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 الملخص

هدف هذا البحث إلى  معرفة دور الصكون الإسلامٌة فً السٌاسة النمدٌة كبدٌل شرعً عن السندات التملٌدٌة الربوٌة 

ببٌان الجانب النظري للصكون الإسلامٌة والجانب النظري للسٌاسة النمدٌة وكٌفٌة استخدام الصكون الإسلامٌة كأداة 

.للسٌاسة النمدٌة وما ٌواجه صناعة الصكون الإسلامٌة من تحدٌات  

ولد خلص هذا البحث إلى بٌان ماهٌة الصكون الإسلامٌة وهً وثائك متساوٌة المٌمة تمثل حصصاً شائعة فً ملكٌة 

أعٌان أو منافع أو خدمات أو فً ملكٌة موجودات مشروع معٌن أو نشاط استثماري خاص، لها خصائص تمٌزها 

أن الصكون الإسلامٌة ورلة مالٌة مضبوطة بالضوابط الشرعٌة، وتمثل أصول : عن بالً الأوراق المالٌة منها

حمٌمٌة مملوكة لحملة الصكون، ثم بٌن البحث ماهٌة السٌاسة النمدٌة وهً الإجراءات والأسالٌب المتعددة التً تتخذها 

السلطات النمدٌة فً الدولة فً إدارة كل من النمود والائتمان وتنظٌم السٌولة اللازمة، وتستخدم لتحمٌك أهدافها 

مجموعة من الأدوات تنمسم إلى أدوات كمٌة مثل عملٌات السوق المفتوحة، وأدوات نوعٌة مثل النسب الانتمائٌة 

للاحتٌاطً المانونً للبنون، وأدوات مشتركة مثل الإلناع الأدبً والجزاءات، ثم بٌن البحث كٌفٌة استخدام الصكون 

الإسلامٌة للتحكم فً حجم المعروض النمدي كبدٌل عن السندات التملٌدٌة عن طرٌك بٌع وشراء الصكون الإسلامٌة 

.لسحب أو ضخ السٌولة من الالتصاد بما ٌتناسب مع سٌاساتها الانكماشٌة والتوسعٌة  

وأوصى البحث إلى ضرورة اهتمام البنون المركزٌة بالصكون الإسلامٌة كبدٌل شرعً عن السندات التملٌدٌة، 

والنظر فً التجارب الرائدة والاستفادة من خبراتها، وضرورة إٌجاد سوق مالً إسلامً ٌروج للمنتجات الإسلامٌة 

وٌساعد على نموها، وتدرٌب الكوادر البشرٌة لابتكار المزٌد من المنتجات الإسلامٌة،  وضرورة الالتزام بالضوابط 

. الشرعٌة فً إصدار وتداول الصكون الإسلامٌة
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 الممدمة

: سورة البمرة){  وَ وَ وَ لَّ  الَّ   الْ بَوَ لْ وَ  وَ وَللَّ وَ  الرِّ  وَ }: بسم الله الرحمن الرحيم والحمد لله رب العالمٌن المائل فً محكم كتابه المبٌن

: ، والصلاة والسلام على أشرف الأنبٌاء والمرسلٌن سٌدنا محمد وعلى آله وصحبه أجمعٌن أما بعد(275آٌة   

تعتبر الصكون الإسلامٌة من أبرز منتجات الهندسة المالٌة الإسلامٌة التً اتسع إصدارها فً الدول الإسلامٌة وغٌر 

الإسلامٌة وتعتبر الصكون الإسلامٌة بدٌل شرعً عن التعامل بالسندات التملٌدٌة الربوٌة مما ٌمكن جعلها أداة 

للسٌاسة النمدٌة ولكن بحكم جدة الصكون الإسلامٌة فما زال تطبٌمها على ارض الوالع محدود وما زالت صناعتها 

.تواجه تحدٌات  

ولد جاء البحث لٌبٌن ماهٌة الصكون الإسلامٌة وخصائصها وأنواعها وضوابطها الشرعٌة وماهٌة السٌاسة النمدٌة 

وأهدافها وأدواتها وبٌان استخدام الصكون الإسلامٌة كأداة للسٌاسة النمدٌة وما ٌواجه الصكون الإسلامٌة من 

.تحدٌات  

:مشكلة البحث  

:تظهر مشكلة هذا البحث فً الإجابة عن الأسئلة التالٌة  

ما هً الصكون الإسلامٌة وخصائصها؟. 1  

ما هً أنواع الصكون الإسلامٌة ؟. 2  

ما هً الضوابط الشرعٌة لإصدار وتداول الصكون الإسلامٌة؟. 3  

ما هً السٌاسة النمدٌة وما أنواعها وأهدافها ؟. 4  

ما هً أدوات السٌاسة النمدٌة؟. 5  

ما هً السندات التملٌدٌة والفرق بٌنها وبٌن الصكون الإسلامٌة ؟. 6  

كٌفٌة استخدام الصكون الإسلامٌة كبدٌل عن السندات التملٌدٌة وما التحدٌات التً تواجه صناعة الصكون . 7

 الإسلامٌة؟

:أهداف البحث  

:تكمن أهداف هذا البحث فً النماط التالٌة  

.معرفة ماهٌة الصكون الإسلامٌة وخصائصها . 1  

.معرفة أنواع الصكون الإسلامٌة.2  

.معرفة الضوابط الشرعٌة لإصدار وتداول الصكون الإسلامٌة. 3  

.معرفة ماهٌة السٌاسة النمدٌة وأنواعها وأهدافها . 4  

. معرفة ماهٌة أدوات السٌاسة النمدٌة. 5  

معرفة ماهٌة السندات التملٌدٌة والفرق بٌنها وبٌن الصكون الإسلامٌة . 6  

.معرفة كٌفٌة استخدام الصكون الإسلامٌة والتحدٌات التً تواجه صناعة الصكون الإسلامٌة. 7  
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:أهمٌة البحث  

:تنبع أهمٌة هذا البحث من  

.أهمٌة الصكون الإسلامٌة كأداة تموٌل متوافمة مع أحكام الشرٌعة الإسلامٌة. 1  

.الإلبال المتزاٌد على الصكون الإسلامٌة خاصة، ومنتجات الهندسة المالٌة الإسلامٌة عامة. 2  

.دور الصكون الإسلامٌة فً السٌاسات النمدٌة كبدٌل عن السندات التملٌدٌة الربوٌة. 3  

:منهج البحث  

اتبعت فً هذا البحث المنهج الاستمرائً والوصفً والتحلٌلً حٌث لمت باستمراء وتتبع ما ٌتعلك بالصكون 

.الإسلامٌة ودورها فً السٌاسة النمدٌة، ووصفه كما هو فً الوالع ودراسته وتحلٌله بغٌة الوصول إلى نتائج سلٌمة  

:الدراسات السابمة  

الواقع والتحدٌات، مجلة : بوكار، عبد العزٌز، عبٌد، عبد الباسط، صناعة الصكوك الإسلامٌة فً الدول العربٌة. 1

.2020، 1، ع8التكامل الاقتصادي، مج  

تناولت هذه الدراسة ماهٌة الصكون الإسلامٌة وأهمٌتها على المستوى الكلً والجزئً، وأنواع : منالشة الدراسة

الصكون الإسلامٌة، ووالع الصكون الإسلامٌة على مستوى الدول العربٌة، والتحدٌات التً تواجه صناعة الصكون 

ولوحظ على هذه الدراسة عدم تناولها لخصائص الصكون الإسلامٌة والضوابط الشرعٌة لإصدار وتداول . الإسلامٌة

.الصكون الإسلامٌة، ودور الصكون الإسلامٌة فً السٌاسة النمدٌة  

حمزة، غربً، الجبلاحً، وفاء، الصكوك الإسلامٌة أنواعها وإدارة مخاطرها، مجلة التنمٌة والاقتصاد . 2

.2018، 3التطبٌقً، ع  

تناولت الدراسة الإطار المفاهٌمً للصكون الإسلامٌة، وأنواعها، ومخاطر التعامل بها وإدارة هذه : منالشة الدراسة

ولوحظ على هذه الدراسة عدم تناولها لخصائص . المخاطر، ومخالفات التطبٌمات العملٌة للصكون الإسلامٌة

.الصكون والضوابط الشرعٌة لإصدار وتداول الصكون الإسلامٌة ودور الصكون فً السٌاسة النمدٌة  

الملتقى عبادة، إبراهٌم عبد الحلٌم، السٌاسة النقدٌة ضوابطها وموجهاتها فً اقتصاد إسلامً، بحث مقدم إلى  . 3
الاقتصاد الإسلامً، الواقع ورهانات  : الدولً الأول لمعهد العلوم الاقتصادٌة التجارٌة وعلوم التٌسٌر بعنوان

. 2011، الجزائر، المستقبل

، ية الدياسة الشقجية مغ مشطػر الاقتراد الإسلامي ومقارنتها بالاقتراد الػضعياا تشاولت الجراسة م: مشاقذة الجراسة
أهع الانتقادات السػجهة لمدياسات الشقجية وأسذ الدياسة الشقجية وأهجافها، ، وووضائفها في اقتراد وضعي وإسلامي 

ولػحظ عمى هحا الجراسة عجم تشاولها . التقميجية ووضع الحمػل والبجائل السقتخحة لأساليب الدياسة الشقجية التقميجية
. لمركػك الإسلامية ضسغ البجائل السقتخحة لأساليب الدياسة الشقجية التقميجية
: ومن هنا، ٌسعى هذا البحث إلى استكمال الجهود السابمة من خلال ما ٌأتً  

.بٌان ماهٌة الصكون الإسلامٌة وخصائصها وأنواعها والضوابط الشرعٌة لإصدارها وتداولها. 1  

.بٌان ماهٌة السٌاسة النمدٌة وأنواعها وأهدافها وأدواتها. 2  

.بٌان دور الصكون الإسلامٌة كبدٌل شرعً عن السندات التملٌدٌة ٌمكن استخدامه فً السٌاسة النمدٌة. 3  
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:خطة البحث  

:ٌشتمل البحث على ممدمة وثلاثة مباحث وخاتمة على النحو التالً  

.ستتناول مشكلة البحث وأهدافه وأهمٌته: الممدمة  

الصكون الإسلامٌة: المبحث الأول  

.تعرٌف الصكون الإسلامٌة وخصائصها: المطلب الأول  

.أنواع الصكون الإسلامٌة: المطلب الثانً  

.الضوابط الشرعٌة لإصدار وتداول الصكون الإسلامٌة: المطلب الثالث  

السٌاسة النمدٌة: المبحث الثانً  

.تعرٌف السٌاسة النمدٌة وأنواعها وأهدافها: المطلب الأول  

.أدوات السٌاسة النمدٌة: المطلب الثانً  

الصكون الإسلامٌة كبدٌل عن السندات التملٌدٌة: المبحث الثالث  

.التعرٌف بالسندات التملٌدٌة والفرق بٌنها وبٌن الصكون الإسلامٌة: المطلب الأول  

.كٌفٌة استخدام الصكون الإسلامٌة كأداة للسٌاسة النمدٌة والتحدٌات التً تواجه صناعتها: المطلب الثانً  
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الصكون الإسلامٌة: المبحث الأول  

.تعرٌف الصكون الإسلامٌة وخصائصها: المطلب الأول  

: تعريف الركهك الإسلامية
أشمقت السعاييخ الذخعية لهيئة السحاسبة والسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلامية عمى الركػك الإسلامية اسع 

وثائق متداوية الكيسة تسثل حرراً : ؛ تسييداً لها عغ الأسهع وسشجات القخض، وعخفتها بأنها(صكػك الاستثسار)
شائعة في ممكية أعيان أو مشافع أو خجمات أو في ممكية مػجػدات مذخوع معيغ أو نذاط استثساري خاص، وذلظ 

 .بعج تحريل قيسة الركػك وقفل باب الاكتتاب وبجء استخجامها فيسا أصجرت مغ أجمه
حق ممكية ندبة مئػية شائعة في مػجػدات عيشية، أو مجسػعة : عخفها مجمذ الخجمات السالية الإسلامية بأنها

 .مختمصة مغ السػجػدات، أو في مػجػدات مذخوع محجد أو نذاط استثساري 
أداة استثسارية تقػم عمى تجدئة رأس السال : عخفها مجسع الفقه الإسلامي الجولي في قخارا بذأن سشجات السقارضة بأنها

إلى حرز متداوية، وذلظ بإصجار صكػك مالية بخأس السال عمى أساس وحجات متداوية الكيسة، ومدجمة بأسساء 
 .أصحابها باعتبارهع يسمكػن حرراً شائعة في رأس السال وما يتحػل إليه بشدبة ممكية كل مشهع فيه

وثائق متداوية الكيسة تسثل حرراً شائعة في مػجػدات معيشة ومباحة شخعاً، : عخفها الجكتػر اشخف دوابه بأنها
 .ترجر وفق صيغ التسػيل الإسلامية، وعمى أساس السذاركة في الغشع والغخم، والالتدام بالزػابط الذخعية

: خرائص الركهك الإسلامية
: لمركػك الإسلامية خرائز تسيدها عغ غيخها مغ الأوراق السالية مشها

أن الركػك الإسلامية ورقة مالية مزبػشة بالزػابط الذخعية والقػاعج السخعية، أثسختها جهػد خيخة في سبيل  .1
تسػيل لسذاريع ذات أغخاض  تػسيع قاعجة السشتجات السالية الإسلامية، وعمى هحا؛ فلا يجػز إصجار صكػك

محخمة شخعاً؛ كسذاريع تخجم بشػك ربػية أو شخكات تأميغ تقميجية أو مرانع السدكخات والسخجرات والقسار وما 
 .إلى ذلظ

الركػك الإسلامية تسثل أصػلًا حكيكية مسمػكة لحسمة الركػك بشدب متداوية الكيسة، وهحا السمكية تخػل حامل  .2
الرظ الحق في الخقابة ونحػها، كسا تخػله حق رفع دعػى السدؤولية عمى الإدارييغ، والحق في الأرباح، 

والاحتياشيات، والتشازل عغ الرظ، والترخف فيه إلا ما يسشعه القانػن أو التدم به مغ خلال نذخة الإصجار، وله 
 .كحلظ حق الذفعة، وحق اقتدام مػجػدات السذخوع عشج ترفيته

الرظ يسثل ممكية في حرة شائعة في السذخوع الحي أصجرت الركػك لإنذائه أو تسػيمه، ويسمظ حسمة  .3
الركػك مغ مػجػدات السذخوع بقجر ما تسثمه الركػك، ولا يقترخ ممكهع عمى العائج أو الأرباح التي يجرها 

                                                             
.467ص (17)المعاٌٌر الشرعٌة، هٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، معٌار رلم  

1
 

 مسودة مشروع متطلبات كفاٌة رأس المال لتصكٌن الصكون والاستثمارات العمارٌة، مجلس الخدمات المالٌة
2 

.3 الإسلامٌة ص  
، نملاً عن دوابه، الصكون الإسلامٌة بٌن النظرٌة2159 مجلة مجمع الفمه الإسلامً، الدورة الرابعة، المرار الخامس، العدد الرابع، ص

3
 

.17والتطبٌك، ص   
.20 دوابه، الصكون الإسلامٌة بٌن النظرٌة والتطبٌك، ص 

4  

.20 العنزي، الصكون الإسلامٌة ضوابطها وتطبٌماتها المعاصرة، ص
5  
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وهحا السمكية مدتسخة شػال فتخة تشفيح السذخوع مغ . السذخوع، وإنسا يتحسمػن تبعات الهلاك وما يريب السذخوع
بجايته إلى نهايته، وتتختب عميها جسيع الحقػق والترخفات السقخرة شخعاً لمسالظ في ممكه؛ مغ بيع ولبة وإرث 

 .وغيخ ذلظ

الأصل في الركػك بسا أنها تسثل ممكية أعيان مػجػدة أن يتحسل حسمتها الأعباء والتبعات : تحسل أعباء السمكية .4
الستختبة عمى ممكيتهع لمسػجػدات السسثمة في الرظ، سػاء كانت الأعباء مراريف ادارية أو هبػط قيسة، وكحا 
تحسل أعباء الريانة الأساسية لمسػجػدات العيشية، وكحا التأميغ والزخائب، وليذ عمى السدتفيج مغ السػجػدات 
التي يسثمها الرظ، إلا إذا كانت السراريف تذغيمية أو دورية مشزبصة، فإنها يسكغ اشتخاشها عمى السدتفيج مغ 

 .تمظ السػجػدات
يتع تجاول الركػك بأي وسيمة مغ وسائل التجاول الجائدة شخعاً وقانػناً، حيث أن لسالظ الرظ حق نقل ممكيته  .5

أو رهشه أو هبته أو نحػ ذلظ مغ الترخفات السالية مغ خلال شخكات الػساشة السالية أو غيخها مسا يجيدها 
 .القانػن 

وتسثل رب  (شخكة ذات شخرية معشػية)تتسثل أشخاف عقج الركػك الإسلامية في الجهة السرجرة لمركػك،  .6
وكحا السذاركػن  في . العسل، أي الجهة السشػشة بإدارة الركػك وفقاً لفقه السذاركة ويصمق عميها الذخيظ بالعسل

وقج تدتعيغ . الركػك، ملاك الركػك ويسثمػن الذخكاء بالسال، ويصمق عميهع السدتثسخون أو حسمة الركػك
الجهة السرجرة لمركػك بالخبخاء والاستذارييغ مغ التخررات السختمفة في مجال إصجار الركػك وتدػيقها 

 .والتأميغ ضج مخاشخها، ونحػ ذلظ مغ الأمػر السػجبة لإنجاح إصجار وتجاول الركػك في الأسػاق السالية

تقػم الركػك عمى مبجأ السذاركة في الخبح والخدارة، برخف الشطخ عغ صيغة الاستثسار السعسػل بها في  .7
 .تشسية السػجػدات السسثمة بالػحجة الاستثسارية مغ متاجخة أو إجارة أو غيخها

لا يقبل الرظ التجدئة في مػاجهة الذخكة، في حال أيمػلة الرظ الػاحج لذخريغ أو أكثخ : عجم قبػل التجدئة .8
 .بدبب الإرث أو نحػا، فإنه لا بج مغ الاتفاق عمى أن يسثمهع أمام الذخكة شخز واحج

الرظ عبارة عغ ورقة مالية لإثبات الحق وليذ مالًا متقػماً بحاته، ولكشه وثيقة بالحق ودليل عميه، ويقػم مقامه  .9
 .في الحيازة والكبس والتجاول

تختمف الركػك الإسلامية مغ حيث آجالها، فسشها قريخة الأجل، ومشها الستػسصة، ومشها شػيمة الأجل، كسا  .10
أنها تختمف حدب صيغتها، فسشها السزاربة، والسذاركة، والإجارة، والسخابحة، والدمع، والاسترشاع وغيخ 

 .ذلظ
 
 
 

                                                             
.21 العنزي، الصكون الإسلامٌة ضوابطها وتطبٌماتها المعاصرة، ص

6  
.138 حمزة وجبلاحً، الصكون الإسلامٌة أنواعها وإدارة مخاطرها، ص 

7  
.22 العنزي، الصكون الإسلامٌة ضوابطها وتطبٌماتها المعاصرة، ص
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.23 المرجع السابك ص
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:  السصمب الثاني
. أنػاع الركػك الإسلامية

تتشػع الركػك الإسلامية تبعاً لمسعاييخ السعتسج عميها في الترشيف، فقج ترشف حدب السػجػدات التي تسثمها أو 
عمى حدب آجالها أو الجهة السرجرة لها أو صيغ التسػيل الإسلامي وسيتع اعتساد ترشيف الركػك حدب صيغ 

: التسػيل الإسلامي عمى الشحػ التالي
: الركهك الإسلامية القائسة على عقهد السذاركة

 .(السقارضة )صكػك السزاربة  .1

السزاربة هي عقج شخكة في الخبح بسال مغ جانب وعسل مغ جانب آخخ وصكػك السزاربة عبارة عغ تقديع رأس 
وهي صكػك ذات عائج مالي . السال إلى حرز متداوية، وقج يتع تقجيسه بػاسصة شخف واحج أو أن يتعجد مقجمػا

غيخ محجد ولكشه متػقع وذلظ بقخاءة نذاط الحخكة السرجرة لها مغ خلال ميدانياتها السعخوضة عبخ الدشػات الساضية 
 .وكحلظ مؤشخات الركػك

. صكػك السذاركة .2
 تسثل وثائق متداوية الكيسة ترجر لاستخجام حريمتها في إنذاء مذخوع، أو تسػيل نذاط عمى أساس السذاركة أو 

السزاربة، وهي مذابهة كثيخاً لركػك السزاربة ولكغ الاختلاف الأساسي بيشهسا يتسثل في أن أصحاب صكػك 
. السذاركة لهع الحق في الإدارة

. (صكػك السدارعة و صكػك السغارسة وصكػك السداقاة)الركػك الدراعية  .3
هي وثائق متداوية الكيسة ترجر لاستخجام حريمة الاكتتاب فيها في تسػيل مذخوعات : صكػك السدارعة -

 .لمسدارعة، ويربح لحسمة الركػك حرة في السحرػل

 مثسخة أشجار سقي في فيها الاكتتاب حريمة لاستخجام ترجر الكيسة متداوية وثائق هي: صكػك السداقاة -

 .الثسخة في حرة الركػك لحسمة ويربح السداقاة، عقج أساس عمى ورعايتها

 يتصمبه وفيسا أشجار غخس في حريمتها لاستخجام إصجارها يتع الكيسة متداوية وثائق هي: صكػك السغارسة -

 .والغخس الأرض في حرة الركػك لحسمة ويربح السغارسة عقج أساس عمى ونفقات أعسال مغ الغخس هحا
 .والغخس

:  الركهك الإسلامية القائسة على عقهد البيهع
 .صكػك السخابحة .1

هي وثائق يرجرها الػاعج بذخاء بزاعة معيشة بهامر ربح محجد، أو الػسيط السالي الحي يشػب عشه، بعج تسمظ 
البائع وقبزه لها، بقرج استخجام حريمتها في تكمفة شخاء هحا البزاعة ونقمها وتخديشها، ويكتتب فيها البائعػن 

                                                             
.555،556 الحنٌطً، دور الصكون الإسلامٌة فً التنمٌة الالتصادٌة، ص

10
  

.281 صالح ومونٌة، الأدوات المستخدمة فً سوق الأوراق المالٌة الإسلامٌة، ص
11

  
.92 فٌجل، تمٌٌم دور الصكون الإسلامٌة فً تطوٌر السوق الإسلامً لرأس المال، ص  
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.93 المرجع السابك، ص
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لبزاعة السخابحة بعج تسمكهع وقبزهع لها عغ شخيق الػسيط السالي الحي يتػلى تشفيح هحا العقػد نيابة عغ مالكي 
 .صكػك السخابحة

 .صكػك الدمع .2

هي وثائق متداوية الكيسة تسثل ممكية شائعة في رأس مال الدمع والغخض مشه تسػيل شخاء سمع يتع استلامها في 
السدتقبل وبعج ذلظ يتع بيعها، والعائج عمى الركػك يتسثل في الخبح الشاتج عغ البيع، وهي غيخ قابمة لمتجاول إلا بعج 

 .أن يتحػل رأس السال إلى سمع، يعشي ذلظ استلام الدمعة وقبل بيعها

 .صكػك الاسترشاع .3

هي وثائق متداوية الكيسة يتع إصجارها بغخض استخجام حريمة الاكتتاب فيها لترشيع سمعة معيشة ويربح السرشػع 
 .مسمػكاً لحسمة الركػك

 :الركهك الإسلامية القائسة على عقهد الإجارة
 .صكػك ممكية السػجػدات السؤجخة .1

هي وثائق متدــاوية الكيسة يرجرها مالــظ عيغ مؤجخة أو عيغ مػعػد باســتئجارها، أو يرجرها وسيط مالي يشػب عغ 
 .السالظ، بغخض بيعها واستيفاء ثسشها مغ حريمة الاكتتاب فيها، وتربح العيغ مسمػكة لحسمة الركػك

صكػك ممكية مشافع الأعيان السػجػدة وصكػك ممكية مشافع الأعيان السػصػفة في )صكػك ممكية السشافع  .2
 .(الحمة

وثائق متداوية الكيسة يرجرها مالظ عيغ مػجػدة، بشفده أو عغ : صكػك ممكية مشافع الأعيان السػجػدة -
شخيق وســيط مالي، بغخض إجارة مشافعها واســتيفاء أجختها مغ حريمة الاكتتــاب فيها، وتربح مشفعة العيغ 

 .مسمػكة لحسمة الركػك

هي وثائق متداوية الكيسة يتع إصجارها، بغخض إجارة : صكػك ممكية مشافع الأعيان السػصػفة في الحمة -
أعيان مػصػفة في الحمة واستيفاء الأجخة مغ حريمة الاكتتاب فيها، وتربح مشفعة العيغ السػصػفة في 

 . الحمة مسمػكة لحسمة الركػك

 .صكػك ممكية الخجمات مغ شخف معيغ .3

 (كسشفعة التعميع مغ جامعة مدساة)هي وثائق متداوية الكيسة يتع إصجارها بغخض تقجيع الخجمة مغ شخف معيغ 
. كالركػواستيفاء الأجخة مــغ حريمة الاكتتاب فيهــا، وتربح تمــظ الخجمات مسمػكة لحسمة 

: أنهاع أخرى للركهك الإسلامية
 .صكػك صشاديق الاستثسار .1

صشاديق الاستثسار هي أوعية الأمػال السقجمة مغ السدتثسخيغ لجهة معيشة، كالسرارف وشخكات الاستثسار، بقرج 
تذغيمها في مذخوعات كبخى في فتخة زمشية محجدة، فهي بسثابة آلية لتجسيع الأمػال عغ شخيق الاكتتاب في صكػك 

صشاديق الاستثسار بغخض استثسارها في مجال استثساري محجد في نذخة الاكتتاب، وقج ساهست هحا الرشاديق 
الرشاديق )بأنذصة اقترادية متعجدة، بعج تجسيع السجخخات السالية، وترجر هحا الرشاديق لآجال وبإحجام معيشة 

                                                             
.142 حمزة وجبلاحً، الصكون الإسلامٌة أنواعها وإدارة مخاطرها، ص
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.41 مرٌم، الصكون الإسلامٌة ودورها فً تموٌل التنمٌة الالتصادٌة، ص
15

  
.468،469ص (17) المعاٌٌر الشرعٌة، هٌئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالٌة الإسلامٌة، معٌار رلم 
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وتكيف معطسها شخعاً عمى أساس صيغ السزاربة ( الرشاديق السفتػحة)أو لآجال وبإحجام غيخ محجدة  (السغمقة
السقيجة وصكػك الرشاديق السغمقة هي التي تكػن قابمة لمتجاول في سػق الأوراق السالية، أما صكػك الرشاديق 

 .السفتػحة فهي غيخ قابمة لمتجاول

 .صكػك القخض الحدغ .2

لا يكػن الغخض مغ إصجارها تحقيق عائج، وإنسا تدتخجم لتحقيق حاجات عامة وترجر عغ الحكػمة أو البشظ 
السخكد، لجعػة الأفخاد القجريغ لمكيام بجورهع الاجتساعي، ويسكغ أن يبيعها البشظ السخكدي لبعس البشػك، كسا يسكغ 

أيزاً أن ترجرها بعس البشػك وتخرز مػاردها لمقخض الحدغ، وهي صكػك لا تدتحق عائج، ويزسغ مرجري 
صكػك القخض الحدغ سػاء كان الحكػمة أو البشظ السخكدي أو البشػك قيستها عشج انتهاء الأجل ولها دور مهع في 
تػفيخ الاحتياجات التسػيمية فهحا الركػك أداة تسػيمية تحقق أغخاض اجتساعية وإندانية وتكافمية، ليذ كغيخها مغ 

 .الركػك الأخخى فغايتها الحرػل عمى الخبح مغ استثسار مػاردها اقترادياً 
 .الركػك الػقفية .3

وثائق متداوية الكيسة قابمة لمتجاول تسثل السال السػقػف، فهي ترجر لجسيع الأمػال السػقػفة سػاء أكانت هحا 
الأمػال أصػلًا ثابتة كالعقارات أو أصػلًا مشقػلة كالشقػد والصائخات والديارات، حيث تخرز حريمة الاكتتاب فيها 

 .للأعسال الخيخية

 
 

 

 
  
 
 
  
 
 
 
 
 
 

                                                             
.42 مرٌم، الصكون الإسلامٌة ودورها فً تموٌل التنمٌة الالتصادٌة، ص
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 :السصمب الثالث
 .الزػابط الذخعية لإصجار وتجاول الركػك الإسلامية

: الزهابط الذرعية لإصدار الركهك الإسلامية
تػجج عجة ضػابط شخعية تحكع عسمية إصجار الركػك، يػصي بها السجمذ الذخعي بهيئة السحاسبة والسخاجعة 

لمسؤسدات السالية الإسلامية عمى أن تمتدم به السؤسدات السالية الإسلامية وهيئات الخقابة الذخعية وتتسثل أهع هحا 
  :الزػابط فيسا يمي

يجب أن تسثل الركػك القابمة لمتجاول ممكية حسمة الركػك بجسيع حقػقها والتداماتها، في مػجػدات  .1
حكيكية مغ شأنها أن تتسمظ وتباع شخعاً وقانػناً، سػاء أكانت أعيان أو مشافع أو خجمات وفقاً لسا جاء في 

ويجب عمى مجيخ الركػك إثبات نقل ممكية السػجػدات في سجلاته وألا يبقيها  (17)السعيار الذخعي رقع 
 .في مػجػداته

لا يجػز أن تسثل الركػك القابمة لمتجاول الإيخادات أو الجيػن، إلا إذا باعت جهة تجارية أو مالية جسيع  .2
مػجػداتها، أو محفطة لها ذمة مالية قائسة لجيها ودخمت الجيػن تابعة للأعيان والسشافع غيخ مقرػدة في 

 .الأصل

لا يجػز لسجيخ الركػك سػاء كان مزارباً أو شخيكاً أو وكيلًا بالاستثسار أن يمتدم بأن يقجم إلى حسمة  .3
الركػك قخضاً عشج نقز الخبح الفعمي عغ الخبح الستػقع، ويجػز أن يكػن احتياشي لتغصية حالة الشقز 

 .بقجر الإمكان بذخط أن يكػن مشرػصاً عميه في نذخة الاكتتاب

لا يجػز لمسزارب أو الذخيظ أو الػكيل بالاستثسار أن يتعهج بذخاء الأصػل مغ حسمة الركػك أو مسغ  .4
يسثمهع بكيستها الاسسية عشج إشفاء الركػك في نهاية مجتها، ويجػز أن يكػن التعهج بالذخاء عمى أساس 
صافي قيسة الأصػل أو الكيسة الدػقية أو الكيسة العادلة أو بثسغ يتفق عميه عشج الذخاء، عمساً أن مجيخ 

الركػك ضامغ لخأس السال بالكيسة الاسسية في حالات التعجي أو التقريخ و مخالفة الذخوط سػاء كان 
 .مزارباً أو شخيكاً أو وكيلًا بالاستثسار

يجػز لمسدتأجخ في التعهج في صكػك الإجارة شخاء الأصػل السؤجخة عشج إشفاء الركػك بكيستها الاسسية  .5
 .عمى أن لا يكػن شخيكاً أو مزارباً أو وكيلًا بالاستثسار

يتعيغ عمى الهيئات الذخعية ألا تكتفي بإصجار فتػى لجػاز ليكمة الركػك، بل يجب أن تجقق العقػد  .6
والػثائق ذات الرمة وتخاقب شخيقة تصبيقها وتتأكج مغ أن العسمية تمتدم في جسيع مخاحمها بالستصمبات 

 .والزػابط الذخعية وفقاً لمسعاييخ الذخعية

يسكغ استخجام الإيخادات السجتسعة مغ إصجار الركػك لإغخاض تسػيمية ما دامت الأدوات السدتخجمة  .7
مػافقة لمذخيعة الإسلامية وكحلظ أن غخض التسػيل يجب أن يكػن في السذاريع والأنذصة السدسػح بها مغ 

 .قبل الذخيعة الإسلامية

 

                                                             
.44 مرٌم، الصكون الإسلامٌة ودورها فً تموٌل التنمٌة الالتصادٌة، ص
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: الزهابط الذرعية لتداول الركهك الإسلامية
 :أما ابخز الزػابط الذخعية لعسمية التجاول فيسكغ حرخها فيسا يمي

يجػز وتجاول الركػك واستخدادها إذا كانت تسثل حرة شائعة في ممكية مػجػدات مغ أعيان أو مشافع أو  .1
خجمات، بعج قفل باب الاكتتاب وتخريز الركػك وبجء الشذاط، أما قبل بجء الشذاط فتخاعى الزػابط 
الذخعية لعقج الرخف، كسا تخاعى أحكام الجيػن إذا تست الترفية وكانت السػجػدات ديػناً أو تع بيع ما 

 .تسثمه الركػك بثسغ مؤجل

يجػز تجاول الركػك بأي شخيقة متعارف عميها في ما لا يخالف الذخع مثل القيج في الدجلات أو الػسائل  .2
 . أو السشاولة إذا كانت لحاممهاةالالكتخوني

 يجػز تجاول صكػك ممكية السػجػدات السؤجخة أو السػعػد باستئجارها مشح لحطة إصجارها بعج تسمظ حسمة  .3
 .الركػك لمسػجػدات وحتى نهاية أجمها

لا يجػز تجاول صكػك ممكية الأعيان السػصػفة في الحمة قبل تعييغ العيغ التي تدتػفى مشها السشفعة إلا  .4
 بسخاعاة ضػابط الترخف في الجيػن، فإذا تعيغ جاز تجاول الركػك

يجػز تجاول صكػك ممكية الخجمات التي تدتػفى مغ شخف معيغ قبل إعادة إجارة تمظ الخجمات فإذا  .5
 .أعيجت الإجارة كان الرظ مسثلًا للأجخة

لا يجػز تجاول صكػك ممكية الخجمات التي تدتػفى مغ شخف مػصػف في الحمة قبل تعييغ الصخف الحي  .6
 .تدتػفى مشه الخجمة إلا بسخاعاة ضػابط الترخف في الجيػن، فإذا تعيغ الصخف جاز تجاول الركػك

يجػز تجاول صكػك السذاركة وصكػك السزاربة وصكػك الػكالة بالاستثسار بعج قفل باب الاكتتاب  .7
 .وتخريز الركػك وبجء الشذاط في الأعيان والسشافع

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                             
.22،23 الحطاب، الصكون الاستثمارٌة الإسلامٌة والتحدٌات المعاصرة، ص

21
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الدياسة الشقجية : السبحث الثاني
. تعخيف الدياسة الشقجية وأنػاعها وأهجافها: السصمب الأول

: تعريف الدياسة الشقدية
: الدياسة الشقجية التقميجية -

هي عبارة عغ التحكع في كسية الشقػد الستاحة لمتجاول، وهي الإجخاءات والأساليب الستعجدة التي تتخحها الدمصات 
الشقجية في الجولة في إدارة كل مغ الشقػد والائتسان وتشطيع الديػلة اللازمة للاقتراد الػششي لتحقيق أهجاف الجولة 

 .الاقترادية والاجتساعية والدياسة السالية
: الدياسة الشقجية الإسلامية -

هي مجسػعة مغ القػاعج والقخارات والإجخاءات والتجابيخ التي تتخحها الدمصات الاقترادية و الشقجية بغخض التأثيخ و 
التحكع في حجع الكتمة الشقجية، وبهجف تحقيق الأهجاف الاقترادية والاجتساعية لمسجتسع بسا يتفق مع الأحكام 

 .والسبادئ الػاردة في القخآن الكخيع، وسشة الشبي صمى الله عميه وسمع وإجساع عمساء السدمسيغ
  :أنهاع الدياسة الشقدية

يهجف هحا الشػع مغ الدياسة الشقجية إلى زيادة عخض الشقػد لتحقيق مدتػيات : الدياسة الشقجية التػسعية .1
أعمى مغ الجخل و العسالة خاصة عشجما يدػد الخكػد أو الانكساش في الاقتراد مغ أجل القزاء عمى 
الفجػة بيغ الصمب الكمي السشخفس والعخض الكمي الحي يفػقه وهحا يعشي أن التجفق الحكيقي أكبخ مغ 

 .التجفق الشقجي

تهجف هحا الدياسة إلى علاج الحالة التزخسية التي يعاني مشها اقتراد بمج ما : الدياسة الشقجية الانكساشية .2
وبالتالي فان هجف الدياسة الشقجية اتجاا التزخع هػ الحج مغ خمق أدوات نقجية أي الحج مغ خمق الشقػد 

 .وتخفيس السعخوض الشقجي وبالتالي يتع الحج مغ إنفاق الإفخاد والسؤسدات عمى شخاء الدمع والخجمات

 
: أهداف الدياسة الشقدية

تحقيق الاستقخار الاقترادي لمسجتسع والتحكع في التقمبات عغ شخيق السحافطة عمى ثبات الأسعار، وهػ  .1
 .هجف له الأولػية في البلاد الستخمفة

 .تحقيق معجل معقػل لمتشسية وتخفيف البصالة، وهػ هجف يهع البلاد الستقجمة في الجرجة الأولى .2

 .تحقيق تػازن ميدان السجفػعات واستقخار سعخ الرخف الخارجي لرالح الاقتراد الػششي .3

 .تػفيخ الديػلة اللازمة للاقتراد والتسػيل اللازم لخصط التشسية الصسػحة .4

 
 

                                                             
.145 الكفراوي، السٌاسة المالٌة والنمدٌة فً ظل الالتصاد الإسلامً، ص

22  
.34 حجاج، أثر تطبٌك أدوات السٌاسة النمدٌة على أداء المصارف الإسلامٌة، ص

23
  

.35، 34 المرجع السابك، ص
24

  
.19 محمد، المصرفٌة الإسلامٌة السٌاسة النمدٌة، ص

25
  

.161 الكفراوي، السٌاسة المالٌة والنمدٌة فً ظل الالتصاد الإسلامً، ص
 26
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: أهداف الدياسة الشقدية في ظل اقتراد إسلامي
 الاستقخار الاقترادي ، والسحافطة قتحقيـ: تهجف الدياسات الشقجية بذكل عام إلى تحقيق عجة أهجاف رئيـدية هـي 

عمى مدتػى عال مغ العسالة، والعسل عمى تحقيـق التػازن في ميدان السجفػعات، وخجمة أهجاف التشسية الاقترادية 
لتسػيل اللازم لها ، ويسكغ إجسال أهجاف الدياسة الشقجية التي يسكغ تحكيقها في اقتراد يخ اوالاجتساعيـة، وتـػف

 :الإسلامي ما يمي
 تعير البمجان الشامية ومشها الجول الإسلامية وضعية اقترادية فقجت معالع :تحقيق الاستقلال الشقجي .1

سيادتها الشقجية، وأصبحت تعاني مغ ازدواجية الدػق الشقجية، فهشاك الدػق الخسسية التي تتع تغصية معطع 
 .السهسة بالعسلات الأجشبيةت معاملاتها بالشقػد الػششية، وهشاك الدػق السػازية التي تكيع فيها الرفقا

 إن استقخار قيسة الشقػد وتػازن عخض الشقػد مع الصمب عميها يعج هجفاً جػهخياً :تحقيق الاستقخار الشقجي .2
خرػصاً في ضل نطام السذاركة القائع عمى التعادل في الحقػق والػاجبات وفقاً لقاعجة الغشع بالغخم؛ لأن 
السشهج الإسلامي يقػم عمى العجل والأمانة في جسيع السعاملات الإندانية عامة والاقترادية عمى وجه 

ضيفتها الحدابية، وتربح معياراً غيخ صحيح والخرػص فالاضصخاب في قيسة الشقػد يؤدي إلى تعصيل 
مغ هشا يبجأ تطالع الشاس و. هفي السجفػعات الآجمة والحالة أيزاً، وتربح مدتػدعاً لمكيسة غيخ مػثػق ب

 .وشكػاهع وخرػصاً في حالة انخفاض القػة الذخائية لمشقػد

 إن يسكغ أن تداهع إجخاءات الدياسة الشقجية في تحقيق الديػلة :ضسان الديػلة اللازمة لتسػيل التشسية .3
وضـسان التسػيـل اللازم لمسذاريع التشسػية مغ خلال التحكع في حجع الائتسان السقجم مغ قبل البشػك وتعبئـة 
السجخخات واستغلالها بذكل سميع لاستخجام الريغ الذخعية السداعجة في ذلـظ، ومشهـا السذاركة والسزاربة 

لحي يؤدي إلى تحقيق الاستقخار وا مالتي يسكغ لها أن تكػن أكثخ كفاءة مغ حيث تػفيخ التسػيل الـلاز
. الشقجي

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                             
.6،7، صالسٌاسة النمدٌة ضوابطها وموجهاتها فً التصاد إسلامًعبادة، 
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: السصمب الثاني
. أدوات الدياسة الشقجية

تدتخجم البشػك السخكدية عجداً مغ الأدوات الشقجية كأسمحة لها لتسكشها مغ التجخل لسخاقبة العسميات الائتسانية لمبشػك 
وعمى الخغع أن مجسػع الأدوات التي . التجارية وكحا لإدارة السعخوض الشقجي لمجولة وفقاً للأهجاف السصمػب تحكيقها

تدتخجمها البشػك يعتبخ محجوداً، إلا أن الباحثيغ في مجال الشطخية الشقجية اعتادوا ترشيف كل مشها تحت مدسيات 
وقج يتع هحا التقديع  إلى . فعمى سبيل السثال قج يتع ترشيف هحا الأدوات إلى أدوات كسية وأخخى نػعية. مختمفة

أدوات إلدامية مغ قبل الدمصات وأخخى خاضعة لقػى الدػق وأخيخا هشاك التقديع الحجيث لهحا الأدوات الحي يفخق 
 .بيشها مغ حيث شبيعة كل مشها فيقدسها إلى أدوات غيخ مباشخة وأدوات مباشخة

. الأدوات الكسية: أوولاً 
تدتهجف هحا الأدوات التأثيخ عمى حجع الشقج والائتسان السرخفي وبالتالي عمى الكسيات السعخوضة في الاقتراد 

يصمق عمى هحا الشػع مغ الػسائل عادة التقميجية لأنها نست مع نسػ السرارف السخكدية واستعسمت ولا تدال تدتعسل 
: عمى نصاق واسع في البمجان الستقجمة اقترادياً وأهع هحا الأدوات

تتسثل هحا الدياسة في تغييخ سعخ إعادة الخرع، وهػ سعخ الفائجة الحي : سياسة معجل إعادة سعخ الخرع .1
وذلظ لمحرػل . يتقاضاا السرخف السخكدي عشجما تمجأ إليه السرارف التقميجية بغخض زيادة احتياشياتها

عمى مػارد نقجية إضافية، والهجف مغ سياسة الخرع هػ إما التأثيخ عمى العخض الشقجي أو التأثيخ عمى 
 .ولا تتحكع في الاثشيغ معاً . معجل الفائجة قريخة الأجل

يقرج بها قيام البشظ السخكدي بذخاء أو بيع أذونات الخدانة والدشجات الحكػمية، : عسميات الدػق السفتػحة .2
أو السزسػنة مغ الحكػمة، والأوراق السالية برفة عامة، قريخة أو شػيمة الأجل، سػاء مباشخة أو مغ 

أما الأهجاف السشتطخ تحققها مغ جخاء . خلال سػق رأس السال، وذلظ بالتعامل مع البشػك والأفخاد والذخكات
التأثيخ عمى حجع الاحتياشيات الفائزة لجى البشػك : أولاً : استخجام هحا الأداة فتتحجد في بعجيغ أساسيغ هسا

التجارية بالديادة أو الشقز مسا يؤثخ عمى كل مغ حجع الائتسان وحجع السعخوض الشقجي والصمب عمى 
محاولة إيجاد علاقة مدتقخة بيغ : ثانياً . الاستثسار بالذكل الحي يتساشى مع الأهجاف الاقترادية لمجولة

 .سعخ الفائجة في كل مغ الدػق الشقجي
ي كل ف تعج هحا الػسيمة ذات تأثيخ قػي عمى عخض الشقج، لأنها تؤثخ :سياسة الاحتياشي الشقجي الإجباري  .3

مغ مقـجار الػديعة الحخة لجى البشػك التجارية، وكحلظ عمى حجع السزاعف؛ فإذا كان لجى البشـػك التجارية 
فإن أقرى حج % 20 مميػن ديشار، وكانت ندبة الاحتياشي الشقجي الإجباري هي 10ودائع نقجية مقجارها 

 %25مميػن ديشارا، فمـػ قـام البشظ السخكدي بخفع ندبة الاحتياشي إلى  50يسكغ لهحا البشػك أن تػلجا هػ 

                                                             
.15، 14 فهمً، أدوات السٌاسة النمدٌة التً تستخدمها البنون المركزٌة فً التصاد إسلامً، ص

28
  

.42حجاج، أثر تطبٌك أدوات السٌاسة النمدٌة على أداء المصارف الإسلامٌة، ص
 29

  
.15 فهمً، أدوات السٌاسة النمدٌة التً تستخدمها البنون المركزٌة فً التصاد إسلامً، ص

 30
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 %10مميػن ديشاراً، بيشسا لػ قام البشظ السخكدي بخفس هحا الشدبة إلى  40فإن أقرى حج يسكغ تػليجا هـػ 
 . ر مميػن ديشا100هػ  (الػدائع)فإن أقرى مـا يسكغ لمبشػك التجارية تػليجا مغ الشقج 

. الأدوات الكيفية أو الشهعية:  انيالاً 
وهي وسائل تدتخجم نفذ الأدوات الكسية، ولكغ تػجه إلى استخجامات معيشة للائتسان، في حيغ أن الػسائل الكسية 

 :ومغ هحا الأساليب. تؤثخ في الحجع الكمي للائتسان
فخض أسعار إعادة خرع انتقائية، فيخفس البشظ السخكدي مثلًا فائجة القخوض الرشاعية والدراعية  .1

 .والإسكان، ويخفعها عمى القخوض التجارية أو استيخاد الكساليات، أو يزع غصاء عالياً لاستيخادها

وضع قيػد عمى إقخاض السدتهمكيغ لمدمع السعسخة، كخفع مقجم الثسغ أو إنقاص مقجار الائتسان أو مجة  .2
 .الدجاد

الشدب الانتقائية للاحتياشي القانػني لمبشػك، كأن يدتبجل جدء مغ الاحتياشي الشقجي في خديشة البشػك  .3
 .بأنػاع معيشة مغ الاستثسار

وضع سقػف ائتسانية لا يتخصاها الائتسان بالشدبة لإقخاض قصاعات محجدة أو وضع حج أقرى لشسػ  .4
 .الائتسان

 .اشتخاط مػافقة البشظ السخكدي في بعس العسميات .5

 .تحجيج آجال مختمفة لاستحقاق القخوض حدب أوجه استخجامها .6

. الأدوات السذتركة للدياسة الشقدية:  اللالاً 
بفعل الرعػبات التي واجهت الأدوات الكسية والشػعية وعجم قجرتها عمى حل السذكلات في بعس البمجان وتحقيق 

كامل للأهجاف  السخجػ، بجأت السرارف السخكدية في البحث عغ أساليب أخخى تدتصيع مغ خلالها معالجة الحالات 
:  غيخ السخغػب فيها التي تريب الاقتراد ومغ هحا الأدوات

قيام السرخف السخكدي بذخح الحالة الاقترادية لمسؤسدات الشقجية برفة عامة والسرارف : الإقشاع الأدبي .1
التجارية برفة خاصة، وإقشاعها بالدياسة السشاسبة والتأثيخ في هحا السؤسدات كي تتبع سياسة اختيارية 

   .تتشاسب  مع ما تقتزيه الطخوف الاقترادية الدائجة

يفتخض نطخياً في حال تعحر استجابة البشػك التجارية لأسمػب الإقشاع الدابق أن يمجأ البشظ : لتعميساتا .2
السخكدي إلى إصجار التعميسات لإلدام البشػك التجارية ضسغ سياسته لإدارة الشقج في الاقتراد، ومغ أجل أن 

 .تكػن هحا التعسيسات ذات أثخ فعال يمجأ إلى الخقابة السباشخة والجداءات
 .التفتير عمى الحدابات والأصػل السسمػكة لمبشػك وتقييع شخق الإدارة الستبعة .3

أخيخاً يقػم البشظ بإجخاءات مباشخة كسشع إقخاضها أو رفع تكمفة الإقخاض إلى إجخاء إيقاف نذاط البشظ أو  .4
 .وضع مفػض عميه

                                                             
.9، صالسٌاسة النمدٌة ضوابطها وموجهاتها فً التصاد إسلامًعبادة،  

 31  
.24محمد، المصرفٌة الإسلامٌة السٌاسة النمدٌة، ص  
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. 46حجاج، أثر تطبٌك أدوات السٌاسة النمدٌة على أداء المصارف الإسلامٌة، ص
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.10، صالسٌاسة النمدٌة ضوابطها وموجهاتها فً التصاد إسلامًعبادة،  

34
  

.25محمد، المصرفٌة الإسلامٌة السٌاسة النمدٌة، ص
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. الركػك الإسلامية كبجيل عغ الدشجات التقميجية: السبحث الثالث
. الدشجات التقميجية والفخق بيشها وبيغ الركػك الإسلامية: السصمب الأول

: الدشدات التقليدية: أوولاً 
 :تعريفها

الدشجات مغ الأوراق السالية التي ترجرها الذخكات السداهسة أو السؤسدات أو الجول وهي الركػك القابمة لمتجاول  
 .التي ترجرها الذخكات أو السؤسدات ويسثل هحا الرظ قخضاً شػيل الأجل يعقج عادة عغ شخيق الاكتتاب العام

وعخف جميل قدصػ الدشجات الاستثسارية التي ترجرها الجولة بأنها ما تعخض لمجسهػر لغخض استثسار رؤوس أمػالهع 
 .فيها مقابل فائجة ندبية مزسػنة، ويعيغ إشفاؤها بإعادة رأس السال والفػائج في مػعج محجد

:  خرائرها
 .ترجر الدشجات بكيسة متداوية لجسيع السدتثسخيغ .1

 .الدشجات تسثل التداماً عمى الذخكات الرادرة .2

 .لحامل الدشج الحق في قيسة القخض الحي قجمه مع فػائجا سػاء ربحت الذخكة أو خدخت .3

 .قابمية الدشج لمتجاول .4

 .أداة استثسار تػفخ التسػيل اللازم لمذخكات أو الحكػمات دون تجخل حامل الدشج في الإدارة .5

: أنهاعها
، وسشجات غيخ مزسػنة بأصػل (كالأراضي والسباني)سشجات مزسػنة بأصػل : مغ حيث نػع الزسان -

 .معيشة
 .سشج لحاممه، وسشج مدجل باسع السدتثسخ: مغ حيث إمكانية التجاول -

سشجات تباع بالكيسة الاسسية التي أصجرت بها، وسشجات تباع : مغ حيث الكيسة التي ترجر بها الدشجات -
 .، وسشجات تباع بكيسة أعمى مغ قيستها الاسسيةبخرع عمى الكيسة الاسسية

 .الدشجات التي ترجرها الذخكات، والدشجات الحكػمية، والدشجات الجولية: مغ حيث الجهة السرجرة لمدشجات -

سشجات تحخر بالعسمة الػششية لمجهة السرجر، وسشجات تحخر : مغ حيث العسمة التي تحخر بها الدشجات -
 . بالعسمة الأجشبية
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 : مغ حيث الحقػق والامتيازات السقجمة لمسالكيغ -

 . الدشجات القابمة لمتحػيل إلى أسهع .1

 .الدشجات السذاركة في الأرباح .2

 .(متحخك)الدشجات بسعجل كػبػن متغيخ  .3

 .الدشجات السختبصة بالسعيار الشقجي .4

 .الدشجات ذات العػائج السختبصة بأسعار الحهب -

الدشجات التي تدجد عشج تاريخ الاستحقاق، والدشجات التي تدجد قبل تاريخ : مغ حيث شخيقة الدجاد -
 .الاستحقاق

 .سشجات قريخة الأجل، وسشجات متػسصة الأجل، وسشجات شػيمة الأجل: مغ حيث الأجل -

 .سشجات ذات أسعار فائجة ثابتة، وسشجات ذات أسعار فائجة متحخكة: مغ حيث سعخ الفائجة -
: حكسها

 3/1990/ 20-14قخر مجسع الفقه الإسلامي الجولي في مؤتسخا الدادس السشعقج في ججة 
: ما يمي بسا يخز الدشجات

إن الدشجات التي تسثل التداماً بجفع مبمغها مع فائجة مشدػبة إليه أو نفع مذخوط محخمة شخعاً مغ حيث الإصجار  :أوولاً 
ولا أثخ . أو الذخاء أو التجاول، لأنها قخوض ربػية سػاء أكانت الجهة السرجرة لها خاصة أو عامة تختبط بالجولة

لتدسيتها شهادات أو صكػكاً استثسارية أو ادخارية أو تدسية الفائجة الخبػية السمتدم بها ربحاً أو ريعاً أو عسػلة أو 
 .عائجاً 

تحخم أيزاً الدشجات ذات الكػبػن الرفخي باعتبارها قخوضاً يجخي بيعها بأقل مغ قيستها الاسسية، ويدتفيج  : انيالاً 
 .أصحابها مغ الفخوق باعتبارها حدساً لهحا الدشجات

كسا تحخم أيزاً الدشجات ذات الجػائد باعتبارها قخوضاً اشتخط فيها نفع أو زيادة بالشدبة لسجسػع السقخضيغ، أو  : اللالاً 
 .لبعزهع لا عمى التعييغ، فزلًا عغ شبهة القسار

: الفرق بين الدشدات التقليدية والركهك الإسلامية:  انيالاً 
بسقارنة الركػك الإسلامية بالدشجات التقميجية يتبيغ أن هحا الأخيخة لا يتحسل حاممها أي خدارة تمحق بالأصػل التي 

وأن تجاول الدشج لا يدتمدم نقل . تسمكها الجهة السرجرة، وأنها لا تسثل حرة في التسػيل الشقجي عمى أساس الخبا
وأن مجة الدشجات لا . بل يشتقل السبمغ الشقجي (التي تربح حقاً خالراً لمجهة السرجرة)حرة ممكية تمظ الأصػل 

فقج تديج السجة عغ مجة السذخوع أو تشقز عشه لعجم ارتباشها به ولا . تختبط بالسذخوع السسػل مغ مبالغ الاكتتاب
  . تخاعي أي ضػابط شخعية في إصجارها أو إدارتها أو تجاولها

                                                             
.67 كمال، الصكون وتطبٌماتها المعاصرة بدٌلاً عن السندات التملٌدٌة، ص

44
  

.68 المرجع السابك، ص
45

  
 . https://www.iifa-aifi.org/1813.html ،ًمولع مجمع الفمه الإسلامً الدول 

46
  

.26و25 دوابه، الصكون الإسلامٌة بٌن النظرٌة والتطبٌك، ص
47
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الركػك الإسلامية غيخ قابمة لمتحػل إلى أسهع لأن الركػك عبارة عغ مذخوعات أو أنذصة قائسة، أما الدشجات 
 .قابمة لمتحػل إلى أسهع

 في ديشاً  يسثل الدشج حامل أن حيغ في خاص، استثساري  نذاط أو مذخوع أصػل ممكية في حرة يسمظ الرظ حامل أن

 .عيشية بأصػل يتعمق ولا ترجرا التي الذخكة ذمة
مغ حيث الأرباح والعػائج فالخبح في الركػك الإسلامية غيخ مقصػع أو غيخ محجد إنسا قائع شبقاً لقاعجة الغشع بالغخم 
أي مبجأ السذاركة بالأرباح والخدائخ، أما الدشجات فالخبح فيها عمى شكل فػائج دورية ومحجدة مدبقاً بغس الشطخ عغ 

 .(خدائخ)تحقق أرباح لمسذخوع مغ عجمه 
في الركػك الإسلامية تشذأ هيئة ذات شخرية مدتقمة مسمػكة لحاممي الركػك لتسثيمهع مع الجهات الأخخى 

باعتبارهع أرباب أو أصحاب الأمػال، أما الدشجات فتشذأ هيئة ذات شخرية مدتقمة مسمػكة لحاممي الدشجات لتسثيمهع 
 .مع الجهات الأخخى باعتبارهع مقخضيغ الكيسة الشقجية

في الركػك الإسلامية لا يػجج ضسان لخأس مال حاممي الركػك ويسكغ شخعاً أن يتبخع شخف ثالث بالزسان 
شخيصة أن يكػن مشفرلًا في شخريته مدتقلًا بحمته السالية عغ شخفي العقج، أما الدشجات فتزسغ الجهة السرجرة 

 .رأس السال والفػائج بغس الشطخ عغ أية نتائج مالية تحجث لمجهة السرجرة أو السذخوع أو الشذاط
في الركػك الإسلامية يسكغ أن يكػن الإشفاء كمياً في نهاية مجة الإصجار أو جدئياً بالتجرج خلال سشػات الإصجار 
مخاعاة الزػابط الذخعية الستعمقة بإصجار الركػك وتجاولها ومبجأ العجل والسداواة بيغ حسمة الركػك، أما الدشجات 
يسكغ أن يكػن كمياً في نهاية مجة الإصجار أو جدئياً بالتجرج خلال سشػات الإصجار وفق السشرػص عميه في نذخة 

 .الإصجار
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
.77 كمال، الصكون وتطبٌماتها المعاصرة بدٌلاً عن السندات التملٌدٌة، ص 

48  
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: السصمب الثاني
. استخجام الركػك الإسلامية في الدياسة الشقجية والتحجيات التي تػاجه صشاعتها

لقج تسكغ عجد مغ الباحثيغ والسؤسدات السرخفية بفزل مغ الله خلال الدشػات القميمة الساضية مغ استحجاث عجد 
مغ الركػك كان مغ ضسغ أغخاضها الاستخجام كبجائل لمدشجات الحكػمية الخبػية الستعامل بها في الأسػاق الشقجية 

صكػك السزاربة، وأسهع السذاركة في شخكات : ومغ أمثمة هحا الركػك. كأدوات لمتحكع في حجع السعخوض الشقجي
استثسارية وصكػك لمسذاركة في عسميات إجارة عمى أصػل عيشية متشػعة، حيث تختمف الأنذصة الرادرة عمى قػتها 

 .(نهائية، وسيصة، مػاد خام)، وحدب نػع الدمعة (صشاعي، زراعي، خجمي)حدب القصاع الاقترادي 
شخح بعس الباحثيغ سشجات السقارضة كبجيل لمدشجات وشهادات الاستثسار وهػ : نذأة فكرة الركهك الإسلامية

 1977اصصلاح مدتحجث قجمه الجكتػر سامي محسػد عشج وضع مذخوع قانػن البشظ الإسلامي في الأردن عام 
وقج شػرت .  مشها إيجاد البجيل الإسلامي لدشجات القخض التي تقػم عمى أساس الفائجة الخبػيةوكان السقرػد

   .هحا الفكخة حيشسا عخضت عمى وزارة الأوقاف في الأردن للاستفادة مشها في إعسار أراضي الأوقاف
وقج عخفها القانػن الأردني الخاص بها بأنها الػثائق السحجدة الكيسة التي ترجر بأسساء مالكيها مقابل الأمػال التي 

 .قجمػها لراحب السذخوع بعيشه بقرج تشفيح السذخوع واستغلاله وتحقق الخبح
 :، صكػك القخاض السخكديةاستخدام الركهك في الدياسات الشقدية

:  تحتاج الدمصات الشقجية في كل دولة إلى وسيمة لتحقيق عجة أغخاض، مشها
 .سهػلة انتقال الأمػال فيسا بيغ البشػك .1

 .سهػلة التحكع في معجلات التػسع الشقجي .2
ولتحقيق كلا الغخضيغ يسكغ ترسيع نػع مغ الأدوات السالية مختمفة الآجال عمى نفذ الأسذ التي ترسع عميها 

 :الركػك يسكغ أن ندسيها الركػك السخكدية، تتستع بالخرائز التالية
 .يرجرها البشظ السخكدي في الجولة .1

 .تباع لمجسهػر ولمبشػك .2

وعمى الشدق  (عمى أساس السزاربة ـػ القخاض)تػضع حريمتها كػدائع استثسارية لجى البشػك الإسلامية  .3
 :التالي

 .ودائع ادخارية يسكغ الدحب مشها والإضافة إليها في أي وقت . أ

 .ودائع استثسارية مصمقة بآجال تتخاوح بيغ شهخ ومزاعفاته . ب

مخة )ودائع استثسارية مقيجة في محافظ خاصة، يسكغ الدحب مشها والإضافة إليها في مػاعيج محجدة  . ت
  .(كل شهخ مثلاً 

                                                             
. 43فهمً، أدوات السٌاسة النمدٌة التً تستخدمها البنون المركزٌة فً التصاد إسلامً، ص 

 54  
.226 الإسلامً، ص شبٌر، المعاملات المالٌة المعاصرة فً الفمه

55  
.227 المرجع السابك، ص
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.227 المرجع السابك، ص
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نطخاً لأن حريمة صكػك القخاض السخكدية سػف تدتثسخ في أنذصة عيشية، فإنها تسثل حرراً في ممكية  .4
 .مػجػدات يغمب عميها أن تكػن أعياناً، وبحلظ يحل تسمكها وتجاولها

يؤسذ البشظ هيئة خاصة مدتقمة تسثل مرالح حسمة الركػك، ويقػم بإدارتها مسثمػن عغ كبار حسمة  .5
 .الركػك

 : تقػم الهيئة الخاصة بسا يمي .6

 .بيع الركػك وتػزيع حريمتها عمى البشػك الإسلامية . أ

تحريل الأرباح عشج تػزيعها، ومغ ثع سجادها لسلاك الركػك بسا يتشاسب مع فتخات حيازة كل مالظ  . ب
 .مغ صظ معيغ

صشاعة الدػق بالشدبة لمركػك، مغ خلال تمقي عخوض البيع والذخاء للإصجارات القائسة وإعلانها،  . ت
 . والتػفيق بيشها، وإجخاءات سجاد الثسغ وتحػيل السمكية

مسا سبق يتبيغ أن الركػك تربح أداة يسكغ أن يقرخ أجمها إلى أيام، ويصػل إلى سشػات،  فتكػن صكػك 
كسا أنها أدوات . تدتخجم لشقل الأمػال فيسا بيغ البشػك لفتخات قريخة.السزاربة السخكدية قريخة الأجل أداة نقجية جيجة

وفي كلا الحالتيغ يحقق استثسار حريمة . مالية جيجة لجسع الأمػال واستثسارها مغ خلال مؤسدات التسػيل الإسلامي
 .الركػك مػرداً تشسػياً جيجاً 

كع أنه مغ السسكغ لمبشظ السخكدي استخجام صكػك القخاض السخكدية كأداة لمتحكع في معجلات التػسع الشقجي، كسا 
 :يمي

يقػم البشظ السخكدي بزخ الأمػال في الاقتراد عغ شخيق : في حالة الخغبة في زيادة معجل التػسع الشقجي .1
شخاء كسية مغ الركػك مغ الهيئة الخاصة، وبالتالي تقػم الهيئة بػضع الحريمة تحت إشخاف البشػك 

 .الإسلامية لاستثسارها مباشخة في الاقتراد

يقػم البشظ السخكدي ببيع كسية مغ الركػك التي يحتفظ : في حالة الخغبة في خفس معجل التػسع الشقجي .2
 .بها لجيه إلى الجسهػر لكي يستز جدءاً مغ الديػلة الستجاولة

 :أهم التحديات التي تهاجه صشاعة الركهك الإسلامية
 .غياب الإشار التذخيعي والتشطيسي، خرػصاً مع الاختلافات الذخعية حػل شخعية بعس السشتجات .1

عجم ترشيف مثل هحا الأوراق مغ الشاحية الائتسانية مسا ساهع في خفس العػائج الستػقعة مشها وضعف  .2
 .رقابة السؤسدات السالية الجولية التي تحطى بها

 .غياب سػق إسلامي عمى مدتػى الجول العخبية يزسغ تدػيق مثل هحا السشتجات .3

نقز الكػادر البذخية التي تحسل عبء تصػيخ هحا الرشاعة رغع الانتذار الػاسع الحي عخفته الريخفة  .4
. الإسلامية

  
                                                             

.44 الجارحً وأبو زٌد، أسواق الصكون الإسلامٌة وكٌفٌة الارتماء بها، ص
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: الخاتسة
: يسكغ ذكخ أهع نتائج البحث وتػصياته مغ خلال ما يأتي

: الشتائج: أولاً 
وثائق متداوية الكيسة تسثل حرراً شائعة في ممكية أعيان أو مشافع أو : يسكغ تعخيف الركػك بأنها .1

خجمات أو في ممكية مػجػدات مذخوع معيغ أو نذاط استثساري خاص، وذلظ بعج تحريل قيسة الركػك 
 .وقفل باب الاكتتاب وبجء استخجامها فيسا أصجرت مغ أجمه

تقػم الركػك عمى السذاركة في تسػيل مذخوع أو عسمية استثسارية متػسصة أو شػيمة الأجل وفقاً لمقاعجة  .2
الذخعية الغشع بالغخم أي السذاركة في الخبح والخدارة، وهي متػافقة مع أحكام الذخيعة الإسلامية، تع 

 .ابتكارها لتكػن بجيلًا عغ الدشجات التقميجية التي تعتسج في فمدفتها عمى الخبا السحخم شخعاً 

أن الركػك ورقة مالية مزبػشة : لمركػك الإسلامية خرائز تسيدها عغ باقي الأوراق السالية مشها .3
 .بالزػابط الذخعية، وتسثل أصػل حكيكية مسمػكة لحسمة الركػك

تػجج عجة ضػابط شخعية تزبط عسمية إصجار وتجاول الركػك صجرت عغ مجالذ شخعية معخوفة مثل  .4
 .السجمذ الذخعي لهيئة السحاسبة والسخاجعة لمسؤسدات السالية الإسلامية

الإجخاءات والأساليب الستعجدة التي تتخحها الدمصات الشقجية في الجولة : يسكغ تعخيف الدياسة الشقجية بأنها .5
في إدارة كل مغ الشقػد والائتسان وتشطيع الديػلة اللازمة للاقتراد الػششي لتحقيق أهجاف الجولة الاقترادية 

 .والاجتساعية والدياسة السالية

أدوات : تدتخجم الدياسة الشقجية العجيج مغ الأدوات لتحقيق أهجافها وتشقدع هحا الأدوات إلى ثلاث مجسػعات .6
 .كسية، نػعية، ومذتخكة

ورقة مالية ترجرها الذخكات والسؤسدات قابمة لمتجاول وتسثل قخض شػيل : يكسغ تعخيف الدشجات بأنها .7
 .الأجل وتعقج عغ شخيق الاكتتاب العام

 ممكية في حرة يسمظ الرظ حامل أن: هشاك فخوقات جػهخية تفرل بيغ الركػك الإسلامية والدشجات مشها .8

 ولا ترجرا التي الذخكة ذمة في ديشاً  يسثل الدشج حامل أن حيغ في خاص، استثساري  نذاط أو مذخوع أصػل

 .عيشية بأصػل يتعمق

 .يسكغ لمبشظ السخكدي استخجام صكػك القخاض السخكدية لمتحكع في حجع السعخوض الشقجي .9

هشاك تحجيات تػاجه صشاعة الركػك الإسلامية مشها الاختلافات الذخعية حػل شخعية بعس السشتجات  .10
 .وغياب سػق إسلامي عمى مدتػى الجول العخبية يدػق لسثل هحا الأوراق السالية

 

:  التػصيات: ثانياً 
 .تفعيل دور الركػك الإسلامية كبجيل شخعي عغ الدشجات التقميجية   .1

إيجاد سػق إسلامي يداعج عمى نسػ وازدهار مشتجات الهشجسة السالية الإسلامية عامة والركػك الإسلامية  .2
 .خاصة

 .زيادة الػعي الاستثساري بخرػص الأوراق السالية الإسلامية مثل الركػك والإسلامية وغيخها .3
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 .الاشلاع عمى  التجارب الدابقة لاستخجام الركػك الإسلامية في الدياسة الشقجية والاستفادة مغ خبخاتها .4

 .ضخورة العسل عمى تكػيغ كػادر بذخية متخررة لجعع صشاعة الركػك الإسلامية .5

 .ضخورة وجػد قػانيغ فعالة تشطع عسل الركػك الإسلامية .6

 .ضخورة الالتدام بالزػابط الذخعية التي تشطع إصجار وتجاول الركػك الإسلامية .7

 .صشاعة صكػك إسلامية تشاسب احتياجات السجتسع الإسلامي السختمفة .8
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