الاحتَاط واًصكاتة المشاسدة اًػي   تـتبر  ََة اًتصىِم هي المياخ النٔثر أٔما  ٌَىثرة -

 .(14) تمارسِا المؤسنات والٔجْزة المن ئولة ؾن  ََات اًتصىِم

 ارد واسػ تزساماهااتناؿس  ََات اًتصىِم في المواءمة تن  مصادر الٔموال واس تزساماهاا بما ٌنِم في تلََي مخاظص ؿػسم اًتماجػي تػن  أخٓػال المػو  -

(15). 

ي الٔدصى كالكتراض أٔو زيادة رأٔس المال بٕاصسار أٔسِم خسًػسة، ومػا ًيعػوي ؿػلى مُػلٌ مػن كِػود ًـتبر  - تصىِم الٔصول تسًلًا ًعصق اٍتموً

 ومااكل.

 تناؿس اًصىوك الٕسلامِة الٔفصاد والمؤسنات والذىومات من إدارة س َوٍتها تصورة مصبحة. -

 أٔنبر ؿسد ممىن من الٔفصاد والمؤسنات في اًـمََة الاسشثمارًة.إمكاهَة اهتراك  -

 :باًًن حة ٌَمنشثمصٍن الٕسلامِة اًصىوكأٔهمَة  -1

 ًيتػج اًتصىِم أٔداة كََلة اًتكلفة ملارهة بالكتراض المرففي وذلك ثنخة كلة اًوسعاء والمخاظص المصتحعة باًوركة الماًَة المصسرة. -

مصتحعة باًتصيَف الئتماني ٌَمصسر، حِث وتمتؽ الٔوراق الماًَة المصسرة بموحة  ََات اًتصىِم تصفة ؿامػة تتصػيَف  اًصىوك تبنٔها كرة وتميّز  -

ػشا ائتماني ؿالي هشِجة د ِا تتسفلات ماًَة أسدة ؿبر َُاكل داذََة مـصفة تسكة بالٕضافة ٌَمناهسة  الرارحِة تفـي ذسمات اًتحنن  الئػتما ني، وُ

ن يسات المصسرة تواسعة مؤسنػات الٔؾػلٌل الٔدػصى. بالٕضػافة إلى أٔن مدػسأٔ اًحَػؽ اًفـػلً ًٔ صػي مػن المًاػبةٔ إلى اًشرػنة ذات كس ل ًتوفص ٌَ 

ة الٔقصاض الراص في َُكل  ََة اًتصىِم ًتضمن أٔن المًابةٔ المصىىة ًُس ًِػا الذػق كاهوهَػا في اًصحػوع لسػ تزسام اًتػسفلات اًيلسًػة المتوكـػ

 .(16) ًٔ صي أي اًتصىِم

 توفص  ََات اًتصىِم فصصا اسشثمارًة متيوؿة ًٔ فصاد والمؤسنات والذىومات تصورة تمىنهم من إدارة س َوٍتهم تصورة مصبحة. -

ػي الٔخػي اًػي  -  تلسم ًصيادًق الٔوكاف وشركات اًضلٌن اًتكافلً وصيادًق اًتلاؿس فصصة ًلاسشثمار في الٔوراق الماًَة ذات الصذي اًثات  ظوً

لة الٔخي.وصاؾي أٔ   حكام اًشرًـة الٕسلامِة، وباًتالي فِيي تلسم لهم فصص اسشثمارًة تسًلة تًنجم مؽ هحَـة اًتزاماهام اًعوً

 ٌَصىوك الٕسلامِة تسفلات ماًَة يمىن اًتًدؤ بها. -

 :باًًن حة ًلاكتصاد اًكلي الٕسلامِة اًصىوك أٔهمَة -2

ًلِػام مؤسنػات وصفػس ُػشٍ اًصػياؿة بالمػسذلات الٔساسػ َة ًِػا وباًتػالي تلػوي تًيهػا إن اهشاار صياؿة اًتصىِم مػن هػبهَٔ أٔن ًػوفص منػاحة  -

 اًتحتَة. من ُشٍ المؤسنات كِام شركات ذات اًعحَـة الراصة، وكالت اًتصيَف، ذسمات المحاسػ حة والمصاحـػة اًصكاتػة اًشرػؾَة، بالٕضػافة إلى

ا من الدِات ذات اًصلة تًااط اً   .(17)تصىِمذسمات تيوك الاسشثمار وكرُة

ي، وذلك تـس اهتلاًِا من أًٔسي مؤسنات ماًَة هحػرةة إلى تػلك -  تفىِم دور اًوساظة اًتلََسًة وتلََص دورُا باًًن حة ٌَملترضن  كمصسر ٌَتموً

اشرة إلى اًنػوق إلى خاهة توخَ الملترضن  بٕاصساراهام مدػاًي  تنشثمص الٔموال مداشرة لمصَحة الزِور وحناتَ، مثي صيادًق الاسشثمار الماترك 

ا مما ٍزًس من درخػة تـمَػق اًنػوق الماًَػة باًػحلاد  ،(18)دون اٌَجوء إلى اًوساظة الماًَة اًتلََسًة من ذلال اًحيوك اًتجارًة وتيوك الٔؾلٌل وكرُة

 من حِث الٔوراق الماًَة ومن حِث المتـامَن  فيها.

 الماًَة.زيادة حجم ؿسد الٔوراق الماًَة المتساولة في سوق الٔوراق  -

 .(25)ًزيادة مصادر اًـصض ةيمَي اًتصىِم الٕسلامي إلى إحساث تُئة تيافن َة هشِج -

 :اًضواتط اًشرؾَة ٌَصىوك الٕسلامِة -راتـا



 The journal of Economics and Finance (JEF)                                     8150 –  50ؿسد: – 54المجلض:                                                                مجلة الاكتصاد والماًَة

 - 201 - 

لتناع تعحَق اًصىوك ؿالمَاً والٕكدػال المتزاًػس ؿَيهػا، ومػا تياكَتػَ وسػائي الٕؿػلام المختَفػة مػن اهاامػات وهػ بهات حػول اًصػىوك  اهؼص 

ِا في ؿػسة الٕسلام  ِة، كام المجَس اًشرؾي بهَئة المحاس حة والمصاحـة ٌَمؤسنػات الماًَػة الٕسػلامِة بٕاؿػادة بحػث موضػوع إصػسار اًصػىوك وتػساوً

َئات اًصكاتة اًشرؾَة أٔن تَتزم بما ًلً  :(20)احتماؿات، ًَوصي المؤسنات الماًَة الٕسلامِة وُ

 :ؾيس إصسار اًصىوك -0

 ٌَتساول مَىِة حملة اًصىوك بجمَؽ حلوكِا واًتزاماهاا، في موحػودات حلِلِػة مػن هػبنٔها أٔن وػتملك وتحػاع شرؿػاً يجة أٔن تمثي اًصىوك اًلاتلة -

 حوداتَ.وكاهوً ، سواءً كاه  أٔؾَاً  أٔم مٌافؽ أٔم ذسمات، نلٌ يجة ؿلى مسٍص اًصىوك إجحات هلي مَىِة الموحودات في سجلاتَ وأٔل ًحليها في مو 

ىوك اًلاتلة ٌَتساول الٍٕصادات أٔو الصًون، إل إذا باؾ  جْة تجارًة أٔو ماًَة جمَؽ موحوداهاا، أٔو أفؼة ًِا ذمم ماًَػة كائمػة ل يجوز أٔن تمثي اًص -

 لصيها، ودذَ  الصًون تاتـة ًٔ ؾَان والميافؽ كرة الملصودة في الٔصي.

 :الٔصولؾيس تحسًس سـص  -1

ًشنَِي  ََة تحسًس سػـص تَػؽ الٔصػول المنػ تزسمة  َصىوك الٕسلامِةٌسـص الٔصول أٔصسر المجَس الاسشااري اًشرؾي ضواتط ثابنٔ تحسًس 

ا فِيحلػي أٔل تتجػاوز  ا الٔصول اًي  تلوم ؿَيها اًصىوك، وكصر أٔن سـص تَؽ الٔصول إذا كاه  تحاع ثنـص أٔؿلى من أٔسـارُ مػصة مػن  0.22باؾتحارُ

 . (21)مصة من كيمة اًنوق 5.56مٌرفض يجة أٔل ًلي سـص اًحَؽ ؾن  كيمة اًنوق، وؿلى الداهة الدٓص إذا كاه  الٔصول تحاع ثنـص

 :ؾيس اس تزسام الٍٕصادات -2

ََة مادام  الٔدوات المن تزسمة موافلة مؽ اًشرػًـة الٕسػلامِة، ونػشلك  - يمىن اس تزسام الٍٕصادات المتجمـة من إصسار اًصىوك لٔقصاض تموً

ي يجة أٔن ٍىون في الماارًؽ والٔو   ؛اعة المنموح بها من كدي اًشرًـة الٕسلامِةأٔن قصض اٍتموً

نهػا ل ونشلك يمىن اس تزسام ُشٍ الٍٕصادات المتجمـة من إصسار اًصىوك ٌَـمََات اًتجارًة اًـامة اًتاتـة ٌَمؤسنات الماًَػة اًتلََسًػة ظالمػا أٔ  -

 ؛تيعوي في أٔي الٔواعة والٔدوات المخاًفة ٌَشرًـة

 ؛بها من الموحودات أٔو تمثي ماارنة في المشروع أٔو الاسشثمارتمثي اًصىوك حصة هائـة في حق صاح -

 ؛اًـائس بمثاتة اًصبح وًُس اًصبا -

 .(22) ا ًتوافق مؽ اًشرًـة اؾتماداً ؿلى المحاد  اًشرؾَة اًي  كصرهاا َُئة اًصكاتة اًشرؾَةبم اس تـلٌل رأٔس مال اًصىوك -

 :ؾيس تساول اًصىوك -3

اًصىوك أٔي اهتلال مَىِة اًصم من شخص إلي أدٓص ُو من اًترففات الدائزة شرؿاً، فَُس اًصم إل وجَلة بمػا  من اًياحِة اًشرؾَة فإن تساول 

ا اًصػم، يمثله من أٔؾَان ومٌافؽ ودًون، وٍصاؾي في اًتـامي واًترففات المتـَلة باًصىوك الٔحكام اًفلَِة في اًترفػف في أٔهػواع المػلك اًػي  يمثَِػ

ؿػلً اًترفػفات في اًـػصوض إل إذا كاهػ  أٔؾَانهػا أصمػة  ال تضػؽ كِػود ًـةًـصوض، ومـػصوف أٔن أٔحػكام اًشرػ فاًترفف في اًصم ترفف في ا

 )كالشص( أٔو هاب اًتـاكس ػث أٔو قش...، وإموا تضؽ أٔحكام اًشرًـة تـض اًلِود ؿلى اًترففات المتـَلة بالصًون واًيلود اًنائلة.

ًـصف من أٔحكام ؾلس اًرفف، نشلك فإن اًترفف في الصًون يخضؽ ًحـض اًضػواتط في اًشرػًـة مثػي فاًيلود تخضؽ في تحادًِا لٔحكام اًصبا فيما 

 .(23) تحصيم تَؽ الصٍن بالصٍن، وتحصيم تَؽ الصٍن تسٍن أٔنثر إلى أٔخي أٔظول، إلى كرة ذلك من اًتفصَلات اًفلَِة

ِة ُػو اًتوسػؽ في اًترفػفات المتـَلػة بالٔؾَػان واًتلَِػس في اًترفػفات والرلاصة هي أٔن المحسأٔ الطي ٌن تلى من أٔحكام المـاملات الماًَة الٕسلام  

 المتـَلة باًيلود والصًون. 

  :صىوك الٕسلامِةٌَاًضواتط الاكتصادًة  -ذامنا

لٕسػلامِة إن اًضواتط الاكتصادًة ٌَصػىوك الٕسػلامِة الميخثلػة مػن الٔؾػلٌل المرفػفِة الٕسػلامِة هي نفػِلة بحلًٌػة اًصػىوك والٔسػواق الماًَػة ا 

 :(24)الٕسلامِة وفيما ًلً أٔهم وأٔجصز اًضواتط الاكتصادًة ٌَصىوك، ونشلك الٔسواق الماًَة اًـالمَة في اًوك  الذاب

 ؛اًتبهَٔس ؿلى توافص كافة ػصوف ومن تَزمات الٕفصاح في اًنوق، وتجية كافِة اًـمََات المحًِة ؿلى اًصبا أٔو اًلصر والدِالة والرساع -

امي مؽ ماًكي اًصىوك الذلِلِن ، فاًتـامػي مػؽ المػاًىن  الذلِلِػن  ًلَػي مػن اًوسػعاء والمضػارتن  الطٍػن كػس ًتلاؾحػون تبسٔػـار أٔن ٍىون اًتـ -

 ؛اًصىوك ارتفاؿاً وانخفاضاً وفلاً لمصالذِم

َث توخَ أٔمواًِا ًلاسشثمار وًُس فصض كِود هحرةة ؿلى المؤسنات الماًَة اًىدرةة مثي صيادًق اًتلاؿس وشركات اًتبمٔن  وصيادًق الاسشثمار بح  -

 ؛ٌَملامصة، ففي تورصة ظوهَو مثلًا ل ٌنمح لمثي ُشٍ المؤسنات تـاسشثمار ون حة وزًس ؾلٌ تحسدٍ سَعة اًنوق

 ؛بحَث وىون  ََات حلِلِة وًُن  صورًة ،المصاكدة المن تمصة ًـمََات اًنوق -

 ؛ًيات ؿلى الٔصولاًتبهَٔس ؿلى بورة مٌؽ اًحَؽ باًِامش أٔو جزيادة المسا -
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 ؛فصض كِود ٌَحس من تلَحات الٔسـار -

 ؛أٔوكات تساول اًصىوك جزيادهاا في الٔحوال اًعحَـَة ودفضِا في اًؼصوف الاس تثٌائَةفي اًتحكم  - 

توسػ َؽ كاؿػسة  توفص سوق أٔوراق ماًَة نفؤة وتميز باًـمق والاتناع حتى تجس اًصىوك مجالً ٌَشنُِي، ودور سػوق الٔوراق الماًَػة حِػوي في -

 ن َولة.المتـامَن  في الٔدوات الماًَة وتاجَؽ المؤسنات ؿلً الاسشثمار في الٔوراق الماًَة ًتحلِق ؿائس، أٔو اٌَجوء إٍيها لمـالدة هلص في اً 

 : دور اًصىوك الٕسلامِة في دعم اًتنمَة الاكتصادًة -سادسا

ػة اًىػبرى  تصادًة مػن ذػلال تجمَػؽ وحاػس المػوارد الماًَػةتَـة اًصىوك الٕسلامِة دورا هحرةا في تحلِق اًتنمَة الاك   ػي المشرػوؿات اًتنموً ٍتموً

ػي اًتوسػـات اًصأٔسػلًٌَة ٌَشرػكا ت كمشروؿات اًلاز واًيفط واًعصق والموانئ والمعارات وماارًؽ اًحًِة اًتحتَة الٔدصى، ونػشلك تنػاهم في تموً

ة الررًةة وؿاتوالمشر   :(25)اًصىوك الٕسلامِة في تحلِق اًتنمَة الاكتصادًة ما ًلً، ومن الٔدوار اًي  تَـبها اًتنموً

 اًصىوك الٕسلامِة تلسرهاا ؿػلى تجمَػؽ وتـحئػة المػسدصات مػن مختَػف اًفئػات، وذلك : وتميّز دور اًصىوك الٕسلامِة في تجمَؽ الموارد الماًَة -0

ي، وتيوع فئاهاا من حِث كيمتها الم اًَة وتيوع أٔقصاضِا، ونشلك من حِث ظصًلػة الذصػول ؿػلى اًـائػس، ًتيوع أخٓاًِا ما تن  كصرة ومتوسط وظوً

ة من ؿسمَ ِا في اًنوق اًثاهوً  تػَ اًصػىوك الٕسػلامِة تـػسم تـصضػِا لمخػاظص ، إضافة إلى ما وتمػيّز ومن حِث س َوٍتها المن تمسة من إمكاهَة تساوً

 سـص اًفائسة ومخاظص اًتضرم.

اًلسرة ؿػلى حاػس وتـحئػة المػوارد الماًَػة وضػلٌن توجْيهػا إلى  : ٌَصىوك الٕسلامِةت الاسشثمارًةدور اًصىوك الٕسلامِة في تموًي المشروؿا -1

الموارد الماًَة اًي  ً  جمـِا ؾػن ظصًػق اًصػىوك تػوازي كػسرهاا ؿػلى تـحئػة ُػشٍ المػوارد  ، وباًتالي فإن نفاءة اس تزساممجالت اسشثمارًة حلِلِة

ي المشروؿات الاسشثما  رًة هؼصا لما وتميّز تَ اًصىوك الٕسلامِة، إذ تشٌوع ثاكل يجـَِا تلاءم مختَف اًلعاؿات الاكتصادًة.وتوجْيها في تموً

ي المشروؿات اًىدػرةة، إذ : دور اًصىوك الٕسلامِة في تموًي مشروؿات اًحًِة اًتحَة -2 يمىػن تـتبر اًصىوك الٕسلامِة من أٔفضي اًصَف ٍتموً

ي مشروؿات ا منهاالاس تفادة  والمشروؿات اًضرمة اًي  تتعَة راوس أٔموال ضخمة، ًلسرهاا ؿلى حاس وتجمَػؽ مػسدصات  ًحًِة اًتحتَةفي تموً

 مٌافؽ ًكل من المصسر والمنشثمص. ، وهي تشلك تحلقمختَف اًفئات

ا فيما ًلً ََة اًتصىِم وفلا لٔحكام اًشرًـة نلٌ توفص   :(26)ؿسة مزايا اكتصادًة هشهصُ

 أٔواعتها دون الذاخة إلى زيادة رأٔسلًٌِا؛ توس َؽلى زًس من كسرة اًشركات ؿو -

 موو اًياتج المحلً الٕحلٌلي دون الذاخة إلى اسشثمارات إضافِة؛ اًصفؽ من تناؿس في -

 وزًس من درخة تـمَق اًنوق الماًَة وتًا َعِا؛ -

ت، الطي ًػؤدي إلى رتػط الاكتصػادي الذلِلػي تاجؽ ؿػلى تػساول أٔدوات المَىِػة، الٔمػص الطي يخػسم  ََػة اًتحػادل الذلِلػي ٌَنػَؽ والرػسما -

 بالكتصاد المالي؛

ي الٔخي اًلازمػن  لٕيجػاد فػصص اسػشثمارًة  س من اًتضرم ؾن ظصًقتناهم في الذ - ي ظوً مناهمة أٔدوات المَىِة في إتاحة اًن َولة وتوفرة اٍتموً

 خسًسة؛

 .ة ل تؤثص سَحا ؿلى المن توى اًـام ًٔ سـارلموارد حلِلِ ُاتشِح فصص ُائلة ًنساد عَز الموازهة اًـامة تتوفرة  -

لسػ تزسامها  المصنزًػةكٔحس أٔدوات اًن َاسة اًيلسًة، حِث تشِح اًصىوك الٕسلامِة اًفصصة أٔمػام اًحيػوك  اس تزسام اًصىوك الٕسلامِةيمىن  -

فصصػة أٔمػام المصػارف والمؤسنػات تاحػة اًإ اًنػ َولة، ومػن خ دفػض مـػسلت اًتضػرم، و  امتصاصضمن أٔظص اًن َاسة اًيلسًة، بما ٌناهم في 

 اًن َولة لصيها.فائض في إدارة  الماًَة الٕسلامِة

   

 صياؿة اًصىوك الٕسلامِةوتعور  واكؽ -المححث اًثاني

   1504-1550ذلال اًفترة  

ػػي الٕسػػلامي )        %75تػػي ملا (م1502ؿػػام  إحصػػائَاتحنػػة  %04مػػؽ أٔن حصػػة اًصػػىوك الٕسػػلامِة ل وػػزال أػػسودة مػػن حجػػم اٍتموً

مََػػار دولر 056 مدَػػف م1503ٌَمرفػػفِة الٕسػػلامِة، إل أٔنهػػا تتعػػور ثاػػكل سرًػػؽ، إذ تَػػف حجػػم الٕصػػسارات مػػن اًصػػىوك الٕسػػلامِة في ؿػػام

تَيهػا الممَىػة اًـصتَػة اًنػـودًة تًنػ حة  %58م، مثَػ  حصػة مػاًيزيا منهػا 1556ؿػام  مََار دولر 86.2م و1502مََار دولر ؿام  008ملاتي

  .%4و باقي الصول تػػ  %2ووصهَا تػ  %4 خ اهسوهُن َا تػ  ،%5لٕمارات اًـصتَة المتحسة تًن حة الة ودو 01%

 :م 2008-1550ذلال اًفترة  اًصىوك الٕسلامِة إصسارات تعور حجم -أٔول
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ن الٔدػػصى الٕسػػلامِة وكػػرة اًػػحلضا ، خ اهششرػػت فيفي مػػاًيزيا ت الاسػػشثمارًة الٕسػػلامِةجػػصزت اًصػػىوك الٕسػػلامِة هواحػػسة مػػن أٔهم الٔدوا 

م هشِجػة تحػاظؤ اٍنمػو 1503م، ًتتراحػؽ تساًػة مػن ؿػام1501مََار في ؿام 026، ًتصي إلىم1550ؿام  الٕسلامِة، باصسارت كارت  المََار دولر

 .(27)الاكتصاد و تساًة انخفاض أٔسـار اًيفط

 م:2008-1550حجم إصسارات اًصىوك الٕسلامِة ذلال اًفترة  -0

م1550م، ًىن اًحساًة اًفـََة كاه  في ؿام  0872اًصىوك الٕسلامِة في ؿامتسأٔ إصسار 

وموػا ، صػسار مػا ًلػارب المََػار دولر منهػاإ حػن  تم ، 

دول مجَػس مََػار دولر، خػاءت كاًحُتهػا مػن مػاًيزيا و  86.2 إلى ًَصػي م1556الٕصسارات اًـالمَة من اًصىوك الٕسػلامِة في نهاًػة ؿػام  حجم

مََػار دولر ؿػام  21.54ًَحَػف %60الٔوسػط وإفصًلِػا وأسٓػ َا تًنػ حة  وازداد حجم الٕصسار اًكلي ٌَصىوك في أٔوروبا واًشرق، ياًتـاون الرََج

 :م1557 –1550وفيما ًلً تعور حجم اًصىوك الٕسلامِة ؿالمِـا ذلال اًفترة  ،(28) م1555ملارهة تـام  م1556

 

 م1557 – 1550ذلال اًفترة  المَاؿ اًصىوك الٕسلامِةإصسارات ر حجم (: تعوّ 0خسول)

 كيمة الٕصسارات) مََار دولر( اًن يوات

1550 0.061 

1551 0.260 

1552 6.156 

1553 8.354 

1554 03.557 

1555 22.556 

1556 45.530 

1557 13.226 

 .5:م، ص1505ًَة، اًححصٍن، ، اًًنزة الرامنة، مًاورات اًنوق الماًَة الٕسلامِة الصو تلصٍص اًصىوك الٕسلامِة المصسر:   

 

 م1557 – 1550واًاكل اًحَاني اًتالي ًحنّ  تعور حجم إصسارات اًصىوك الٕسلامِة ؿالمَا ذلال اًفترة 

 م1557 – 1550(: تعور حجم إصسارات اًصىوك الٕسلامِة ؿالمَا ذلال اًفترة 0هكل)                        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

َة، متوفص ؿلى اًصاتط: اًتلارٍص ا: المصسر  http://www.iifm.netلمجمّـة حول اًصىوك الٕسلامِة، من موكؽ اًنوق الماًَة الٕسلامِة الصوً

                                                 

 م.1550م واًححصٍن ؿام0888م واًنودان ؿام 0884م، خ باهن تان ؿام 0873م خ في وصهَا ؿام 0872وارة إلى أٔن تساًة إصسار اًصىوك كان في ماًيزيا ؿام  
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م، 1550( تعور حجم إصسارات اًصىوك الٕسلامِة في اًـالم، حِث هلاحغ الٕرتفاع اًتسريجي لذجم الاصسارات تسء من 0ؼِص اًاكل)ًُ و 

 م.1557م، ًتتراحؽ من خسًس هشِجة ًتساؾَات الٔزمة الماًَة اًـالمَة ًـام1556و1555ًترتفؽ ثاكل مَحوظ في ؿامي

 :ٌَصىوك صسرةمن حِث الصول المُ  -1

م، وذلك راحؽ ٌَزبرة اًي  انشنختها ومػن تعػور كعاؾِػا المػالي 1555اس تمصت ماًيزيا في الاحتفاظ بمصنز الملسمة تن  مصسري اًصىوك حتى ؿام 

رغم اًتراحؽ في حجػم وؿػسد الٕصػسارات الطي ساؿسُا نثرةا في احتلال ُشا المصنز واًن حق في إصسار اًصىوك الٕسلامِة

وكػس تمىٌػ  دولة  ،

م ؿلى اًتوالي تفارق صػلرة، 1556م و1555رات اًـصتَة المتحسة من اًوصول إلى الملسمة وتفوك  ؿلى ماًيزيا في حجم إصسارات اًصىوك ؿامالٕما

ػ  أػي الممَىػة اًـصتَػة اًنػـودًة في دولة م، وحَػ  1555وخاءت الممَىة اًـصتَة اًنـودًة في المصتحة اًثاًثة تفارق هحرة ؾػن مػاًيزيا ؿػام اًىوً

 .م1504واس تمصت في اًصسارة حتى نهاًة  من خسًس م ؿادت دولة ماًيًزـا لحتلال اًصسارة1558وًىن في ؿام م، 1556صنز اًثاًث ؿامالم

 

 1558-1551ذلال اًفترة  في اًـالمالٕسلامِة ٌَصىوك  الصول المصسرة(: أنٔبر 2هكل )

 
هسوة اًصىوك الٕسلامِة: ؾصض  أٔسواق اًصىوك الٕسلامِة وهَفِة الارتلاء بها"،س، "ؾحس اًـؼيم خلال أٔتوزً&مـحس ؿلً الدارحي  المصسر:

 .00:، ص1505 وماً 14-13وتلويم، خامـة الملك ؾحس اًـزٍز، خسة، الممَىة اًـصتَة اًنـودًة، 

 : المصُسرة من حِث أٔهواع اًصىوك -2 

%، خ صىوك المحادلة 12حَ  تـسُا صىوك الماارنة تًن حة ، %28ة احتَ  صىوك الٕخارة المصتحة الٔولى من حِث حجم الٕصسارات تًن ح

 %.7وتلِة أٔهواع اًصىوك الٔدصى تًن حة  %02%، فصىوك المضارتة تًن حة 06تًن حة 

 

 

 

 

 

 

                                                 

اًيًزة تسأٔت في اًلاًة مديَة ؿلى اًحَوع اًـَية المحصمة وتَؽ الصٍن، وكِي ًتبٍرص ذلك حِيئش أٔن المػشُة م، ُو أٔن اًصىوك الم1557من تن  الٔس حاب اًي  أٔثصت ؿلى حجم الٕصسار في ماًيزيا إلى خاهة أٔزمة الصًون اًـلارًة في ؿام 

امـػة المػلك ؾحػس اًـزٍػز، خػسة، الممَىػة اًـصتَػة هسوة اًصػىوك الٕسػلامِة: ؾػصض وتلػويم، خ أٔسواق اًصىوك الٕسلامِة وهَفِة الارتلاء بها"،اًاافـي ٌنمح تخِوع اًـَية. )أٔهؼص: مـحس ؿلً الدارحي وؾحس اًـؼيم خلال أٔتوزًس، "

 .05:، ص1505ماًو  14-13اًنـودًة، 
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ة :(1)خسول    م1557-1550ذلال اًفترة  أٔهواع اًصىوك المصسرة وكيمتها وونختها المئوً

 %()ةاًًن حة المئوً اًليمة)مََار دولر( أٔهواع اًصىوك

 %0 5.284 وكالةاًصىوك 

 %4 0.847 صىوك اًنث

 %12 7.582 صىوك الماارنة

 %0 5.235 صىوك المصابحة

 %02 3.614 صىوك المضارتة

 %28 03.733 صىوك الٕخارة

 %06 5.085 حادلةالم صىوك 

 1505وًَة، اًححصٍن، ، اًًنزة الرامنة، مًاورات اًنوق الماًَة الٕسلامِة الصتلصٍص اًصىوك الٕسلامِة المصسر:

 

 اًاكل الموالي اس تحواذ صىوك الٕخارة خ صىوك الماارنة فصىوك المحادلة ؿلى إحلٌلي إصسرارات اًصىوك الٕسلامِة، ذلال ًحنّ  

 م.1557-1550اًفترة

 م1557-1550حجم إصسرات مختَف أٔهواع اًصىوك الٕسلامِة ذلال اًفترة  (:2هكل)

 
 (1من إؿساد اًحاحث تياء ؿلى مـعَات الدسول رقم): المصسر

 :(م1504-1558)ذلال اًفترة  م1557تـس الٔزمة الماًَة ًـام سوق اًصىوك الٕسلامِة واكؽ -ثاهَا

 :من حِث حجم الٕصسار -0

وارتفاع ،فة  ، أٔجصزُا تساؾَات الٔزمة الماًَة اًـالمَةم1557من أٔسواق الصٍن صـوبات هحرةة ؿام  ُاسوق اًصىوك الٕسلامِة نلرة   واجْ       

واخَ إصسار اًصىوك الٕسلامِة تحسيات  إذ ،الاكتراض والرنـائص اًضرمة اًي  وىدسُا المنشثمصون حصاء انهَار أٔسـار الٔصول الماًَة واًـلارًة

% ًَحَف 35تبنٔثر من  م1557دولر تلصًحا، وصاحؽ في ؿام  مََار 22.4 بحجم إصسار تَف م1556فمن موو هحرة ؿام  ،م1557كرة من حوكة ؿام 

مََار 27راهاا حوالي ام ًَحَف حجم إصس1558اًصىوك الٕسلامِة إلى حس ما في ؿام  سوق، وًىن سرؿان ما تـاف  (35)مََار دولر فلط 13.4

م اهعلاكة كرة من حوكة في سوق إصسارات 1505ًُنجي في ؿام  خمَم، وواصي ُشا اٍنمو ز 1557ـام ملارهة ت% 42دولر تًن حة موو فاك  

 .(30) مََار دولر 46.7إلى  الٕصسارات% ًَصي حجم 43اًصىوك الٕسلامِة تًن حة موو تَل  حولي 

من الٔزمة الماًَة الطي ؾصفتَ اكتصاديات أٔكَة الصول الٕسلامِة فضلا ؾن سلامِة إلى اًتـافي وأٔرحؽ المصاكدون اهتـاش سوق اًصىوك الٕ    

م رقما كِاس َا خسًسا  في صياؿة اًصىوك الٕسلامِة متفوكا 1505أٔسـار اًيفط، وبهشا سجي ؿام  ارتفاعونشلك  ،ـافي اًًن بي ًٔ سواق اًـالمَةاًت

 م. 1556ؿام  ؿلىتشلك 
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ؿة اًصىوك و واصَ  صيا، مََار دولر 82.46% بحجم إصسارات تَل  47م ًَصي إلى حوالي 1500وكس اس تمص ُشا اٍنمو ذلال ؿام      

 ا، وظحلمََار دولر 026.5% ًتحَف 11.4م، حِث مو  تًن حة 1500م و1505ملارهة تـامي  م وًىن توترةة أٔكي1501الٕسلامِة مووُا في ؿام 

ي اًىوًي  فإن حجم إصسارات اًصىوك ًـام  م 1501% ملارهة تـام 7مََار دولر بانخفاض كسرٍ  008.6م تَف 1502ًتلصٍص أٔصسرٍ تُ  اٍتموً

 .مََار دولر025م ًَتجاوز 1503وواصي حجم إصسار اًصىوك الٕسلامِة مووٍ في ؿام  ،(31) من توى كِاس َا الٕصساراتالطي تَل  فَِ 

أٔن إحلٌلي حجم اًصىوك المصسرة ؿالمَا سجي وصاحـا مَحوػا ذلال ؿام  )اًىوً (لاسشثماراتًتلصٍص صادر ؾن شرنة كامىو ذهص و       

م هشِجة ًتلَة أٔسـار اًفائسة 1503مََار دولر ذلال ؿام  056مََار دولر بالملارهة مؽ  55.6% ًَصي إلى 32ن حة م، حِث انخفض تً 1504

  م1504 – 1558اًصىوك الٕسلامِة ؿالمِـا ذلال اًفترة إصسار وفيما ًلً تعور حجم ، اًنَؽ الاس تهلاهَةاًيفط و  وانخفاض أٔسـار

 

 

 م1504 –1558اًصىوك الٕسلامِة  إصسارات(: تعور حجم 2خسول )

 كيمة الٕصسارات) مََار دولر( اًن يوات

1558 27.565 

1505 42.014 

1500 82.462 

1501 026.488 

1502 024.765 

1503 055.855 

1504 55.582 

 .5: ، صساتق، اًًنزة الرامنة، مصحؽ تلصٍص اًصىوك الٕسلامِة المصسر:

 

م، حِث ًلاحغ تـافي صياؿة اًصىوك الٕسلامِة 1504-1558إصسارات اًصىوك الٕسلامِة ذلال اًفترة  تعور حجم (3) اًاكلًحنّ       

م، هشِجة تحاظؤ 1503م، ًتيرفض من خسًس تسء من ؿام 1502و1501 من توى كِاسي في ؿامإلى ذلال ُشٍ اًفترة، إذ وصَ  الٕصسارات 

 انخفاض أٔسـار اًيفط.تساًة و  ينمو الاكتصاداٍ 

 م1504 –1558تعوركيمة إصسارات اًصىوك الٕسلامِة ٌَفترة (: 3هكل )

 
 (2من إؿساد اًحاحث تياء ؿلى مـعَات الدسول رقم): المصسر
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 :المصُسرة من حِث أٔهواع اًصىوك -1

مََػون دولر  064حجػم اًصػفلات مػن  م، تُػنما زاد متوسػط1556ؿام  008م إلى 1555ؿام  058من  الٕسلامِة ارتفؽ ؿسد إصسارات اًصىوك

مػن  %20تَلػ  إذ م، حِث تم إصسار الذصة النٔبر من اًصػىوك في كعػاع الرػسمات الماًَػة، 1556مََون دولر ؿام  165م إلى  1555ؿام 

ػا ، وفي اًوكػ  هفنػَ ؾػززت صػىوك الماػارنة مص %01، واًعاكة والرسمات تًنػ حة %14الذجم الٕحلٌلي، تَتها اًـلارات تًن حة  ػا باؾتحارُ نزُ

مََػار دولر، ًىػن  05.02مََػار دولر، تَتهػا صػىوك الٕخػارة بٕاصػسارات تَلػ   01.8اًصىوك المِيمية مػن حجػم الٕصػسار بٕاصػسارات تَلػ  

 .(33) إصسارا ًصىوك الماارنة 11ملارهة تػ  43صفلات صىوك الٕخارة المصسرة وصَ  إلى 

م وًىن حصتها من إحلٌلي الٕصسارات 1504واصَ  الاس تحواذ ؿلى سوق اًصىوك ذلال ؿام أٔوضح أٔحس اًتلارٍص إلى أٔن اًصىوك اًن َادًة و 

م 1504مََار دولر في ؿام  17.0كس وصاحـ  تًن حة تجاوزت اًضـف ذلال اًـام ذاتَ، حِث تَف إحلٌلي كيمة اًصىوك اًن َادًة المصسرة 

 05.6مََار دولر بالملارهة مؽ  02.6يمة اًصىوك ه حَ اًن َادًة المصسرة في حن  تَل  ك  ،م1503مََار دولر ذلال ؿام  51.8بالملارهة مؽ 

م بالملارهة مؽ 1504مََار دولر في ؿام  10.3من جْة أٔدصى تَل  كيمة إصسارات كعاع اًشركات من اًصىوك ، م1503مََار دولر في ؿام

مََار  0.556كيمتَ ما مٌعلة الرََج اًـصبي إصسار تيم اًصياض ومن تن  الٕصسارات المِمة اًي  هِسهاا  ،م1503مََار دولر في ؿام  12.3

مََار دولر، وفيما ًتـَق تبدٔاء اًلعاؿات، اس تحوذ كعاع اًحيوك ؿلى إصسارات اًصىوك في 0ما كيمتَ دولر وإصسار حىومة رأٔس الريمة 

ا كعاع اًعاكة  فلس دصىومن  حِة أٔ  ،اًلعاع الراص تلاٍ كعاع اًيلي والمواصلات خ كعاع اًحياء واًشاُِس انخفض  كيمة اًصىوك اًي  أٔصسرُ

 .(34) م1503ؿاممََار دولر في  4.8مََار دولر بالملارهة مؽ  2.1والرسمات إلى نحو اًضـف تليمة 

 

 م1504-1558أٔهواع اًصىوك المصسرة وكيمتها وونختها المئوًة ذلال اًفترة (: 3خسول) 

 دولر أٔمصٍكي مََوناًوحسة:                                                                         

 1504 1503-1502 1501-1558 اًفترة

 (%اًًن حة) اًليمة (%اًًن حة) اًليمة (%اًًن حة) اًليمة أٔهواع اًصىوك

 %52 02005 %27 07867 %18 00465 صىوك اًوكالة

 / / %0 280 %5 1554 صىوك الماارنة 

 / / / / / / صىوك اًنث

 %2 405 %8 3307 %4 0831 صىوك المصابحة

 %7 0645 / / %5.551 0 صىوك المضارتة

 %01 1455 %3 1103 %02 4357 صىوك  هجَية

 03 2553 %1 871 %36 08574 صىوك الٕخارة

 .18-17، ص ص ساتق، اًًنزة الرامنة، مصحؽ اًصىوك الٕسلامِة تلصٍصالمصسر: 

 

 م 1504-1550حنة اًيوع والميعلة( ذلال اًفترة اًصىوك المصسرة)  -ثاًثا

 :المصٌسرة أٔهواع اًصىوك اًن َادًة وه حَ اًن َادًة -0

، وحَ  في %66دولر وتًن حة  مََار 25.6فلس احتَ  صىوك الٕخارة المصتحة الٔولى بٕاصسارات تَل  كيمتها  ،باًًن حة ٌَصىوك اًن َادًة

، وباًًن حة ٌَصىوك ه حَ اًن َادًة، فلس خاءت صىوك اًوكالة في %00دولر وتًن حة مََار  3.2 المصتحة اًثاهَة صىوك اًوكالة بٕاصسارات تَل 

 دولر مََار 6.1تَل   بٕاصسارات، وحَ  في المصتحة اًثاهَة صىوك الٕخارة %57تًن حة مََار دولر 1.51المصتحة تليمة إصسارات تَل  

 م.1504-1550ًة وه حَ اًن َادًة المصسرة ذلال اًفترة ، والدسول اًتالي ًحن  أٔهواع اًصىوك اًن َاد%08وتًن حة 
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 .م1504-1550( أٔهواع اًصىوك اًن َادًة وه حَ اًن َادًة المصسرة ذلال اًفترة 3خسول رقم )

 اًوحسة: مََون دولر أٔمصٍكي

 (%)اًًن حة كيمة الٕصسارات أٔهواع اًصىوك ه حَ اًن َادًة (%)اًًن حة كيمة الٕصسارات أٔهواع اًصىوك اًن َادًة

 %57 15108 صىوك اًوكالة %00 3255 صىوك اًوكالة

 / / صىوك اًنث %4 0847 صىوك اًنث

 %1 666 صىوك المصابحة %5.13 86 صىوك المصابحة

 %1 555 صىوك هجَية %6 1755 صىوك هجَية

 %08 6155 خارةالٕ صىوك  %66 25600 خارةالٕ صىوك 

 %7 2021 صىوك المحادلة / 2021 صىوك المحادلة

 .20، ص ساتق، اًًنزة الرامنة، مصحؽ لمصسر: تلصٍص اًصىوك الٕسلامِةا

 

 .م1504-1550ذلال اًفترة ونشا ه حَ اًن َادًة  اًصىوك اًن َادًةأٔهواع  ون حة إصسار( 4اًاكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (.3: من إؿساد اًحاحث تياء ؿلى مـعَات الدسول )المصسر

 من حِث الصول المصسرة:  -1

اًنـودًة، وكان صسور كصار اًحيم الممَىة اًـصتَة  ؿلى المصنز الٔول ؿالمَا من حِث إصسارات اًصىوك تَتها إهسوهُن َا و اس تحوذت ماًيزيا

إلى  المصنزي الماًيزي توكف إصسار اًصىوك اًي  تـتبر إحسى أٔدوات إدارة اًن َولة في اًحيوك الٕسلامِة في ماًيزيا من أٔهم الٔس حاب اًي  أٔدت

م، إضافة إلى ذلك فلس تن حخ  المخاوف من رفؽ أٔسـار اًفائسة في اًوليات المتحسة في اتتـاد تـض 1504اًصىوك في ؿام وصاحؽ إصسارات 

 المصسرٍن ؾن اًنوق.

 من حِث ؿسد الٕصسارات:  -2

سط والرََج اًـصبي كَبها في مٌعلة اًشرق الٔو أٔ م فلس كان 1504-1550أٔما من حِث توزًؽ ؿسد إصسارات اًصىوك الٕسلامِة ذلال اًفترة 

، والدسول الموالي ًؼِص الصول %05تًن حة ومٌعلة أٔوروبا ودول أٔدصى  ،%10.6، تَيها مٌعلة أسٓ َا واًشرق الٔكصى تًن حة %56.6تًن حة 

 المصسرة ٌَصىوك وؿسد الٕصسارات.

 

 م1504-1550(: المياظق المصسرة ٌَصىوك وؿسد اًصىوك ذلال اًفترة 4خسول رقم)

 :لة أسٓ َا واًشرق الٔكصىباًًن حة لميع 2-0

 (%)اًًن حة دولر(ون اًليمة)مََ ؿسد الٕصسارات الصول

 5.56 86 0 اًصن 

 0.37 1085 3 ُوهف هوهف

 4.27 7552 00 اهسوهُن َا

 5.016 085 2 اًَابان

 نسبة إصدار أنواع الصكوك شبه السيادية نسبة إصدار أنواع الصكوك السيادية



 The journal of Economics and Finance (JEF)                                     8150 –  50ؿسد: – 54المجلض:                                                                مجلة الاكتصاد والماًَة

 - 221 - 

 15.16 25054 42 ماًيزيا

 0.57 0555 1 باهن تان

 5.37 600 3 س يلافورة

 17.76 31850 67 (0المجموع)

 :باًًن حة لميعلة الرََج اًـصبي واًشرق الؤسط 2-1

ؿسد  الصول

 الٕصسارات

 (%اًًن حة) اًليمة)مََون دولر(

 4.17 6755 88 اًححصٍن

 0.32 1016 02 اًىوً 

 5.40 8574 00 كعص

 04.55 12107 28 م.ع اًنـودًة

 25.05 42708 70 المتحسة الٕمارات اًـصتَة

 53.87 85658 132 (1المجموع)

 :ة أٔفصًلِاباًًن حة لميعل 2-2

 (%اًًن حة) اًليمة)مََون دولر( ؿسد الٕصسارات الصول

 5.23 455 0 حٌوب أٔفصًلِا

 5.58 025 0 اًنودان

 5.31 525 1 (2المجموع)

 :باًًن حة لميعلة أٔوروبا والصول الدٔصى 2-3

 (%اًًن حة) اًليمة)مََون دولر( ؿسد الٕصسارات الصول

 5 0 0 فصونا

 5.53 44 0 اأٔلماهَ

 5.08 175 2 ًىنمحورغ

 2.73 4605 06 وصهَا

 5.58 0517 7 الممَىة المتحسة

 5.81 0256 4 اًوليات المتحسة

 5.54 66 0 كازادن تان

 4.62 7413 25 (3المجموع)

 .14-13 :، ص صساتق، اًًنزة الرامنة، مصحؽ تلصٍص اًصىوك الٕسلامِةالمصسر: 

 ُشٍ الٕصسارات. من ؿسد الٕصسارات وكيمتها وون حة كل مٌعلة حوصلة ٌَجساول الٔرتـة اًناتلة ًحنّ  ؾحارة ؾن  المواليوالدسول 

  م1504-1550ؿسد وكيمة الٕصسارات حنة كل مٌعلة ذلال اًفترة  (:5خسول رقم)      

 (%اًًن حة) اًليمة)مََون دولر( ؿسد الٕصسارات المياظق

 17.76 31850 67 أسٓ َا واًشرق الٔكصى

 53.87 85658 132 لرََج اًـصبي واًشرق الٔوسطا

 5.31 525 1 فصًلِاإ 

 4.62 7413 25 أٔوروبا والصول الٔدصى

 055 037713 248 المجموع

 .14-13 :، ص صساتق ، اًًنزة الرامنة، مصحؽ تلصٍص اًصىوك الٕسلامِةالمصسر: 
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 حنة اًـملات:  ُامن حِث إصسار أٔهواع اًصىوك   -3

س َعص اًصنجَ  الماًيزي ؿلى أٔكَة الٕصسارات  إذم، 1504-1550 لة أََة ودوًَة ذلال اًفترة  13 ؾن ظصًقك الٕسلامِة تم إصسار اًصىو 

من الٕصسارات، وخاء الصرهم الٕماراتي في المصتحة اًثاًثة تًن حة  %07.202الصولر الٔمصٍكي في المصتحة اًثاهَة تًن حة  ، وحي%53تًن حة 

أٔما  ،%1.550تًن حة  في المصتحة الرامنة اًصوتَة الاهسوهُن َةوحَ   من الٕصسارات، %3.655تًن حة دي راتـا اًصيال اًنـو و ، 7.140%

َة  (35)من لٍوع الٕصسارات %1ولم تتجاوز اًـملة اًواحسة ون حة فلس كاه  متلارتة ،والمحََة تلِة اًـملات الصوً

 

 صياؿة اًصىوك الٕسلامِةتحسيات  -المححث اًثاًث

 اكِا المن تلدََةأفٓو  

وما نجم ؾنها من تساؾَات دعرةة ؿلى اًيؼام المالي اًـالمي، وؿلى اًصياؿة المرففِة والماًَة،  م1557ًـامًلس خاءت الٔزمة الماًَة اًـالمَة       

من الملومات اًي  تحلق ًِا الٔمن  ست ُشٍ الٔزمة مجسدا سلامة المحاد  اًي  تلوم ؿَيها اًصياؿة الماًَة الٕسلامِة هونها تمتلك اًـسًسحِث أٔنّ 

ا اًًن بي والمٓان وتلََي المخاظص مثي الٔماهة والمصساكِة واًافافِة واًحٌُة واًتُنرة واًتـاون واًتكامي واًتضامن، واًصىوك الٕسلامِة رغم تبٔ  ثصُ

في اًـسًس من  ِجة اهشاار إصسار وتساول ُشٍ اًصىوكًتوكؽ ًِا من تلدلا زاُصا هش ا ؿادت إلى اٍنمو واًتعور، و بالٔزمة الماًَة اًـالمَة، إل أٔنه

 .اًحلضان الٕسلامِة وكرة الٕسلامِة

باًصغم ما ٌَصىوك الٕسلامِة من مميزات وتوكـات ًلاهشاار، إل أٔن ُياك لٍوؿة من اًتحسيات واًـصاكِي اًي  تحس من موو سػوق اًصػىوك و     

 :إلىُشٍ اًتحسيات  يمىن تلن يماًصىوك الٕسلامِة المزًس من أُٔسافِا المًاورة، و  لقحتى تحالٕسلامِة واًي  يجة أٔذشُا تـن  الاؾتحار 

 : من ُشٍ اًتحسيات:تحسيات مصتحعة بالداهة اًشرؾي واًششرًـي -أٔول

الٔزمـة اًشرؾَة -0


الذصًصػن  ؿػلى مػن كدػي مػن الاهتلػادات  : تواخَ اًصىوك الٕسلامِة هنائص الميتجـات الماًَػة الٕسػلامِة حمػلات متزاًػسة 

و ما ًؤدي إلى فلسان اًثلة بهشٍ اًصىوك  وباًتالي وصاحؽ الٕكدال ؿَيها وتحلِق دنائص أٔو انخفاض في الٔرباح. ،اًصرةفة الٕسلامِة وكرةهم، وُ

يتجات الماًَػة الٕسػلامِة ؿَلٌء اًشرًـة المؤَُن  ًتلِيم الم  كلة: من أٔجصز اًتحسيات اًي  تـترض تجصتة اًصىوك الٕسلامِة تحسي اًصكاتة اًشرؾَة -1

 كِاسا بحجم اًًااط الملٌرس، إضافة إلى هلص اًتًن َق تن  اًَِئات اًشرؾَة ٌَمصارف والمؤسنػات الماًَػة الٕسػلامِة، وقَػاب وحػسة المصحـَػة

 جْات مختَفة؛ اًي  تن يس ٌَمصارف والمؤسنات الماًَة الٕسلامِة من (36)اًشرؾَة في كل تلض، ما ًؤدي إلى تضارب اًفتاوى اًفلَِة

 وكواهن  تشرًـاتفي وضؽ  متبدٔصةاًىثرة من الصول اًـصتَة والٕسلامِة  ل وزال: قَاب اًششرًـات واًَِئات الميؼمة ًنوق اًصىوك الٕسلامِة -2

مِة ُػو قَػاب س ذبراء مرففِون أٔن من أٔنبر اًتحسيات اًي  تواجِْا صياؿة اًصىوك الٕسلاًؤنّ و ، (37)الٕسلامِة اًصىوك تشٌؼيم سوقذاصة 

 اًَِئات اًتيؼيمَة المن تللة اًي  تضمن ُشٍ اًصىوك من اًياحِة الماًَة واًشرؾَة.

ا  إلى خاهة اًتحسيات اًشرؾَةتحسيات أٔدصى:  -ثاهَا  همِا فيما ًلً:أٔ واًششرًـَة ُياك تحسيات أٔدصى تواخَ موو سوق اًصىوك الٕسلامِة هشهصُ

و ؾحارة ؾن شرنة أٔو مؤسنة ماًَة أٔو تيػم أٔن ًـمػي ؿػلى تػولي : ؿلى مسٍص الاس ارتفاع وكاًَف الٕصسار -0  ََػة شثمار أٔو مسٍص اًصيسوق وُ

 .(38) وفي ُشا زيادة اًتكلفة وزيادة ه حَ تن  اًصىوك الٕسلامِة واًن يسات اًتلََسًة، وتلعَة وكاًَفَ وإدارة  ََات الانتتاب الٕصسار

ا  اًصىوك الٕسلامِة ائتماهَا تصيَف   بورة: الصوًَةاًتصيَف الئتماني وركاتة المؤسنات الماًَة  -1 من كدي وكالت تصيَف ائتماهَة كدي إصسارُ

َة، وفي َة، ونشلك ماورة صيسوق اًيلس الصولي وكرٍة من المؤسنات الماًَة الصوً تخفػض نثػرةا مػن ذلك ،فة هحرةة ؿلى حملة اًصىوك اًػي   دوً

 .(45) اًـوائس المتوكـة

و ما دؾـا اًـسًس من مؤسنات الٕصسار إلى الذصول في تـض الٕصساراتهلص اًافافِة  -2 تصػيَف اً تصيَف ائتماني مػن مؤسنػات ؿلى : وُ

 .(40) الئتماني اًـالمَة، وذلك ًتلََي المخاظص ومخاوف الانتتاب في تـض الٕصسارات

ٌَشنُِي، ودور  لمجاالٕسلامِة  ناع حتى تجس اًصىوك  باًـمق والات وتميّز  ءتوفص سوق مالي نفث يجة ِح  : بةٔنف ةسوق ثاهوًؿسم وحود  -3

الاسشثمار في الٔوراق الماًَة ًتحلِق ؿائس، أٔو  سوق الٔوراق الماًَة حِوي في توس َؽ كاؿسة المتـامَن  في الٔدوات الماًَة وتاجَؽ المؤسنات ؿلى

واًترصَص الٔمثي ٌَمػوارد الماًَػة، وتشػِح  ،الخ…ًٔ وراق الماًَة ءاًىفباًشنـرة  ةيلص في اًن َولة، نلٌ تلوم اًنوق الماًَاً اٌَجوء إٍيها لمـالدة 

                                                 

تبنٔها احتمـ  فيها منها ل ًتوافق مؽ اًشرًـة الٕسلامِة،  وفي وبحث له وصف  اًصىوك   74م أٔصسر فضَلة اًا َخ تلي ؾثماني ترفيح ماِور اهتلس فَِ واكؽ اًصىوك ودصوصا صىوك الماارنة اًي  رأٔى أٔن 1556في ؿام  

ة، واهتلس منرةة ُشٍ اًصياؿة، واس تجاتة ًِشا اًححث أٔؿس المجَس اًشرؾي ًَِئة المـاًرة المحاسخِة في سختمبر تَا  ًتصحَح اًىثرة من الانحصافات اًي  هات  اًصىوك، ذاصة صىوك الماارنة،  1556 مـؼم دصائص اًن يسات اًصتوً

 م حمة اًصىوك ؾيس وصاحؽ الٔرباح.أٔو وهَي الاسشثمار ثشراء الٔصول تليمتها الاةَة ونشلك مٌؽ إكصاض المضارب أٔو اًشرً ومن ذلك مٌؽ تـِس المضارب أٔو اًشرًم
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لى تحلِػق إ الٔمص الطي ًؤدي المسدصٍن تصورة مداشرة،  الٕصسارات اًـامة تسلً من اٌَجوء إلىظصًق سوق الٔوراق الماًَة تـحئة الموارد الماًَة ؾن 

 من المزايا الاكتصادًة. ؿسد

اًصىوك فلط،  تمتؽ اًصىوك باًتساول، فإن الاس تفادة من اًصىوك س تؼي أسودة ٌَلاًة، ول ًلترف الٔمص ؿلىوتسون توفرة ُشٍ اًنوق، و    

 أٔداء المصارف الٕسلامِة في لٍوؾِا.  تي إن ؿسم توفص ُشٍ اًنوق ًؤثص باًنَة ؿلى

ؿػسم تػوفص و ، سد اًحيػوك الاسػشثمارًة الٕسػلامِةللة ؿً اهؼص  صسار اًصىوك الٕسلامِة،تتصسر اًحيوك الٔحٌحَة  ََة إ : ريادة اًحيوك الٔحٌحَة -4

 .في مجال ُشٍ اًصىوك الموارد اًخشرًة المؤُلة

ا تمثي موحودات تحتوى ؿلى ذََط من اًيلود والصًون والٔؾَان والميػافؽ، أٔو تـػض  :الٕسلامِة مخاظص اًصىوك  -5 اًصىوك الٕسلامِة باؾتحارُ

َات  ي الٕسلامِة، فإنها تتـصض ٌَمزاظص اًي  تتـصض ًِا المشرػوؿات الاسػشثمارًة ُشٍ المىو ت مٌفصدة، وهؼصا لً  ا اًلائمة ؿلى صَف اٍتموً إصسارُ

ا الٕسلامِة، ومن ذلال اًيؼص إلى مصادر المخاظص تصفة ؿامة نجس أٔن اًصىوك الٕسلامِة تتـصض ٌَـسًس من المخاظص اًكلَة، واًي  ٍتمثي مصػس رُ

ا من المخاظص. مخاظص اًنوق ومخاظص اًشالَيمخاظص الئتمان،  في الٔساسي  وكرُة

 من تلدي  صياؿة اًصىوك الٕسلامِة: -ثاًثا

تػساول ُػشٍ اًصػىوك إصػسار و تسًَي اسششراف من تلدي زاُص ًِشٍ اًصياؿة رغم اًتحسيات اًي  تواخَ صياؿة اًصىوك الٕسلامِة إل أٔهَ يمىن  

جي بي تيػػم الاسػػشثمار الٔمػػرةير اًاػػِرة "كػػام  في ُػػشا اًصػػسد، وواًَػػابان لمتحػػسة الٔمصٍىِػػةافي اًىثػػرة مػػن الصول اًلصتَػػة نبًرعاهَػػا واًػػوليات 

مػن أٔهػواع  7تػبنٔ اًلػصار  ػي  له وأٔفاد اًحيػم في تلصٍػص حػسًث ،م20/05/1505دراج اًصىوك الٕسلامِة في مؤشراتَ اؾتحارا من بإ " موركان

ا وصهَا وماًيزيا وإهسوهُ اً "جي بي موركػان" مـؼػم المػؤشرات اًلِاسػ َة الٔوسػؽ اسػ تزساما تيػم ، حِث ًػسٍص ن َاصىوك ملومة بالصولر مصسرُ

 لصًون الٔسواق اًياه ئة.

مََػار دولر بحَػول اًـػام  638أٔػِصت دراسة كام  بهػا " تومنػون روًػترز " أٔهػَ مػن المتوكػؽ أٔن ٍنمػو حجػم سػوق اًصػىوك الٕسػلامِة إلى و  

م، ًتػتلَص ثاػكل 1506مََػار دولر مػؽ نهاًػة  125ـصض واًعَة في سػوق اًصػىوك اًـالمَػة إلى م، ومن المتوكؽ أٔن ونمو اًفجوة تن  ا1507ً

 .(41) م1507مََار دولر بحَول اًـام  076تسريجي إلى 

افلػة % من المحافغ الاسشثمارًة س ترصص كنعا مػن اسػشثماراهاا في الميتجػات الماًَػة المتو 45أٔما من  حِة اًعَة، فلس أٔهارت الصراسة إلى أٔن 

الصراسػػة إلى أٔن أٔكَحَػػة  أٔهػػارتنػػلٌ  % سػػُ  تخصَصػػِا ًلاسػػشثمار في اًصػػىوك،24% إلى 14مػػؽ اًشرػػًـة الٕسػػلامِة، ومػػن ضمنهػػا مػػا ونػػختَ 

 المنشثمصٍن ًفضَون إصسارات اًصىوك الملومة بالصولر الٔمصٍكي.

ي الٕسلامي والمصارف الٕسلامِةم،أٔن اًثلة اًـالمَة مٌح  ا1504خاء في تلصٍص واكؽ الاكتصاد الٕسلامي ًـام و  ا أٔحس دؿائم إصػسار  -ٍتموً باؾتحارُ

 % ٌَمصارف اًتلََسًة.05% س يويا مٌش إظلاق مدادرة دبي ؿاصمة الاكتصاد الٕسلامي، ملاتي موو 05ا ونمو بمـسل تهأٔفضََة حـَ -اًصىوك

ا أٔحس اًَِئات الصا ة ٌَـمي المرففي الٕسلامي ومؤسناتَ الماًَة، اًنوق الماًَة الٕسلامِة الصوًَة باؾت وارة في الٔذرة إلى الصور الطي تَـحَ  حارُ

سواء من كدي الذىومات أٔو من كدي  ،دصوصا وهي تن تـس ًلاهعلاق باًصىوك الٕسلامِة إلى فضاء دولي واسؽ مؽ تـسد جْات الٕصسار

ِا ًتعَة ؿسة أٔمور منهامؤسنات اًلعاع الراص، فالصور الميتؼص من ُشٍ اًنوق في تيؼيم وضحط إصسارات اًص    :(42)ىوك وتساوً

ي تسًلة ٌَن يسات اًتلََسًة لٕصسار و وضؽ ًوائح تيؼيمَة -  مَتزمة تبحٔكام اًشرًـة الٕسلامِة و تساول اًصىوك ًعمبهٔة المنشثمصٍن وكدوًِا كٔداة تموً

 ؛

 فيما ًتـَق باًصىوك وأٔهواؾِا؛توحِس مـاًرة الٕصسار ًٔ دوات الماًَة الٕسلامِة ونشلك مـاًرة اًتساول، ودصوصا - 

 رتط إصسارات اًصىوك تبصٔول حلِلِة لٕزالة اٌَخس تُنها وتن  الٕصسارات اًي  ت  ؿلى أٔساس الصًون وهي المصفوضة شرؿا؛ -

ُا ؾن رساٍتها اًتبنّٔس من أٔن إصسارات اًصىوك ل ت  ؿلى أٔساس اًتورّق الميؼم والطي باًيشِجة ٌاوٍ اًصياؿة المرففِة الٕسلامِة وًحـس  -

 .الذلِلِة
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 :ةـالراتم

يا في ُش  صػياؿة ُػشٍ اًصػىوك واكػؽأٔهواؾِا، أٔهمَتها وضواتعِا اًشرؾَة، و  بالصراسة و اًتحََي مفِوم اًصىوك الٕسلامِة،ا اًححث تياوً

ات اًي  تواخػَ ُػشٍ اًصػياؿة ، وذَصػ  الصراسػة اًتحسيات واًـلد إلى، بالٕضافة م1504تى ؿام حو  م1557ًـام الٔزمة الماًَة اًـالمَة  كدي وتـس

ا فيما ًلً:  إلى جملة من اًيتائج هشهصُ

ػا ًتعػوٍص اًصػياؿة الماًَػة الٕسػلامِة وهحػسًي لٔدوات  تتوافػقاسػشثمارًة  اةأٔد ؾحػارة اًصىوك الٕسػلامِةأٔن  - مػؽ اًشرػًـة الٕسػلامِة، تم اتتكارُ

 ؛الاسشثمار اًتلََسي

، م1556ؿػام نهاًػة مٌػش  انخفاضػاـػصف ت تتسأٔ كرة أٔهَ ؿلى ُشا الذال،  تواس تمص  امٌش وابهٔا امَحوػ اة تعورسوق اًصىوك الٕسلامِ  ؾصف -

ا من انخفاض أٔسـار اًيفط وؾوائسٍ وشح اًن َولة وانخفاض أٔسـار الٔصول وذاصػة اًـلارًػة ثنخة الٔزمة الماًَة اًـالمَة واًاػىوك حػول  ،وأٔثارُ

 و مػن خسًػس وحللػ  اًصػػىوك ًلاهتـػاش واٍنمػ ت ُػشٍ اًنػوقؿػاد م، 1558ش اًيصػف اًثػاني مػن ؿػػامإل أٔهػَ مٌػ ،شرؾَػة اًصػىوك المصػسرة

 ؛م1503من تويات كِاس َة ، خ ؿادت ًلانخفاض من خسًس تساًة من ؿام 

 ؛دصىالٔ  اًتلََسًة اًَةملارهة بالٔدوات الم م1557ًـام  تـس اًصىوك الٕسلامِة من تن  الٔدوات اًي  لم تتبثٔص نثرةا بالٔزمة الماًَة اًـالمَة -

ػي مشرػوؿات  الٕسلامِة تجارب الصول اًصائسة في مجال إصسار اًصىوك أٔػِصت - اًتحتَػة، وكٔداة مػن  ِػةاًحً واس تزسامها أٔنها وس َلة ملائمة ٍتموً

 ؛أٔدوات اًن َاسة اًيلسًة والماًَة

 تلصار أٔسـار اًيفط واًنَؽ الاس تهلاهَة؛و باس  اهتـاش سوق اًصىوك الٕسلامِة مصتحط تتحنن أٔسواق الصٍن اًـالمَة إن  -

، ونػشلك في  اًـسًس من الصول كرة الٕسلامِة إصسار ُشٍ اًصىوكًتوسؽ  امن المتوكؽ أٔن يحافغ سوق اًصىوك الٕسلامِة ؿلى مووٍ وكوتَ هؼص  -

ج في ي الٕسػلامي ًلاسػ تفادة مػن ُػشا الميػتتموًػَ هـحَة ُشٍ الميتجات المتوافلة مؽ اًشرًـة الٕسػلامِة، وفي ػػي دعم الذىومػات والصول ٌ  ازدياد

ي اًتنمَة وماارًؽ اًحًِة  ؛اًتحتَة تموً

ػي ؾػن ظصًػق  - ي باًصىوك الٕسلامِة ؿػلى الصول الٕسػلامِة فلػط، تػي تـػسى ذلك إلى دول كػرة إسػلامِة دذَػ  مجػال اٍتموً لم ًلترف اٍتموً

ا من  الصول الٔدصى؛اًصىوك الٕسلامِة  كاًوليات المتحسة الٔمصٍىِة، الممَىة المتح  سة، أٔلماهَا، اًَابان واًصن  وكرُة

 .الٕسلامِةصياؿة اًصىوك تواخَ اًافافِة من أٔنبر اًتحسيات اًي  و تـتبر اًششرًـات وكواؿس الٕفصاح  -

 وتياء ؿلى هتائج اًححث هلسم اًتوصَات اًتاًَة:

َات لٕصسار اًصىوك وىون موحسة في أٔكَة الصول المص -  ً  الٕسلامِة؛صىوك سرة ٌَوضؽ مـاًرة وأ

ِا، وإوااء الدِة اًت  - يؼيمَة توفرة اًحُئة اًششرًـَة واًتيؼيمَة الملائمة لٕصسار اًصىوك، كٕاصسار أٔهؼمة وًوائح ظصح اًصىوك الٕسلامِة وتساوً

ك اًي  ٍصُاد ظصحها، أٔو إدراجْا َُئة شرؾَة موحسة ًِا المصحـَة اًكاملة لٕصسارات اًصىو مؽ بورة إوااء  ،المشرفة ؿلى سوق المال في كل تلض

 ؛في سوق المال ًتضََق ُوة الرلاف اًفلِيي، وتـزٍز اًافافِة واس تلصار اًنوق وزيادة اًثلة فَِ، مؽ الاس تفادة من دصوصَتها في اًتساول

 ؛مؤشر ٌَصىوك الٕسلامِة ؿلى المن توى المحلً والٕكَيمي والصولي إوااءاًـمي ؿلى  -

ة ًتساول اًصىوك حتى يمىن الاس تفادة من س َوٍتها ؾيس الذاخةاًـمي ؿلى تعوٍص اًنو  -  ؛ق اًثاهوً

 ؛اًىثرةة ُابورة وًوج المؤسنات الماًَة الٕسلامِة إلى سوق اًصىوك الٕسلامِة ًلاس تفادة من مزايا -

َئػات اًصكاتػة اًشرػؾَة مػن َُئػات اًتصػيَ -ومنهػا اًصػىوك الٕسػلامِة -اًَِئات الٕسلامِة الصا ة ٌَمرففِة الٕسػلامِة تعوٍص  - ف واًتلِػيم وُ

 ؛حتى تنِي  ََة إصسار وإدصاج وتساول اًصىوك الٕسلامِة ،والٔسواق الماًَة الٕسلامِة

 اًـمي ؿلى وشر جلافة اًتـامي باًصىوك الٕسلامِة في مجتمـات الٔؾلٌل وتَان مميزاهاا. -
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 :ؽـالمصاح

 .05، ج 0885، ، دار صادر، ترةوت، 0، طًنان اًـصبؼور، أٔتو اًفضي حلٌل الصٍن محمد جن مىصم اجن مٌ .0

 .1552، دار إحِاء اًتراب اًـصبي، ترةوت، اًلاموس المحَطاًفرةوز أبٓادي،  .1

 .1556، الدزء اًناتؽ ؾشر، دار اًاـة، اًلاُصة، الدامؽ لحٔكام اًلصأنٓأٔتو ؾحس الله جن محمد الٔهصاري اًلصظبي،  .2

 .ىصم اجن مٌؼور، مصحؽ ساتقأٔتو اًفضي حلٌل الصٍن محمد جن م .3

م من ظصف المجَس اًشرؾي ًَِئة المحاس حة 1552ماًو  7الموافق  0313رتَؽ الٔول 6الراص تصىوك الاسشثمار الٕسلامِة  تتاريخ  06أٔؾتمس المـَار  .4

 والمصاحـة ٌَمؤسنات الماًَة الٕسلامِة، في احتماؿَ اًـاشر ، الميـلس بالمسًية الميورة.
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