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مقدمة.
تختلف قدرة المجتمعات البشرية على تحقيق التنمية الاقتصادية على التنظيم الاجتماعي الذي يمكن من خلاله تحقيق الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصادية التي يملكها المجتمع. 

وتمثل الأسواق المالية قاعدة رئيسية للنمو الاقتصادي المعاصر, بدون رواجها لا يمكن لأي اقتصاد تحريك المدخرات إلى قنوات الاستثمار بما يؤدي إلى تحقيق وظائف الأسواق المالية وأهدافها. 

وفي ظروف التنمية التي تمتزج بتزايد حجم نشاط المؤسسات الاقتصادية التي تلتزم بالعمل بأحكام  الشريعة الإسلامية، قامت سوق المال الإسلامية في عدد من البلدان الإسلامية المعاصرة, مما ساعد على طرح أوراق مالية خاصة بها لتغطية احتياجات التمويل طويل الأجل من جهة، وتحقيق هدف التكامل المالي بين الدول الإسلامية من جهة أخرى، وكل ذلك من أجل تحقيق الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة في هده المجتمعات. 

وفي هذا الإطار، تسعى هذه الدراسة إلى التأكيد على الأهمية الاقتصادية والتنموية للسوق المالي الإسلامي, ودوره في تعبئة الموارد المتاحة للاستثمارات الاقتصادية المشروعة، وقدرته على مواجهة تحدي الأسواق المالية المعاصرة.

ومن أجل ذلك، تحاول هذه الورقة البحثية الإجابة على الإشكالية الرئيسية التالية: ما مدى قدرة السوق المالي الإسلامي على توفير الأدوات المالية الشرعية للمعاملات البديلة بما يجعل منه نموذج مستقل قادر على مواجهة التحدي الذي تفرضه الأسواق المالية المعاصرة؟  

ولقد تمت معالجة هذه الإشكالية في الخطوات التالية:

أولا: مدخل عام للتعريف بالسوق المالي: ويتضمن المفاهيم الأساسية لهذه السوق ومنها وظيفته الاقتصادية وأقسامه ومؤسساته وعملياته وأدواته المالية.

ثانيا: مدخل موجز للتعريف بالسوق المالي الإسلامي: ويوضح مدى حاجة الاقتصاد الإسلامي إلى أسواق المال، وما هي الضوابط الشرعية العامة لهذا السوق ؟ وأخيرا مقومات إقامة الأسواق المالية الإسلامية ومتطاباتها.

ثالثا: تحليل أوجه التحدي في السوق المالي الإسلامي: من خلال تبيان المنهج الإسلامي لتطوير الأوراق المحرمة شرعا واقتراح بدائل مستحدثة عنها تقع في دائرة الحلال، بالإضافة إلى منهجية وإجراءات التعامل في الأسواق المالية الإسلامية، وغيرها من التحديات المتعلقة بالجوانب الأخرى التنظيمية والإدارية والجغرافية، وكذا قضايا زكاة الأوراق المالية، وبناء سوق مالية إسلامية عالمية، ومواجهة الأزمات المالية 

1 ـ مدخل عام للتعريف بالسوق المالي

يمارس السوق المالي وظيفته الاقتصادية كوسيط مالي من خلال أقسامه ومؤسساته وعملياته وأدواته الاستثمارية المختلفة.

1.1 ـ تعريف السوق المالي
اتفقت تعاريف السوق المالي في مجملها على فعالية دوره التمويلي للنشاط الاقتصادي، فقد عرف السوق المالي بأنه:

ـ "سوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية بين المتعاملين في بيع وشراء مختلف الأوراق المالية التي تصدرها الشركات والـدول"( 
 ).

ـ "شبكة للتمويل طويل الأجل, مبنية على الإصدار, بمعنى بيع القيم المتداولة - أسهم وسندات- والتي تسمح بتعبئة الادخار الفردي"( 
 ).
ـ " سوق الأوراق المالية, وفيها تنتقل الأموال من الأفراد والشركات إلى المؤسسات المستثمرة من خلال أدواته المالية طويلة الأجل, فهو إطار لتنظيم وتسيير العمليات فيما يخص القيم المتداولة أو المنقولة التي تصدرها الدولة والأشخاص الآخرون من القطاع العام والشركات ذات الأسهم"( 
 ).

ـ " مكان التقاء بين عارضي رؤوس أموال طويلة الأجل, والطالبين لها. وذلك بغية تعبئة وتسهيل تدفق الفوائض المالية نحو من لهم عجز مالي, وفق شروط معينة من أجل المساهمة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية"( 
 ).
ومن خلال تتبع التعاريف السابقة يتبين أن كل منها قد تناول بعض جوانب نشاط السوق المالي, ولذلك تقترح هذه الورقة تعريفا أكثر شمولا ومدلولا على نشاط السوق المالي؛ فهي تنظر للسوق المالي باعتباره: مكان أو سوق, يلتقي فيه دوريا أعوان مختصون معتمدون, حيث يقومون بإبرام صفقات بالبيع والشراء لقيم متداولة (أوراق مالية) أو أشياء غير موجودة (عقود) تحت نظر الأطراف المتعاقدة, بأسعار متفاوض عليها, والتي إما أن تكون بالتقابض (عمليات عاجلة), أو بصفة آجلة, شريطة أن تتم كل العمليات في السوق وتحت مراقبة السلطات العمومية, ضمانا لحرية التعامل والعقلانية والالتزام بالمثل الأخلاقية, بهدف توجيه واستخدام الموارد المتاحة للمجتمع بكفاءة عالية.
2.1 ـ الوظيفة الاقتصادية للسوق المالي

تعد السوق المالي من أهم مؤسسات الوساطة المالية في الاقتصاد المعاصر، وهي تؤدي وظيفة متممة لمؤسسات أخرى كالبنوك التجارية ومؤسسات التأمين وغيرها. ويمكن تلخيص الوظائف الاقتصادية للسوق المالي فيما يلي( 
 ):

ـ إيجاد وسيلة فعالة للادخار والاستثمار وذلك بتوفير الأوعية الادخارية القادرة على جذب المدخرات وتوجيهيها لأغراض الاستثمار، بما يساعد على تدعيم عملية التكوين الرأسمالي في الاقتصاد، وزيادة معدلات النمو الاقتصادي فيه.

ـ يعطي نشاط السوق المالي مؤشرا عاما لاتجاهات الوضع الاقتصادي للدولة, في مجال الادخار والاستثمار, المحلي والخارجي, والقدرة على اتخاذ القرار بشأن السياسة النقدية و السياسة المالية لتحقيق الاستقرار فيهما( 
 ).

ـ تحقيق المواءمة بين تفضيلات المدخرين والمستثمرين، حيث " تمنح السوق المالي للمقرضين إمكانية الحصول على عوائد استثماراتهم, وفي المقابل تمنح للمقترضين فرصة الحصول على الموارد المالية اللازمة لنشاطهم, وبالتالي تحقيق ناتج قومي مرتفع للاقتصاد الوطني( 
 )".

ـ تخصيص الموارد وتوجيهها للاستخدامات المختلفة بطريقة تحقق الاستخدام الأمثل لها، حيث "يساعد حسن أداء الأسواق المالية لدورها بين المدخرين والمستثمرين من جهة، والمؤسسات المالية من جهة ثانية، على تخصيص الموارد في الاقتصاد الوطني، بشكل يجعل تحركاتها بين مختلف الاستخدامات على قدر من الكفاءة الاقتصادية( 
 )".

 ـ توفير وعاء يمكن من خلاله تسعير مخاطر الاستثمار المالي، ومن ثم الاستثمار بأنواعه المختلفة، بما يساهم في تحقيق مصالح المتعاملين في الحصول على القيمة الحقيقية للأوراق المالية, وتكوين تراكم رأسمالي لآجال مختلفة, وبشكل مستمر.

ـ تمكين الإدارة المالية من تقليل المخاطر وتوزيعها من خلال التفضيل الزمني لإيراداتها حسب الحاجة, بالإضافة إلى تنويع الاستثمارات والتوسع فيها.

ـ تحقيق السيولة للأموال المستثمرة في شكل اوراق مالية بصورة سهلة, وتحنب الآثار التضخمية إلى حد بعيد مقارنة بالإستثمار في السوق النقدي.

ـ توفير جو المنافسة الضرورية لتأمين حرية المبادلات بفضل ما يسود السوق المالي من انتظام في التعامل ومعرفة بالأسعار وكبر عدد المتعاملين, مما يؤدي إلى زيادة حجم المبادلات, وبالتالي تحقيق معدل نمو مقبول في النشاط الاقتصادي.

ـ تقديم أداة فعالة لمراقبة أداء القطاع الخاص لاسيما شركات المساهمة، وتوفير طريقة لتبادل المعلومات حول فرص الاستثمار الأمر الذي يزيد من كفاءة قرارات المستثمرين.

ـ توفير البيانات والمعلومات عن الفرص الاستثمارية المتاحة ومواقعها وتكاليفها، حيث يساعد وجود سوق مالي ناجح ومتطور في جذب رؤوس أموال خارجية للمشاركة في مشروعات محلية، وذلك للمدى الذي تسمح به قوانين الاستثمار والشركات والإجراءات التنظيمية للنشاط الاقتصادي( 
 ).  

ولابد لكي يؤدي السوق المالي دوره الاقتصادي المتمثل في تحقيق شروط الكفاءة الاقتصادية، أي التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية بين الاستخدامات المختلفة، أن تتوافر له أنواع أساسية من فرص التعامل والعقود التي تشكل في مجموعها نظاما متحركا ينبض بالحياة.

غير أن نتائج الدراسات التطبيقية تشير إلى تأكيد ظنون كينز في أن الأسواق المالية العاصرة لا تتمتع بالكفاءة الاقتصادية المتعارف عليها، وبالتالي فإن دورها في حسن تخصيص الموارد بين الاستخدامات المختلفة يشوبه كثير من الشك( 
 ).

3.1 ـ أقسام ومؤسسات وعمليات السوق المالي
 
يتحقق نشاط السوق المالي من خلال أقسامه ومؤسساته وعملياته المختلفة. 

1.3.1 ـ أقسام السوق المالي

ينقسم السوق المالي إلى سوقين أساسيين هما:

ـ السوق الأولية: أو أسواق الإصدار

السوق الأولية هي سوق الإصدارات الجديدة, التي تتكون فيها علاقة مباشرة بين مصدر الأسهم والمكتتبين الأوائل لها, سواء لتمويل مشروعات جديدة أو التوسع في مشروعات قائمة بزيادة رأسمالها, والترويج والتسويق لتلك الإصدارات (الأوراق المالية) وتغطية الاكتتابات فيها من خلال منشآت مالية مصرح لها مثل: البنوك، وذلك قصد ضمان مهمة تمويل الاقتصاد الوطني.

ـ السوق الثانوي: أو سوق التداول

سوق التداول هو المكان المخصص لتداول الإصدارات السابقة, أو التي تم طرحها سابقا, ومحلّها استثمار قائم من قبل وليس استثمارا جديدا, ومن خلال هذا السوق يستطيع المستثمرون والمدخرون التحول بسهولة من الأصول النقدية إلى الأصول الحقيقية والعكس, عبر تقنيات العرض والطلب في هذا السوق. ومنه فإن السوق الثانوي هو الذي يشكل موضوع السوق المالي ككل، بمعاملاته ومؤسساته وعملياته الحاضرة والآجلة( 
 ).

2.3.1 ـ مؤسسات السوق المالي 

تعد من أهم مؤسسات السوق المالي التي تتولى القيام بمختلف المعاملات المالية المؤسسات التالية: شركات السمسرة في الأوراق المالية، صناديق الاستثمار، شركات إدارة وتكوين محافظ الأوراق المالية، شركات رأس المال المخاطر، شركات الترويج والتغطية للاكتتاب في الأوراق المالية، شركات المقاصة والتسوية في معاملات الأوراق المالية.
3.3.1 ـ عمليات السوق المالي 
تنقسم عمليات السوق المالي بدورها إلى: 

ـ عمليات حاضرة أو فورية, يتم تسليم وتسلم الأوراق المالية فور إتمام الصفقة وسواء كان ذلك في السوق المنظمة, أو في السوق غير المنظمة (السوق الموازي).

ـ عمليات آجلة, وذلك من خلال عقود واتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق, في أسواق العقود المستقبلية بمختلف أنواعها.

4.1 ـ تصنيف أدوات الاستثمار في سوق المال 
تنقسم أدوات الاستثمار في سوق المال عموما إلى مجموعتين رئيسيتين نذكرهما بإيجاز فيما يلي:

1.4.1 ـ المجموعة الأولى: أدوات أو أوراق مالية أساسية

وتمثل هذه الأوراق الأساس في معاملات السوق المالي الحاضرة, وهي في طبيعتها محررات كتابية قد تكون: حق ملكية وحصة في الربح المحقق مع الحق في الإدارة مثل : الأسهم، أو حق دائنية مقابل فائدة ثابتة مثل السندات, أو حق ملكية وحصة في الربح بدون حق في الإدارة مثل: صكوك الاستثمار, صكوك التمويل, ووثائق الاستثمار, أو حق في الربح فقط مثل: حصص التأسيس( 
 ). 
2.4.1 ـ المجموعة الثانية: أدوات وأوراق مالية مشقة

وتشتق قيمتها من قيمة الأصول المتداولة في الأسواق الحاضرة، فهذه الأخيرة وما يتداول بها من أصول مالية تعد مطلب أساسي لوجود هذه المشتقات، والتي تتمثل عقودها أساسا، في العقود الآجلة، العقود المستقبلية، وعقود الخيارات، وعقود المبادلة، إضافة إلى التوريق الذي يجمع بين الاقتراض والمشتقات( 
 ).

2 ـ ماهية السوق المالي الإسلامي 

يختلف مفهوم السوق المالي في الإسلام عن المفاهيم التقليدية السابقة الذكر, من حيث انه يهدف إلى جعل المعاملات المالية تعقد في شكل منظم, ومتفق عليه بين الأطراف المتعاملة, ووفقا لآجال مختلفة, بناء على قواعد وقيم الشريعة الإسلامية.

1.2 ـ حاجة الاقتصاد الإسلامي إلى أسواق المال

إن مؤسسات الوساطة المالية، ومنها أسواق المال، هي وسائل لتحقيق الكفاءة الاقتصادية، ولذلك تستمد أهمية وجودها من أهمية ما تؤدي إليه. وفي عصر وصار تحقيق ارتفاع مستمر في مستوى معيشة جميع الأفراد غاية متفق على ضرورة الوصول إليها في كل المجتمعات، تصبح لأسواق المال أهمية بالغة وتؤدي وظائف أساسية في الحياة الاقتصادية  المعاصرة. فإذا كان الأمر كذلك بالنسبة للمجتمعات بشكل عام فهو بشكل أخص بالنسبة للمجتمع الإسلامي، وذلك للأسباب التالية( 
 ):

 ـ لكون الاقتصاد الإسلامي اقتصاد مشاركة وليس القرض فيه وسيلة تمويل، ولذلك كانت الأوعية التي تؤدي إلى تعبئة المدخرات بطريقة المساهمة في رأس المال والمشاركة في مخاطر الاستثمار وفي الأرباح (ومنها أسواق المال) هي مؤسسات ملائمة للاقتصاد الإسلامي ومناسبة لطبيعته لأنها توفر الصيغ التي تمكن من توفير الأموال للمنظمين وتحقيق السيولة للمدخرين ضمن الحدود الشرعية.

ـ لاعتماد نشاطات البنوك الإسلامية على الاستثمار وليس على الإقراض، في توجه تحدي فائض السيولة كونها لا تتوفر على صيغ يتم من خلالها تشغيل المدخرات لمدد قصيرة، ومن ثم يمكن أن تلعب الأسواق المالية دور المؤسسات المساعدة والمتممة للنموذج المصرفي الإسلامي لأنها تقدم أوعية يمكن من خلالها تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المالية المتاحة للبنك دون الإخلال بالتوازن المطلوب بين السيولة والربحية. 

ويضاف إلى ذلك مساهمة تكنولوجيات الإعلام والاتصال في تطوير نشاط السوق المالي الإسلامي من خلال استعراض اتجاهات الأسواق المالية العربية والأوربية ومعاملاتها المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وفي ظل هذا النجاح يمكن أن ترتفع قدرة السوق المالي الإسلامي على تحدي مستويات المنافسة التي تفرضها الأسواق المالية المعاصرة.

2.2 ـ الضوابط الشرعية العامة للسوق المالي الإسلامي 

تختلف ضوابط السلوك في السوق المالي الإسلامي باختلاف الأدوات المالية المتبادلة، غير أن هناك ضوابط شرعية عامة تميز السوق المالي الإسلامي وتعطيه أهمية أكثر، نذكر منها( 
 ):

ـ الالتزام بالقيم الإسلامية: الإيمانية والأخلاقية والسلوكية في كل الأمور، ومنها المعاملات في السوق المالي الإسلامي،كون هذه القيم تقي من الآثار السلبية لحدوث الأزمات المالية الناتجة عن ممارسة الاحتكارات، أو التدليس، أو المقامرة وغيرها، مما هو معاملات محرمة تقتضي ضوابط السوق المالي الإسلامي الابتعاد عنها.


ـ تجنب مختلف المعاملات الربوية( 
 ), سواء في مجال الديون (ربا النسيئة), أو في مجال البيوع (ربا البيوع)، باعتبار أن الفوائد الربوية هي المولد والمنشط للأزمات الاقتصادية بصفة عامة، والأزمات في السوق المالي بصفة خاصة.


ـ تجنب البيوع غير المشروعة, التي يتم بعضها في سوق الأوراق المالية المعاصرة مثل( 
 ): بيع الغرر, بيع العينة, بيع الكالئ بالكالئ, بيع ما ليس عندك, بيعتين في بيعة واحدة, بيع النجش...الخ.

ـ ضبط وترشيد وتوجيه الاستثمارات نحو المشروعات الضرورية ذات المنفعة العامة, بما يساهم في تحقيق مقاصد الشريعة الإسلامية في حفظ الدين والعقل والنفس والعرض والمال، وهدف تحقيق التنمية الاجتماعية والاقتصادية.

ـ شيوع الصدق والشفافية والأمانة في المعاملات المالية, وتقديم البيانات والمعلومات الصحيحة حول العقود والصفقات وظروف المختلفة للسوق المالي.

ـ الوفاء بالعهود والعقود, وتداول الأوراق المالية الإسلامية الرائجة في السوق المالي الإسلامي، واستحداث منتجات مالية من شأنها أن تشجع المدخرين المحليين على توظيف أموالهم, وكذا إعادة توطين الأموال المهاجرة خارج البلاد الإسلامية. 
وأخيرا, فإن هذه الضوابط الشرعية العامة، والخاصة بكل أداة، تلعب دورا استراتيجيا في تحسين أداء السوق المالي الإسلامي وتكسبه قدرة تنافسية عالية، مستقرة ومستمرة، تجعله في مستوى التحدي الذي تفرضه الأسواق المالية العاصرة. 
3.2 ـ مقومات إقامة الأسواق المالية الإسلامية ومتطلباتها.
بالرغم من أن أسواق الأوراق المالية في الدول الإسلامية نشأت اعتمادا على المنهج الرأسمالي الربوي, وبقيت ضيقة في حجم معاملاتها, ومؤسساتها( 
 ), إلا أنه يتوفر لها كل مقومات قيام سوق مالي إسلامي, نذكر منها ما يلي( 
 ):
ـ المال: وهو متوفر, إذا تم استثماره داخل البلاد الإسلامية.


ـ الأوراق المالية الإسلامية: لقد تمكن رجال الفقه والاقتصاد الإسلامي من صياغة أوراق مالية، خالية من المعاملات الربوية، تكون بديلة لمثيلاتها في السوق المالي التقليدي.
ـ المؤسسات المالية المصدرة للأوراق المالية: فهي في حاجة إلى تمويل إسلامي لحمايتها من تلاعب المضاربين والمقامرين في استثمارها لمدخراتها.


ـ توفر المتخصصين من علماء الفقه الإسلامي وخبراء المال والأسواق والاقتصاد الإسلامي, الذين يعملون على توجيه المعاملات المالية وفق الضوابط الشرعية.
وحتى يتم إنشاء سوق مالي إسلامي بمقوماته السابقة يتطلب الأمر ما يلي( 
 ):

ـ إعادة صياغة القوانين التي تحكم أسواق الأوراق المالية القائمة في البلاد الإسلامية لتتفق مع قواعد ومبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية.

ـ إصدار أوراق مالية جديدة كبديل للأوراق المالية الحالية والتي تبين أنها مخالفة للشريعة الإسلامية, وفي الفقه الإسلامي متسع لذلك.

ـ وضع ميثاق لقيم المتعاملين في أسواق الأوراق المالية الإسلامية يتضمن الدوافع والزواجر( الثواب والعقاب), حتى يمكن ضمان عدم انحرافهم عن شرع الله.

ـ وضع ميثاق بين كافة الدول الإسلامية للتعاون والتنسيق بينهم في التعامل في أسواق الأوراق المالية الموجودة لديهم.

ـ التوسع في إنشاء المؤسسات المالية الإسلامية " مصارف إسلامية- شركات استثمار إسلامية- صناديق استثمار إسلامية-  شركات سمسرة إسلامية..." لدعم التعامل في أسواق الأوراق المالية الإسلامية.
3 ـ  أوجه التحدي في السوق المالي الإسلامي
تقوم منهجية بناء نموذج السوق المالي الإسلامي على استراتيجية متعددة المحاور، فهي تستفيد من تجربة عمل الأسواق المالية العالمية في كل جوانبها باعتبارها رصيدا حضاريا إنسانيا مشتركا، وذلك من خلال تحديد العناصر التي لا يقوم السوق المالي إلا بها، ومن ثم السعي لبناء صيغ إسلامية بديلة لها كلما كانت هذه العناصر تخالف أحكام الشريعة الإسلامية، وذلك يستدعي تطوير الأوراق المحرمة شرعا واقتراح البدائل لها واستحداث عناصر أخرى تقع كلها في دائرة الحلال. 

1.3 ـ المنهج الإسلامي لتطوير الأوراق المحرمة شرعا واقتراح البدائل

إن الأدوات المالية التي يتم العمل بها في الأسواق المالية حاليا تتمثل في نوعين أساسيين هما: الأسهم والسندات, بالإضافة إلى اشتقاق أدوات مالية قابلة للتداول, من عقود مستقبلية مختلفة, حيث يمثل توفر وتنوع وفعالية البدائل ومستحدثاتها في مجال الأدوات المالية الإسلامية أكبر التحديات التي توجه السوق المالي الإسلامي.          

1.1.3 ـ الأسهم 

الأسهم هي صكوك متساوية القيمة، غير قابلة للتجزئة، وقابلة للتداول بالطرق التجارية، وتمثل حقوق المساهمين في الشركات التي أسهموا في رأس مالها( 
 ). وتنقسم الأسهم إلى قسمين: عادية وممتازة.

أ ـ الأسهم العادية 
الأسهم العادية لا تخول لحاملها أي حق ذي طبيعة خاصة, ولا يتقرر لها امتياز خاص على غيرها من الأسهم, سواء عند توزيع أرباح الشركة أو عند قسمة صافي موجوداتها, أو عند التصويت في الجمعيات العامة للمساهمين, والواجبات, لذا فقد ذهب الفقهاء المعاصرين إلى جوازها بشرط (
):


ـ أن يكون هذا الإصدار (السهم) يمثل نشاط شركة لا تعمل في مجال المحرمات أو التي يختلط فيها الحلال بالحرام.

ـ أن لا يقع في تداول الأسهم, بيع غير مشروع مثل: بيع ما ليس عندك, بيع الغرر, بيع السهم بدون حيازته فعلا,...الخ.

ـ لا يحمل موضوع التعامل بهذا النوع من الأسهم أي ضمانات, فيما يخص قيمته السوقية عند حد معين أو التعويض في حالة خسارة الشركة, فكل ذلك يدخل في مجال الربا المحرم.
ب ـ الأسهم الممتازة: 
الأسهم الممتازة هي التي تحظى، بمقتضى نظام الشركة التي تصدرها، بأفضلية فيما يختص بالأرباح الموزعة، حيث ينص عادة على أن تحظى هذه الأسهم بنسبة محددة سلفا من قيمتها الاسمية" كأرباح"، قبل أن توزع الأرباح على الأسهم العادية، كما تعطى الأسهم الممتازة أحيانا أفضلية خاصة عند توزيع أصول الشركة بعد حلها( 
 ). 
ولا يجيز الفقهاء الأسهم الممتازة التي تتمتع بضمان لقيمتها عند الاسترداد أو ضمان لأرباحها، ففي ذلك إخلال بقاعدة المساواة بين الشركاء في الربح وتحمل الخسارة والتي أوجبها الفقهاء بالإجماع، فالامتياز ينصب فقط على المسائل الإدارية والإجرائية.

بالإضافة إلى ذلك، فإن الأسهم بنوعيها العادي والممتاز، قد تكون اسمية أو لحاملها، فيذهب بعض الفقهاء إلى ضرورة إبعاد هذه الأخيرة من التداول في السوق المالي حفاظا على الحقوق، وتجنب النزاعات عند عدم كتابة اسم صاحب السهم، وهو ما تعمل به في بعض البورصات العربية الإسلامية مثل: مصر، سوريا، الكويت( 
 )، فيما لم يعارض البعض الآخر من الفقهاء على تداول الأسهم لحاملها في السوق المالي الإسلامي مادامت تمثل حصة شائعة من موجودات الشركة( 
 ). 

ويمكن القول في هذا المجال بأن النظام المالي والاقتصادي الإسلامي يوفر كل الوسائل والإمكانيات لحماية الأطراف المتعاملة في هذه السوق، بما يطهرها ويجعلها مثال للنشاط المالي القويم(
 ).

2.1.3 ـ السندات:

السندات جمع سند، والسند: صك مالي قابل للتداول يمنح للمكتتب لقاء المبالغ التي أقرضها، ويخوله استعادة مبلغ القرض، علاوة على الفوائد المستحقة، وذلك بحلول أجله، وبعبارة أخرى، السند: تعهد مكتوب بمبلغ من الدين (القرض) لحامله، في تاريخ معين، نظير فائدة مقدرة، وتصدره الشركة أو الحكومة وفروعها بالاكتتاب العام( 
 ).

وبناء على خصائص السند، وتكييفه الفقهي على أنه قرض بفائدة على الشركة المصدرة، وحيث أن ذلك يدخل ضمن الربا الحرام، فهي محرمة شرعا من حيث الإصدار والتداول أو الشراء، مهما اختلفت في أشكالها وتسمياتها، والجهة المصدرة لها.

ومن الممكن تطوير السندات لتتفق مع الضوابط الشرعية بسبل شتى منها( 
 ): 

ـ إلغاء الفائدة الثابتة وتحويلها إلى صكوك استثمارية مشاركة في الربح والخسارة وتخضع إلى قاعدة الغنم بالغرم.


ـ إلغاء شرط ضمان رد قيمة السند وفائدته حتى يصبح مثل السهم العادي سواء بسواء.

ـ تحويل السندات إلى أسهم عادية.
ومن البدائل للسندات المحرمة – إصدارا أو شراء أو تداولا – السندات أو الصكوك القائمة على أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معين، بحيث لا تكون لمالكيها فائدة أو نفع مقطوع، وإنما تكون لهم نسبة من ربح هذا المشروع بقدر ما يملكون من هذه السندات أو الصكوك ولا ينالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلا( 
 ). 
ولقد اجتهد الفقهاء والمختصون في مجال الأسواق المالية الإسلامية في اقتراح البدائل الإسلامية للأوراق المالية المحرمة تداولها في السوق المالي الإسلامي، واستحدثوا أوراقا جديدة، بالرغم من محدودية الأسواق المالية الإسلامية المنظمة لتداولها. 

3.1.3 ـ أوراق مالية إسلامية وبديلة مستحدثة في ضوء المنهج الإسلامي:

وحتى تكون السوق المالية الإسلامية في خدمة البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية وبشكل أكثر نجاعة وفاعلية فإنه يجب الاعتماد أساسا على أدوات مالية، تجسد صيغا تمويلية متوسطة وطويلة الأجل. ويقترح الفقهاء المنهج الإسلامي الأوراق المالية الإسلامية البديلة والمستحدثة التالية ( 
 ): سندات أو صكوك القارضة، شهادات الاستثمار الإسلامية، شهادات التوفير الاستثمار الإسلامية، صكوك المضاربة المطلقة والمقيدة المختلفة، صكوك صناديق التمويل المتخصصة، صكوك صناديق الاستثمار المتخصصة، صكوك تمويل عمليات المشاركة، صكوك تمويل بيوع المرابحة، صكوك تمويل بيع السلم، صكوك تمويل عقود الاستصناع.

4.1.3 ـ سندات المقارضة: صكوك المقارضة أو المضاربة.

تعرف سندات المقارضة ( صكوك المقارضة أو المضاربة ) بأنها " الوثائق الموحدة القيمة والصادرة بأسماء من يكتتبون فيها مقابل دفع القيمة المحررة بها، وذلك على أساس المشاركة في نتائج الأرباح والإيرادات المحققة من المشروع المستثمر فيه بحسب النتائج المعلنة على الشيوع، المتبقية من الأرباح الصافية لإطفاء قيمة السندات جزئيا على السداد التام "(
 ).

ولقد طبقت هذه السندات في المؤسسات المالية الإسلامية مثل: البنك الإسلامي الأردني، الشركة الإسلامية للاستثمار الخليجي بالشارقة (الإمارات)، كما قامت وزارة الأوقاف الأردنية بإصدار سندات المقارضة بموجب القانون رقم: 10 لسنة 1981، وذلك لمساعدة هذه الجهة (الوقف) على تحقيق الأهداف المقصودة من هذا النظام الإسلامي(
 ).

وتوجد حاليا نماذج متعددة لشهادات المقارضة – المضاربة – كشهادات الودائع الاستثمار التي يصدرها بيت التمويل الكويتي وشهادات ودائع الاستثمار التي تصدرها البنوك السودانية...إلخ(
 ).

وبوجه عام لابد أن يتوافر في الصورة المقبولة شرعا لسندات المقارضة العناصر التالية(
 ):


ـ أن يمثل الصك ملكية شائعة في المشروع الذي أصدرت الصكوك لإنشائه وتمويله.


ـ أن تشمل نشرة الإصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعا في عقد المضاربة.


ـ أن تكون صكوك المقارضة قابلة للتداول بعد انتهاء الفترة المحددة للاكتتاب.

ـ أن من يتلقى حصيلة الاكتتاب في الصكوك لاستثمارها وإقامة المشروع هو المضارب، أي عامل المضاربة، ولا يملك من المشروع إلا بقدر ما يسهم به من شراء بعض الصكوك( 
 ).
5.1.3 ـ صكوك الاستثمار الشرعية
صكوك الاستثمار الشرعية هي صكوك تخول لحاملها الحصول على حق الإشراك في الأرباح والخسائر، في حدود ما قدموه من أموال، ويستحق حاملوها عائدا دوريا تحت حساب الأرباح، لكنهم       لا يشتركون في إدارة الشركة، فهم ليسوا دائنين للشركة (كما في السندات)( 
 )، وبالتالي فإصدار هذه الصكوك وتداولها أمر جائر شرعا، ويشترط توظيف أموالها في أنشطة شرعية( 
 ).
6.1.3 ـ صكوك المشاركة

صكوك المشاركة تختلف عن صكوك المضاربة، في حق صاحبها في المشاركة في الإدارة، ويمكن إصدار سندات أو صكوك المشاركة على عدة صور منها:


ـ صكوك المشاركة في مشروع معين والإدارة لمصدرها، أو الإدارة لجهة أخرى بنسبة من الأرباح (سندات المشاركة الدائمة).


ـ صكوك المشاركة المؤقتة بفترة زمنية محددة، ولها عدة صور: صكوك المشاركة المستردة بالتدريج، والمستردة خلال زمن محدود والمنتهية بالتمليك.
ولقد استعملت باكستان هذا النوع من السندات، بعد أن قامت بأسلمة كامل نظامها المصرفي سنة 1981.
7.1.3 ـ سندات الإجارة

سندات الإجارة هي صكوك تقوم على أساس تحول الأعيان والخدمات والمنافع ذات العلاقة بعقد الإجارة الشرعي إلى أوراق مالية أو سندات. ويمكن تعريف سندات الإجارة على أنها صكوك ذات قيمة متساوية، تمثل ملكية أعيان مؤجرة، أو منافع، أو خدمات، تدر إيرادا، وهي قائمة على أساس عقد الإجارة كما عرفته الشريعة الإسلامية( 
 ).

ويتم إصدار سندات الإجارة في أسواق رأس المال لاستقطاب الودائع من أجل تطوير مشاريع البنية التحتية في تمويل طويل الأجل. وهي قابلة للتداول بشكل عام كما يمكن تداولها في الأسواق الثانوية.
وتتمتع هذه السندات بخصائص مهمة منها: ثبات العائد، وقابليتها للتداول، وقلة المخاطر، وخضوعها لعوامل العرض والطلب في السوق المالية، ومرونتها العالية حيث يمكن إصدارها بآجال متعددة، ولأعيان متنوعة، متفرقة آحادا أو مجموعة في زمر( 
 ).

كما يتم إصدار سندات الإجارة من البنك الإسلامي لشراء معدات أو عقارات ثم تأجيرها، لمن يرغب في ذلك، فيكون ثمن الإيجار هو العائد الذي يتحصل حملة هذه السندات. ويتم إصدارها على نوعين( 
 ).

ـ سندات الإيجار الثابتة: وهي تمثل الإيجار المستمر,حيث يقوم البنك الإسلامي بإصدار هذه السندات ثم يشتري بأموال الاكتتاب فيها عقارات، مثلا ويقوم بتأجيرها لمن يرغب في ذلك، فيكون ثمن الإيجار هو العائد الذي يوزع في نهاية كل فترة على حاملي هذه السندات بصفتهم مالكي هذا العقار. 

ـ سندات الإيجار المتناقصة: ويتم إصدارها بالشكل السابق ولكن يتم تخصيص الأموال لشراء معدات قابلة للإيجار بطريقة التأجير التمويلي.
8.1.3 ـ سندات الإستصناع
الإستصناع أحد أدوات الاستثمار الناجحة قصيرة الأجل. يعرف بأنه عقد يشترى به شيء مما يصنع صنعا، يلتزم البائع بتقديمه مصنوعا بمواد من عنده، بأوصاف معينة، وبثمن محدد يدفع عند التعاقد، أو بعد التسليم، أو عند أجل محدد. وقد انتشر انتشارا واسعا في العصر الحديث، فلم يقتصر على الصناعة البسيطة العادية، بل استفيد منه في تقديم صناعات متطورة حديثة، كصناعة الطائرات والبواخر والقطارات وغيرها، بل أصبح أداة مهمة في تشييد المباني والجامعات والمستشفيات ونحوها، مما يمكن ضبطه بالمقاييس والمواصفات المتنوعة. ويغطي عقد الاستصناع نشاط المقاولات. وقد استطاعت البنوك الإسلامية اعتماد الاستصناع كأداة استثمار ومجالا لتمويل الحاجات العامة، والمصالح الحيوية والنهوض بأنشطة الاقتصاد الإسلامي(
 ).

ويمكن تحويل عقود الاستصناع إلى سندات ذات استحقاقات متتالية، وقد بدأ هذا النوع من المعاملات يظهر في السوق المالي الإسلامي تدريجيا خاصة في استثمارات البنوك الإسلامية طويلة الأجل وظهرت تجاربه في استثمارات البنوك الإسلامية الخليجية منها على وجه الخصوص( 
 ).

9.1.3  ـ أوراق أخرى يمكن تداولها في السوق المالي الإسلامي والتكييف الشرعي لها

إن من أهم ما يقترحه الخبراء والفقهاء من الأوراق المالية البديلة للسندات الربوية ( 
 )ما يلي:

أ ـ سندات المرابحة: وهي التي تخصص لتمويل عمليات المرابحة, إلا أنها تعتبر ذات طابع قصير الأجل, وتداولها في السوق المالي الإسلامي محدودا, إلا عند الحاجة للسيولة, أو تغير آجال التعامل بها على المدى الطويل.

ب ـ سندات السلم: وهي التي تخصص أموالها كرأس مال لعمليات السلم, ويشترط فيها,        أن لا يكون المسلم فيه مواد استهلاكية, وإذا اضطر حامل السند أن يبيعه إلى الدولة (الجهة المصدرة) فيجب  أن لا يكون ذلك بسعر أعلى.

وهي أداة مالية بديلة لسندات الخزينة, تطرحها الدولة للتحكم في حجم السيولة أو تغطية عجز مؤقت في موازنتها, ومثلها مثل سندات القرض الحسن, ولكن تداولها في السواق المالي الإسلامي, إلا أنها ذات آجل استحقاق قصيرة, تصدرها الدولة إلا في الحالات الضرورية.

2.3 ـ منهجية وإجراءات التعامل في الأسواق المالية الإسلامية

إن تحدي المنافسة القوية للأسواق المالية المعاصرة يفرض على الأسواق المالية الإسلامية استحداث أوراق مالية بعيدة عن دائرة الربا المحرم شرعا, وتنظيم تداولها وطرق التعامل بها فيها, ويتعلق الأمر بعمليات السمسرة, وأوامر البورصة, وتسعير الأوراق المتداولة وتنفيذ وتسوية الصفقات, وسداد قيمها,..الخ.

وبالإضافة إلى ذلك، فقد قام رجال الفقه المعاصرين بدراسة الأوراق المالية السائدة في الأسواق على أساس القواعد الشرعية، فاستبعدوا منها كل ما هو مرتبط بنظام الفائدة ( بشكل مباشر وغير مباشر )، وأجازوا منها ما كان قائما على مبدأ المشاركة في الربح أو الخسارة، وبشرط أن يكون النشاط الممول عن طريق الأوراق المالية حلالا(
 ).

1.2.3 ـ في مجال الوساطة في السوق المالي الإسلامي (دور سماسرة الأوراق المالية)
السمسار هو "وسيط حر"( 
 ) لا يقدم أي ضمان بالوفاء ويقتصر دوره في توضيح وتقديم المعلومات الكافية حول موضوع الصفقة (المبلغ, الأجل, وعمليات التنفيذ), على أن يتقاضى عمولة مقابل عمله, تحدد من قيمة الصفقة, والسمسار هنا قام بدور الوكيل( 
 ) في عملية إبرام الصفقة (عملية البيع والشراء), فلا يظهر اسمه في هذه الأخيرة, بينما يظهر فقط اسم وإمضاء المتعاقدين.
2.2.3 ـ في مجال أوامر البورصة في السوق المالي الإسلامي

إن عملية الوساطة ( السمسرة) السابقة تقوم أساسا على تنفيذ محتوى الصفقة بأمر من العميل, (سواء ما تعلق منها بالشراء او البيع) مع تحديد طريقة التنفيذ للسمسار بكل وضوح(من حيث الكمية, الأجل, والسعر...), وقد يترك الأمر إلى السمسار حسب ما يراه ملائم, ويراعي في ذلك دائما الحفاظ على مصلحة موكله(العميل).
وهذه العملية (الأوامر) إجراء مقبول في الشريعة الإسلامية, على شرط أن يكون هذا التوكيل (تنفيذ الأمر), ومهما اختلفت أنواعه وأشكاله, يدخل في باب الحلال وموضوعه جائز شرعا.

3.2.3 ـ تسعير الأوراق المالية في السوق المالي الإسلامي

نظام التسعير للأوراق المالية في السوق المالي يخضع عادة لقانون العرض والطلب كما في أي سوق, بالرغم من أن السوق المالي يحتاج إلى معلومات دقيقة وسريعة وصحيحة, في تحديد السعر, فهذا القانون يتفق مع ما جاءت به الشريعة, على أن يسود هذا السوق المنافسة المشروع بين المتعاملين, والابتعاد عن جميع أوجه الاحتكار المحرم شرعا، والذي يؤثر سلبا على المستوى العام للأسعار في السوق المالي, فالحرية في التعامل والصدق والتراضي بين الأطراف المتعاقدة هو الذي يساعد قانون العرض والطلب على استخراج السعر الملائم والصحيح, بهدف منع الضرر، وتحقيقا للمصلحة العامة. 

4.2.3 ـ تنفيذ وتسوية الصفقات في السوق المالي الإسلامي

إذا تم تنظيم معاملات السوق المالي, بنفس الضوابط السابقة الذكر من مشروعية أدواتها المالية, وإجراءاتها العملية من تسعير, ووساطة وتنفيذ للأوامر, فهي سوق مالية مشروعة, طالما أن العقود المبرمة في هذه سوق تضمن حقوق المتعاملين وتحافظ على مصالحهم, وتدخل في مجال الأعمال الجائزة شرعا. وبالتالي يتم تنفيذ وتسوية الصفقات في السوق المالي من غير ضرر         أو قلل(
). 

5.2.3 ـ عمليات المضاربة في السوق المالي الإسلامي

لقد تعددت آراء الفقهاء حول جواز عمليات المضاربة في السوق المالي الإسلامي(
 ), حيث يذهب البعض إلى استبعادها من معاملات أية سوق إسلامية للأوراق المالية, بدليل أنها مخالفة لقواعد المعاملات ولأضرارها على النشاط الاقتصادي عامة, ويصنفها الفقهاء كنوع من البيوع الفاسدة, وشكل من المقامرة, ومن جهة أخرى يذهب بع الباحثين المعاصرين إلى أن المضاربة في البورصة من حيث أنها بيع وشراء الأوراق المالية لا شيء فيها طبقا للرأي القائل بعدم اشتراط نية المشاركة عند شراء الأسهم, وإن وجود المخاطرة في عمليات المضاربة لا شيء فيه أيضا, لأن الأصل في التجارة المخاطرة, ولكن يشترط أن تكون المخاطرة محسوبة ومبينة على قدرة تنبئية لدى المضارب, إلا كانت نوعا من المقامرة, وتدخل ضمن الممارسات غير الأخلاقية, خاصة إذا رافقها احتكار وتضليل في المعلومات التي تتعلق بأسلوب التعاقد, فالمضاربة حسب هذا الرأي جائرة إذا جردت مما علقت بها من الشوائب بأسلوب العقد والممارسات غير الأخلاقية المصاحبة لها( 
 ). 
ويكيف الاقتصاد الإسلامي هذه الممارسات بوضع قيود وإجراءات تحد من توسعها مثل( 
 ): 

ـ استخدام السياسة الضريبية, مع مراعاة النمو في سعر هذه الضريبة حسب مدة الاحتفاظ بالورقة.


ـ تحديد نسبة الاستثمار في الأوراق المالية لكبار المتعاملين, فلا يمكنهم التأثير على السوق وتوجيهه نحو المضاربة.


ـ وضع قيود على تغير الأسعار (أي التسعير) في حالة الضرورة.

ـ فرض عقوبات على من يحاول أن يثير نشاط غير أخلاقي من مثل عمليات التزوير والكذب.
3.3 ـ تحديات أخرى تواجه السوق المالي الإسلامي
إضافة إلى التحديات السالفة الذكر والمتعلقة بتطوير بعض الوراق المالية المحرمة وتكييفها أو اقتراح بدائل عنها تكون صالحة للتداول في السوق المالي الإسلامي، وكذا توضيح منهجية وإجراءات التعامل فيه، يوجه السوق المالي الإسلامي تحديات أخرى من حيث جوانبه التنظيمية والإدارية والجغرافية والشرعية، ومن حيث تنمية القدرة على التنافس ومواجهة الأزمات المالية. 

1.3.3 ـ من الناحية التنظيمية والإدارية

إن الشكل الإداري والتنظيمي الذي تتخذه المؤسسات العاملة في مجال الأوراق المالية تحكمه السياسة الشرعية التي يقررها ذوو الاختصاص في هذا الشأن, على حسب ما تقتضيه المصلحة العامة, وليس ثمة نص شرعي يمنع من اتخاذ شكل معين او تنظيم معين, وليس من قيد عليها إلا قيد المصلحة التي تحققها أو المفسدة التي تمنعها, فالهدف من السوق المالي الإسلامي هو تحقيق المصالح المشروعة وتلبية المتطلبات التنموية المفيدة, مما يشجع ويحفز المؤسسات على الدخول في هذه السوق بكل إمكانياتها المالية والتنظيمية.

2.3.3 ـ من حيث التوسع الجغرافي
لقد أثبتت الأسواق المالية الإسلامية قدرتها على التواجد في كثير من دول العالم الإسلامي، كما انتشرت المعاملات المالية الإسلامية في كثير من الأسواق العالمية المعاصرة‏( 
 )، ويعتبر ذلك مؤشر على قدرة الأسواق المالية الإسلامية على الانتشار في كل الأمصار، وهو مؤشر نجاح وقدرة الأوراق المالية الإسلامية على المنافسة حتى في الأسواق التي لا تطبق أحكام الشريعة الإسلامية, فقد فتحت فروع للأسواق مالية إسلامية داخل الأسواق التقليدية لحماية الأوراق المالية الإسلامية وهذا ما حدث فعلا في العديد من الأسواق مثل: سوق الكويت للأوراق المالية، البحرين والباكستان وإيران, وكذا وجود معاملات إسلامية أو مقبولة إسلاميا في أسواق المال في بريطانيا.
3.3.3 ـ من حيث فقه وأسس الزكاة في الأوراق المالية 
لقد توصل الفكر الاقتصادي والمالي الإسلامي إلى مجموعة من القرارات التي تستحق الدراسة والاستفادة منها في التطبيق المعاصر وترجمتها إلى صورة عملية تساعد المسلم أو المؤسسة التي تنشط في السوق المالي الإسلامي, في تحديد وقياس زكاة الأوراق المالية, وتصميم نماذج محاسبة يسترشد بها المسلم المالك لهذه الأوراق في حساب زكاتها(
 ).
 ويعتبر هذا العنصر عامل تميز وتأكيد على شرعية المعاملات المالية في السوق المالي الإسلامي من ناحية، ودليل إثبات لإنصافه وعدالته وارتباطه مع باقي مؤسسات الاقتصاد الإسلامي من ناحية أخرى، ويمثل هذا عاملا ايجابيا يساهم في زيادة القدرة الذاتية للسوق المالي الإسلامي على مواجهة التحدي التي تفرضه المنافسة الخارجية للأسواق المالية المعاصرة.

4.3.3  ـ فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية موحدة

قد يتوفر لكل دولة إمكانية لإقامة سوق مالية خاصة بها, خاصة إذا كانت لديها عدد كبير من البنوك أو المؤسسات المالية الإسلامية, (مثل البحرين والكويت), كما يدخل في هذا الإطار كذلك تلك الدول التي قامت بأسلمة كامل نظامها المصرفي خاصة, مثل( الباكستان وإيران, وماليزيا). أما الدول التي لا يوجد بها عدد كبير من المؤسسات المالية والبنوك الإسلامية, فالمطلوب توفر سوق مالية إسلامية, تحقق لها أهدافها التمويلية من الناحية الشرعية.

وباعتبار سوق رأس المال من أهم الأسواق التي تستند عليها التكتلات الاقتصادية من أجل تحقيق التكامل فيما بينها، ورغم تأخر الدول الإسلامية في تحقيق التكامل في أسواق السلع والخدمات وأسواق العمل، فإن هذا لا يحول دون التعاون فيما بينها لإنشاء سوق مالية إسلامية موحدة، لما في ذلك من العديد من المنافع وفي مقدمتها( 
 ):

ـ ترسيخ مفاهيم التعاون والتضامن الاقتصادي بين الدول الإسلامية، ذلك أن إقامة سوق مالية إسلامية موحدة من شأنه المساهمة في بناء استراتيجية للعمل الجماعي لمواجهة التحدي الذي تفرضه المتغيرات الاقتصادية الحديثة في ظل الانفتاح التجاري على الأسواق الدولية، ومنها أسواق رأس المال العالمية.

ـ تدعيم الاقتصاديات الإسلامية وتحقيق التكامل والتوازن فيما بينها، مما يساهم في بناء اقتصاد إسلامي قادر على التحرر من قيود التبعية الاقتصادية وقرينتها التبعية السياسية، ومن ثم المساعدة على تحقيق الاستقرار الاقتصادي والاجتماع والسياسي.

ـ مساندة جهود التنمية في البلاد الإسلامية من خلال إشراك الشعوب الإسلامية في التنمية، مما يرشد السلوكات الاقتصادية في مجال الادخار والاستهلاك، ويساهم في التخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية الإسلامية. 

ـ الإسراع في تنشيط الاقتصاديات الإسلامية وحمايتها من آثار الركود والتباطؤ في معدلات النمو, وتوفير التمويل اللازم لمؤسساتها.

ـ استعادة توطين رؤوس الأموال الإسلامية المستثمرة في خارج الأسواق المالية الإسلامية, وتنشيط حركية تدفق رؤوس الأموال بين الدول الإسلامية، علما بأن رأس المال الإسلامي كفيل بتلبية الاحتياجات الاستثمارية في الدول الإسلامية.
ـ إيجاد وتطوير الأدوات المالية الإسلامية القابلة للتداول, وخاصة في ظل الطلب المتزايد عليها والذي يقدر نموه بمعدل 15% سنويا. وإعطاء دفعة قوية لنشاط المؤسسات والبنوك الإسلامية في أنحاء مختلفة, مما يساعدها على إدارة وتلبية احتياجاتها المالية، ويؤهلها لمواجهة  تحديات منافسة البنوك التقليدية في ظل بيئة مالية متكافئة.
وقد أصبحت السوق المالية الإسلامية العالية حقيقية واقعة فرضت نفسها علي المعاملات المالية، حيث بلغ حجم المعاملات الإسلامية في الأسواق العالمية 180 مليار دولار، وهي تنمو بمعدل 25% كل سنة( 
 ). وقد دفعت هذه التغيرات مؤسسة داو جونز العالمية لإصدار‏60‏ مؤشرا إسلاميا لإرشاد المتعاملين في هذه السوق‏,‏ وكذلك صدور مؤشر فاينا نشيال تايمز الإسلامي مما يؤكد التسابق العالمي نحو تقديم خدمات التعامل الإسلامي في الأوراق المالية للوفاء بالطلب المتزايد علي هذه السوق‏,‏ وقد ساعد علي ذلك إنشاء المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية بالبحرين ليتولى التصديق علي الأدوات المالية المتداولة لتسهيل قبولها وتداولها في السوق وإصدار اللوائح والضوابط التي تساعد علي إيجاد معايير محددة للتعامل في السوق المالية الإسلامية‏( 
 ).
ولعل أهم التحديات التي تواجه عمل السوق المالية الإسلامية العالمية هي: الحاجة إلي تطوير منتجاتها وكذلك الحاجة إلي الاندماج لتشكيل كيان مصرفي قادر علي المنافسة وتقليل تكلفة الخدمات‏. ‏ومن المفيد الإشارة هنا أن الأسواق المالية العربية تستطيع الاستفادة من السوق المالية الإسلامية خاصة فيما يتعلق بحماية صغار المتعاملين وقواعد الشفافية والإفصاح‏( 
 )‏.‏
وقد أعلنت السوق المالية الإسلامية الدولية (هي مؤسسة دولية تعنى بتطوير أسواق النقد وأسواق رأس المال الإسلامية العالمية): " إنها بدأت في عدد المشروعات الهادفة لتوحيد أسس عمل الصناعة المالية الإسلامية وإعداد دراسة عامة للجدوى الاقتصادية لنظام إدارة سوق رأس المال الإسلامي". وتخطط المؤسسة - التي تتخذ من البحرين مقراً لها - لتنظيم مؤتمرين فنيين متخصصين في الأشهر المقبلة‏( 
 )‏.‏ 
ومن الموضوعات الرئيسية في برنامج عمل السوق المالية الإسلامية الدولية - الذي خضع لمراجعة مجلس السوق المالية الإسلامية الدولية - في اجتماعه الذي عقد في جاكرتا بإندونيسيا في 11 سبتمبر/ أيلول 2006- جمع العقود المالية ودراسة الجدوى الاقتصادية والمؤتمرات المتخصصة.
وسيعقد المؤتمر الأول في كراتشي بباكستان في 24- 25 يناير/ كانون الثاني 2007، أما المؤتمر الثاني فيعقد في البحرين منتصف العام  . 2007ومن المتوقع الانتهاء من إعداد دراسة الجدوى الاقتصادية الخاصة بتطوير نظام إدارة سوق رأس المال والمسائل ذات الصلة مع نهاية العام 2006.
5.3.3  ـ قدرة السوق المالية الإسلامية على مواجهة الأزمات المالية

 من المعالم الأساسية التي تسبب انهيار سوق الأوراق المالية: المقامرات والمضاربات والتعامل بالربا والاحتكار والتدخلات السياسية, ويمكن علاج الأزمات وفقا للمنهج الإسلامي على المنهج التالي( 
 ):


ـ الالتزام بالقيم الإسلامية, إيمانا وأخلاقا وسلوكا.


ـ تجنب المعاملات الربوية, والبيوع غير المشروعة, وتطهير المعاملات من الاحتكار.


ـ عدم الإسراف والتبذير والتوجيه الرشيد للأموال في أوجه استخدامها المشروع.

ـ الابتعاد عن التدخلات من قبل المنظمات المالية والنقدية العالمية.

ـ القضاء على مصادر الشائعات المغرضة, وسيطرة أصحاب رؤوس الأموال الكبيرة في السوق المالي.
4 ـالنتائج والتوصيات 
1.4 ـ نتائج الدراسة: من خلال هذه الدراسة نخلص إلى ما يلي:

ـ تسهل سوق الأوراق المالية تعبئة المدخرات وتوجيهها نحو الاستثمار مما يحقق التنمية الاقتصادية والنمو الاقتصادي.


ـ تعتبر السوق المالية الإسلامية الوجه والصورة الأحسن لمختلف التعاملات المالية متوسطة وطويلة الأجل لمشروعية معاملتها ومجال لنشاطها.

ـ تيسير الأدوات المالية الإسلامية ومعاملات المؤسسات المالية الإسلامية, مما يشجعها على دفع مدخراتها واستثماراتها يشكل مشروع.

ـ تشجيع السوق المالية الإسلامية تطوير المعاملات والعلاقات, لضمانها حقوق المتعاملين وحمايتهم من المخاطر والأزمات بقواعد مشروعة.

ـ إن وجود السوق المالي الإسلامي يجعل المقارنة الكاملة والممكنة بين المنهج التقليدي والإسلامي في مجال العمل المالي, فهذا الأخير يثبت نجاحه في كل الأماكن والأزمنة, ولا يتأثر بمتغيرات الأنظمة والقوانين, فالسوق المالي هو وجه للتحدي لجميع الأنظمة المالية والاقتصادية التقليدية المعاصرة..

ـ لقد أثبتت تجارب الدول الإسلامية في مجال إنشاء السوق المالي إدارتها ونجاحها تدريجيا, وظهرت في العديد من الدول الإسلامية أدوات التعامل بالأدوات المالية الإسلامية.
2.4 ـ التوصيات : بناء على النتائج السابقة فإننا نؤكد على:
ـ ضرورة قيام سوق مالية إسلامية في كافة الدول الإسلامية وحيث تتواجد الجاليات الإسلامية في البلاد الأخرى.

ـ يعتبر الإسراع في تطوير الأسواق المالية الإسلامية ضرورة في كل البلدان الإسلامية لتوفير البديل الإسلامي للمعاملات المالية الربوية السائدة في مجتمعاتنا الإسلامية.

ـ السوق المالية في حاجة إلى دراسة وتطوير معاملاتها وأدواتها لتشجيع المؤسسات المالية الإسلامية على التوسع في استثماراتهم طويل الأجل وبشكل مشروع يحقق نتائج أفضل.
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