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 شكر وتقدير

الحمد لله أولاً الذي وفقني لإتمام هذه الدراسـة  والشـكر نانياً لأسـتاذي الفااـل الدكتور عبد المنعم السيد علي الذي       

وشملني بمظلة رعايته العلمية طيلة فترة إعداد هذه الأطروحة  فكان معلماً وموجهاً ومرشداً  وكان دائم النصيحة بلا تكرم 

 .كلل  وكانت جديته المميزة في النصح والتوجيه خير معين لي إلى أن فرغت من إعدادها 

تنان كفاء ما أنفقوا من جهد في تقويم الاستبانة أما الأسـاتذة الأكارم أعاـاء لةنة المناقشـة فلهم جزيل الشكر وعظيم الام

أول الأمر وتعـديلهـا إلى الواـــي الـذي انتهـت إليـه  وكفـاء مـا أنفقوا من وقـت في قراءة هذه الأطروحة  وما قدموه من 

 ملحوظات رافقت إعدادها  ومن جهد في مناقشة صاحبها.

يد في مساعدتي حين إعداد هذه الأطروحة  سواء بتوزيي كما أشـكر جميي الإخوة والأخوات الذين أسـهموا من قريأ أو بع

 الاستبانة أم بةمعها  أم بقراءتها وإبداء الملحوظات القيمة التي أفدت منها .

 والحمد لله أخيراً على نعمته وفاله وكريم عطائه
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 الملخص         

 " متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا "

 دراسة ميدانية ""  

 إعداد

 أحمد أسعد المسعودي

 إشراف 

 المنعم السيد عليد. عبد  .أ

 

اسـتهدفت الدراسة البحث في متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية  والإجابة عن الساال التالي  هل توجد علاقة ذات دلالــــة    

                    إحصائية وفق آراء عينة المبحونين بين المتطلبات الاقتصادية والتشريعية والاجتماعية لإنشاء سوق مالية إسلاميـة في ليبيا ؟         

وللإجابة عن هذا الســاال ســعت الدراســة إلى تحديد المتطلبات الاقتصــادية والتشرــيعية والاجتماعية في الاقتصــاد الليبي  فقد     

اسـتطلي الباحث الةهات التي لها علاقة بمواـوع الدراسـة عن طريق اسـتبانة بحثية خاصة واعت لهذا الغرق  وقد وزعت على 

ين هم عينة الدراســـة. وقد  شـــملت العينة مديري الإدارات في أمانة الاقتصـــاد والمالية  وأمانة التخطيط  ومةلس ( مبحون862)

التخطيط الوطني  ومصرـف ليبيا المركزي  إاـافة إلى مديري إدارات المصـارف التةارية العامة  والخاصة  والمتخصصة  ولةنة إدارة 

لوساطة المالية  وعينة من جمهور المستثمرين . إاافة إلي إجراء مقابلات شخصية مي بعض سـوق الأوراق المالية الليبية  وشركات ا

مديري الإدارات  في العينة المذكورة  وقد توصـــلت الدراســـة إلى عدة نتائج أهمها وجود علاقة ذات دلالة إحصـــائية بين كل من 

مح إسلامية  أي أن المتطلبات المحددة متوافرة كلها بدرجة تسالمتطلبات الاقتصـادية والتشرـيعية والاجتماعية  وإنشاء سوق مالية 

بإنشــاء ســوق مالية إســلامية في ليبيا . ومن هنا فقد أوصــت الدراســة بالمبادرة لإنشــاء الســوق  وهو ما يســتوجأ ســن القوانين  

تعرف على مية في هذا المةال  والوالتشرــيعات  واللوائح المالية التي تتعلق بتيســيســه  والاســتهداء بتةارب الدول العربية والإســلا 

 كيفية التغلأ على أية عوائق قد تواجهها في هذا الشين .
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Abstract 

    This study aimed at  answering the question : Is there a  significant statistical relationship 

between the  legislative, economic, and social requirements as basic  conditions and 

essential requirements  for establishing  an Islamic financial  market  in Libya ? It also tried 

to determine the extent to which these requirements are available in Libya. The researcher 

attempted to explore the opinions of persons and institutions in Libya who are concerned 

or are in touch with the subject matter of this research. This was done through a 

questionnaire designed specially for this purpose and distributed to (209) persons 

representing the sample of the study. In addition, the researcher interviewed the concerned 

directors in the Ministry of Economics the Ministry of  planning, the National planning 

Council, the Libyan Central Bank, the managers of the private and state commercial banks 

the Administrative Committee of the Libyan Stock Exchange Market and the brokerage firm  

in addition to a sample of private investors. 

 The...study.reached.several.conclusions..The.most.important                                                                                                

of   which is that there is a statistically positive significant relationship between the 

economic, legislative and social requirements for establishing an Islamic Stock Exchange 

Market in Libya. Based on the   results, the researcher recommended that the Libyan 

authorities enact the necessary legislations for such a purpose in light of the experience of 

other Arab and Islamic countries in this field.                                                                        
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 الفصل الأول

  تمهيد           

 يستوجأ إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا العديد من المتطلبات في النظام الاقتصادي الليبي  من حيث     

التشريعات المالية والاقتصادية والرقابية والأنظمة المتبعة. وهذه المقومات تتطلبها المرحلة القادمة للاقتصاد الليبي  

لتحديث هياكله الحالية  وتغييرها وتطويرها  ومن أهم التطورات الةديدة على هذا الصعيد المنشور الذي أصدره 

مصارف التةارية الليبية في البدء بتقديم أدوات مالية جديدة  تتوافق للأذن لل 8662-7-12مصرف ليبيا المركزي  في 

وأحكام الشريعة الإسلامية  وذلك عن طريق نوافذ أو فروع مصرفية يتم تخصيصها لمثل هذه الأدوات البديلة  وهي 

ل  الإجارة  لاحقة  مث التمويل على أساس المرابحة  والمااربة  والمشاركة  كما يمكن تقديم أدوات مالية أخرى في مرحلة

 (.8-1  8662والاستصناع والسلم  بعد دراستها  وتطوير العقود الخاصة بها )مصرف ليبيا المركزي 

والسوق المالية الإسلامية كإحدى  إن هذه الخطوة ستكون بمثابة نواة للمساعدة في تطوير أسواق رأس المال

من تخطيط وتنفيذ سياسة نقدية فعالة في إطار برنامج مالي  المركزي أدوات السياسة النقدية  بحيث يتمكن المصرف

تطوير ذلك لإيةاد سوق مالية إسلامية عالمية تسعى إليها الشعوب الإسلامية  وخاصة في  ونقدي متكامل  ويمكن

 دولة مثل ليبيا تقر بالإسلام ديناً وشريعةً للمةتمي.   

عمل على إنشاء سوق مالية تعمل وفق الشريعة الإسلامية  بما ومن هنا فقد بات من الضروري التفكير الةاد وال   

يساعد على إتاحة فرص جديدة للاستثمار المالي المحلي  والعربي  والأجنبي  ويساعد في الوقت نفسه على تعزيز واي 

بقه من أسواق ا سالسوق الليبية ليصبح مركزاً مالياً يمتاز باستخدامه لمةموعة من الأدوات المالية الإسلامية  أسوة بم

 مالية في الدول الإسلامية والعربية كالإمارات  والبحرين  وماليزيا  والسودان .

ولذلك فإن هذه الدراسة تسعى إلى التعرف على طبيعة السوق المالية الإسلامية  ودراسة متطلبات إنشائها في ليبيا  

ية ول دون إنشائها  ويسهم في تعزيز القدرة التنافسوهو ما من شينه المساهمة في تذليل العقبات والصعوبات التي تح

لها  مقارنة بالسوق المالية التقليدية السائدة في الاقتصاد المعاصر  وتلبية احتياجات المستثمرين المتمثلة في إيةاد 

لمستثمرين ا نوع من التعدد والتنوع في الماسسات المالية الإسلامية المتاحة للاستثمار أمامهم  بما يلبي رغبات جميي

 في السوق الليبية .

 مشكلة الدراسة وعناصرها   

تتمثل مشـكلة الدراسة في عدم وجود سوق مالية إسلامية في ليبيا  وغياب الفرص الاستثمارية الشرعية المناسبة      

الدراسة  هذه مما يادي إلى احتفاظ الأفراد بفوائاهم المالية  التي تناسأ ميولهم الادخارية  ولذلك فإن الغرق من

 هو البحث  في المتطلبات الاقتصادية  والتشريعية  والاجتماعية  وهو ما من شينه المساهمة في تذليل العقبات 
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الصعوبات التي تحول دون إنشاء السوق المالية الإسلامية  ويمكن تحقيق الغرق من هذه الدراسة عن طريق الإجابة عن 
 الأسئلة التاليـة  

 ات دلالـة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية وإنشاء سوق مالية إسلاميـة في ليبيا ؟هل توجد علاقة ذ 

  هل توجد علاقة ذات دلالـة إحصائية بين المتطلبات التشريعية  وإنشاء سوق مالية إسلاميـة في ليبيا ؟ 

   ميـة في ليبيا ؟هل توجد علاقة ذات دلالـة إحصائية بين المتطلبات الاجتماعية  وإنشاء سوق مالية إسلا 

   هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية  والتشريعية  والاجتماعية وإنشاء سوق مالية

 إسلامية في ليبيا ؟

 فرايات الدراسة      

 بناء على ما سبق فقد صيغت فرايات الدراسة بصورتها العدمية                

 قة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا.لا توجد علا  الفراية الأولى 

   لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات التشريعية وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا.الفراية الثانية

 يبيا.تماعية وإنشاء سوق مالية إسلامية في ل  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاجالفراية الثالثة

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات )الاقتصادية  والتشريعية  والاجتماعية( وإنشاء  الفراية الرابعة 

 سوق مالية إسلامية في ليبيا.

 نموذج الدراسة    

د مية في ليبيا  فسيقوم الباحث بتحدينظراً لكون مواوع هذه الدراسة هو متطلبات إنشاء سوق مالية إسلا 

العوامل المستقلة التي تانر في إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا  واعتبار إنشاء السوق متغيراً تابعاً  وذلك حسأ 

 نموذج الدراسة التالي 

 المتغير التابي      المتغيرات المستقلة
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مالية إسلامية في ليبيا  سيعتمد البحث على مةموعة من العوامل  وحيث إن الدراسة تتعلق بدراسة متطلبات إنشاء سوق

)المتغيرات( المستقلة  التي يتوقي الباحث أنها تانر في إنشاء سوق مالية إسلامية  لذا فإن الشكل السابق يبين المتغير التابي  

بانة  بناء حيث  صمم الباحث فقرات الاستويشار إليه بإنشاء سوق مالية إسلامية  الذي يتينر بمةموعة المتغيرات المستقلة  

 عليها للبحث في المتطلبات الاقتصادية  والتشريعية  والاجتماعية لإنشاء السوق المالية الإسلامية  

 المتطلبات الاقتصادية 

   ء ايقصد بها الإجراءات والمكونات الأساسية المساندة  التي تتعلق بالنظام الاقتصادي المطلوب تحقيقها عند إنش

 -(  1226 365(   )شابرا  807  1278السوق المالية الإسلامية  وفيما يلي بيان أهم هذه المتطلبات )هواري  

  .القيام بإصلاحات اقتصادية شاملة تركز على مبدأ المشاركة في المدخلات والمخرجات 

  .توافر أسواق مالية منظمة عالية السيولة والكفاءة والتنظيم 

  ل أولي للإصدارات الإسلامية بالمستوى المنافس .توافر سوق رأس ما 

  . توافر سوق نقد أولي ونانوي إسلامي 

  . توافر عدد من الماسسات المالية الإسلامية المساندة 

  . توافر أدوات مالية إسلامية 

 اقتصادية متطلبات

 تشريعية متطلبات

 اجتماعية لباتمتط           

 

إنشاء سوق مالية إسلامية 
 في ليبيا

الاقتصادية  متطلباتال
 والتشريعية والاجتماعية
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 المتطلبات التشريعية وتتمثل في   

  ليبيا.توافر الأطر التشريعية التي تسمح بإنشاء سوق مالية إسلامية في  

 المتطلبات الاجتماعية وتتمثل في  

 .رغبة المةتمي الليبي في التعامل في السوق المالية الإسلامية 

 التعريف بالمصطلحات الإجرائية             

 لية المعاني المحددة إزاء كل منها أينما وردت في هذه الدراسة ايكون للمصطلحات الت    

ي سوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية للتعامل الشرعي بيعاً وشراءً    هالسوق المالية الإسلامية   -

في مختلف الأوراق المالية  ويقصد بسوق منظمة أنها تخاي إلى قوانين ولوائح وقواعد تنظم إداراتها وتحكم عملياتها  

ا شرعاً وبصيغ مشروعة )محي كما يقصد بالتعامل الشرعي أن يةري التداول فيها على أوراق مالية يصح إصداره

 ( . 88   1225الدين  

  هي ماسسات مالية تختص بةملة من الخصائص التي تتمثل أساساً في كونها مصارف تعمل  المصارف الإسلامية  -

وفقاً لأحكام الشرـيعة الإسلامية  وبالتحديد فهي لا تتعامل بالفائدة )الربا(  بمعنى أنها لا تتعامل في الديون  ولا 

السـلي المحرمة    وإنها مصارف شاملة حيث  يةمي نطاق عملها بين التةارة  والاستثمار  والخدمات  بالإاافة  في

 (61  8668إلى تمويل الاستثمار بيساليأ المشاركة في الربح والخسارة )الةارحي  

 وتمثل حصة شائعة في  هي عبارة عن صـكوك تصـدرها ماسسات مالية باعتبارها ماارب الأدوات المالية الإسـلامية -

رأسـمال مشرـوع معين أو مشرــوعات متعددة تشـارك في الأرباح المتوقعة والخســائر المحتملة  وتتميز تلك الأدوات 

 (.   826  8666بآجال متفاوتة وبقدرة مختلفة على التداول )كامل 

ات وشراءً بحيث تشكل إحدى القنو    هي السوق التي يتم فيها التعامل بالأوراق المالية بيعاً سـوق الأوراق المالية    -

التي ينساب فيها المال من الأفراد والماسسات والقطاعات المتنوعة بما يساعد على تنمية الادخار وتشةيي الاستثمار 

 (.  380   1277من أجل مصلحة الاقتصاد )الماسسة العربية لامان الاستثمار   

ــة  - قابلة للتداول بالطرق التةارية  وتمثل حقاً للمساهمين  الغ نقدية   هي عبارة عن صكوك تمثل مبالأوراق الماليـ

أو المقراـين  وتشـمل هذه الصكوك  الأسهم والسندات  التي تصدرها الشركات أو الماسسات أو المصارف أو الدول 

 (.  66  8666)الخثلان  

 أهمية الدراسـة        

 الية   تستمد هذه الدراسة أهميتها من الةوانأ الت       

  التصدي لمواوع مهم لم ييخذ حقه من الدراسة  وهو متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا  وهو من

 المواوعات الحديثة نسبياً في الفكر التمويلي الإسلامي.   
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لامية تحتاجها الإس إن هذا المواوع البحثي تكثر حاجة المسلمين إليه في ليبيا  وتتكرر حوله أسئلتهم  وإن السوق المالية  
المةتمعات الإسلامية لمعرفة أحكامها  ومتطلباتها  وكيفية إنشائها  وبخاصة بعد أن انتشرت متطلبات هذه السوق في 
معظم الدول. حيث إنها يمكن أن تشكل أساساً لأية جهود مستقبلية للتوسي في دراسة هذا المواوع  ولا سيما أنها من 

 المستوى المحلي بهذه الصفة  في حدود علم الباحث . الدراسات التي لم تبحث على

  ييمل الباحث أن تسد هذه الدراسة فةوة علمية وعملية في المةال المالي الإسلامي الذي يعاني من نقص كبير في

مةالات البحث العلمي  وبخاصة التطبيقي في بلد لا يزال نظامه الاقتصادي والمالي برمته  حتى تاريخه  يعمل وفق 

 فاهيم التقليدية  على الرغم من إقرار ليبيا للإسلام ديناً وشريعةً للمةتمي .الم

 محددات الدراسة 

 تتمثل أهم محددات الدراسة فيما يلي      

  كان هناك اعف بماهية السوق المالية الإسلامية وأدواتها  فبعض المديرين والمسئولين وأصحاب القرار  لا يملكون

 معرفة كافية عنها.  



www.manaraa.com

 

6 

 

الفصل الثاني    

 الأدب النظري والدراسات ذات الصلة

 المبحث الأول  المتطلبات اللازمة لإنشاء السوق المالية.

إن إنشـاء ونةاح السـوق المالية في أي بلد لا يتم بمةرد أمر أو قرار تصــدره الحكومة أو الســلطة السياسية في 

ت التي في ظلها تســـتطيي الســـوق القيام بوظائفها لدفي ذلـك البلـد  بل يحتاج الأمر إلى توافر مةموعة من المتطلبا

مسـيرة التنمية  وتتمثل أبرز المتطلبات اللازم توافرها لإنشـاء ســوق مالية ناجحة فيما يلي )الماســســة العربية لامان 

 (  9  1988الاستثمار 

 واوح الفلسفة الاقتصادية للدولة    -

رها التنموي إلا في ظل فلسـفة اقتصادية  تامن بدور القطاع إن الأسـواق المالية لا يمكن أن تنمو وتادي دو 

ــواق يتمثل في المدخرات )الفوائض المالية( من  ــادي  لأن جوهر عمل هذه الأس ــاط الاقتص الخاص  وأهميته في النش

ــتثمرين لإقام ــتثمارات المنتةة عن طريق توفير التمويلات اللازمة للمس  ةالأفراد  والماســســات  وتوجيهها نحو الاس

 مشروعاتهم . 

 توافر الاستقرار السياسي والاقتصادي     -

يمثل الاستقرار السياسي عامل نقة وجذب كبيرين للمستثمرين والمدخرين على حد سواء  ويشمل الاستقرار 

 السـياسي قدرة الدولة على بسط نفوذها وتطبيقها للقوانين النافذة التي تحمي حقوق المتعاملين في الأسواق المالية 

ــكل عوامل  ــتقرار النقدي  وانخفاق معدلات التاــخم والبطالة  يش ــادي  المتمثل في الاس ــتقرار الاقتص كما أن الاس

جذب هامة للمسـتثمرين  لذا يةأ على الدولة تبني السـياسـات الاقتصادية المشةعة والمحفزة للاستثمار الخاص  

 . دفي مسيرة التنميةوهذا سيةعل السوق المالية تادي دورها بشكل فعال بما يسهم في

 توافر الأطر التشريعية المناسبة    -

ـــحة والمرنة التي تحمي حقوق المتعاملين في القطاع الخاص  ـــواق المالية إلى توافر القوانين الواا تحتاج الأس

ـــهيلات  ـــادي عن طريق احتواء هذه القوانين على التس ـــاط الاقتص ـــة دور مهم في النش وتتيح له المةال في ممارس

ميزات المشـةعة والمحفزة على الاسـتثمار  كما يةأ أن تتميز التشريعات القانونية بالمرونة الكافية التي تةعلها والم

 قادرة على التكيف  واستيعاب المتغيرات الةديدة بالشكل الذي يادي إلى زيادة حركة السوق بشكل مستمر .

 تنوع الأدوات المالية     -

المالية هي التسرـــيي بعملية التنمية عن طريق جذب العديد من   بمـا أن الهدف الأســـاسي من الســـوق

 المدخرين والمستثمرين  فإن تنوع الأدوات المالية المتداولة في السوق 
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سيعمل على تحقيق ذلك الهدف  كونه سيتيح فرصة أكبر للمتعاملين لاختيار الأدوات التي تتلاءم مي ميولهم ومعتقداتهم 
 الدينية .

 دد المناسأ من الماسسات المالية والمصرفية  توافر الع  -

التةارية  والمتخصصة  والماسسات المالية الأخرى الكفاة  والقادرة على تعبئة المدخرات   صارفيعد توافر الم

وتســـويق الفرص الاســـتثمارية بالترويج الناجح لها  من أهم مقومات نةاح  الأســـواق المالية  حيث تعمل هذه 

وتشــةيي المدخرين والمســتثمرين على التوجه إلى الســوق المالي  وســيتحدد الســعر المناســأ  الماســســات على دفي

 للمستثمرين والمدخرين في السوق عند تعادل عرق الأموال مي الطلأ عليها  وهو جوهر عمل السوق المالية .

 توافر عدد من الشركات المساهمة    -

سـوق المالية  كون أسـاس عمل الســوق )البورصة( هو بيي تمثل الشركـات المسـاهمة شرطاً أسـاسـياً لقيام ال

 وشراء الأسهم التي تطرحها الحكومة أو الشركات المساهمة )السندات وسندات الشركات (.

 انسيابية المعلومات وفعالية نظام الاتصالات   -

ســواق غة في بناء الأيشــكل توافر المعلومات المالية  وغير المالية  الدقيقة عن الشـركـات المســاهمة أهمية بال

كـات بناء على ما هو متوافر من  ــهم هذه الشـر ــتثمار في أس ــتثمر يبني قراره بالاس ــاطها  لأن المس المالية  وتزايد نش

المعلومات عنها  وبالتالي فكلما كانت البيانات صــحيحة  وكاملة  وســهلة الحصــول عليها  أدى ذلك إلى تزايد فرص 

 نةاح قرارات المستثمرين .

نأ آخر يمارس نظام الاتصــال دوراً فاعلاً في تحريك الســوق  فكلما توافرت في البلد وســائل اتصــال ومن جا

حديثة أدى ذلك إلى ســهولة الاتصــال بين المتعاملين في الســوق داخلياً وخارجياً  وزاد بالتالي من نشــاطه وفعاليته في 

 أداء مهامه .

ـــوق الةيدة ( نلانة مقومات ر  Reilly: 1985:pp62-63وقد حدد ) ـــة للس هي  دقة  Good Marketئيس

 (Bernstein:1987:16-54-62)المعلومات وسرعة الوصـول إليها  وكفاءة التشـغيل والتسعير  والسيولة  كما أااف 

 لتلك السمات   ’ مختصر’  وفيما يلي عرقfairness  Marketسمة رابعة هي عدالة السوق  

 دقة وسرعة وصول المعلومات  -1

 Timely and Accurateالةيـدة يتوقي المتعـاملون أن يحصـــلوا على المعلومـات الـدقيقة  الســـوقفي 

Information  عن حةم وســـعر كل الصـــفقات التي أبرمت  كما يتوقعون أن يزودهم الســـوق بالظروف الحالية

 للسوق من حيث مستوى الطلأ والعرق للأوراق المالية  وسعري الشراء والبيي لكل ورقة مالية.

 فاءة التسعير وكفاءة التشغيل ك -8

استةابة الأسعار في السوق للمعلومات الةديدة التي  سرعة Pricing  Efficiencyيقصـد بكفاءة التسـعير 

 تصل إليه بما يعني أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة. 
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قة أي تكلفة المعاملات عند حدها فيقصد بها أن تكون تكاليف إبرام الصف Operation Efficiencyأما كفاءة التشغيل 
 الأدنى  وتةدر الإشارة إلى أن كفاءة التشغيل تعد متطلباً رئيساً لكفاءة التسعير.

 Liquidityالسيولة  - 3

تعني سـيولة الورقة المالية أن يســتطيي البائي والمشـتري إبرام الصــفقة بسرعـة  وبســعر قريأ من ســعر إبرام آخر 

لى افتراق عدم ورود معلومات جديدة إلى الســوق  وهذا يعني أن الســيولة تتطلأ ســمتي صــفقة للورقة نفســها  وذلك ع

اسـتقرار الأسعار أي عدم تعراها لتغيرات  Orderly Marketسـهولة التسـويق وانتظام الأسـعار ويقصـد بانتظام السـوق 

ة على توفير قدر ملائم من السيولكبيرة من صـفقة إلى أخرى  وتعمل المنشـآت المصـدرة للأوراق المالية مي أعاـاء الســوق 

 للأوراق المالية المتداولة .

 Fairness  Marketعدالة السوق  - 6

يقصـد بعدالة السـوق أن تتاح لةميي المتعاملين فيه فرصــاً متساوية للتعامل من حيث الوقت  ومن حيث 

 توافر المعلومات. 

تعمل على التيكد من سرعة وصــول المعلومات  ( فإن لةنة الأوراق المالية  والبورصــةBernsteinوكما أشــار)

المتـاحـة إلى المتعاملين كافة   كما أنها تعطي فرصـــاً متســـاوية لكل الراغبين في التعامل بورقة مالية معينة فعندما 

اـء  فإن إدارة البورصــة  يحدث خلل في التوازن بين العرق والطلأ على ورقة مالية نتيةة طلبيه كبيرة للبيي أو للشرـ

على تلك الورقة لوقت محدود  تةنباً لحدوث تغيرات كبيرة على الســـعر  Trading Haltما توقف التعامل  عـادة

الـذي تبـاع بـه الورقـة  ويعـد هـذا التوقف بمثـابـة إعلان لةميي المتعـاملين بـين هناك خللاً في التوازن بين العرق 

اـء  ويكون والطلـأ  فـإذا كـان العرق أكبر من الطلـأ فإن التوقف يعني دعوة لك ـ افة المتعاملين الراغبين في الشرـ

 التوقف دعوة للراغبين في البيي إذا كان الطلأ أكبر من العرق. 

وسـواءً أكانت الدعوة  للمشـترين أم  للبائعين فإن من شينها أن تحقق هدفين  الأول الحد من تدهور سعر 

ير في ســـعر الورقة المالية )حالة زيادة الطلأ الورقة )حالة زيادة العرق عن الطلأ( أو الحد من حدوث ارتفاع كب

 عن العرق(. 

والهدف الثاني هو إعطاء جميي المتعاملين فرصــاً متســاوية  للإفادة من الانخفاق المحتمل أو الارتفاع المحتمل في    

 سعر الورقة نتيةة عدم التوازن بين العرق والطلأ.

ت الأسـاسـية للسوق الكفء  وبالتالي يمكن القول بين السوق إن السـمات الأربي التي تم عراـها هي من المقوما  

 الةيدة هي تلك السوق التي تتسم بالكفاءة  وتحقق السيولة )الصفة الثالثة( لما يتداول فيها من أوراق مالية.
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 المبحث الثاني    الدور الاقتصادي للأسواق المالية .

ظائف المهمة التي تاديها في المةالين الاســـتثماري  يـيتي الاهتمام المتزايـد بـالأســـواق المـاليـة بســـبأ الو 

 والاقتصادي  وأهمها ما يلي  

  (Rose Peter, S.: 2000: p 3)التوجيه الكفء للموارد الاقتصادية    -1

سوق السوق  وحسأ آلــــية العمل بفي يتم اتخاذ سـعر التوازن للأوراق المالية بتفاعل البائعين والمشـترين 

فتتحرك الأموال الســـائلـة بالاتةاه الذي يحقق العائد المرغوب فيه من قبل المدخرين  وتتخذ المنـافســـة التـامـة  

ماسـسات الأعمال قراراتها التمويلية لتغطية نفقاتها الاستثمارية بناءً على سعر التوازن في السوق  وبالتالي تبقى في 

ت ثمارات التي تقل عوائدها عن مستوى رغباالاقتصاد الاستثمارات التي تحقق رغبات المدخرين  وتخرج منه الاست

 المدخرين من فوائد وأرباح. 

ولا يمكن لماســـســـات الأعمال أن تحقق عوائد مرتفعة إلا إذا كانت ســـلعها وخدماتها  وأهداف نشـــاطاتها تخدم 

ق غاياتها ية بما يحقالاقتصــادالموارد حاجات الأفراد ورغبات المةتمي  لذلك فإن آلية عمل الأســواق المالية تســهم في توجيه 

 في إشباع رغبات المةتمي.

الأســواق المالية في تنفيذ خطط التنمية الاقتصــادية عن طريق توفير الاحتياجات التمويلية اللازمة لهذه  تســهمكما 

ــكل قروق طويلة الأجل  ــخمية الناجمة عن الزيادة  الخطط على ش ــاعد على الحد من اانار التا في حةم  المفرطةكما تس

ئتمان  إاـافة إسـهامها في الحد من البطالة  وذلك  بإيةاد  فرص عمل جديدة عند تيسـيس الشركات الةديدة أو توسيي الا 

 الشركات القائمة .

 (Mitton, H. Maquis: 2006: p 3 )توفير السيولة   -8

بيي الأوراق بة لتشــةعها على اللةوء إلى الأســواق المالية التي توفر االية المناســ ظروفقد تمر الشـركـات في 

المالية  والحصول على السيولة  ويستطيي حملة الأسهم والسندات تحويل ما يملكونه من أوراق مالية إلى سيولة إذا 

ااــطرتهم أو شــةعتهم الظروف على ذلك  وإلا فإنه بغياب الأســواق المالية ســياــطر حامل الســند انتظار موعد 

 حتى تتحول الشركة طوعاً أو جبراً إلى التصفية .استحقاقه  وياطر حامل السهم إلى الانتظار 

تســهم في تنمية العادات الادخارية  وذلك بتشــةيي الأفراد على اســتثمار الفائض من  الماليةأي أن الأســواق 

الـدخـل في قنوات ادخـاريـة تامن لهم دخلاً إاـــافيا ً وتتيح لهم ســـهولة بيي الأوراق المالية  وهذا ما يوفر لهذه 

 .جة عالية من السيولـة المدخرات در 
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 تخفيض تكاليف انتقال الأموال بين المتعاملين في السوق   - 3

 1997: p6)  Western) & ( p18 2006  (Mish kin & Eakins. 

ليس هناك حاجة لإاـــاعة وقت المتعاملين في البحث عن المشـــترين أو البائعين  فالأســـواق توفر الوقت على المتعاملين  في 

تعلن دائماً عن الاكتتابات الةديدة وعن نتائج أعمال الشركـات  ونشــاطاتها المستقبلية  موفرة على المتعاملين  السـوق  فهي

جهوداً وتكاليف البحث لتقرير البيي أو الشراـء  إاـافة إلى ذلك توفر الأسـواق المالية الثقة  والأمان للمتعاملين  لأن أسعار 

ـــعار دون  التوازن تعكس المعلومات المتوافرة لدى ـكـة  مما يةعل المتعامل فيها يثق بالأس جميي المتعاملين في أســـهم الشـر

الحاجة إلى جمي المعلومات عن التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة اللازمة لتقييم واي الشركة. أي أن الأسواق المالية تقوم 

ــ ــد بها المس ــترش ــادية التي يس ــاديون عبربتوفير المعلومات والبيانات المالية والاقتص توفير  تثمرون  ورجال الأعمال  والاقتص

التحليلات المالية المختلفة عن الأواـاع المالية للشركـات العاملة  وأرباحها  وتطور أسعار أسهمها  إاافة إلى ماشرات النمو 

ثر علمية رة أكفي الصــناعة والقطاعات الاقتصــادية الأخرى  مما يســهل على المســتثمرين اتخاذ قراراتهم الاســتثمارية بصــو 

 وفاعلية .

  :( Roland:1981:pp374-337 )تشةيي قيام الاستثمارات الكبيرة  - 6

يعد هذا الدور من أهم مقومات الاقتصاديات المتطورة  لأن وجود الصناعات الاستخراجية  والصناعات الثقيلة التي تعتمد 

توافرها إلا عن طريق تاـامن أفراد المةتمي  إاافة إلى  على وسـائل تكنولوجية حديثة تتطلأ أموالاً طائلة  وهذه لا يمكن

كون الأســواق المالية توفر هذه الأموال بةمعها من المدخرين لصــالح هذه الاســتثمارات فإنها تقوم كذلك بتوزيي المخاطر 

 على أكبر عدد ممكن من المساهمين أو المقراين.

تمويل اللازم لتنفيذ مشروعاتها عن طريق طرح وكذلك تمكن الأسـواق المالية الشركـات من الحصـول على ال

 لفوائداهذه الشركـات إلى الاقتراق من الماســسات المصرفية  والالتزام بدفي  لةوءالأسـهم للاكتتاب العام  بدلاً من 

 الثابتة حتى وإن حققت هذه الشركات خسارة في أعمالها.

ةاوب مي رغبات أفراد المةتمي غير المتةانســـة في توافر أدوات مالية متعددة تتباين في مســـتوى مخاطرها  تت - 5

تحمـل المخـاطرة   فالمغامرون يســـعون لتحقيق عوائد مالية عالية حتى لو تطلأ ذلك تحمل مخاطر عالية. لذلك 

يفاـلون الأسـهم على السندات والعكس صحيح بالنسبة للمحافظين  وتتركز أهمية الأسواق المالية في تشغيل فائض 

ة بيكثر كفاءة ممكنة عن طريق عملها كوســيط بين أصــحاب فوائض الأموال  والراغبين في التمويل. الســيولة المتاح

وبالتالي تعد الأسواق المالية آلية هامة من آليات تةميي وتوجيه الموارد المالية )المدخرات( وتوظيفها في المشروعات 

الأســواق من أســهم وســندات  هذها يصــدر عن الاســتثمارية  عن طريق اقتناء الأفراد  والشـركـات  والماســســات لم

 وغيرها من الأدوات المالية الأخرى.

ــتثمارات الأجنبية   -6 ــياب الاس ــواق المالية على تهيئة المناخ الملائم لانس ــاعد الأس قنية والإفادة من الخبرات التتس

رة كات الأجنبية من السيطالمتقدمة التي وصـلت إليها هذه البلدان  مي وورة واـي الاـمانات الكافية لمني الشـرـ 

 على
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 .المبحث الثالث   البيئة الاقتصادية في ليبيا وإنشاء سوق الأوراق المالية الليبية 

المالية من أهم روافد الاقتصاد الوطني  التي تتيح الفرصة لاستثمار المدخرات  الأوراقيتبين مما سبق أن سوق    

كات العامة والخاصة في الأوراق المالية  نم لإيةاد  بيئة يتم عن طريقها والأرصدة المالية المملوكة لدى الأفراد والشر 

تحقيق عوائد كبيرة تانر  في الناتج المحلي الإجمالي وتحقق النمو الاقتصادي المنشود. ومن هنا تبرز أهمية الدور 

ا تمتلك   ولاسيما أن ليبيالذي يمكن أن يمارسه وجود سوق للأوراق المالية في ليبيا في عملية التطوير الاقتصادي

موارد طبيعية هائلة  إاافة إلى الموقي الةغرافي المتميز )الوسط الشمالي لقارة أفريقيا( وامتداد حدودها من 

سواحل البحر المتوسط الةنوبية لتلتقي مي حدود دولتي مصر والسودان شرقاً إلى حدود تونس والةزائر غرباً 

واحلها من شواطئ جنوب أوروبا ومساحتها الشاسعة التي تعطيها امتداداً (  وكذلك قرب س167  1226)حمدان  

واسعاً في وسط أفريقيا وبالتالي قربها من الأسواق الإفريقية والأوروبية. إاافة إلى ذلك توافر الموارد الطبيعية مثل 

لمال في استثمارية لرأس ا النفط والغاز  والمنتةات البتروكيماوية  ومنتةات الحديد والصلأ  كل ذلك يتيح فرصاً 

مةالات عدة أهمها  الصناعات التحويلية  والمقاولات  ومشروعات الصيد البحري  والسياحة  والاتصالات  والطيران  

 وكل الصناعات القائمة على النفط. وبشكل عام فإن مشكلة الاقتصاد الليبي ليست هي في 

اجه الاقتصـاد الليبي هو ســياسات اقتصادية صحيحة اـيق الطاقة الاسـتيعابية لرأس المال  ولكن ما يحت

 (. 2005 : 2) المغبوب             وجادة في ظل إدارة فعالة تستفيد من الإمكانات السابق ذكرها

ولا شك أن سوق الأوراق المالية الليبية لها خصوصية باعتبار أن ليبيا لم تشهد في السابق قيام سوق للأوراق 

ييتي بعد فترة طويلة )أكثر من نلانة  8666 منظمة(  كما أن إنشـاء سوق مالية منظمة في عام المالية )منظمة أو غير

عقود( من التخطيط المركزي لإدارة الاقتصـاد الوطني  وبعد سلسلة من الإجراءات  والخطوات للتصحيح الاقتصادي 

الية أمراً في غاية الأهمية  خاصةً مي انتهاج سـياسـات للإصـلاح الاقتصادي. لذلك أصبح وجود مثل هذه الماسسة الم

 أن ليبيا قد تيخرت كثيراً عن غيرها من الدول العربية المةاورة والقريبة.

ولتفعيل دور هذه الماسـسة الوليدة فإن الأمر يحتاج إلى ماسسات وأدوات مالية متنوعة  قادرة على لعأ دور في 

فر دة لفئات الراغبين في الاســتثمار في الأوراق المالية  وتو تنشــيط هذه الســوق  والتي يمكن أن تلبي الرغبات المتعد

 (. 2   2005الكيلاني  من ناحية أخرى الاحتياجات التمويلية المتنوعة لقطاع الأعمال العام والخاص  )

فقد اتسم الاقتصاد الليبي قبل اكتشاف النفط بالاعف  وذلك لأنه لم يكن فيه ما يشير إلى وجود أية تنمية 

 ية خلال فترة الخمسينات  اقتصاد
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ومنذ بداية السـتينات بدأ النفط يهيمن على النشـاط الاقتصــادي فقد زادت مخصصات التنمية الاقتصادية 

والاجتماعية. كما زاد الإنفاق على الاستهلاك العام والخاص  وحالياً يعد قطاع النفط من أهم القطاعات في ليبيا  بل 

الوطني فيها  ويتســـم الاقتصـــاد الليبي باعتماده على ســـلعة واحدة هي النفط  إنه يمثل العمود الفقري للاقتصــاد

( وهذا الاعتماد  6  1220الخام  الذي يعد المصدر الأساسي للدخل القومي  والمصدر الوحيد للنقد الأجنبي )شامية  

 رجي  جعل الاقتصاد الليبي يتينر بالتقلبات  والأزمات الاقتصادية التي تحدث في العالم الخا

المرتبطة بيسعار النفط. فالاقتصاد الليبي يعد من الاقتصاديات النامية ويعانى من وجود اختلالات هيكلية نتيةة لاعتماده 

 على القطاع النفطي  وهيمنة القطاع العام على مةريات النشاط الاقتصادي.

معظم النشــاطات الاقتصــادية  ففي  إن من الخصــائص العامة الرئيســة للاقتصــاد الليبي  هيمنة القطاع العام على

أوائل السـبعينات  اختارت ليبيا نظام الاقتصـاد الموجه الذي حصرـ الاستثمار في الحدود التي تقررها الدولة  وفرق 

قيوداً صـارمة على التةارة الخارجية  وشـاعت فيه قيود الأسعار وكثرت أشكال الدعم  وغاب القطاع الخاص بشكل 

ومة الخانق في الاقتصاد على مدار عدة سنوات إلى حدوث تدهور متواصل في مناخ الأعمال  كامل  وأدى تدخل الحك

وانخفاق النمو الاقتصـادي  وتدني مسـتويات المعيشـة  وهشـاشـة أواـاع الاقتصـاد الكلي  وزيادة تعرق الاقتصاد 

الأخرى أمام التنمية  للصـدمات الخارجية  وكان اـعف الماسـسات  وعدم كفاءة الحاكمية الماسسية من المعوقات

الاقتصـــادية  وقد بدأ تدهور الأحوال الاقتصـــادية في منتصـــف الثمانينات مي انخفاق أســـعار النفط العالمية  نم 

تفـاقمـت الأحوال في التســـعينـات نتيةـة للعقوبـات الـدوليـة. وتعمل ليبيا على تنفيذ تدابير للإصـــلاح والانفتاح 

  ولكن التقدم نحو إقامة اقتصــاد الســوق كان بطيئاً 1222تحدة في عام الاقتصــادي  منذ تةميد عقوبات الأمم الم

ومتقطعاً  وتحتاج ليبيا إلى نمو اقتصـادي قوي  ومستمر لتلبية احتياجات القوى العاملة التي تشهد زيادة متسارعة  

يق ية  ويتعذر تحقوهو ما يتطلأ اســتثمارات قوية في رأس المال المادي والبشرــي  وكفاءة اســتخدام الموارد القوم

ذلك إلا عن طريق إصـــلاحات هيكلية واســـعة النطاق تتوافق مي متطلبات الســـوق من أجل تعزيز دور القطاع 

 الخاص  وتحسين مناخ الأعمال  وتشةيي تنويي الاقتصاد.

ن    بشين المصارف والنقد والائتما1223( لسنة 1أما على صعيد القطاع المصرفي فقد تم إصدار القانون رقم )

. حيث نص القانون على تمليك المصـارف التةارية للمواطنين  والسماح للأفراد 1263بدلاً من قانون المصـارف لسـنة 

بتيسيس شركات ) شركات مصرفية (. كما أجاز قانون المصارف الةديد للمصارف غير الوطنية فتح وكالات أو مكاتأ 

بها.  د من المواطنين بفتح حســابات بالعملة الأجنبية  والاحتفاظتمثل المصـارف الأجنبية في ليبيا  وأياـاً سـمح للأفرا

 8663( لسنة 0والمعدل بالقانون رقم ) 1220( لسنة 5نم صدر القانون رقم )
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بشين  8666( لسنة 136بشـين تشـةيي رسوس الأموال الأجنبية  وصـدر قرار اللةنة الشـعبية العامة رقم ) 

بشين اعتماد نتائج الدراسة المعدة بشين  8666( لسـنة 56كذلك القرار رقم )إنشـاء سـوق الأوراق المالية الليبية.  و 

إســتراتيةية دخول المصــارف الأجنبية الســوق الليبية وإعادة هيكلة كل من القطاع المصرــفي والقطاع المالي  وقد تم 

عاملة دد المكاتأ الالموافقة على فتح مكاتأ تمثيل لمصارف أجنبية ليصل ع 8667حتى نهاية النصف الأول من عام 

فـ ليبيا المركزي رقم )12حالياً إلى ) ــدور قرار مةلس إدارة مصرـ ــافة إلى ص ــنة 83( مكتباً  بالإا ــين 8667( لس   بش

فـ الخليج الأول الليبي  والإذن له بممارســة نشــاطه  كما صــدر قرار  اعتماد عقد التيســيس والنظام الأســاسي لمصرـ

فـ الليبي 8667( لســنة 1مةلس إدارة مصرــف ليبيا المركزي رقم )   باعتماد عقد تيســيس والنظام الأســاسي للمصرـ

 (.8667-8661القطري ) تقرير مصرف ليبيا المركزي  

وحرصاً من مصرف ليبيا المركزي على تطوير أداء الماسسات النقدية والمالية ومساهمتها في النشاط الاقتصادي في ليبيا  قام 

ة سوق للأوراق المالية  كان من نتائج تلك الدراسة صدور قرار أمانة اللةنة الشعبية بدراسة وإعداد مشروع  قانون لإقام

بإسناد إنشاء السوق الثانوية للأوراق المالية إلى مصرف ليبيا المركزي  وبناء على ذلك صدر  8663( لسنة 868العامة رقم )

الأسهم وإدارة الحاسبات والاستثمارات وحدد  بإنشاء قسم تداول 8666( لسنة 2قرار محافظ مصرف ليبيا المركزي رقم )

صدر قرار  8665-3-86اختصاصاتهم  وباشر في مزاولة نشاطه كنواة لإنشاء السوق الليبية للأوراق المالية  إلا أنه وبتاريخ 

اء السوق لسنة. وبموجأ أحكام هذا القرار نقلت مهمة إنش 8665( 165أمانة اللةنة الشعبية العامة)رئاسة الوزراء( رقم )

إلى أمانة اللةنة الشعبية العامة للاقتصاد والتةارة )وزارة الاقتصاد(  واتخاذ الترتيبات اللازمة للإشراف على إقامة هذه 

السوق  وتفعيل دورها وتنميتها بالشكل الطبيعي  بما يسهم في تسهيل عملية تمويل الاستثمار  والتسريي بتوسيي قاعدة 

ادل الأسهم والسندات  ومن الشركات المدرجة حالياً في الأسواق المالية ويتم التعامل في الملكية عن طريق ترويج تب

 (  62  8660أسهمهم بيعاً وشراء) النشرة الاقتصادية 

 .  مصرف الصحارى 

 . مصرف سوق الةمعة الأهلي 

 .مصرف طرابلس الأهلي 

 . الشركة المتحدة للتيمين 

 . الشركة العربية للأسمنت 

 ية للمطاحن والأعلاف. الشركة الوطن 
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وفي اـوء المسـتةدات التي طرأت على الاقتصـاد الليبي من تبني سـياسة الخصخصة وتوسيي قاعدة الملكية  تسعى 

ســـوق الأوراق المالية الليبية إلى المســـاعدة على تطوير وتنظيم القطاع الاقتصـــادي في ليبيا بما يوفره من قدرات 

الشركـات والماسسات الاقتصادية الليبية وبإلزام الشركات المدرجة به على ووسـائل وتنظيمات ولوائح منظمة لعمل 

تطبيق المعايير الدولية في المحاسـبة والمراجعة والحوكمة ومعايير الشـفافية والإفصاح  وذلك لرفي كفاءة السوق من 

 ناحية وجذب الاستثمارات الوطنية والأجنبية من ناحية أخرى. 

هداف لن يتيتى إلا عن طريق  سياسات عامة وإجراءات وقواعد ولوائح إن تحقيق هذه الغايات والأ 

ونظم وقوانين  هذه اللوائح والنظم والقوانين ســـوف تشـــكل بدورها ســـياســـات عامة تقود إلى تحقيق 

الأهداف المرجوة من سـوق الأوراق المالية  وإدراكاً للدور المهم لسـوق الأوراق المالية فقد أسندت مهمة 

لأوراق المالية إلى أمانة اللةنة الشــعبية للاقتصــاد والتةارة والاســتثمار بموجأ القرار رقم إنشــاء ســوق ا

(  والقاضي بإنشــاء 8666( لســنة )136  نم صــدر قرار اللةنة الشــعبية العامة رقم )8665( لســنة 165)

إلى مليوني ( مليون دينار ليبي مقسم 86سـوق الأوراق المالية على شـكل شركة مساهمة برأس مال قدره )

سـهم بقيمة اسـمية قدرها عشرةـ دنانير للسهم الواحد وتم تشكيل أول لةنة إدارة لسوق الأوراق المالية 

 الليبية بموجأ قرار أمين اللةنة الشعبية للاقتصاد  والتةارة والاستثمار )وزير الاقتصاد(
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وراق المالية الليبية ولةنة إدارته نحو تيسيس ( الأمر الذي أعطى إشارة البداية الحقيقة لسوق الأ8666لسنة ) 376رقم  
( بشين إصدار النظام  2008( لسنة )436سوق للأوراق المالية في ليبيا. نم أصدرت اللةنة الشعبية العامة القرار رقم )
ا صندوق دينار ليبي يكتتأ فيه 50,000,000الأساسي الةديد لسوق الأوراق المالية الليبية  وتم رفي رأس مال السوق إلى 

                             الإنماء الاقتصادي  والاجتماعي بالكامل وأجاز طرح جزء منها للاكتتاب من قبل الشركات الوطنية والأجنبية .                         

ر )يحمل الصــفة القانونية( بشــين تطوي 8662-7-12وأخيراً أصــدر مصرــف ليبيا المركزي منشــوراً بتاريخ      

منتةات مصرفـية جديدة  والتي من اـمنها المنتةات المصرفـية البديلة  في إطار إسـتراتيةية مصرف ليبيا 

المركزي الرامية إلى تطوير القطاع المصرفي ومواكبته للمستةدات في مةال الصناعة المصرفية الدولية  وأذن 

ق وأحكام ات مصرفية جديدة تتوافمصرـف ليبيا المركزي للمصارف التةارية البدء في تطوير وتقديم منتة

الشرـيعة الإسـلامية  وذلك عن طريق نوافذ أو فروع مصرفـية يتم تخصيصها لمثل هذه المنتةات البديلة 

وهي التمويل على أساس المرابحة  والمااربة  والمشاركة كما يمكن تقديم منتةات أخرى في مرحلة لاحقة  

تها  وتطوير العقود الخاصة بها                                    ) مثل الإجارة  والاسـتصناع والسلم  بعد دراس

 ( .8-1  8662مصرف ليبيا المركزي 

فهذه القوانين وغيرها وإن كانت تسعى إلى إعادة هيكلة الاقتصاد الليبي الذي يمر حاليـاً بفترة انتقالية 

ها  لم وته على المواطنين المحرومين مننتيةة لســياســات إعادة لهيكلته وتوســيي قاعدة ملكيته  وتوزيي نر 

ـــة المنشودة  وذلك بسبأ غياب السوق المالية  ـــة وتوسيي قاعدة الملكيـ ـــات الخصخصـ تسرع من عمليـ

 .( 8662 5الثانوية وعدم تحرير التةارة  )منشورات سوق الأوراق المالية الليبية 

 أهمية سوق الأوراق المالية للاقتصاد الليبي  / أولاً 

عدة تينيرات محتملة لســوق الأوراق المالية على البيئة الاقتصــادية في ليبيا  وعلى القرارات  والقوانين  هناك 

واللوائح النافذة التي تمثل في مةملها الســياســات الاقتصــادية العامة في ليبيا  وفيما يلي ســيةري تناول هذه اانار 

 (  15-5   8667وق الأوراق المالية للاقتصاد الليبي  المحتملة لأهميتها في بعض المةالات التالية  )أهمية س

 في مةال التمويل   -1

ــتكون محدودة جداً   ــوق مالية س كـات في الدول التي لا توجد فيها س إن الخيارات التمويلية المتوافرة للشـر

ــخة ومتقدمة  لذا  ــواق مالية راس كـات في الدول التي توجد فيها أس كـمقارنة بالخيارات المتاحة للشـر ات في فإن الشـر

ليبيا يمكنها الحصـول على التمويل عن طريق إصـدار أسـهم وبيعها وعن طريق المصارف كما يمكنها تمويل أنشطتها 

الاستثمارية عن طريق الحصول على قروق مصرفية  وأن غياب السوق المالية في ليبيا سوف يحد من فرص الحصول 

غرااــها الاســتثمارية. إن الســياســات المتعلقة بتخفيض الدعم العام على التمويل اللازم عندما تحتاجها الشـركـات لأ 

Government Subsidies  التي كانت تقدمه الدولة للماســـســـات العامة من المحتمل أنها أســـهمت في اعتماد

ـكــات المملوكـة للدولة على التمويل عن طريق الســـحأ على المكشـــوف  والقروق من  Bank Overdraftالشـر

 المصارف. 
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عيل سوق أوراق مالية كفاة وفعالة سوف يوفر التمويل طويل الأجل الذي لا توفره المصارف  حيث إن المصارف لا إن تف
 يمكنها أن توفر تمويلاً يمتد لعشرات السنين  بينما يمكن للسوق المالية أن تفعل ذلك . 

صــول موال في مختلف أنواع الأ إن تميز الأســواق المالية يكمن في قدرتها على توفير المواءمة بين اســتثمار الأ 

ــوق المالية على التمويل اللازم  ــادية من الس ــل أصــحاب الأفكار الاقتص ــييلها في أي وقت  بحيث يحص وإمكانية تس

لتنفيذ أفكارهم الاستثمارية  التي يتطلأ تنفيذها سنوات طويلة ) كإنشاء مصني مثلًا(  وذلك عن طريق مساهمة 

بفوائاـها النقدية  بحيث ياـمن هالاء الأفراد والماسـسـات استرداد أموالهم متى  الأفراد بمدخراتهم  والماسـسـات

 رغبوا في ذلك  دون التينير على مستقبل المشروع وسلامته. 

إن مديري الماسـسـات الليبية يتم تحفيزهم  وتشــةيعهم من قبل المالكين بســبأ عدم القدرة على إصدار 

لتمويل الفرص الاســتثمارية لشـركـاتهم  وإن الدائنين من المصــارف مدركون  الأســهم بين يقتراــوا أموالاً من الدائنين

لهذه الحقيقة . إن الهيكل التمويلي للشركة عادة يةمي بين التمويل بالديون )القروق المصرفية( والتمويل بالأسهم. 

ةم المصـــارف ســـوف تح يتحدد الهيكل )المزيج( التمويلي الأمثل عندما تكون تكلفة رأس المال أقل ما يمكن  ولكن

عن إقراق الشـرـكـة أو على الأقل ســـوف تقراـــها بمعدل فائدة أعلى متى كانت نســـبة الديون في هيكلها التمويلي 

 مرتفعة )لتعويض المصرف عن المخاطرة(. 

وفي هذه الحالــــــة فإن الحل الأمثل لهذه الشـرـكـة  لتفادي النقص التمويلي أو تفادي تكبد تكاليف فائدة 

ــاعدها على توفير التمويل أعلى  هو ا ــوف تس ــوق الأوراق المالية س ــوق الأوراق المالية  وبالتالي فإن س لاتةاه إلى س

طويـل الأجل  كما أنها ســـوف تخفض تكاليف الإقراق  وبالتالي يخفض تكاليف رأس المال كما يخفض من المخاطر 

 المالية التي تتعرق لها الشركات والمصارف على حد سواء. 

وق الأوراق المالية الثانوية المنشـية حديثاً في ليبيا سوف يترتأ عليه تطوير في القوانين والنظم إن تفعيل سـ

والقرارات  التي في مةملها ترسم السياسة العامة المتعلقة بالتمويل والإقراق فعلى سبيل المثال يةأ أن يتم تحرير 

ذ سعر الإقراق الخاص بكل شركة  وذلك بعد دراسة أسـعار الفائدة في المصارف بحيث يكون المصرف قادراً على اتخا

 هيكلها التمويلي. 

 في مةال الخصخصة وتوسيي قاعدة الملكية    -8

إن نتائج ســياســات الإصــلاح الاقتصــادي وإعادة الهيكلة تعتمد على درجة تطور الدولة  وهيكلة ســوق المال فيها. 

من الدول بسـبأ الشروع في سياسات الخصخصة قبل تطوير ويقول الباحثون أن سـياسـات الخصـخصـة قد تعثرت في كثير 

 الأسواق المالية فيها. 
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تعرف الخصخصة بينها عملية تحويل ملكية القطاع العام إلى القطاع الأهلي  بمعنى بيي أسهم الشركات المملوكة للدولة إلى 
لقد عرفت لائحة تمليك الشركات العامة الصادرة  الأفراد والماسسات الأهلية بها  وهذا لن يتم إلا عبر سوق الأوراق المالية.

تمليك الشركات بينه عملية نقل ملكيتها عن طريق سوق الأوراق المالية إلى الةهات الأهلية  8660لسنة  117بالقرار رقم 
 والاستثمارية بهدف توسيي قاعدة الملكية ورفي الكفاءة والقدرة التنافسية. 

 يمكن أن يساعد في تحويل الشركات من ملكية الدولة إلى الملكية الخاصة. وكذلك فإن سوق الأوراق المالية 

إن وجود الســـوق المالية ســـوف يســـاعد على توســـيي قاعدة الملكية بإمكانية اشـــتراك جميي المواطنين في 

حافظ م الاسـتثمار وشراء الأوراق المالية لمختلف الشركات مهما كانت قيمة الأموال التي يمتلكونها عن طريق تكوين

والتي يمكن تيسيسها من   Mutual Fundاستثمارية خاصة بالمستثمر الفرد أو تكوين ما يعرف بصناديق الاستثمار 

 مساهمات صغار المستثمرين  وصناديق الموظفين وغيرها. 

 في مةال الإدارة وتركيز الملكية ومراقبتها  -3

 حقهم في اختيار مةلس الإدارة  ومناقشــة أهم فيما يتعلق بهيكلية الملكية  فإن من أهم حقوق المســاهمين

ـكـة في اجتماعات الةمعية العمومية  بينما أهم حقوق الدائنين حقهم في الحصـــول على  القاـــايا التي تخص الشـر

ـكـة عن الوفاء بالتزاماتها يمارس المســـاهمون حقهم في  ـــمانات الكافية لرسوس أموالهم . فعندما تتقاعس الشـر الا

عات الةمعية العمومية وفقاً لمبدأ صـوت واحد لكل سـهم  هذا الحق سوف يعزز بالرقابة التي التصـويت في اجتما

تفراـها سـوق الأوراق المالية على اجتماعات الةمعية العمومية للشركـات المدرجة بها كما أن السوق يمكنها إيقاف 

ـكـة  مما يخفف من التعارقتنفيـذ القرارات التي تتخـذهـا الةمعية العمومية التي تنتهك حقوق الأقلية با في  لشـر

 المصالح الذي قد يحدث بين أصحاب الأغلبية وأصحاب الأقلية في الشركة. 

ـكـات  أمـا فيما يتعلق بـالحوكمـة الخارجية فإن الســـوق المالية عن طريق اللوائح والقواعد التي تلزم الشـر

  قة بين الإدارة والمســـاهمين  والإدارة والدائنينالمدرجة يمكنها تنظيم العلاقة بين المســـاهمين والدائنين  وكذلك العلا 

ــاهمين وغيرها من  ــهم أو زيادتها بدون علم بقية المس ــأ الملكية للإدارة  وعدم التصرــف فيما يملكونه من أس ونس

الأمور المهمة. إن الدور الرقابي الذي تقوم به الأسـواق المالية يعتمد على حةم الســوق ومدى حرفية هذه الأسواق 

 تها.وكفاء

إن تركيز الملكية في أيدي مةموعة صـــغيرة من المســـاهمين في الشـرـكـة يشـــير بشـــكل وااـــح إلى اـــعف الحماية 

كـة أدى ذلك إلى اــعف الحماية  كـة  حيث إنه كلما زادت نســبة تركيز الملكية في الشـر للمســاهمين ااخرين في الشـر

 المتوافرة للمساهمين فيها. 
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تبنى ســياســات الخصــخصــة على عدم اســتبدال ملكية الدولة بملكية أفراد وفي هذا الســياق تحرص الدول التي ت

معينين  وهذا يمثل الهاجس الأكبر للدول التي تقوم بخصـــخصـــة قطاعها العام.  لقد تنبهت الحكومة الليبية لهذه 

ــين مثل قانون رقم  ــدرت العديد من القوانين والقرارات في هذا الش ــنة  2النقطة وأص ــ 1228لس كل الذي حدد بش

كحد  %16وحدد نسبة  8668لسنة  81وااـح الملكية القصوى للمساهمين وأصولهم وفروعهم نم جاء القانون رقم 

 أقصى للملكية  نم أصدرت اللةنة الشعبية العامة 

للفرد الواحد  ولكن المشكلة التي ظلت قائمة هي كيفية التيكد من حدود ملكية  %16راراً يحدد أعلى مساهمة بنسبة 
 الأفراد أصولهم وفروعهم في هذه الشركات.  هالاء

إن ســوق الأوراق المالية الليبية بما تملكه من أنظمة الكترونية للإيداع والقيد المركزي يمكنها أن تراقأ نســأ ملكية 

كـل شـــخص في كل شركة  وفي أي وقت  كما أن ســـوق الأوراق المالية عن طريق لائحتها المنظمة لعمليات الملكية 

من رأس مال الشـركـة الإفصــاح عن هذه الملكية  وتحدد لهم  %5المســتثمرين الذين تزيد ملكيتهم على  تفرق على

 نسبة ما يستطيعون امتلاكه في الشركة هم وأصولهم وفروعهم. 

إن ســـوق الأوراق المالية الليبية تفرق على الشـرـكـات القيد في الســـوق والالتزام بقواعدها ولوائحها بما فيها قواعد 

 الملكية متى ما تةاوز رأس مالها مليون دينار ليبي.  حدود

 في مةال حماية نروة المةتمي   -6

إن عمليـات نقـل ملكيـة الأوراق المـاليـة  التي يقوم بها محررو العقود في الوقت الحالي هي من أكثر العمليات تعقيداً      

عديل تحويل العقد إلى الشركـة المصدرة للورقة المالية لتوتكلفة  حيث يقوم محرر العقود بتحرير عقد نقل الملكية  نم يتم 

ـكـة يانر  الملكيـة عن طريق رئيس مةلس الإدارة  الذي قد لا يكون موجوداً طوال الوقت  كما أن موقي المركز الرئيس للشـر

ــتثمر إلى الانتقال إلى المركز الرئيس لإتمام العملية وما ينطوي عليه ذلك من تكل ــياع للوقت فة و كذلك حيث ياــطر المس ا

 والةهد. 

إن تطبيق نظـام الإيـداع والقيود المركزي يمكن من تةـاوز كـل هذه الصـــعوبات والمعوقات  ويســـاعد على إجراء 

ــاعد في عمليات الرهن  حيث يتولى مركز الإيداع والقيد  ــهولة  كما أنه يس عمليات نقل الملكية فوراً وبكل يسرــ وس

فـ في الورقة المالية المرهونة ما دام الرهن قائماً عليها  وبذلك فهو يقوم المركزي هذه العملية  وياـــمن عدم ال تصرــ

ــوف تمني عمليات  ــةيل العقاري للأراضي والعقارات والرهن عليها  وبالتالي فإن الســوق س ــبه مهمة التس بمهمة تش

 البيي والشراء في أوراق مالية مزورة. 
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لقيــد المركزي تمكن من معرفــة الثروة التي يملكهــا الأفراد إن ســـوق الأوراق المــاليــة عن طريق نظــام الإيــداع وا

ــواق المالية  وهو مبدأ  ــات في المةتمي والحفاظ عليها  وتاــمن تطبيق أهم المعايير العالمية في عمل الأس ــس والماس

مه هالتسـليم مقابل الدفي الذي ياـمن الشـفافية  والحياد  والمصـداقية بين المتعاملين  حيث يســتلم البائي  ن أس

 التي باعها والمشتري الأسهم التي اشتراها في وقت واحد وفي المواعيد المحددة لذلك. 

 في مةال إيةاد أدوات استثمارية جديدة   -5

إن من أهم المزايا التي تحققها الســـوق المالية الثانوية في مســـاهمتها في إيةاد أدوات اســـتثمارية جديدة مثل     

وتسـمح صـناديق الاستثمار للمساهمين الصغار الذين ليس لديهم  Mutual Fundsالمحافظ وصـناديق الاسـتثمار 

 ملاءة مالية عالية بالإفادة من التنويي الذي تتيحه السوق المالية الثانوية  
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وذلك بين يشتركوا مي مستثمرين آخرين في تكوين صناديق الاستثمار بشكل يمكنهم من تخفيض المخاطر وزيادة العوائد  

يمارسون نشاطهم الاستثماري بشكل أكثر مهنية عن طريق مديري الاستثمار المتخصصين  ووفقاً لمدى المخاطرة  وتةعلهم

التي يمكن للمستثمر أن يتحملها  كما تمكن الصناديق المستثمرين الصغار من سرعة وسهولة تسييل وحداتهم أو شهاداتهم 

 الاستثمارية. 

ية في ليبيا سوف يتيح الفرصة للمستثمرين الصغار غير المتخصصين في الحصول إن قيام وتفعيل سوق الأوراق المال   

على فرص اسـتثمارية جيدة ومتنوعة  وتوفر كذلك فرص عمل جديدة للمتخصصين في إدارة صناديق الاستثمار  كما 

ين لعلاقة بأن الحـاجـة تبـدو ملحة كذلك إلى إصـــدار القوانين واللوائح التي تنظم هذه الصـــناديق وتنظم كذلك ا

 المستثمرين )أصحاب الشهادات( ومديري الاستثمار وما يتقااونه من أتعاب ومزايا وغيرها. 

 في مةال سياسات التعليم المحاسبي والمالي   -6

إن وجود سـوق الأوراق المالية الليبية سوف يفرق على الةامعات والماسسات التعليمية وورة تطوير مناهةها    

ات التي تحدث يومياً في تقنيات الأســـواق المالية. إن مفاهيم الأســـواق المالية  وإدارة المحافظ  بما يواكأ التطور 

وصـــنـاديق الاســـتثمار  وتحليـل وإدارة المخـاطر  والحوكمـة ومفاهيم التقرير المالي والماشرات العامة والقطاعية 

ي والمالي فرق نفسها بقوة على التعليم المحاسبللأسواق المالية والتحليل الفني والأساسي لها وغيرها من المفاهيم ست

 في الةامعات الليبية . 

إن الحاجة إلى ظهور مهن الوسـاطة المالية والتحليل المالي وتعزيز مهنة المراجعة القانونية كلها ستمثل عوامل اغط نحو 

الي واق المالية والتحليل المتطوير الةانأ الأكاديمي والبحثي فيها  وســـتظهر مراكز تدريأ وأبحاث تعنى بشـــاون الأســـ

 والوساطة المالية وإدارة المحافظ وغيرها من الأمور ذات العلاقة.

 في مةال القوانين والقرارات   -0

ــلطة التشرــيعية لإصــدار العديد من القوانين التي تواكأ  إن وجود الســوق المالية يشــكل اــغوطاً هائلة على الس

الســـوق المالية  وتةعلها تعمل وفقاً للمعايير الدولية في مةال أســـواق المال  المتطلبات العملية والقانونية لعمليات

والاستثمار. إن سوق الأوراق المالية سوف تادي عملها بكل كفاءة وفعالية عندما يتوافر عدد من المتطلبات الفنية  

 والإدارية  والإلكترونية  والتشريعية  والقوانين التي يفترق إصدارها أو تعديلها .

إن هذه القوانين الةديدة والمعدلة في حال إصـدارها سـوف تنشـئ قاعدة اسـتثمارية  واقتصادية مشةعة ومحفزة  

 وكذلك سياسات عامة جديدة تتفق مي المتطلبات المحلية والدولية  وأهم هذه القوانين ما يلي   

  .قانون سوق الأوراق المالية 

  .قانون الاستثمار العقاري 

   وقانون التمويل الإيةاري.  قانون الخصخصة 

  .قانون الشركات  وقانون والحوكمة والإدارة الرشيدة 
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 تطوير مواوع الإفلاس الوارد بالتشريعات الليبية. 

 .قانون المعاملات والخطابات الإلكترونية  وقانون التةارة الإلكترونية 

  .قانون تنظيم وتطوير المشروعات الصغيرة والمتوسطة 

 يل الأموال وتطويره  وكذلك القانون التةاري  وقانون الضرائأ والوصول إلى ويبة القيمة تعديل قانون غس

 الماافة. 

 .إصدار قانون للإفصاح  ودليل المعايير المحاسبية والمراجعة وفقاً للمعايير الدولية 

 الحد من الاغوط التاخمية وتصحيح التشوهات السعرية     -7

الية يسـهم في تخفيض حدة الاـغوط التاـخمية وبالتالي الحد من  تصاعد معدلاتها  إن إقامة سـوق للأوراق الم    

وذلك عن طريق مســاهمة هذه الســوق في إتاحة الســيولة والتمويل طويل الأجل اللازمين لإيةاد  فرص اســتثمارية 

ي ق الكلي من الســلجديدة  والتوســي في الاســتثمارات القائمة لنشــاط الأعمال  وهو ما يزيد معدلات النمو في العر 

 والخدمات )إجمالي الناتج المحلي الحقيقي( وزيادة قدراته على مواكبة معدلات النمو في الطلأ الكلي. 

كذلك تســهم ســوق الأوراق المالية في تحفيز الشـركـات المدرجة في الســوق على التزامها بقواعد الإفصــاح والحوكمة  

لي تحقيق معدلات ربحية عالية تغري الأفراد والماســســات على اــخ وهو ما يســهم في ترشــيد تكلفة الإنتاج  وبالتا

مزيد من المدخرات في هذه السوق  إن اتخاذ المستثمر لقراراته لا بد أن يكون في اوء حسابات دقيقة للتكلفة التي 

ا الأسعار هتعكس الندرة النسبية للموارد والأصول التي تمتلكها تلك الشركات المدرجة ومن نم تكشف أسعار منتةات

الحقيقية عن وجود أي تشـوهات. فالأسـهم المغالي في أسـعارها  أي التي تعاني من تشوهات في أسعارها لن يكتأ 

ـــوق الأوراق المالية ذات كفاءة عالية تتوافر فيها المعلومات عن  ـــهمها في ظل س ـــتمرار في التعامل على أس لها الاس

 والشفافية.طريق التزام الشركات المدرجة بقواعد الإفصاح 

كذلك فإن مسـاهمة سـوق الأوراق المالية في تحقيق قدر مناسـأ من الاســتقرار في المستوى العام للأسعار 

وعلاج التشـوهات السـعرية سوف تكون لها آنار إيةابية على خطط التنمية وذلك لسببين  أحدهما مباشر  ويتمثل 

الاســتثماري  وهذا يعني اــمان تحقيق هذه الشـركـات  في ارتفاع درجة التيكد وانخفاق المخاطر المحيطة بالنشــاط

لمعدلات ربحية مناســبة. والســبأ الثاني غير مباشر  ويتعلق باســتقرار المعاملة الضرــيبية وأســعار الفائدة  ومن نم 

 استمرار التينير الإيةابي على النشاط الاقتصادي. 

 إيةاد آلية مناسبة لاتخاذ هيكل أسعار الفائدة  -2

لك باســتخدام المصرــف المركزي لســياســة الســوق المفتوحة وهي إحدى الأدوات المهمة لإدارة الســياســة ويتم ذ    

ــوق الأوراق المالية  وذلك بغية  ــندات الحكومية في س النقدية  التي بموجبها يقوم المصرــف المركزي ببيي وشراء الس

ى علاقة قوية بين الســياسات النقدية ومستو التينير على السـيولة النقدية وهيكل أسـعار الفائدة  إاـافة إلى وجود 

 أسعار الأسهم في أسواق المال. 



www.manaraa.com

 

22 

 

حيث أكدت على وجود علاقة عكسية بين الكمية المعرواة من النقود من ناحية وبين كل من أسعار الفائدة ومستوى 

ن انخفاق أسعار الفائدة  النشاط الاقتصادي من ناحية أخرى  ويعزى ذلك إلى أن زيادة المعروق النقدي وما يادي إليه م

سوف يشةي على تعبئة مزيد من الاستثمارات التي تادي بطبيعة الحال إلى زيادة الإنتاج وانخفاق البطالة التي عادة ما 

تنعكس على مستوى الطلأ على المنتةات  وهذه الزيادة تزيد الأرباح   فيادي ذلك بطبيعة الحال إلى زيادة أسعار 

 ل كمحصلة نهائية لزيادة المعروق النقدي.الأسهم في أسواق الما

 تحسين الواي المالي للدولة  -16

تسهم سوق الأوراق المالية في الحد من الاغوط الواقعة على الميزانيات وتمكينها من القيام بدورها التنموي وفي    

ص العةز في ادات اللازمة لتقليهذا الخصوص تسهم سوق الأوراق المالية في تنفيذ برامج الخصخصة وبالتالي توليد الإير 

ميزانياتها الذي يسهم في الحد من الاغوط التاخمية  بالإاافة إلى علاج الاختلالات الهيكلية لباقي الشركات العامة 

حتى تتمكن من تحسين أدائها والمساهمة بصورة أكثر فاعلية في عملية التنمية الاقتصادية  وكذلك تادي زيادة 

                حقيقي إلى زيادة حصيلة الدولة من الضرائأ والتي تسهم بدورها في دعم الواي المالي للدولة.النشاط الاقتصادي ال

 نانياً / وظائف سوق الأوراق المالية الليبية وأهدافها  

لوظائف اتمارس سوق الأوراق المالية الليبية دوراً هاماً في الحياة الاقتصادية المعاصرة  وذلك عن طريق قيامها ب   

 (  0  8666التالية   )التشريعات ذات العلاقة في سوق الأوراق المالية الليبية  

 .تهيئة مناخ استثماري للأوراق المالية يحقق مصلحة الاقتصادي الوطني 

  تشةيي الادخار والنهوق بالوعي الاستثماري بما يكفل توجيه المدخرات إلى القطاعات الاقتصادية ذات العائد الأمثل

. 

 .الإشراف على تنظيم ومراقبة تداول الأوراق المالية  وعمليات نقل ملكيتها 

  خدمة أهداف التنمية الاقتصادية والاجتماعية بما يحققه من توظيف لمدخرات الأفراد عن طريق السماح بعمليات

 البيي والشراء للأسهم والقيام بالعمليات الاستثمارية.

  حدات الاقتصادية العامة  والمنشآت  والشركات بما يسهم في توسيي قاعدة الملكية.المساهمة في تنفيذ برامج تمليك الو 

  إجراء الدراسات  وجمي المعلومات  والإحصاءات عن الشركات التي يةري التعامل على أوراقها المالية  ونشر التقارير

 الخاصة بها وواي قواعد السلوك المهني في السوق.
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  وامان سلامة التعامل في السوق بما يحقق تداولاً يرتكز على الكفاءة الاقتصادية.واي القواعد اللازمة لحماية 

  رفي كفاءة العاملين والراغبين في العمل بسوق المال عن طريق التنظيم والإشراف على الدورات التدريبية اللازمة

 لذلك.

 ثمرين في ية والعالمية بما يعزز نقة المستتنمية الروابط وعلاقات التعاون فيما بين السوق والأسواق العربية والإقليم

 الاقتصاد الوطني   .

 . تنظيم طرح الاكتتاب في أسهم الشركات المساهمة الةديدة 

 وهناك أهداف إستراتيةية لسوق الأوراق المالية الليبية 

 . زيادة الوعي العام بثقافة الاستثمار في الأسواق المالية 

 لازمة لعمل السوق والماسسات المرتبطة بها.تيهيل وتدريأ العناصر البشرية ال 

 . الاهتمام بالتشريعات والنظم واللوائح المنظمة لعمل السوق 

 . الحصول على التقنيات اللازمة لعمل السوق 

 . الانامام إلى المنظمات الدولية والإقليمية ذات العلاقة 

وعية  والتدريأ  والقواعد المنظمة للعمل وقـد باشرت الســـوق المالية الليبية بتطبيق هذه الأهداف عن طريق الت

 بالسوق  والنظم الإلكترونية للسوق  والعلاقات الدولية.

 لذلك لما الليبية المالية الأوراق لســوق المســتقبلية الأهداف أهم من وعالمية مالية إقليمية أســواق مي الربط ويعد

 منها  كثيرة من فوائد

 الأخرى   الأسواق خبرة من الإفادة. 

 الليبية. للسوق الأجانأ المستثمرين جذب 

 التداول  . حةم على إيةاباً  سيانر إاافية مالية أوراق إدخال 

ولقد روعي عند تيسيس السوق انتهاجه لأنظمة أكثر تطوراً  وتفادي الأخطاء التي مرت بها الأسواق الأخرى فةرى 

ل نزاهة التداول ويحفظ حقوق المستثمرين إعداد اللوائح والأنظمة التي تحكم عمل السوق على النحو الذي يكف

بائعين ومشترين على حد سواء  كما ركزت اللوائح المنظمة لعمل السوق على رفي وتطوير مستوي الكوادر العاملة 

         مهام والمساوليات المناطة بإدارتها .                       فيها  إاافة إلى تطوير اللوائح القانونية  والتوصيف الدقيق لل

 (. 3  8660) التقرير الثالث لسوق الأوراق المالية الليبية 
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وتسعى سوق الأوراق المالية الليبية لخدمة كافة المستثمرين  وإيةاد التنوع في القطاعات الاستثمارية التي 

ـــاطر التي قد يتعراون لها  ـــارية  وتقليل المخـ قد  قامت و  يتم تداولها في السوق بهدف تحقيق أهدافهم الاستثمـ

بتوقيي عدد من اتفاقيات الإدراج مي مةموعة من الشركات  والةدول  8667سوق الأوراق المالية الليبية نهاية سنة 

 التالي يواح الةهات القائمة بتوقيي اتفاقية الإدراج مي السوق   

 (1جدول رقم )

 8667الةهات الموقعة على اتفاقيات الإدراج ورأس مالها لسنة 

 رأس المال ) بالمليون ( تاريخ توقيي الاتفاقية لةهةاسم ا م

 200 2008 / 08 / 10 مصرف الةمهورية 1

 100 2008 / 09 / 23 المصرف التةاري الوطني 2

 23,210 13/08/2008 شركة الإنماء لصناعة المواسير 3

 14,230 13/08/2008 شركة الإنماء للزيوت النباتية 4

 35 13/08/2008 شركة الإنماء للأنابيأ 5

 78,850 13/08/2008 شركة الإنماء للأسلاك والكابلات 6

 36,900 13/08/2008 شركة الإنماء للصناعات الهندسية 7

 300 15/09/2008 الشركة الوطنية للمطاحن والأعلاف 8

 600 14/10/2008 الشركة الأهلية للإسمنت 9

 

بإعادة  2008لســـنة  436رئاســـة الوزراء( قد أصـــدرت قرارها رقم والةدير بالذكر أن اللةنة الشـــعبية العامة )    

تنظيم ســوق الأوراق المالية  وأن تكون ماســســة مســتقلة تشرـفـ وتراقأ على عمليات الإدراج  والتداول  وإيداع 

 الأوراق المالية  وقيدها مركزياً بينظمة إلكترونية جديدة ومتطورة.

تداول أسهم سبي شركات بقيمة إجمالية  2008وحتى نهاية سنة  2007 /4/ 3وقد شـهدت السـوق منذ انطلاقتها في

أربعمائة وسبعة وعشرين مليوناً وسبعمائة واننين و انين ألفاً ومائتين وستة وتسعين ديناراً  427,782,296تسـاوي  

 ليبياً .

فقد  الدفي بعةلة الاقتصاد  وفي إطار دعم سـوق الأوراق المالية للاقتصـاد كيحد الروافد المهمة  وتفعيل دوره في    

ــادي   والاجتماعي الموافق ــندوق الإنماء الاقتص كـات التابعة لص ــوق  2/2009/ 8وقعت  اني شركات من الشـر مي س

الأوراق المالية الليبية اتفاقية إدراج أسـهمها في سوق الأوراق المالية الليبية. ويحق بموجأ هذه الاتفاقية لمساهمي 

اول أسـهمهم في السـوق  بعد اسـتيفاء الشركات لكافة متطلبات الإدراج بالسوق  والةدول تلك الشركـات إدراج وتد

 التالي يبين الةهات القائمة بتوقيي اتفاقية الإدراج مي السوق 
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   :Iibyastockockmarket.com.News-print.asp?view=392  /httpموقي الالكتروني   )

 (  9/2/2009الليبية  بتاريخ  علومات بسوق الأوراق الماليةتصميم وتطوير إدارة الاتصالات ونظم الم   

 (8جدول رقم )

 8662الةهات الموقعة على اتفاقيات الإدراج ورأس مالها لسنة 

 

 رأس المال بالمليونالقطاعات والشركات                                                    

                    قطاع التطوير العقاري والمقاولات      

 366 الشركة الليبية للتهيئة والتطوير العمراني 1

 366 الشركة الليبية للتنمية والاستثمار 8

 القطاع الصناعي

 0557 الشركة الليبية للتبغ 3

 26 شركة الإنماء لصناعة الأدوية والمستلزمات الطبية 6

 القطاع الخدمي

 56 شركة الراحلة للخدمات النفطية 5

 70 الإنماء للأدوية والمستلزمات الطبية 6

 166 الإنماء لمواد البناء المساهمة 0

 القطاع السياحي                                             

 366 شركة أويا للتطوير والاستثمار السياحي 7

 

ـكـات التي يفوق إجمالي رأس مالها  ليبي كونها تمثل قطاعات مليار دينار  1.3هـذا ويعـد إدراج هـذه الشـر

متنوعة متمثلة في القطاع الصـــناعي  والقطاع الخدمي  والقطاع الســـياحي  وقطاع التطوير العقاري  والمقاولات  

إاـافةً جديدة لسـوق الأوراق المالية الليبية  ووفق حرص السـوق على تطبيق أفاــل معايير الإفصاح والشفافية في 

 الخاصة بالإدراج. مها بالمتطلباتالتعامل مي الشركات المدرجة إلزا

إن اتفاقية الشـرـكـات ألثمان المذكورة في الةدول آنفاً تهدف إلى الحصـــول على التمويل اللازم لتوســـيي أنشـــطتها  

وزيادة حةم أعمالها  إذ سـتصبح جراء الإدراج محط أنظار المستثمرين   ناهيك عن أن المزايا لمساهمي تلك الشركات التي 

ــوق تتيتى من تعظ ــتبشرــ بوجود س ــوق  إذ س كـات فقط  إنما يمثل كذلك إنةازاً للس يم نرواتهم وتنميتها  لاتعد إنةازاً للشـر

 واعدة تستقطأ المستثمرين بمختلف أنواعهم وجنسياتهم.
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 نالثاً /  الشروط اللازمة لإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا   

يا  الليبية للبدء في تنفيذ فكرة إنشــاء ســوق مالية إســلامية في ليبهناك شروط أســاســية ينبغي أن تتوافر في البيئة    

 والوصول إلي التطبيق الفعلي الميمول. أهمها تتمثل في ااتي 

 ناج الوعي العقدي والثقافي الإسلامي واقتناع الرأي العام  

 عهم بإنشـــاء الســـوق الماليةكلما ناـــج الوعي العقدي والثقافي الإســـلامي لدى غالبية الناس ازداد التزامهم واقتنا

ـــلامية. إن لاقتناع الرأي العام بهذه الفكرة أهمية بالغة  ففي البيئة الليبية يعد القرآن شريعة المةتمي والدين  الإس

الإسـلامي محركا أسـاسـيا لسلوك الناس واتةاهاتهم. ولعل ذلك يتاح جلياً في نتائج الاستبانة الذي قام بها الباحث 

ــة   ــوق مالية في هذه الدراس ــاء س ــة( بفكرة إنش ــحت اقتناع ودعم غالبية الرأي العام  )في عينة الدراس حيث أوا

إســـلامية  والتزامهم بتطبيق الشرـــيعة الإســـلامية في المعاملات المالية  ويعلل أغلأ المســـتةوبين بين هذه الفكرة 

 .تتماشى مي البيئة الليبية وشريعة المةتمي  وهي الخلاص من الفوائد الربوية 

  وجود الإطار القانوني المناسأ )اللوائح والتشريعات(   -8

من أهم الشرـوط العملية لإنشاء السوق المالية الإسلامية في ظل وجود اقتناع عام بالفكرة توفير المناخ التشريعي    

طبيق الت الملائم لعمل السـوق  وهي عبارة عن قوانين خاصـة تسـمح بتيسيسه   وهذه القوانين من شينها أن تامن

 السليم لفكرة إنشاء السوق.

 اقتناع أصحاب القرار بإنشاء السوق     -3

إن لاقتناع أصحاب القرار بالمبادئ والمفاهيم الإسلامية دوراً مهماً في إنةاح فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية  لأن      

صحاب الإسلامية  فاقتناع الإداريين وأ ذلك من شينه أن يامن سلامة تطبيق الشريعة الإسلامية في المعاملات المالية 

 القرار بالمبادئ الإسلامية ووري   إذ يتوقف علي توافره باقي المتطلبات.

 توافر الكادر الوظيفي المناسأ   -6      

إن وجود الكفاءات البشرــية ) من موظفين وإداريين( القادرة على تســيير دقة الأنشــطة المالية الإســلامية تعد     

رئيسـاً لإنةاح فكرة تيسـيس السـوق لاسيما في ظل رغبة واقتناع الإدارات  وأصحاب القرارات بفكرة السوق  متطلباً 

وتيســيســه. وآلية ذلك عن طريق إيفاد مةموعة من الكوادر الليبية لتلقي التدريأ الفني اللازم لذلك  إاــافة إلى 

 ساعدة في إنشاء السوق المالية الإسلامية.استقدام بعض الخبراء من الدول ذات التةربة في هذا المةال للم

     المبحث الرابي 
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 السوق المالية الإسلامية                                 

 أولاً / مفهوم السوق المالية الإسلامية       

 ةتتميز الســوق المالية الإســلامية عن الأســواق التقليدية  في أنها خالية من الســندات القائمة على الفائد

الربوية  ولا يســـمح إلا بالأســـهم العادية  والصـــكوك التمويلية القائمة على المخاطرة المســـموح بها وفق أحكام 

الشريعة الإسلامية  والتي سييتي تفصيلها لاحقاً  وانطلاقاً من ذلك  فإن السوق المالية الإسلامية  هي سوق منظمة 

 عي بيعاً وشراءً لمختلف الأوراق المالية  تنعقد في مكان معين وفي أوقات دورية للتعامل الشر 

ويقصد بسوق منظمة أنها تخاي إلى قوانين ولوائح وقواعد تنظم إداراتها وتحكم عملياتها  كما يقصد بالتعامل الشرعي أن 
 ( .88  1225يةري التداول فيها على أوراق مالية يصح إصدارها شرعاً وبصيغ مشروعة  )محي الدين 

 الإسلامية هي السوق المراعية لأحكام الشريعة الإسلامية بحيث والسوق المالية 

تكون الأوراق المالية المتداولة في هذه السوق أوراقاً مالية تةيزها الشريعة الإسلامية إصداراً  وتداولاً  كما سيةري  -1

 بيانه فيما بعد. 

 أن تةري عمليات سوق الأوراق المالية خالية من أي محظور شرعي. -8

 حكام وعمليات سوق الأوراق المالية بما يحقق المصالح المرجوة منها  وبدرجة عالية من الكفاءة.أن تةري أ  -3

 نانياً /  مبادئ السوق المالية الإسلامية  

السـوق المالية هي إحدى أجهزة الوسـاطة المالية المهمة في الاقتصـاديات المعاصرة  لأنها توفر للمسـتثمر الامان  -

توازن بين هذه الأهداف وهو طموح أي مســـتثمر  ولهذا الســـبأ اهتم الباحثون في والســـيولـة والربحية  وال

الاقتصـاد الإسـلامي بهذه الأسـواق  وذلك باسـتحداث أدوات متوافقة مي أحكام الشريعة الإسلامية  لس يتسنى 

لي أهم ها  و فيما يلةمهور المتعاملين المسـلمين التعامل مي السوق المالية بدلاً من حرمانهم من فوائدها ومميزات

ـــة   ـــة الإســــــلامـــي ـــي ـــادئ الســــــوق المـــال  (  Islamic_economics@yahoogroups.com) مـــب

http://www.kantakji.com/figh/files/Market/135.doc     أحمد محمد نصار.  29/5/2009بتاريخ 

الالتزام بالاـوابط الأخلاقية والشرعية   عنى الإسلام بالسوق وواي لها اوابط تشريعية وأخلاقية منها    -1

مني كل عقد يادي إلى الربا والظلم والغرر والغبن والتدليس  وفلســفة الإســلام في ذلك أنها شروط أســاسية 

ــيفة  وبطبيعة الحال ينطبق ــة الكفاة الشر ــوق  للمنافس ــلامية  أي الس ــوق المالية الإس هذا المبدأ على الس

ــــة الســوق ) العرق والطلأ( لأنها من الحريات  المناــبطة بالاــوابط الشرـعـية  ولم يتدخل الإســلام  بآليـ

 الطبيعية التي أقرتها الشريعة الإسلامية كشرط مكمل لأداء السوق بكفاءة .

  

http://www.kantakji.com/figh/files/Market/135.doc%20%20%20%20بتاريخ%2029/5/2009
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اق المالية المعاصرة تكثر المااربات غير الأخلاقية من بعض الاسـتثمار الحقيقي وليس الوهمي   في الأسو   -8

المتعاملين بالسـوق المالية  فيقومون بشراـء الأوراق المالية وبيعها ليس بغرق الاســتثمار أو الإسترباح ولكن              

 لكن فيبغرق التينير على الأســـعار لصـــالحهم و هذا ما يادي إلى ظهور ميول احتكارية في هذه الأســـواق  

الســوق الإســلامية لا توجد مثل هذه الماــاربات لأن الناظر في العقود الإســلامية يرى أنها عقود تهدف إلى 

الاستثمار الحقيقي وليس الوهمي مثل المشاركات والبيـــوع والاجارات وغيرهـــا من العقـــود  بالإاافـــة إلى 

 " من احتكر فهو خاطئ " رواه مسلم ذلك فإن الإسلام قد حرم الاحتكار فقال عليه الصلاة والسلام

المسـاهمة الحقيقية في التنمية الاقتصـادية   إن من شروط تحقيق قيمة ماـافة في الاقتصاد أن تكون الاستثمارات  -3

فيه حقيقية  وهذا ما تتميز به الأسـواق المالية الإسـلامية  وهذا مبدأ مهم من مبادئ الاقتصاد الإسلامي  حيث أنه لا 

 ض بين الأهداف الكلية للمةتمي في التنمية الاقتصادية وآليـة تعامل الأفراد في السوق الإسلامية .يوجد تناق

 نالثاً / الاوابط الشرعية للسوق المالية الإسلامية  

يهتم الإسلام بين يكون تداول الأوراق المالية في السوق المعدة لها بعيداً عن التلاعأ من حيث جودتها   ومن حيث 

العادل الذي تستحقه  ومن هنا واي الإسلام مةموعة من الاوابط الأخلاقية والتشريعية ليةعل من السوق  السعر

ميداناً كريماً للتنافس الشريف  ويةد أرباب الأعمال حوائةهم فيه بعيداً عن الاحتكار  والمراباة  وتتمثل الاوابط 

 (  863  1202الأخلاقية والتشريعية في النقاط ااتية   ) مس  

 .ًأن تكون الأدوات المالية الاستثمارية المتداولة في السوق جائزة شرعا 

 . أن تكون عمليات السوق خالية من المحظورات الشرعية 

     أن تكون كفاءة التشغيل في الأسواق المالية الإسلامية عالية بما يحقق المصالح المرجوة وذلك عن طريق 

 . وجود مكان معلوم 

 و المشترين بسهولة ويسر . اتصال البائعين 

 .اتةاه الأدوات المالية المتداولة نحو التساوي أو اتخاذ واعها السليم بسرعة وسهولة 

فعن طريق هذه الاـوابط تسـهم السوق المالية الإسلامية في تحقيق مقاصد الشريعة وأهدافها بشكل عام  

 .تقوم به  والاستثمارات التي تدعو إليها عن طريق معاملاتها المتداولة  كةزء من النشاط التمويلي الذي 

شرعية مةملة  واي للأسواق المالية من الموازين  ما يحقق لها الاستقرار  والنماء عن طريق اوابط إن الإسلام  

 (   33 8666تتمثل فيما يلي )دوابه 
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لاتخاذ أســعار الأوراق  عن طريق التقاء قوى العرق والطلأ  لحرية المنافســة  وتظهر هذه الحرية في أســواق الما -

والتنافس المشرــوع بين المتعاملين في ســوق المال  فالأصــل في الشرــيعة الإســلامية  عدم التدخل  المالية المتداولة بها

الحرية  وصحة ما  سـعر معين للسلي المتداولة في الأسواق  حيث إن التعامل في الشريعة الإسلامية مبناه على بفرق

التعامل في الأسواق  فالاً عن الضرر الذي يتعرق له    وفي هذا مني للضرر الذي يعيق حركةيتراضى عليه المتعاقدان

ــلي والمنتةات  قال الله ــحاب الس تعالى ) ولا تيكلوا أموالكم بينكم بالباطل إلا أن تكون تةارة عن تراق منكم(  أص

 .  82سورة النساء  آية 

ملكيتها عن إدارتها  أصبح الإفصاح الدوري عن مركزها المالي  وورة الإفصاح  نظراً لاتساع نطاق الشركات  وانفصال  -

من وورات العصرـ في العلاقات المالية. ومن وسـائل الإفصـاح   نشرـ القوائم المالية للشـركـة وإرسالها للمساهمين  

توقعات السوق   المبيعات  والطلأ الكلي  ودراسة والرقابة الخارجية عليها عن طريق مكاتأ المحاسبة  وبيان حةم

الإدارة وصلاحياتها  وأساليأ اتخاذ القرار وملاءمة المشروع  ونسأ ربحيته  ومشكلات التسويق  وكذلك بيان هياكل

 إلى رأس المال الحقيقي  أو خسارته

أصحاب المعلومات  والبيانات الواجأ الإفصاح عنها  مي حماية  فالا عن اتخاذ المسئولية والةزاء على إخفاء أو تحريف 

فقال رسول الله  حقوقهم عند ظهور التقصير أو التعدي  وقد حرص الإسلام حرصا بالغا على الإفصاح  الأموال  واسترداد

صلى الله عليه وسلم   " البيّعان بالخيار ما لم يتفرقا  أو قال حتى يتفرقا  فإن صدقا وبينا بورك لهما في بيعهما  وإن كتما 

 واه مسلم.بيعهم" ر  وكذبا محقت بركة

ــوق الأوراق - ــاط الرئيس لس ــتثمار تحريم المقامرة ) الميسرــ(  فالنش ــلوك المقامرين من الاس  المالية يتحول بفعل س

وراء انتهاز الفرص الناشئة  الحقيقي إلى عمليات صـورية  ياجل فيها كلا طرفي المعاواة  وهى الثمن والسلعة سعيا

انتكســوا  وبالتالي فقد قادت المقامرة إلى ســلوكات  وإن لم تصــح عن تغيرات الأســعار  فإن صــحت توقعاتهم ربحوا

اـارة لكسأ فروق الأسعار بالإشاعات الكاذبة  اعتمادا على حساسية السوق تةاه هذه الإشاعات  فمن أجل ذلك 

ــيعة ــلامية المقامرة  منعت الشر ــاب الإس ــ والأنص والأزلام  يقول الله تعالى  ) يا أيها الذين آمنوا إنما الخمر والميسر

 .26عمل الشيطان فاجتبوه لعلكم تفلحون ( سورة المائدة  آية  رجس من
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إلى تيمين  فيظهر الربا وااــحاً في ســوق القطي )العملات والمعادن النفيســة(  حين يعمد تةار الصرـاـفة تحريم الربا  -

عونها في المصرف إلى هذا آجلاً  ويود أنفسـهم اد خطر تقلبات سعر الصرف  فهم يشترون العملة المطلوب تسليمها

ـــوق ـــاً في س ـــوق بالاقتراق من  الأجل نظير ربا  كما يظهر الربا أيا اـء في هذه الس الأوراق المالية عن طريق الشرــ

كان  القرق نسبة من قيمة الأوراق المالية  وهو ما يسمى بالشراء الهامشي أو الحدي  فإذا المصارف  وعادة ما يكون

من  %36الأوراق المالية تقرق    فإن المصـــارف التي تمول شراء%06 الأوراق المالية الهامش المطلوب للإقراق على

والمستثمر هنا يتوقي أن ترتفي سوق الأوراق المالية  حتى  من هذا السعر  %06سـعر الشراـء  والمشترى يدفي نقدا 

 توقعاته سيتحمل خسائر فادحه  التي اشـتراها محققا من وراء ذلك ربحا  وإذا لم تصـدق يقوم ببيي الأوراق المالية

وذروا ما بقى من الربا إن كنتم مامنين (  ولذلك حرم الله عز وجل الربا   قال تعالى   ) يا أيها الذين آمنوا اتقوا الله

 .807سورة البقرة  آية 

تقابلة الم   ويظهر النةش في ســـوق الأوراق المالية عن طريق الإشـــاعات الكاذبة  والأوامر (1)تحريم النةش  -

ــتغلال الظواهر  التي تهدف إلى إيةاد حركة مصــطنعة في الطلأ والعرق على الأوراق المالية في الســوق  واس

النفسـية لةماهير المتعاملين في السـوق  الذين يتحركون بغريزة الخوف لا بدافي العقل  والشرــيعة الإسلامية 

 رواه مسلم (1)م " نهى عن النةش " أن النبي صلى الله عليه وسل ترفض هذا الخداع  فعن ابن عمر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

دون   بيي النةش  يكون بيي النةش عن طريق طرف نالث غير البائي والمشــتري  يســمى" الناجش" وهو الذي يزيد في  ن الســلعة  ليخدع غيره بزيادته (1)

 (33  8663يهامه بين السلعة تساوي كذا للإوار به. )الفقي قصد الشراء. و قصد الناجش هو تغرير المشتري وإ 

 

يظهر بما يســمى عمليات الإحراج  والتي يســعى عن طريقها  تحريم الاحتكار  فالاحتكار في ســوق الأوراق المالية  -

ذات النوع الواحد في يد واحدة  نم التحكم في الســـوق  واســـتغلال حاجه  الماـــاربون  لةمي وحبس الصـــكوك

الصــكوك  وقد  في السـوق تعاملاً آجلاً للوفاء بالتزامهم  عن طريق فرق سـعر معين عليهم بالنسـبة لهذه ملينالمتعا

قال  "  منعت الشرـيعة الإسـلامية الاحتكار  وجعلته محرماً  فعن معمر بن عبد الله أن النبي صلى الله عليه وسلم

 من احتكر فهو خاطئ " رواه مسلم .

ـــليمها وتادى إلى الغبن   لق علىتحريم الغرر  فالغرر يط - البيوع التي تحتوى على جهالة وخداع  والتي لا يونق بتس

نهى الرسول صلي الله عليه وسلم عن "  بيي الحصاة وبيي الغرر" رواه  وقد حرمته الشرـيعة الإسـلامية أياـاً  فقد

 مسلم.
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 وعة دون إحاار الأوراق المالية مواويظهر الغرر في سوق الأوراق المالية في العمليات التي تتم في البورص

يستلم ما اشتراه  كما أن الثمن  التعامل  ويتم التعامل بغرق فروق الأسعار  فلا البائي يستلم ما باعه   ولا المشترى

 . في مةلس العقد في العقود الأصلية ياجل إلى موعد التصفية  ولا يدفي

 ية  رابعاً / خصائص ومهام الأسواق المالية الإسلام  

 (8668 86من أهم خصائص السوق المالية الإسلامية مايلي   )كامل     

إنها سـوق تنعدم فيها الماـاربة في الأوراق المالية   وذلك بسـبأ المني الشرعي لكثير من المعاملات التي   -1

لى ع تعد مةالاً لعمليات الماــاربة  وبســبأ تدخل الســياســة المالية والعملات  بينما تفرق عبئاً بســيطاً 

 الامتلاك الطويل الأجل للأدوات المالية بدافي الاستثمار.

ــواق المالية  هو  -8 ــكل متكافئ  وتعد أن معيار كفاءة الأس ــوقين الأولية والثانوية بش ــوق تهتم بالس إنها س

 مدى تمويلها للمشروعات المنتةة الةديدة. 

وات الملكية بشـــكل واســـي  إنهـا ســـوق لا تتعامل بيدوات الدين  وإنما تشـــةي وتحفز على تداول أد -3

 وتستحدث من الصيغ الاستثمارية  كل ما يخدم عملية التبادل الحقيقي للسلي والخدمات.

إنها ســوق خالية من الاحتكارات والمعلومات الماــللة  التي تانر في اتخاذ أســعار الأوراق المالية المتداولة  -6

 فيها.

 ( 105  1272أهمها  )اتحاد المصارف العربية  وتقوم السوق المالية الإسلامية بمهام عدة         

 تيسير تداول الأوراق والصكوك المالية  لمن يريد استثماراً حقيقياً أو مالياً  أو يريد سيولة سريعة. 

 تنمية الوعي الادخاري للناس  وتوفير الفرصة والوقت لسرعة اتخاذ قرار الاستثمار .  -1

 في سوق تنافسية  مما يادي إلى حسن تخصيص الموارد.اتخاذ الأسعار وفق قوى العرق والطلأ   -2

 توفير المدخرات المحلية والخارجية للاستثمار  عن طريق قنوات تسهل عملية تدفقها عند الطلأ .  -3

 توفير الرقابة على الأداء الاقتصادي للمشروعات الخاصة .  -4

 شيدة .تساعد على توزيي الموارد المالية  بين مختلف الاستخدامات بطريقة ر  -5

تةميي المعلومات والبيانات اللازمة عن مختلف النشاطات الاقتصادية  مما يساعد على اتخاذ القرارات   -6

 الاستثمارية الصحيحة.

تساعد صكوك التمويل الإسلامية الدولة على القيام بمشروعاتها التنموية  وكذلك بالنسبة للماسسات  وشركات   -7

 القطاع الخاص.  
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أيااً تنظيم الإعلان عن الأسهم  والصكوك الإسلامية المعرواة للبيي  والإعلان عن  ومن مهام هذه السوق

أسعارها التي يحددها الطلأ والعرق  وأن تكون هذه الأسواق منظمة بهيكل تنظيمي يتم عن طريقه واي لةنة 

ي وعات التشرعية من ذوي الاختصاص تقوم بالتحقق من صحة عمل السوق والأسهم والصكوك الإسلامية للمشر 

 . تطرحها للبيي

 خامساً / أهمية  السوق المالية الإسلامية  

إن وورة سـن التشريعات المناسبة لإقامة السوق المالية الإسلامية أمرمهم  لأن السوق المالية من الأهمية بمكان في 

 البناء الاقتصادي المتطور . 

( فقد جاء فيه ما  61/16/6)    الفقه الإسلامي في قراره رقمومما ياكد أهمية الأسواق المالية ما جاء في قرار مةمي 

 يلي   

إن الاهتمام بالأسواق المالية هو من تمام إقامة الواجأ في حفظ المال وتنميته باعتبار ما سيتبعه هذا من التعاون  -

مي الحاجة إلى أصــل  -ةلســد الحاجات العامة وأداء ما في المال من حقوق دينية أو دنيوية. إن هذه الأســواق المالي

هي في حالتها الراهنة ليسـت النموذج المحقق لأهداف تنمية المال واستثماره من الوجهة الإسلامية  وهذا  -فكرتها 

الواــي يتطلأ بذل جهود علمية مشــتركة من الفقهاء والاقتصــاديين لمراجعة ما تقوم عليه الأنظمة الواــعية  وما 

 ما ينبغي تعديله في اوء مقررات الشريعة الإسلامية .تعتمده من آليات وأدوات وتعديل 

ــالح     - ــتند الالتزام بها إلى تطبيق قاعدة المص ــواق المالية تقوم على أنظمة إدارية وإجرائية  ولذا يس إن فكرة الأس

 المرسلة فيما يندرج تحت أصل شرعي عام لا يخالف نصاً أو قاعدة شرعية  

يقوم به ولي الأمر في الحرف والمرافق الأخرى  وليس لأحد مخالفة تنظيمات ولي الأمر  وهي لذلك من قبيل التنظيم الذي
 ( .1086 -1083  1226أو التحايل عليها ما دامت مستوفية الاوابط والأصول الشرعية )قرار مةمي الفقه الإسلامي  

ط بين ة ممكنة عن طريق عملها كوسيتتركز أهمية الأسواق المالية في تشغيل فائض السيولة المتاحة بيكثر كفاء   -

 أصحاب فوائض الأموال والراغبين في التمويل.

" وتعد السوق المالية الإسلامية فرصة مهمة جداً لكل مستثمر مسلم  حيث يتمكن من تقليل خسائره  ومخاطره  

لمالية . كما تمثل السوق ا وزيادة عائداته  وذلك بتنويي محفظته المالية  واختيار الأدوات  الأكثر نةاحاً ومشروعية

الإسلامية محطة هامة لإعادة تنقية واخ الأموال الحلال  وتمويل المشروعات المةدية والناجحة  مما يادي إلى زيادة 

 معدل النمو الاقتصادي عن طريق زيادة إنتاج الطيبات في المةتمي .

ة متقدمة  سوف تسهم في تطوير نوعية العمل إن السوق المالية الإسلامية بما يمكن أن تتامنه من أدوات إسلامي

 المصرفي الإسلامي  بما يادي إلى زيادة الكفاءة والعدالة  وبالتالي زيادة معدلات النمو والرفاهية .
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والسوق المالية الإسلامية هي التي يمكن أن تتداول فيها الأوراق المالية من الأسهم  والصكوك الإسلامية على 

شريعة الإسلامية  بحيث تقوم هذه السوق في كل دولة إسلامية كسوق محلية مستقلة  يةمي الوجه الذي تةيزه ال

 8665أو بنك التنمية الإسلامي  ) حطاب   -وهي قائمة حاليا  -بينها اتحاد مركزي  تحت مظلة رابطة العالم الإسلامي 

  8.) 

 المبحث الخامس  

 ويقها وآنارها الاقتصادية وكيفية تداولهاالأدوات المالية الإسلامية ومزايا استحدانها وتس

 أولاً / الأدوات المالية الإسلامية ومزايا استحدانها وتسويقها  

سـيتم في هذا المبحث تناول تعريف الأدوات المالية الإسـلامية  ومزايا اسـتحدانها  وخصــائصــها  وتسويقها  

مية  فالأدوات المالية الإســلامية هي عبارة عن صــكوك وآنارها الاقتصــادية  وكيفية تداولها في الســوق المالية الإســلا 

تصـدرها ماسـسـات مالية باعتبارها ماـارب  وتمثل حصـة شائعة في رأسمال مشروع معين أو مشروعات متعددة  

تشـــارك في الأرباح المتوقعة والخســـائر المحتملة وتتميز بآجال متفاوتة  وتتصـــف بالأمور التالية     )محي الدين   

1225  851) 

 . خالية من الربا 

 . خالية من الغرر 

 . لها محل يتم التعاقد عليه 

 وبهذا تكون مستوفية لةميي الشروط اللازمة لصحة العقد .  

 21:1998) المزايا  منها  )حمود  من بالعديد المةتمي على يعود الاستثمارية المالية الأدوات وتسويق استحداث إن

 عادية أسهم إصدار بفائدة  أو إلى الاقتراق الحاجة دون العامة  المساهمة كاتللشرـ  المشرـوع اللازم التمويل توفير -5

 .والإدارة الرقابة في تشارك

 .الإنمائية مشروعاتها في الدولة مي المواطنين مشاركة وذلك عن طريق للبلاد  الشاملة التنمية في المساهمة  -6

 بشكل التقليديــــة والمصارف خاص بشكل الإسلامية المصارف لدى السـيولة فائض من للإفادة مالية أدوات إيةاد  -0

 .عام

 المدخرين. اجتذاب أموال في يساعد مما إسلامي  مال رأس إيةاد سوق مستلزمات توفير في المساعدة -7

 العالمية المالية الأسواق في إلى التداول بها الأمر يادي قد اسـتعمالها  وشـيوع مالية إسـلامية  أدوات إيةاد حالة في -2

 استخدام الأدوات المالية التقليدية في العالم . من والحد انتشارها  في عديسا مما
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المالية الإســلامية عن بقية الأدوات المالية التقليدية الأخرى فلابد أن يهتم المســوق بيمور  الأدوات ويختلف تســويق

 (  330 -332  8666عدة منها )كامل  

 رين لتلبيتها  ولا يتم ذلك إلا بدراسة احتياجات السوق  بالتالي اتخاذ الحاجات الاستهلاكية وتوجيه موارد المدخ

يعمل بهذه الصفة مستشار لمصدر الأوراق لأن الإنتاج هنا يعتمد على حاجات السوق فاستشارته مهمة في هذا المةال 

. 

 ي  أو نائباً البائ والمسوق في هذه السوق يعمل بشكلين  إما مسوقاً لمصدر الأدوات المالية وفي هذه الحالة ينوب عن

 عن المشتري.

  المسوق يعمل في سوق مالية إسلامية فمن مهامه التيكد من سلامة الورقة المالية شرعياً  وإلا أصبح شريكاً في إنم

 تداولها كشراكة كاتأ الربا وشاهديه.

 وق ية أن يعلم واقي السمسوق الأدوات المالية لابد أن يكون أميناً  وجزء من عمل المسوق الإشارة والاستشارة  فعل

 الحقيقية ويواحها لعملائه.   

  يكشف المسوق الأدوات المالية المتداولة التي قد يكون تداولها فيه غرر  وغبن فاحش بسبأ التناجش والمااربات

 الرافعة للأسعار  فينصح البائي والمشتري بالأسعار الحقيقية .

  ا تمثل حقوقاً أصلية حلالاً من الوجهة الشرعية  فلا تكون لشركات أن يتيكد أن الأدوات المالية ليست صورية وإنم

 تتعامل بالربا أو تبيي الخمور والمحرمات  ويةعل كل هذه المعلومات متاحة للبائي والمشتري.

  تقي على عاتق المسوق مهمة إبداء المعلومات والتفصيلات اللازمة لكل من البائي والمشتري سواءً عن الةهة المصدرة

 الإصدار  وما فيه من معلومات اقتصادية وشرعية  والإجابات عن جميي الاستفسارات. أم

     تيسير إجراءات عمليات البيي والشراء سواءً في الاكتتاب الأساس أم عمليات التداول  وتسليم الثمن والمثمن

 .وربما تحصيل العوائد والأ ان وإيداعها في حسابات البائي والمشتري بيمانة وصدق 

   .اتخاذ سعر خدماته اتخاذاً وااحاً يقطي المنازعة والخصام 
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 نانياً /  اانار الاقتصادية للأدوات المالية الإسلامية  

إن بيان أهمية الأدوات المالية الإسلامية وآنارها الاقتصادية له أبعاد واسعة في مةال التنمية  ولذلك فمن الضروري 

اليــة الإســـلاميــة في مةــال التنميـة والتي يمكن إيةــازهــا على النحو التـالي  ) الإشـــارة إلى بعض آنــار الأدوات المــ

 -(  856  8666الهيتي 

 .المساهمة في بناء سوق المال الإسلامية  وتوجيه الاستثمارات فيها نحو النهوق باقتصاديات البلدان الإسلامية 

 لمالية المشروعة  ولها القدرة على اجتذاب رسوسإيةاد سوق مالية إسلامية عالمية مرنة  تتعامل بالأسهم والصكوك ا 

الأموال الطائلة الفائاة من أيدي المستثمرين المسلمين  وغيرهم من الممتنعين عن توظيفها في أسوق المال العالمية  

 وذلك عن طريق أحدى الأدوات المالية الإسلامية.

 ربة ية بالشكل المناسأ فعلى سبيل المثال عقدا المااتعمل الأدوات المالية الإسلامية على إيةاد البدائل الاستثمار

والمشاركة هما بديلان عن القرق الربوي  وكذلك أسلوب السًلم والإجارة يمثلان بديلًا ناجحاً عن العمليات طويلة 

 الأجل )العمليات ااجلة( .

 مل عدة منها  من أهم ما يانر على فاعلية الأدوات المالية الإسلامية على الصعيد الاقتصادي عوا 

  .سرعة اتخاذ القرار الاستثماري 

  .كفاءة المستثمر وإمكاناته المادية 

 .صفة الأسهم وسمعة الشركات المساهمة 

 . كمية العرق والطلأ على الأسهم 

 .الأرباح والمخاطر المحتملة 

 .السيولة النقدية التي تدعم المشروع الاستثماري 
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و غير الصالحة عندما تقترن أساليأ الاستثمار بخيارات الاستثمار التي تحدث عنها إمكانية رد الأوراق المالية المعيبة أ 

  عند الحاجة إلى ذلك تعوق عن الخيارات (1)الفقهاء  ومن أهمها اشتراط  خيار الشرط  وخيار الرسية  وخيار المةلس 

 الربوية وخيارات البيي والشراء المحظورة الشائعة في أسواق المال.

  ات المالية الإسلامية على زيادة التدفقات في الاستثمارات الإسلامية  الأمر الذي يادي إلى انفتاح سوق تعمل الأدو

المال الإسلامية عالمياً  والمساهمة في حملة الإصلاح والأعمار المالي  التي يسعى إليها الكثير من الحكومات 

لمالية الإسلامية المحلية عن طريق أساليأ المشاركة والماسسات المالية المخلصة  بما يساعدها على دمج الأسواق ا

لتكون تينيراتها فعالة  لاسيما في عصر التكتلات الاقتصادية التي أصبحت مصدر قوة لاقتصاديات الشركات المساهمة 

 المناوية في إطارها .

  نالثاً / الأدوات المالية الإسلامية وكيفية تداولها في السوق المالية الإسلامية 

إن تداول الأدوات المالية الإسلامية تحكمه أطر شرعية  ويشترط في تداولها ما يشترط في هذه التصرفات من 

فـ إطفاء أم تداولاً في الســوق  فـات من آنار  ســواء أكان ذلك التصرـ شروط  ويترتأ عليه ما يترتأ على هذه التصرـ

 -(  317   8663 الشرعية  الثانوية ومن أهم الأدوات المالية الإسلامية مايلي  )المعايير

كلمة السهم يقصد بها أمران  أولهما الصك المثبت للحق  وااخر الحصة أو النصيأ التي يقدمها  الأسهم  -1

الشريك في رأسمال الشركة  ويختلف حكم التعامل بالأسهم باختلاف نوعها ومحل نشاطها. فالأسهم غير المتوافقة 

سهم الممتازة بينواعها أو حصص التيسيس ما لم تدخل إليها التعديلات وكذلك وأحكام الشريعة الإسلامية مثل الأ

أسهم الشركات التي يكون غراها الأساس لايتوافق وأحكام الشريعة الإسلامية  مثل المصارف الربوية  أو شركات 

هي ية  أو شركات الملا التمويل بالفائدة أو شركات إنتاج الخمور أو لحم الخنزير  أو شركات التبغ والسةائر العالم

الليلية  أو شركات نوادي القمار...وغيرها  ولا يةوز تداول هذه الأسهم في السوق المالية الإسلامية.  كما أن هناك 

أنواعاً من الأسهم محلها شركات تعمل في دائرة الحلال  ويخلو نظامها وعقودها من الحرام  ولا توجد أي اعترااات 

(.36-82  1222قبولها في السوق المالية الإسلامية )هارون   شرعية عليها فهذه يمكن

                                                            

ه، عند رؤية السلعة المبيعة، التي لم يشاهدها عند إبرام العقد، سواء ( خيار الرؤية : هو حق المشتري في إمضاء العقد أو فسخ1)
 (6041:86وجد المبيع على الصفة التي وصف بها، أم لا . ) السرخسي:

: هو أن يشتري احد المتبايعين شيئاً على أن له الخيار مدة معلومة، إن شاء أنفذ البيع في هذه المدة، وان  طخيار الشر   -
 (1:1: 1801وز لهما معاً أو لأحدهما . )سابق: شاء ألغاه، ويج

خيار المجلس : هو حق المتبايعين في إمضاء العقد، أو فسخه بعد صدور الإيجاب والقبول، ما داما مجتمعين في مجلس   -
 (1402: 198العقد ولم يتفرقا .)البهوتي:
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أما السندات باختلاف أنواعها وآجالها والةهات المصدرة لها  وذلك لأنها تمثل قرااً بفائدة مشروطة  فلا مةال لقبول 

 يةوز السنة  ولاتداول سندات الفائدة   والعلماء متفقون على أن الفائدة هي ربا الديون المحرمة بنصوص القرآن و 

 (.176  8666إصدار هذه الأدوات ولا إدراجها ولا تداولها في السوق المالية الإسلامية )جودة  

 :الإسلامية  الصكوك خصائص    

    الصكوك وذلك على النحو التالي  من غيرها عن الإسلامية الصكوك تختلف      

  لحامليهــا. فوائد منح لا يةوز بحيث لإسلامية ا الإسلامية مي أحكام الشريعة يةأ أن تتفق الصكوك 

   سلعا ينتج بمشروع سواء أكانت مرتبطة الثابت المال رأس بوجود مرتبطة أنها بطبيعتها  أي استثمارية صكوك أنها 

 منهما أي أو والعامل  الثابت المال رأس لتمويل بعاها بنية أساسية  يصلح لمشروع أم كان السوق  في تباع وخدمات

 الماجرة إلا الأعيان سندات تصلح لا حين في . المصوتة غير والأسهم والمشاركة  المقاراة  والمااربة  صكوك : ثلم

 هذه حصيلة لأن سندات الخدمات  مثل فقط العامل المال رأس لتمويل بعاها ويصلح الثابت  المال رأس لتمويل

 .بيعها نم ومن نفسها الخدمة إنتاج في يستخدم السندات

   38  8665جبر   (الأجل.  وطويلة قصيرة مختلفة الصكوك  واجال من مختلفة أنواع إصدار يمكن). 

اـء الأعيان الكبيرة  وتيجيرها تيجيراً  صـــكوك الإجـارة   -8 ـ هي أوراق مـالية تطرح لةمي مبلغ معين من المال لشرـ

حملة الصكوك  مي ردِّ جزء من قيمة العين إن تشغيلياً أو منتهياً بالتمليك لةهة ما  ويوزع عائد أقساط الإجارة على 

كان تيجيراً منتهياً بالتمليك. ويتم تداول هذه الصــكوك في الأســواق المالية الإســلامية  لأن حامل الصــك يملك الةزء 

 (.8661 380الذي يمثله الصك في العين الماجرة )شبير 

 في الأسواق المالية  وتكتسأ أهميتها من وتعد صكوك الإجارة أكثر الصكوك رواجاً في الإصدار والتداول 

أهمية الإجارة نفسـها  لما تتمتي بها من ميزات بالمقارنة مي صـيغ التمويل الأخرى الإسلامية  والتقليدية  وسيةري   -

 ذكر هذه المزايا تالياً.

ام  مثل  النفي الع إن صــكوك الإجارة تســهم بقدر كبير في تمويل احتياجات الدولة  لإقامة المشرــوعات الكبيرة ذات  -

الةسور  والطرق  والإنفاق  لتكون بديلاً إسلامياً عن سندات القرق العام وسندات الخزينة  كما أن صكوك الإجارة 

يمكن أن تكون بديلة عن سـندات القرق التي تحصل بالعملة الأجنبية  لأن بإمكان صكوك الإجارة أن تصدر الات 

ة أجنبية  وبالتالي  يمكن إصـدار صكوك إجارة تحصل قيمتها بالعملة الأجنبية  وأجهزة  وإنشـاءات تدفي قيمها بعمل

ويمكن أن تكون منافساً أيااً للاقتراق الخارجي  وبخاصة إذا طرحت صكوك الإجارة للتداول في أسواق المال العالمية 

 إلى أوراق مالية تتســم بالثباتإن صـكوك الإجارة تعد أداة متميزة للســياســة النقدية للدولة  لما للدولة من حاجة .

والاســتقرار  فصــكوك الإجارة تلبي هذا الطلأ  لأن عوائدها الصــافية قد تصــل إلى درجة الثبات  فإذا كانت الدولة 

 تصدر صكوك إجارة 
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اسة يفإنها ستتمتي بنسبة عالية من الامان والثقة  لذا  فإن هذه الصكوك يمكن أن تكون بديلاً عن سندات الخزينة في الس
النقدية للبنك المركزي عن طريق عمليات السوق المفتوحة  فيشتري البنك المركزي صكوك الإجارة الحكومية من السوق إذا 
ما رغأ في زيادة العرق النقدي  وبيعها إذا قرر تقليص العرق النقدي  وهذه ميزة تتميز بها صكوك الإجارة عن الأسهم 

 ثبات.لما لها من استقرار إلى درجة تصل ال

إن أهمية صـكوك الإجارة للمصــارف الإســلامية  تتمثل في أنها يمكن الاســتعانة بها في تعبئة الموارد المالية  -

التي تحتاج إليها  فبإمكان البنك الإسـلامي أن يصـدر صكوك إجارة لأعيان  مقابل التمويل بالتيجير الذي 

في تمويل مشروعات تمويلية أخرى  ومثال يقوم بها  وذلك من أجل اسـترداد ما قدمه من تمويل ليستعمل 

ذلـك  أن يتعـاقد بنك إســـلامي على تمويل بإجارة مي شركة للنقل البحري  تحتاج إلى باخرة كلفة شرائها 

كـة النقل البحري على  اـء الباخرة ويتملكها فعلاً  نم يســلمها لشـر مليون دينار إســلامي  فيقوم البنك بشرـ

بيجرة ســنوية مقدارها مليونا دينار  ياــاف إليها قســط التيمين  أســاس الإجارة  لمدة خمس عشرـةـ ســنة

الإســلامي البالغ مائة ألف دينار  يدفعها الماجر مباشرة إلي شركة التيمين  ويشــمل التيمين جميي المخاطر 

التي تتعرق لها الباخرة  فيما يتعلق بتمكين المسـتيجر من تحصيل منافعها)كليا أو جزئياً(  أي أن الصيانة 

ير المعلومة عند العقد مشمولة بالتيمين  يااف إلى ذلك أن المستيجر يتحمل نفقات الصيانة التشغيلية  غ

والمخاطر التشـــغيلية  وهي مخاطر خااـــعة للتيمين أياـــاً  ولكن لاعلاقة للماجر بها  ولنفترق أن عقد 

خلال مدة الإجارة بكاملها  فإن  الإجارة قد تامن وعداً بهبة الباخرة في آخر مدة الإجارة إلى المستيجر  أو

 الباخرة تبقى ملكا للبنك الإسلامي.

 خصائص صكوك الإجارة        

 تتميز صكوك الإجارة بخصائص عدة أهمها        

إن صـكوك الإجارة تتسـم باسـتقرار السـعر ونبات العائد  فصـكوك الإجارة تعد عائداتها شبه ماكدة ومامونة  مما  -

 إلى درجة الثبات في كثير من الأحيان  هذا إذا قارناها بينواع الصكوك الاستثمارية الأخرى. يةعل استقرارها يصل

 مرونة صكوك الإجارة حيث تتمتي صكوك الإجارة بمرونة كبيرة من خمس نواحٍ هي    -

مية  كانت حكو مرونتها من حيث المشرــوعات التي يمكن تمويلها عن طريقها  إذ يمكن أن تمول بها المشرــوعات ســواء أ  -

أم فردية  محلية  أم إقليمية  أم عالمية   لكون الإجارة تعد من القواســـم المشـــتركة بين الماســـســـات المالية الإســـلامية 

 والتقليدية.

ــتفيد مباشرة أو عن  - ــدارها من قبل المس ــكوك الإجارة يمكن إص ــمنة فيها  فص ــاطة المالية المتا مرونتها من حيث الوس

 ة المالية كالمصارف أو الماسسات المتخصصة.طريق ماسسات الوساط
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مرونتها بالنســبة لتلبية حاجات تمويلية متنوعة  فيمكن عن طريق صــكوك الإجارة تمويل المشرــوعات التي تهدف إلى   -

 تحقيق أرباح مادية  كما يمكن أن تمول المشروعات التي تهدف إلى تحقيق أرباح اجتماعية .

ر صــكوك الإجارة  من حيث إجارة المنفعة أو العين أو الخدمة  أو الوصــف في الذمة  مما مرونتها بالنســبة لتنوع صــو   -

 إيةابي في إنشاء سوق مالية إسلامية بشقيها . يةعلها تقوم بدور

 تداول صكوك الإجارة        

 (68  8663أجازت الشريعة الإسلامية مايلي   )حسان   

  الموعود باستئةارها منذ لحظه إصدارها بعد تملك حمله الصكوك  تداول صكوك ملكية الموجودات الماجرة أو

 للموجودات  وحتى نهاية أجلها.

  استرداد صكوك ملكيه الموجودات الماجرة من مصدرها قبل أجلها بسعر السوق أو بالسعر الذي يتراضى عليه حامل

 الصك  ومصدره حين الاسترداد.

  قبل إعادة إجارة تلك الأعيان  فإذا أعيدت الإجارة كان الصك ممثلًا  تداول صكوك ملكيه منافي الموجودات المعنية

 للأجرة  وهي حينئذ دين في ذمه المستيجر الثاني فيخاي التداول حينئذ إلى أحكام اوابط التصرف في الديون.

  تاب تلمصدر الصك أن يسترد صكوك ملكية منافي الموجودات المعنية من حاملها بعد التخصيص  ودفي  ن الاك

سواء أكان بسعر السوق أم بالثمن الذي يتراضى عليه العاقدان حين الاستيراد على ألا يكون مبلغ الاكتتاب أو مبلغ 

 الاستيراد ماجلاً .

  صكوك ملكيه الخدمات التي تستوفي من طرف معين قبل إعادة إجارة تلك الخدمات  فإذا أعيدت الإجارة كان

ين في ذمة المستيجر الثاني فيخاي التداول إلى أحكام   واوابط التصرف في الصك ممثلاً للأجرة  وهي حينئذ د

 الديون.

 .  إجراء إجارة موازية على عين مواصفات المنفعة لحملة الصكوك نفسها  وفق الاوابط السابقة 

المال  منهي أوراق مالية تطرح )سواء أكانت مشاركة نابتة أم مشاركة متناقصة( لةمي مبلغ  صـكوك المشاركة   -3

كـة )مثل الأســهم(           ولكن تختلف عنها في كونها ماقتة بمشرــوع معين  أو مدة  يمثل حصــة في رأس مال الشـر

كـة  وحق في الربح الذي يتحقق  ويمكن  ــول الشـر ــافي أص ــائي من ص ــك الحق في ملكية جزء ش معينة   ولحامل الص

قيمة أصـــول المشـــاركة  ومعدل الربح الموزع )الرفاعي  تداولها بقيمة ســـوقية معبرة عن التغيرات التي تحدث في 

(. فصــكوك المشــاركة إذن تصــدر لحســاب مشرــوع قائم يرغأ في تطويره بحصــيلة هذه الصــكوك  أو 133  8666

 لحساب مشروع جديد يرغأ في تدشينه بحصيلة الصكوك 
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اركة في ا  ويكتتأ الراغبون في المشعلى أساس عقد المشاركة الشرعية  أو تصدرها ماسسة مالية وسيطة بالنيابة عنه

هذا المشرــوع في هذه الصــكوك بوصــفهم شركاء  وتحدد نشرـةـ إصــدار صــكوك المشــاركة رأس مال المشــاركة  ونوع 

النشـــاط  وطبيعة المشرـــوع مواـــوع المشـــاركة  وطريقة إدارة المشرـــوع  وأرباحه المتوقعة  وطريقة توزيي هذه 

 (. 06  8663حصص الشركاء )حسان  الأرباح. أما الخسارة فهي على قدر

 وفيما يلي أهم أنواع صكوك المشاركة 

الأسهم التقليدية   وهي عبارة عن صكوك تثبت حقاً في حصة شائعة لشخص في ملكية صافي أصول الشركة  وحقاً في 
القرارات  الحصول على حصة من الربح المتحقق مي مسئولية محددة بمقدار السهم  ويشترك المساهمون في اتخاذ

 (.811  8661الاستثمارية والمالية )إرشيد 

صــكوك المشــاركة في مشرــوع معين بإدارة مصــدرها  ويكون ذلك بين تطرح جهة معينة  ســواء أكانت فردا ً أم  -

جماعة  أم ماسـسـة  أم شركة  صكوكاً بحصص متساوية لمشروع معين تشترك فيه الةهة المصدرة بنسبة معينة 

  على أن يكون الةميي شركاء  وتدير المشروع الةهات المصدرة للصكوك  وهذه تختلف من رأس مال المشرـوع

عن الأســهم من حيث إن حملة هذه الصــكوك لا يشــتركون في الإدارة  بخلاف حملة الأســهم الذين يكونون 

 مديرين للمشروع .

نوع الأول  لكن إدارة صــكوك المشــاركة في مشرــوع معين بإدارة جهة أخرى  وهذا النوع من الصــكوك مثل ال  -

المشروع المشترك بين الةهة المصدرة للصكوك وحملة الصكوك تكون لةهة أخرى بنسبة من الأرباح  وبالتالي  

فهي من حيث توكيل الإدارة لةهة أخرى أشبة بصكوك الوكالة في الاستثمار  إلا إنها تختلف عنها  من حيث 

ر  فإن المصدر هو الموكل بالاستثمار. أما في هذه الحالة  فإن المصدر للصكوك . ففي حال الوكالة في الاستثما

 (.363  1221الموكل يكون مةرد أجير ييخذ أجره من أرباح المشروع  )القرة داغي  

تداول صـكوك المشاركة    أجازت الشريعة الإسلامية تداول صكوك المشاركة بعد قفل باب الاكتتاب  وتخصيص   -

ال المشاركة فيما أصدرت من أجله  وحتى نهاية أجل الصكوك وتصفية المشاركة  طالما الصـكوك  واسـتثمار رأس م

ــتملت موجوداتها على أعيان ومنافي مي الديون والنقود  ــاس أن الديون  –وإن قلت المنافي والأعيان –اش على أس

فـ تبعا  وأن وجودها ا فـ بالأصــالة  وإن دخلت في محل التصرـ  قتاــته وورةوالنقود غير مقصــودة في التصرـ

الاســتثمار في بعض مراحل المشرــوع  وصــعوبة تطبيق اــابط الغلبة  لأن العلاقة بين الأصــول والمنافي من جهة  

 والنقود والديون من جهة أخرى غير نابتة بل تتغير في كل لحظة .

التي  ةتراعي اــوابط عقد الصرـفـ قبل توظيف حصــيلة الصــكوك  واــوابط التصرـفـ في الديون بعد التصــفي     -

 (.312  8663تتخلف عنها ديون في ذمة الغير)حسان 

  



www.manaraa.com

 

41 

 

هي أوراق مالية تطرح مثل صكوك المشاركة والاختلاف فيها أن حملة صكوك المااربة يحصلون  صكوك المااربة   -6

 على جزء من الربح  والماارب )مدير العملية( يحصل على الةزء ااخر  أما الخسارة العادية التي لم يتسبأ فيها

ونانق يصدرها الماارب أو وسيط مالي ينوب  -إذاً -( فهي861  1276مدير المااربة فيتحملها حملة الصكوك )المصري  

عنه  بقصد استغلالها باستثمار حصيلتها في مشروع معين أو نشاط خاص  أو في مةموعة النشاطات التي يختارها 

دار هذه الصكوك طبيعة المشروع أو نوع النشاط الذي الماارب على أساس عقد المااربة الشرعية  وتحدد نشرة إص

تستثمر فيه حصيلة الصكوك ومدة هذا الاستثمار  والأرباح المتوقعة منه وطريقة توزيعها بين الماارب وحملة 

 الصكوك  وصكوك 

حتى تاريخ و  المااربة تمثل حصصاً شائعة في ملكية موجودات المااربة بعد قفل باب الاكتتاب وبدء عملية الاستثمار
 (. 06  8663تصفية المااربة  )حسان 

تداول صـكوك الماـاربة  أجازت الشرـيعة الإسـلامية تداول صـكوك الماــاربة بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص   -

صـكوك واسـتثمار حصـيلتها حتى تاريخ التصـفية  ولا يمني جواز التداول ما قد يحدث خلال عمليات الاستثمار من 

ــتثمار في مراحله المختلفة  وإن زادت النقود والديون وجود ديون أو نق ــتها طبيعة الاس ود مي الأعيان والمنافي اقتا

عن الأعيان  والمنافي ذلك أن الديون والنقود غير مقصـوده في التصرفـ بالأصالة  وإن كانت داخله في محل التصرف 

 بالتبعية .

صـيلة الصـكوك  واــوابط التصرف في الديون بعد وتراعى اـوابط عقد الصرفـ في تداول الصـكوك  قبل توظيف ح

 التصفية التي يختلف عنها ديون الذمة.

هي أوراق مالية تطرح لةمي مبلغ معين لتمويل عملية شراء ســـلعة  وبيعها لعميل بتكلفة  صـــكوك المرابحة   -5

كاسترداد  حصلة من العميلالشراـء ماافاً ربح يتفق عليه عند عقد البيي  ويكون لحملة الصكوك الحق في المبالغ الم

 (. 68  8663أو إطفاء لصكوكهم إاافة إلى الربح المحدد في العقد )حسان 

فالمصـدر لهذه الصـكوك هو الماسـسة الوسيطة التي تقوم باستخدام حصيلة الاكتتاب فيها لشراء سلعة مرابحة  نم 

ح حملة السلعة وبيعها في الأسواق  فقد يرب بيعها في الأسواق  والعائد على الصكوك يتمثل في الفارق بين سعر شراء

الصكوك إذا كان الفارق موجباً  ويخسرون في حال العائد سالباً  وبيي المرابحة من أبرز الأمثلة المختارة لبيي الحصص 

الاسـتثمارية  باعتبار أن بيي المرابحة معروف الربح  وموعد تحققه  ونسبة ما يستحق من الزمن  وما يتبقى لما هو 

بـاق من الأيـام  وإذا كـانـت الديون بحد ذاتها لا تباع إلا مثلاً بمثل  فإن هذه الديون إذا كانت جزءاً من موجودات 

 (.1221 367مختلطة مي النقود والأعيان  فإنها تصبح قابلة للبيي   )القرة داغي 
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اعة قفل باب الاكتتاب وشراء الباتداول صكوك المرابحة   أجازت الشريعة الإسلامية تداول صكوك المرابحة بعد    -

حتى تاريخ تسليمها للمشتري مقابل  ن ماجل أو يدفي على أقساط  ويخاي لقيود التصرف في الديون بعد تسليم 

الباـاعة للمشـتري  وحتى قبض الثمن الماجل وتصـفية العملية  وتراعى اـوابط عقد الصرف قبل توظيف حصيلة 

فـ في الد يون بعد التصــفية التي يختلف عنها ديون في ذمة الغير  ولا يةوز تداول بيي الصــكوك  واــوابط التصرـ

 (.61  8663صكوك المرابحة بعد تسليم بااعة المرابحة للمشتري  لأنها تمثل ديناً عندئذ. )حسان  

هي أوراق مالية تطرح لةمي مبلغ معين لتسـليمه إلى مورد ما لشرـاـء ســلعة منه  تسلم بعد  صـكوك السـلم     -6

ة ويكون حق حامل الصـك ماجلاً إلى حين اسـتلام السـلي وبيعها  فتصـفى الصـكوك بالحصول على المبلغ الأصلي مد

 ( . 851  1226ماافاً الربح من بيي السلعة )الصاوي 

فالمصـدر لصـكوك السـلم  هو البائي لباـاعة السـلم أو الماسسة المالية التي تنوب عنه   لقبض  ن السلم عند     

ن حصــيلتها  ويكتتأ فيها المشــترون لباــاعة الســلم بقصــد بيي هذه الباــاعة بعد قباــها بثمن أعلى  التعاقد م

 وتوزيي الثمن بينهم  أو بيي البااعة 

بسلم مواز من جنس بااعة السلم ونفس مواصفاتها قبل قبض بااعة السلم بثمن أعلى وقبض الثمن من المشتري عند 

السلم  نم تسليمه بااعة السلم أو تحصيل بااعة أخرى من السوق وتسليمها له  التعاقد  وتوزيعه على مالس صكوك 

وتمثل صكوك السلم بعد قفل باب الاكتتاب  وتخصيص الصكوك فيما أصدرت له ملكية حصة شائعة في بااعة السلم  

لما تنتةه  صدر صكوك سلموللدول النفطية أو التي تتمتي بمواد خام أو نروات حيوانية أن تستفيد من هذه الصكوك  بين ت

من نروات كالنفط فعلى سبيل المثال تطرح الدولة في شهر كانون الثاني بيي كمية من النفط التي ستقوم باستخراجه من 

اابار في آخر شهر شباط  فعلى سبيل المثال   يقوم الأفراد أو الماسسات المالية بشراء تلك الصكوك النفطية بسعر يتم 

شك أن هذا السعر سييخذ في الاعتبار القيممة السوقية المتوقعة عند التسليم مي هامش ربح متوقي الاتفاق عليه  ولا

لصاحأ الصك وتكون قيمة الصك عشرة آلاف دولار مثلاً أو أي مبلغ آخر لكمية معينة من النفط تذكر في الصك  وعند 

ن قبل تفق عليها من النفط  وتبيعها الةهة الموكلة متاريخ استحقاق صكوك السلم النفطية تقوم الدولة بتوفير الكمية الم

حملة الصكوك )وزارة من وزارات الدولة المعنية مثلاً( بصفتها وكيلة عن حملة الصكوك في السوق العالمية  وتوزيي قيمة 

 (.11  8666المبيي على حملة الصكوك نسبة وتناسباً  وقد تكون النتيةة ربحاً أو خسارة )الشايخي و الحةي 
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ــلم تبعاً لخلاف الفقهاء في حكم بيي   - ــكوك الس ــلم    اختلفت أقوال الفقهاء في جواز تداول ص ــكوك الس تداول ص

المسـلم فيه قبل قباـه  وقد رجحت المعايير الشرعـية عدم جواز تداول صكوك السلم عملًا بقول الةمهور  كما قرر 

ابعة عدم جواز تداول  صــكوك الســلم في ما نصــه   " ( في دورته الســ66/1/0مةمي الفقه الإســلامي في قراره رقم )

 (620لايةوز بيي السلعة المشتراة سلما قبل قباها ")مةلة مةمي الفقه الإسلامي  

هي أوراق مالية تطرح لةمي مبلغ من المال لإنشاء مبنى أو صناعة آلة أو معدة مطلوبة   صـكوك الإسـتصناع    -0

لغ اللازم لصــناعتها  وحقوق حملة الصــكوك تتمثل فيما دفعوه  ناً لهذه من ماســســة معينة بمبلغ يزيد على المب

 (.363  8668الصكوك إاافة إلى الربح الذي يمثل الفرق بين تكلفة الصناعة  و ن البيي  )الزحيلي  

نه ع فمصـدر هذه الصـكوك هو المشـتري لعين يلتزم البائي بتصـنيعها بمواد من عنده  أو الماسسة المالية التي تنوب

لاسـتخدام حصيلتها في تصنيي هذه العين  وذلك بقصد الإفادة من الفرق بين تكلفة العين و ن بيعها  باعتباره ربحاً 

لمالس الصـكوك  وتسـتخدم حصـيلة الصـكوك في دفي  ن تصـنيي العين في اسـتصناع مواز بتكلفة أقل  والإفادة من 

اة  ك  ويوزع  ن العين المصنعة على حملة صكوك الإستصناع بعد قبالفرق بين الثمنين باعتباره ربحاً لمالس الصـكو 

 ( .6  8663وقد توزع أقساط الثمن عند قباها )حسان 

تداول صـكوك الإسـتصـناع   أجازت الشرـيعة الإسـلامية تداول صــكوك الإســتصــناع التي    يصدرها المستصني     -

ية كتتاب  وتخصيص الصكوك  واستخدام حصيلتها في عمللتمويل تصـنيي الأصـل المبيي اسـتصـناعاً بعد قفل باب الا

التصـنيي وخلال مراحله حتى تسـليم الأصـل أوالمشرـوع المصــني إلى المســتصــني  على أساس أن هذه الصكوك تمثل 

موجودات مملوكه لحمله الصــكوك أنناء فترة تصــنيعه الأصــل  ويمثل الأصــل المصــني بعد تصــنيعه وقبل تســليمه 

د تسليم الأصل أو المشروع المصني إلى المستصني في مقابل  ن ماجل أو يدفي على أقساط  فان للمسـتصـني  أما بع

تداول هذه الصـكوك يخاـي إلى اـوابط التصرفـ في الديون  ويةوز تداول صكوك الإستصناع دون قيود إذا كانت 

 الصكوك تمثل حصة شائعة في موجودات مشروع معين أو نشاط خاص 
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صناع متتابعة اختلطت فيها أصول عينية ومنافي بنقود وديون  وإن قلت الأعيان والمنافي على أساس يقوم بعمليات است 
 (.61  8663أن النقود والديون تابعة  وغير مقصودة في التصرف بالأصالة )حسان 

ف على بعد قفل باب الاكتتاب وتخصــيص الحصــيلة للصر ــ (1) ويةوز تداول صــكوك المزارعة  والمســاقاة  والمغارســة

 المشروع إذ تختلط النقود بعد بدء النشاط مي الزرع 

والشـةر  والشـتلات  والأرق فتصـير شـيئاً واحداً  لأن الشركـة تقتتـ الاختلاط إعمالاً للقصد والنية  والحكم للأغلأ 

 ( . 50  8663)حسان 

 المالية الإسلامية  الأدوات   إصدار رابعاً /  تةارب دولية في 

 :منها يذكر إسلامية مالية أدوات نحو إصدار خطوات الإسلامية الدول بعض خطت      

 السعودية   -     

البنك الإسـلامي للتنمية ماسـسـة مالية دولية أنشـيت ببيان صـادر عن ماتمر وزراء مالية الدول الإسلامية 

  تم افتتاح البنك 1203هــــ الموافق لشهر ديسمبر عام1323الذي عقد في مدينة جدة في شـهر ذي القعدة من عام 

ــ الموافق العشرين من أكتوبر عام  1325رسمياً في يوم الخامس عشر من شهر شوال عام  وكان عدد الدول  1205هـ

  بلغ عدد الدول 1220مايو 6دولة  وبعد اناــمام جمهورية طاجيكســتان إلى عاــوية البنك في  88الأعاــاء عندئذ 

عاوية في البنك هو أن تكون الدولة عاواً في منظمة الماتمر الإسلامي دولة  والشرط الأساسي لل 51الأعاـاء بالبنك 

وأن تكتتـأ في رأس مال البنك وفقاً لما يراه مةلس المحافظين . إن هدف هذا البنك هو دعم التنمية الاقتصـــادية  

ر السنوي ة )التقريوالتقدم الاجتماعي لشـعوب الدول الأعااء والمةتمعات الإسلامية وفقاً لمبادئ الشريعة الإسلامي

 (.366  1610للبنك الإسلامي للتنمية 

ــوق بدلاً من اللةوء في كل مرة إلى    ــافية من الس ــياً مي رسيته الهادفة إلى تعبئة موارد إا ــياق  وتمش وفي هذا الس

وهي إصـــدار صـــكوك البنك  8663الدول الأعاـــاء  أطلق البنك أحدث مبادراته في هذا الصـــدد في يوليو من عام 

 مليون دولار أمريس   366سلامي للتنمية )السندات(. وكان الإصدار الأول المبدئي بمبلغ الإ

                                                            

خر ليقوم بزراعتها على أن يكون ناتج الزرع بينهما حسب الاتفاق الذي تقوم المزارعة بأن يقدم أحد الأشخاص أرضاً زراعية يملكها إلى آ  (1)
صة بأشجار الفواكه أو النخيل مثلًا مقابل ح )أو غرسها( قيام شخص بالعناية بأرض شخص آخر مزروعة ماه والمغارسة يرتضيانه. والمساقاة

 (. Iqbal& ziauddin :1992من ثمارها كالنصف أو الثلث أو الربع حسبما يتفقان عليه )

ا نوعاً متخصصاً في المشاركة في القطاع الزراعي بين طرفين، الطرف الأول ويمثله المصرف الإسلامي ميمكن اعتباره والمغارسة والمساقاة
 والطرف الثاني يمثله صاحب الأرض والذي يقوم بعملية السقاية، حيث يتولى تمويل مشروعات مياه الشرب أو الري واستطلاع الأراضي

، وتصدر كل من صكوك المزارعة، والمساقاة، والمغارسة لجمع حصيلة زراعة أو غرس أرض والموالاة بخدمته حتى ينضج الثمر الغرس،و 
 (.108: 1881 :)صوان جرداء أو سقي أرض مغروسة أو مزروعة.
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مليون دولار. والإصدار مدته خمس  666ولكن في اوء الطلأ القوي من المستثمرين فقد تمت زيادة حةم الإصدار إلى 
 صدار سندات "دولية" كسند إسلامي. سنوات  وهذا هو أول إصدار في سوق مال إسلامي من جهة غير سيادية  وناني إ 

ــلامياً  إلا أنها اجتذبت  ــداراً إس ــلاً إص ــول. وكانت العملية أص ــتثمرين لهذه الأص ــعة نوع المس ونةح البنك في توس

من الطلبات من الســـوق التقليدية. ونةح الهدف من العملية في تطوير  %06مرين تقليديين  فقد جاء نحو مســـتث

أسـواق مال إسـلامية  فقد كان هناك عدد من المسـتثمرين من قطاع التمويل الإسلامي الذين اشتروا سندات قابلة 

اـء.  %66لتي تمثل نحو للتعامل لأول مرة. وحقق البنك أهدافه في إشراك المصــارف المركزية ا تقريباً من طلبات الشرـ

. ويكتتأ البنك 8663مليون دولار أمريس عام  666وشـارك البنك  كمدير مشـارك  في إصـدار صكوك قطرية بمبلغ 

أياــاً في عدد من عروق الصــكوك من حكومة البحرين. ويقوم البنك بةهود لتطوير ســوق الصــكوك وذلك بإيةاد 

 ( . 2  8666فق وأحكام الشريعة الإسلامية )فال الله سندات قابلة للتعامل تت

 ماليزيا   -    

تعد ماليزيا من أوائل الدول التي تنشـط فيها الســوق المالية الإسـلامية  فقد أصــدرت العديد من الصــكوك لتمويل 

ــواق المالية   ــبيل تعزيز هذه الأداة في الأس كـات التابعة لها  في س ــو كما أن مالالبني التحتية للدولة  والشـر يزيا عا

ماسـس في الكثير من الماسسات والمراكز التي تخدم هذه الصناعة  ومنها على سبيل المثال  مةلس الخدمات المالية 

 للماسسات المالية الإسلامية ومقرها البحرين . الإسلامية ومقره كوالالمبور وهيئة المحاسبة والمراجعة

 566بإصدار صكوك إسلامية من قبل شركة نفطية بمبلغ  1226ر منذ عام مليار دولا 8.7فقد بلغت إصداراتها حوالي 

فقد بلغت  8665مليون دولار  أما حةم إصـدار الصـكوك الإسـلامية الصـادرة عن الشركات الخاصة في ماليزيا لعام 

أصدرت شركة  ( كما8665-8661مليون رينةيت ماليزي  )التقارير السنوية لهيئة الأوراق الماليزية للفترة  6331066

مليار دولار لإنشاء محطة طاقة. كانت ماليزيا من أوائل الدول التي  3.1باوسـتهد القاباـة في ماليزيا صـكوكاً بمبلغ 

قامت بتنظيم التعامل بالإصــدارات الإســلامية عن طريق جهة رســمية  أطلق عليها ســوق المال الإســلامية الماليزية 

 (.165  8666)الماحي   

كومية المتوافقة مي أحكام الشرـــيعة الإســـلامية التي أصـــدرتها الحكومة الماليزية فهي شـــهادات أما الصـــكوك الح

  وتعد 1273وقد أصـــدرت في أوائل عام  Government ,Investment Certificates-GICالاســـتثمار الحكومي 

حت تعرف بالإصدارات هذه الشـهادات أول شـهادات استثمارية دون فائدة صادرة عن الحكومة الماليزية  فقد أصب

وهي شــهادات اســتثمارية تم تطويرها وفق     Government Investment Issues-GIIالاســتثمارية الحكومية 

مبدأ القرق الحسـن من قبل الحكومة الماليزية في خطوة لمسـاندة حركة الأعمال المصرفية الإسلامية في ماليزيا  )بن 

ــدار هذه 160  1222زكريا   ــول الحكومة على الأموال اللازمة لتمويل إنفاقها ( والغرق من إص ــهادات هو حص الش

على المشرــوعات التنموية  وبالطبي فان العائد على هذه الشـــهادات لا يحدد مســـبقاً .هذا يمكن البنك الإســـلامي 

 الماليزي 
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ة المتوافقة مي  المةالات الاستثماريوكافة الماسسات المالية الأخرى في النظام المالي والمصرفي الماليزي أن تستثمر أموالها في 
( وقد "Pamphlet "Bond Basics 8661مبادئ الشريعة الإسلامية  وكانت مدة استحقاقها من سنة إلى خمس سنوات  ) 

طرح البنك المركزي الماليزي الإصدارات الاستثمارية الحكومية الةديدة المستندة إلى الربح عن طريق مبدأ البيي بالثمن 
يداة إاافية  وهذه الحالة أدت إلى تطوير إصدارات صكوك الحكومة الماليزية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية في ااجل ك

. ًً  السوق الماليزي تطوراً ملحوظاً

وهناك الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات وهي عبارة عن إحدى الأدوات المالية الاستثماريـــة متوسطـــة أو     

  وتعد هذه 1226ي تصدرها الشــــركات الخاصة  وطرحت فكرة هــــذه  الصكوك في ماليزيا عام طويلــــة الأجل الت

الصـكوك أحد أشـكال التعاملات البارزة في السـوق. وفي الوقت الحاو تصدر هذه الصكوك وفقاً لمبادئ البيي بالثمن 

 (.www.iimm.bnm>gov.m 2006/index.php ااجل والمرابحة  والاستصناع  والإجارة  والمااربة  والمشاركة  )

 البحرين  -    

بدأت الأدوات المالية الإسلامية الحديثة والبديلة للسندات ذات الفائدة المحددة مسبقاً في مملكة البحرين بدءاً من 

ةـ إصــدارات صــكوك إجارة بلغ مةموعها  8661عام  مليون  056حيث بدأت ماســســة نقد البحرين بإصــدار عشرـ

مليون دولار  وتعد مملكة البحرين مركزاً مالياً إســلامياً عالميا ً  85انأ إصــدار صــكوك ســلم بمبلغ دولار  هذا إلى ج

إاـافة إلى إنشـاء عدة ماسـسات مساندة للتمويل الإسلامي بشكل عام  وكونها أيااً مقراً للسوق المالية الإسلامية 

 الدولية.

      (Bahrain Monetary Agency (BMA)2002 33  8666ي ( & )الماح .) 

 الباكستان     -    

الباكسـتان من أوائل الدول التي تعاملت في السـوق المالية الإسلامية حيث أصدرت المصارف والماسسات التمويلية 

شهادات تسمى المشاركة لأجل محدد  وهي قابلة للتحويل وتعتمد على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة  ووظيفتها 

ــهادات لها فترة زمنية لا تعبئة موارد تمويل ــناعة وغيرها  وهذه الش ــطة وطويلة الأجل بالعملة المحلية للص ية متوس

تزيد على عشرـ سـنوات  باسـتثناء فترة السـماح. أما بالنسـبة للأرباح فيصحاب الشهادات لهم حق الأرباح المحققة 

 شاركة الحق في تحويل جزء معينمثل ما للأسـهم والحصـص  وتحدد نسبتها بحسأ الاتفاق . ولأصحاب شهادات الم

من شــهاداتهم إلى أســهم عادية من الةهة المصــدرة  ومن ناحية أخرى أعطت اللائحة للةهة المصــدرة أن تمنح حق 

 ( .13  1225شراء الشهادات لحملة الأسهم   )أحمد  

 دولة الإمارات وقطر     -    

ســلم  انتقلت التةربة نفســها إلى كل من دولة بعد أن تنامت إصــدارات البحرين من صــكوك إجارة وصــكوك    

الإمـارات العربية المتحدة ودولة قطر  فقد قامت حكومة دبي ممثلة بدائرة الطيران المدني بالتوقيي مي ســـتة بنوك 

إسـلامية بإدارة بنك دبي الإسلامي  تم بموجبها إصدار صكوك إجارة بقيمة بليون دولار أمريس  تم تغطيتها بالكامل 

 Global Qatar.( وبنك قطر الإسلامي الدولي عملية إصدار صكوك قطر العالمية (HSBCدولة قطر  أدار بنك وفي 

Sukuk  
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مليون دولار أمريس  لإنشاء مدينة حمد الطبية في 1666-566وهي صكوك إجارة إسلامية تراوح حةم الإصدار فيها ما بين 
 (.8663الدوحة ) نشرة إصدار صكوك قطر العالمية  

 السودان    -    

قانوناً سمي بقانون صكوك التمويل  تمشياً مي قرارات الدولة الرامية  1225اسـتحدنت الحكومة السودانية عام       

لإلغاء الصيغ القائمة على الفائدة الربوية  ويعد إصدار هذا القانون الخطوة الأولى التي قامت بها السودان في سبيل 

مية بديلة لسـندات الدين التقليدية  التي كانت تستخدم لإدارة السيولة  ولسد العةز في إيةاد أدوات تمويلية إسـلا 

 ميزانية الدولة  وذلك لأسلمة النظام الاقتصادي والمالي في السودان .

  من إصدار شهادات مشاركة المصرف المركزي )شمم( وتعرف بينها 1222وقد تمكن المصرف المركزي السوداني في عام 

كن حاملها من مشـاركة بنك السـودان في ملكيته لأسـهمه بالمصـارف التةارية  وهي ونيقة إسلامية قابلة شـهادة تم

للتداول  وتبني هذه المشاركة على ما يملكه المصرف المركزي من حصص في عدد من المصارف التةارية  ويطرح البنك 

ق ض الماسـسات المالية كشركات التيمين  والصناديالمركزي هذه الملكية للمشـاركة فيها من قبل الةهاز المصرـفي  وبع

الاجتماعية  وبعض ماسـسـات التمويل الأخرى  والهدف من إصـدار هذه الشهادة هو إيةاد  توازن في السيولة مي 

بداية كل ميزانية عامة للدولة. أي تنظيم الســيولة النقدية في الاقتصــاد الســوداني للحد من التاــخم . فعندما يريد 

ركزي تخفيض السـيولة يقوم بإصدار شهادات مشاركة بقدر المبلغ الذي يود سحبه من السيولة  أما إذا أراد البنك الم

البنك المركزي زيادة السيولة في الاقتصاد  فانه في هذه الحالة  يقوم بشراء شهادات المشاركة "شمم" التي سبق بيعها 

 ات للبنك المركزي مباشرة .ويتم اتخاذ سعرها وفقاً للمزاد  كما يمكن بيي الشهاد

أما شهادات المشاركة الحكومية )شهامة(  فهي عبارة عن صك مالي يقوم على أساس شرعي تصدره وزارة المالية نيابة 

عن حكومة السودان بوساطة شركة السودان للخدمات المالية  تمكن حاملها من مشاركة حكومة السودان في ملكيتها 

الشركات  وتعد هذه الشهادة أداة إسلامية شرعية تقوم على أساس المشاركة بين  لحصـصـها في مةموعة محددة من

 (.8666الحكومة والمستثمرين  ويتحمل المشارك فيها الربح والخسارة )الماحي 

 تركيا    -  

مليون دولار  لتمويل بناء جسر معلق على مايق  866صكوك مشاركة مخصصة بمبلغ  1276أصدرت في تركيا عام    

لبوسفور)جسر محمد الفاتح( ولاقى هذا الإصدار قبولاً واسعاً من المواطنين لا سيما الأتراك المغتربين  وقد استعملت ا

حصـيلة هذا الإصـدار في تمويل الةسر المذكور  مما سهل حركة المرور بين شطري استانبول  ودر دخلاً جيداً لأصحاب 

 ( .:53   1227   المتداولة في بورصة استانبول  )حمودالصكوك  وتعد هذه الصكوك من الأدوات المالية 

 الأردن  -  
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تعد المملكة الأردنية الأولى تيصيلاً لسندات المقاراة وتطبيقا لها  فقد كانت البداية عند بدء العمل لواي مشروع قانون   

ية  والةهة ديلاً شرعياً لسندات القرق الربوالبنك الإسلامي الأردني. بناء على تقديم فكرة سندات المقاراة أسلوباً تمويلياً ب

المصدرة لهذه السندات هي وزارة الأوقاف والشاون والمقدسات الإسلامية في الأردن علماً بينه يةري تداولها في سوق 

 تعمان المالي وفقاً لأحكام قانون السوق وأنظمته وتعليماته  وأنه يةوز للةهة المصدرة وهي وزارة الأوقاف شراء سندا

 .  المقاراة من السوق المالية دون قيد أو شرط

وهناك فارق أسـاسي بين سـندات المقاراـة والسـندات التقليدية في ظل الاقتصاد الواعي  أن الأخيرة تصدر على    

ةـ الإصــدار خلال مدة الســندات وحتى يحين موعد إطفائها  وهي قائمة على  أســاس دفي فوائد محددة معلنة بنشرـ

قة بين الةهة المصـدرة والمكتتأ به علاقة مديونية  وهي قائمة على امان رأس المال المكتتأ به مي أسـاس أن العلا 

الزيادة بالنسـبة المعلنة للفائدة  بينما سـندات المقاراـة ليسـت العلاقة فيها بين المكتتأ به والةهة المصدرة علاقة 

للمشـــاركة  حيث لا يةري فيها اتخاذ مســـبق  مـديونيـة تةر فوائد ربوية محددة إنما هي علاقة قراق فيه معنى

للفائدة  إنما يترك لمقدار ما يتحقق من ربح  فليس هناك امان لفترة محددة  كما ليس هناك امان حتى في الأصل 

 ( .19  1987حتى لرد رأس المال لاحتمال ورود الخسارة ) العبادي  

ية إسلامية دولية كالبنك الإسلامي للتنمية )جدة( ويمكن لصـكوك المقاراة إذا تم إصدارها من طرف ماسسات مال

بارزاً في انتقال رسوس الأموال بين الدول الإسلامية بهدف دعم مشروعات التنمية التي يمكن أن تقام  اً أن يحقق دور 

 هنا وهناك في رحاب العالم الإسلامي .                                             

 تواح الانتشار الةغرافي والتنوع في الأدوات المالية الإسلامية في  بعض البلدان الإسلامية.هذه بعض الوقائي التي 

   خامساً / تحديات تواجه الأسواق المالية الإسلامية  

انتشرـت الماسـسـات المالية الإسـلامية عالمياً حتى صارت واقعاً فرق نفسه في ساحة الاقتصاد العالمي. وقد واجهت 

 مســـيرتها تحديات ومعوقات حالت دون تحقيقها لأهدافها التنموية بالقدر الميمول". )دوابه  هذه الماســســـات في

 (   21  8666(. ومن هذه التحديات التي تواجه الصناعة المالية الإسلامية بشكل عام مايلي )فال الله 3  8666

ها يعاني من صغر ومحدودية حةم باسـتثناء مةموعة من الماسـسـات الإسـلامية  خاصة الحديثة  فإن معظم أولاً  

رأسـمالها. ولما كان حةم رأس المال يمثل عنصراـً أساسياً في القدرة على المنافسة مي ماسسات التمويل الأخرى  فإنه 

يتوجأ على الماسسات المالية الإسلامية أن تسعى حثيثــــاً إلى زيــــادة رأسمالها أو الدخول في عملية الاندماجات 

الية قادرة على المنافسة والثبات عالمياً. ويزداد الواي إلحاحاً في ظـــل الإقبال الكبير للمصارف لتـــكوِّن ماسسات م

 التقليدية لفـتح فروع إسلامية أو مصارف كاملة تابعة لها.
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للسـبأ أعلاه  ولكون معظم موارد الماسسات الإسلامية التةارية هي موارد قصيرة الأجــــل  فإنها تةنح إلى   نانياً 

ويل قصـير الأجل في مةالات تمويل التةارة ونحوها. ويبقى الطلأ على التمويل متوســطاً وطويل الأجل لصالح التم

المشروعات الإنتاجية والخدمية غير مغطى من قبل هــــذه الماسسات  مما ياعف قدرتها على التنافس في هــــذه 

 ماليةالسوق  فإن التحدي يكمن في قـدرة هـذه الماسسات على ابتكار أدوات 

 لسد هـذه الفةوة  ت ستعمل لتعبئة موارد من السوق لهذا الغرق  ونةاحها في إيةاد وسائل كفاة لإدارة السيولة. 

يكمن نةاح أي سوق من أسواق المال في قـدرته على تخصيص الموارد المالية بكفاءة عالية  وتوجيهها لتمويل   نالثاً   

وعات القطاع الخاص في مةالي الإنتاج والخدمات  ولهذا السبأ تمارس مشرـوعات القطاع العام طويلة الأمد ومشر ـ

أسـواق المال النشـطة دوراً مهماً في تقليل المخاطر وحفز النمو الاقتصادي. ولما كانت المصارف الإسلامية لا تستطيي 

ية في لية إسلامولوج سـوق المال التقليدي وذلك لعدم اناـباط ذلك السـوق بالاوابط الشرعية  فإن وجود سوق ما

غاية الأهمية. والمحاولات القليلة نسـبياً لإصـدار صـكوك إسلامية  رغم نةاحها  فإنها واجهت معالة غياب السوق 

 الثانوية التي تسمح بتداول الأدوات المالية الإسلامية.

ة أحكام الشريعاعف قــــدرة إدارات البحوث التابعــــة للماسسات الإسلامية على تطوير أدوات مالية وفق  رابعاً 

ــلامي. فالمنتةات المالية  ــتةيأ للطلأ المتزايد على التمويل الإس ــيولة  وتس ــتيعاب الس ــلامية  تمثل أوعية لاس الإس

ــنى بالتمويل متوسط  ــتقاتها  وتلك التي ت عـ الإسلامية المتداولة حالياً للتمويل قصير الأجل المتمثلة في المرابحة ومشـ

لم  ونحو ذلك  لا تفـــي بالحاجة وطـــويل الأجـــل كالمشاركة  والإ  جارة  والبيـــي لأجـــل  والاستصناع  وبيـــي السم

المتزايـــدة لمثـــل هـــذا النـــوع من التمويـــل. ولعةـــز ماسسات التمويل الإسلامي عن القيـــام بهذا الـــدور  فقـــد 

ــــــاج إلى كثير من الم ـــلامية تحتـ ـــارف التقليدية إلى فتح نوافذ  ومنتةات إس وانأ راجعة في الةاتةهت بعض المص

 الشرعية.

  اـعف دور هيئات الرقابة الشرعـية في مواكبة التطورات المتســارعة في الصــناعة المالية الإسلامية وانتشار خامسـاً 

 المصارف  والأسواق والماسسات المالية الإسلامية بمعدل لم يسبق لـه مثيـل في العالم. 

ت المالية الإسلامية من نقص في الكوادر الماهلة والمدربة في مةال الصيرفة   ت عاني المصارف  والأسواق والماسساسادساً 

والتمويل الإسلامي. ومةهودات التدريأ التي تتم سـواء على مستوى معاهد التدريأ أو إدارات التدريأ لتلك 

ترك كلهـا للتدريأ  تشالمصارف لا تفـي إلا بالقليل. وعليه فإنه من المناسأ أن تاي هذه الماسسات برنامةاً موحداً 

في تمويله لتطوير الكوادر البشرية بطريقة علمية. وفي هذا الخصوص  فإنه من الأهمية بمكان أن تتبادل هـذه 

الماسسات خبراتها  وتةاربها مي بعاها بعااً لاسيما الناشئة منها  عن طريق نظام انتداب الموظفين بما من شينه نقل 

 اسسات. إاافة إلى وورة توحيد الفتاوى والمعايير المحاسبية تلبية لمقتايات التعاملالخبرات وتبادلها بين تلك الم

 في السوق المالية الإسلامية للخروج بتلك الماسسات إلى فااء العالمية.
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 أما فيما يتعلق بيهم التحديات التي تواجه نشاط الأسواق المالية الإسلامية فيمكن إيةازها فيما يلي   

     ابط القانونية والفنية والتكنولوجية بين الأسواق المالية الإسلامية .اعف الرو 

   الضريبية وقوانين الاستثمار غير المناسبة  محدودية المنتةات الإسلامية المبتكرة والمةازة شرعاً  وعدم تغيير الأنظمة

 . والقوانين من بلد إلى آخر لنشاطها  وبطء معالةة التفاوت في هذه الأنظمة

    دان الإطار الذي يتلاقى فيه عرق الأموال المتوافرة لدى العالم الإســـلامي مي عنصرـــ الطلأ على تلك الأموال  فق

 امن نطاق الأراية المشتركة للتلاقي المباشر بين المستثمرين وطالبي التمويل.

لتداول في معظم البلدان غياب عملة موحدة للتعامل المباشر دون الحاجة إلى وسطاء الدفي والتغطية  والتحويل وا  
 (.105  1272العربية والإسلامية )اتحاد المصارف العربية  

ويشهد القرن الحادي والعشرون دراسات وبحوناً لتوحيد نشاطات الأسواق المالية الإسلامية  من قبل بعض الدول    

مر الأموال مي الطلأ عليها  الأ العربية والإسلامية  لأن في توحيد الأسواق مصلحة عامة  بحيث تسهل التقاء عرق 

الذي قد يادي إلى زوال مديونية العالم العربي للعالم الغربي  حيث إن الموجودات الأجنبية للعالم العربي في الخارج 

تفوق ما على العالم العربي من ديون هائلة للعالم الغربي  فبوجود سوق مالية إسلامية نشطة  وموحدة الإجراءات  

ل  انتقال هذه الموجودات إلى العالم العربي على شكل استثمارات عن طريق الأدوات المالية الإسلامية  والقوانين يسه

 -ومن أهم الأمور التي تساعد على التغلأ على تحديات الأسواق المالية الإسلامية ما يلي  

   من الأدوات المستحدنة   إيةاد عملة موحدة مثل الدينار الإسلامي  وهو وحدة حسابية تسهل تسويق الإصدارات

 بحيث لا يتينر الاستثمار في هذه الأوراق بالتقلبات الحادة في أسعار صرف العملات.

    إصدار تشريعات وقوانين من قبل الدول الإسلامية  والعربية للتعامل مي الأدوات المالية الإسلامية المستحدنة

 ( 31  8665)جبر 

  المبحث السادس 

 الدراسات ذات الصلة                               
بعد اطلاع الباحث على الأدب النظري المتعلق بهذا المواـوع  لم يعثر حتى اللحظة على أية دراسة خاصة في البحث 

حول الســوق المالية الإســلامية و متطلبات إنشــائها في ليبيا . إلا أن هناك العديد من الكتأ والمقالات والدراســات 

 ها من مواوع هذه الأطروحة ومن أهم الدراسات العربية ما يلي التي تقترب ماامين
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 ( بعنوان  "الأسواق المالية في الإسلام".1991دراسة الةبالي )    -

تناولت هذه الدارسـة الأسـواق المالية في الإســلام  ومدى إمكانية إقامة سـوق مالية إســلامية معاصرة  وتوافر        

سـسـات الإسـلامية القائمة حالياً والمنتشرةـ في جميي أنحاء العالم الإسلامي. حيث شهدت الإطار القانوني الملائم للما

هذه الماسـسـات توسـعاً أفقياً ولم تتوسـي عمودياً عن طريق إقامة المصـارف المركزية الإســلامية  والأسواق  المالية 

ـــلامية طويلة الأجل  التي لا تمو  ـــلامية التي تقوم بتمويل المشرـــوعات الإس  ل عن طريق القروق الربوية  بلالإس

 بمساعدة هذه الماسسات في بيي بعض حقوقها في حالة حاجتها إلى السيولة.

ات وجود الماسس وأكدت الدراسـة شرعية الأدوات المالية الإسـلامية وصـلاحيتها  مثل سندات المقاراة إاافة إلى   

ه السوق .  وأوصت الدراسة بضرورة تيهيل كوادر فنية المالية في العالم الإسـلامي التي يمكن أن تشكل نواة لمثل هذ

للإفادة من الخبرات المالية في مةال الاقتصــاد الإســلامي  بالتنســيق مي الةامعات المختصــة. وكذلك وورة تطوير 

 الأسواق المالية المحلية  

تقال إلى الية الإسلامية  ومن نم الانوتيسير قنوات الاتصال فيما بينها  وهذا يتطلأ تطوير العرق والطلأ على الأدوات الم
 سن التشريعات  وعقد الاتفاقات وتنسيقها للاكتتاب في هذه الأدوات على مستوى العالم الإسلامي. 

   دراسة تحليلية مقارنة" -( بعنوان  "كفاءة نظام التمويل الإسلامي1994دراسة شوقي ) -

ـــة لبيان كفاءة نظام الت          ـــتهدفت هذه الدراس ـــيغ التمويلية الربوية  اس ـــلامي  في ظل غياب الص مويل الإس

ـــلامي الذي يلبي احتياجات مختلف الأطراف في العملية التمويلية على الوجه  ـــاءلت عن النظام التمويلي الإس وتس

ـــوعي تناول الباحث بالعرق والتحليل مةموعة من  ـــلوب علمي موا ـــبيل التحقق من ذلك  وبيس الأكمل  وفي س

ـــــاءة التمويلية ومحدداتها  وأدوات التمويل العناصر ذات ال علاقة وهي  العملية الادخارية  ومفهوم وأهمية الكفـ

الإســـلامي  وماســـســـاته وخصـــائصـــه  ومدى قدرة نظام التمويل الإســـلامي على تلبية متطلبات أطراف العملية 

 التمويلية.

متلاك نظام التمويل الإسلامي مقومات وخلصـت الدراسـة إلى التيكد من صـحة وسلامة الفراية التي تنص على ا   

الكفـاءة والفعالية  بدرجة لا تقل عن إمكانات ن ظم التمويل التقليدية  بل تتفوق عليها  وتتزايد هذه الكفاءة يوماً 

 بعد يوم بالمزيد من الخبـرة والممارسة.

 ( بعنوان  " أسواق الأوراق المالية".1996دراسة راوان )   -     

ــة  وماهيتها  تناولت       ــوق الأولية والثانوية والبورص ــيتها وتطورها  وأهمية الس ــواق الأوراق المالية ونش ــة أس الدراس

ووظائفها  والســـوق غير الرســـمية   والمشـــتغلين بها  ومعايير الكفاءة في هذه الأســـواق  ودور جهاز الســـوق في اتخاذ 

ات التــي يةري استخـدامها في قياس الظواهر السوقية. كما اتةــاهات الأسعار  وأهم النظــريات التي تعالةها  والماشر 

 عرات الدراسة تفصيلاً للأوامر التي يصدرها العملاء لوكلائهم من الوسطاء  
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وكيفية تنفيذ هذه الأوامر  وتعراـت الدراسـة أياـا لمسيلة التخلف الاقتصادي  وعملية التنمية الاقتصادية  ودور سوق 

ا  مي ذكر لدور القيم الأخلاقية في اـبط القيم الاقتصـادية  نم تشـخيص المشكلة الاقتصادية من الأوراق المالية في تمويله

منظور إسلامي. نم ركزت الدراسة على الشركات المساهمة في الفقه الإسلامي  والأدوات ) الأسهم والسندات( التي يةري 

 ل بها في العمليات العاجلة مي ذكر لبيي المزاد والبييالتعامل بها في هذه الأســـواق وأنواعها وطبيعتها  نم طبيعة التعام

على المكشــوف  نم العمليات ااجلة  من حيث مفهوم البيي ااجل في الإســلام   كما تعراــت للبيوع الخيارية الشرـطـية  

 ووجه الخلاف بين هذه العقود.  

 .سلامي"( بعنوان  "سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإ1998دراسة فياق )  - 

قام الباحث في هذه الدراسـة بتحليل جميي عمليات سـوق الأوراق المالية سـواء من حيث الإصدار أم التداول        

نم بين موقف الفقه الإســلامي منها  ودمج في دراســته التحليل القانوني والاقتصــادي والتخريج الفقهي الشرـعـي    

عـي للتعامل مباشر  عـية للعمليات الباطلة  أو محاولة يتمكن من معرفة الحكم الشرـ ة  مي الإشــارة إلى البدائل الشرـ

ــلامية  ــواق المالية الإس ــلامياً. وخلص بعدة نتائج منها  أن وجود الأس ــبح مشرــوعة إس تنقية المعاملات الباطلة لتص

تنشده  ل الذيوورة ملحة لعالمنا لأنها تحقق المصـلحة  وأن الأسـواق المالية بواـعها الحالي ليست النموذج الأمث

 .الشريعة الإسلامية 

 ( بعنوان   "أحكام الأسواق المالية )الأسهم والسندات(".1999دراسة هارون)  -

تناولت الدراسـة الأسـواق المالية المعاصرة في الشريعة الإسلامية  ببيان مفهومها    ونشيتها  وأنواعها وخواصها        

للأفراد والماسـسات  ودورها في التنمية الاقتصادية من منظور إسلامي وعن ومبرراتها  وأهميتها للاقتصـاد القومي و 

دور المصـارف الإسلامية في تيسيس سوق مالية إسلامية  مي ذكر تةربة البنك الإسلامي للتنمية  والبحرين في مةال 

أ أن ابط الشرعية التي يةشركات الأوراق المالية الإسلامية  وتةربة دار المال الإسلامي. نم ركزت الدراسة على الاو 

تناـبط بها الأسـواق المالية   وصـنفتها إلى نصـفين اـوابط عامة  وأخرى في مةال التداول  وكذلك اوابط التعامل 

بالأســهم والســندات  وما يتعلق بها من اــوابط الاســتثمار  والربح والتعامل بالأســهم  كما تناولت الدراســة رقابة 

ت لأنواع البورصــات  وللأدوات المالية المتداولة في بورصــة الأوراق المالية )الأســهم الدولة للأســواق المالية. وتعراــ

والسندات( وما يتعلق بها من أحكام   مثل  ما يتعلق بها من حيث العقود المستحدنة  من أنواع العمليات العاجلة 

سهم في صحة العقود. نم عن حكم زكاة الأوااجلة   مي التركيز في الحكم عليها على أغراق المتعاملين بها  وأنر النية 

والســـندات وما يتعلق بها .وتناولت أياـــا أنواع الأدوات المالية  وســـبل إمكانات تطويرها  واختتمت بعدة نتائج 

أغلبها عن ملخص للأحكام الفقهية التي احتوتها الدراســـة  وفي الحقيقة قد أغفلت هذه الدراســـة الأدوات المالية 

ات المالية الأخرى كالخيارات والمستقبليات والعقود ااجلة وأسواق الباائي والعملات والماشرات السـلامية والمشـتق

 وغيرها وكان التركيز فقط على الأسهم والسندات دون سواها.
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 ( بعنوان  "سندات الإجارة والأعيان الماجرة".2000دراسة قحف ) -

ارة في الشرـيعة الإســلامية أســاســاً لإصدار أوراق مالية بحثت هذه الدراسـة في إمكانية اسـتخدام عقد الإج      

قابلة للتداول  وقد عرف الباحث هذه الأدوات المالية بســـندات الإجارة والأعيان الماجرة مراعاة للتشـــابه بينها 

وبين ســـندات القرق  من حيث الأغراق التي تحققها والمنافي التي يحصـــل عليها الســـند  وكذلك من حيث 

ئد والعلم المسبق به  وبين أنها تختلف عن سندات القرق اختلافا كبيراً من حيث ما يمثله السند من استقرار العا

) بالنســبة لســندات الإجارة أو ديون بالنســبة لســندات القرق  وبينت  أعيان  أو خدمات  أو منافي موصــوفة

صدر لتمثل خدمات موصوفة في الذمة الدراسة الأنواع المتعددة لسندات الإجارة والأعيان الماجرة وإمكانية أن ت

ــت  ا  وخلص ــً ــوفة في الذمة أيا ــتقبل  كما يمكن أن تمثل منافي أعيان وهي منافي موص ــتحق في زمن المس و تس

الدراســة بين أوصــت باســتخدام هذا النوع من الســندات المســماة )ســندات الإجارة( لمرونتها مقارنةً بالأدوات 

لتمويل الاحتياجات النقدية اانية التي جعلتها صالحة لتمويل رأس المال  الاستثمارية الأخرى  حيث تعد مصدراً 

العامل في الشركـات التي تصـدرها.  إلا أن هذه الدراسة ركزت على نوع واحد من الأدوات المالية الإسلامية وهو 

سوق تداولها في ال سـندات الإجارة  بينما تناولت هذه الدراسـة الحالية معظم الأدوات المالية الإســلامية وكيفية

 المالية الإسلامية.

 .( بعنوان   "بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي دراسة تحليلية نقدية"2002دراسة البرواري ) -

اهتمت هذه الدراســـة بالبحث في أهمية بورصـــة الأوراق المالية في الحياة الاقتصـــادية وبينت عراـــاً لأنواع        

بورصة الأوراق المالية  نم تحليلها ونقدها من منظور إسلامي  وواحت الصيغ الشرعية التي  المعاملات التي تةريها

لم تكتمل بها بورصـة الأوراق المالية الإسـلامية في مسائل الأسهم والسندات والصكوك والعقود الخاصة  لأجل إقامة 

لفرق ى علاقتها بربا الديون  وبيان االسـوق وفق الاـوابط الشرعية  وبينت التخريج الفقهي لسندات المقاراة ومد

بين الماـاربة في الفقه الإسـلامي وبورصـة الأوراق المالية. وخلصـت الدراسـة بين لإقامة بورصة فعالة جملة شروط  

منها وجود الحرية والاسـتمرارية فيها  وجود ماسـسات متخصصة في أمورها  وجود إطار قانوني  وقواعد تنظم سير 

السرعـة والدقة  والصـحة  والأمانة  والاناباط في وجود العمليات فيها  وأوصت الدراسة بعدة العمل فيها  ووجود 

إنشـاء بورصـات أوراق مالية محلية في الدول الإسـلامية كخطوة أولية نحو إقامة بورصات أوراق  توصـيات أهمهما 

  ةال  بفتح دورات تدريبية عمليةمـاليـة عـالميـة  عن طريق التيصـــيل الفقهي  وتهيئة الكوادر والخبراء في هذا الم

وخاصة في كيفية الإفادة من التكنولوجيا الحديثة لتسريي وتسهيل تنفيذ عمليات في البورصة ورفي كفاءتها الإنتاجية 

والثانية  أوصت الدراسة الحكومات والماسسات والشركات والمصارف  وذلك بتشةيي الاستثمار المحلي  وذلك بإقامة 

 الدقة والأمانة والعدالة  وذلك لةذب أموال المستثمرين المسلمين من الخارج مشروعات تتصف ب
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من ناحية  وجذب الأموال الســائلة للمحةمين عن الاســتثمار في البورصــات لعدم شرعية أكثر المعاملات من ناحية 

صة الأوراق المالية أخرى .إلا أن هذه الدراسـة بعنوانها الواسـي ركزت على نوع واحد من أنواع البورصات  وهي بور 

 فقط ولم تتطرق إلى الأنواع الأخرى للبورصات كبورصات السلي  والعملات وغيرها .

ـــــة الـقـرة داغـي)  - ــة" .   8663دراس ــة الســـوق الإســـلامي ــام ــة لإق عــي ـ ــات الشرـ                                              ( بـعـنـوان  "الـتـطـبـيـق

ت الشرعـية لإقامة السوق الإسلامية التي لم تكتمل حتى اان على الرغم اهتمت هذه الدراسـة بالبحث في التطبيقا

من أهميتها والحاجة الماسـة إليها  كونها الوعاء المتكامل للفائض من سـيوله المصـارف الإسلامية . وخلصت الدراسة 

ــية بعد إكمال النواحي الإدارية والف ــاس ــلامي يحتاج إلى نلاث أدوات أس ــوق المال الإس ــهم  إلى أن س نية هي  الأس

والسندات أو الصكوك  والعقود النمطية أو العقود العادية. واستدل الباحث بقرار مةمي الفقه الإسلامي المتخذ في 

ــهم  ــهم هو الحل  إلا إذا كانت طبيعة الأس ــهم  الذي بين أن الأصــل في التعامل بالأس ــابعة الخاص بالأس دورته الس

و بحث قرار مةمي الفقه الخاص بالسندات التي تقوم على القرق بفائدة    مخالفة للشرع أو محلها ونشاطها محرم

ــة التي أقرها المةمي في دورته الرابعة بةدة  ــكوك المقارا ــوص ص ــلامي بخص  1617كما بيًن قرار مةمي الفقه الإس

والســلم    وواــي لها مةموعة من الصــفات  وقدم بدائل أخرى على عقد الماــاربة والمشــاركة والإجارة (1)هةري

 والاستصناع ودعا إلى الإفادة من عقود جديدة ما دامت لا تخالف نصاً شرعياً من الكتاب والسنة.

تناولت الدراســـة حقيقة ( بعنوان  "أحكام التعامل في الأســـواق المالية المعاصرة".  8665دراســـة آل ســـليمان ) -

ماتها المختلفة  من أســواق نقد ورأس المال  وأســواق الأســواق المالية المعاصرة  بتعريفها  ونشــيتها  وأنواعها وتقســي

أولية ونانوية  وأسواق منظمة وأسواق غير منظمة  وتعرات الدراسة إلى عنصر الرقابة على الأسواق المالية  ببعديه 

عـي  كما تعراــت أياــا إلى الأدوات المالية المتداولة  في الأســواق المالية المعاصرة  وأنواعها الم تلفة  خالفني والشرـ

 وأحكامها الفقهية  سواء أكانت الأدوات المتداولة في سوق رأس المال  

  

                                                            

بة إليه أو نفع مشروط محرمة شرعاً من حيث الإصدار بدفع مبلغ مع فائدة منسو  أولًا : إن السندات التي تمثل التزاماً   :ما يلي المجمع قرر( 1)
ترتبط بالدولة . ولا أثر لتسميتها شهادات أو صكوكاً  الشراء أو التداول ، لأنها قروض ربوية سواء أكانت الجهة المصدرة لها خاصة أو عامة مأ

تحرم أيضاً السندات ذات الكوبون الصفري  : ثانياً  . عمولة أو عائداً الفائدة الربوية الملتزم بها ربحاً أو ريعاً أو  استثمارية أو ادخارية أو تسمية
كما تحرم أيضاً  : ثالثاً . الاسمية ، ويستفيد أصحابها من الفروق باعتبارها حسماً لهذه السندات باعتبارها قروضاً يجري بيعها بأقل من قيمتها

بالنسبة لمجموع المقرضين ، أو لبعضهم لا على التعيين ، فضلًا عن شبهة  ادةالسندات ذات الجوائز باعتبارها قروضاً اُشترط فيها نفع أو زي
أو الصكوك القائمة على أساس المضاربة لمشروع أو  السندات –إصداراً أو شراءً أو تداولًا  –رابعاً : من البدائل للسندات المحرمة  . القمار

نما تكون لهم نسبة من ربح هذا المشروع بقدر مالمالكيها فائدة أو نف نشاط استثماري معين ، بحيث لا يكون يملكون من هذه  ع مقطوع ، وا 
 .ولا ينالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلاً  ،السندات أو الصكوك
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الأســهم والســندات  أم تلك المتداولة في ســوق النقد  كيذون الخزانة  والأوراق التةارية  وشــهادات الإيداع   ك 

ن الوسطاء وتةار الأوراق السوق  م والإجراءات المتبعة للتعامل في هذه الأسـواق  وأحكامها الفقهية  مبتدأ بيعااء

المالية والمتخصـصـين  نم أوامر البيي والشراء  وأنواعها  وأحكامها  ومفهوم التسعير  نم لطرق تداول الأوراق المالية  

في البورصـة وخارجها  وأحكام التسوية والمقاصة ونقل الملكية  كما ركزت على عقود المعاملات  التي تةري في داخل 

ــة  وأحكامه اـء بكامل الثمن  البورص ــيل    من المعاملات العاجلة  وأنواعها المهمة )الشرـ ــء من التفص ا الفقهية بشي

وبالهامش  والبيي على المكشــوف(  وعن أغراق المتعاملين بها  نم المعاملات ااجلة  بينواعها المتعددة والمتشــابهة  

ها إذا كانت سلعاً  أو أوراقاً مالية  وعملات أجنبية  وعن أغراق المتعاملين بها  نم العقود المسـتقبلية وأنواعها ومحل

وطريقة تصـفيتها وتسـويتها  نم عقود الاختيار   وأنواعها  وطريقة تصفيتها وتسويتها وأحكامها  والفرق بينها وبين 

ـــعار فائدة   أو ع ـــتقبلية    وآخر هذه المعاملات عقود المبادلات  وأنواعها ومحلها إذا كان أس ملات أو العقود المس

عوائد أسهم  أو مبادلة سلي  والأحكام الفقيهة لكل ذلك واختتمت الدراسة بعدد من النتائج والتوصيات  تمثل آخر 

ما توصـــل إليه الباحث من آراء فقهية  وأن  هذه  الدراســـة شـــملت وجمعت معظم ااراء الفقهية ذات العلاقة  

 والتفصيل المطول في كثير من الأحيان.

 ( بعنوان " نحو سوق مالية إسلامية". 2005اب )دراسة حط -

اسـتهدفت هذه الدراسـة البحث في إمكانية إيةاد سـوق مالية إسلامية للخيارات والمستقبليات والعقود ااجلة      

على مسـتوى المةتمي الإسـلامي المحلي والدولي  وللوصول إلى هذا الهدف بدأت الدراسة بتوايح الأدب الاقتصادي 

المتعلق بالمواـوع  ومن نم تعراـت الدراسـة إلى آليات العمل بالخيارات والمستقبليات والعقود الماجلة في والمالي 

 السوق المالية في الاقتصاديات المعاصرة  بغية تقييمها وتطويرها بما يتفق والشريعة الإسلامية.

جلة في ظل العمل باــوابط شرعية وقد توصــلت الدراســة إلى أنه من الممكن قيام ســوق مالية إســلامية للعقود اا 

 خاصة  كما أن وجود هذه السوق سوف يزيد في كفاءة استخدام الموارد وعدالة توزيعها.

إلا أن هذه الدراسة ركزت على جانأ إمكانية إيةاد سوق مالية إسلامية للخيارات والمستقبليات والعقود ااجلة في 

ء السوق المالية الإسلامية التي هي محل الأوراق المالية ) الأسهم حين أن الدراسـة الحالية ركزت على متطلبات إنشا

 والسندات(  وليس على الخيارات والمشتقات.

 ( بعنوان  " سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية في معاملاته".2006دراسة جعفر )   -

لمال الإسـلامي في ماليزيا ومدى موافقتها لأحكام الشرــيعة تناولت هذه الدراسـة الأدوات المالية في سـوق رأس ا     

عـية في معاملاته. واســتهدفت الدراســة التعرف على ماهية  الإســلامية  و بالتالي الوصــول إلى مدى دور الرقابة الشرـ

 سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا والمميزات لهذا السوق 
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تطوير سـوق رأس المال الإسـلامي  وماهية الرقابة الشرعية التي تمارس ومدى دور هيئة الأوراق المالية الماليزية في  

عـية لهيئة الأوراق المالية  دوراً بارزاً في تطوير الأدوات المالية في هذا الســوق لا ســيما دور اللةنة الاســتثمارية الشرـ

عـية العليا في قطاع ســـوق رأس المال الإســـلامي  ـ ور في ماليزيا  إلى جانأ دالماليزية  والتي تعد لةنة الرقابة الشرـ

المســتشــارين الشرـعـيين المســتقلين على وجه الخصــوص الأمور المتعلقة بالصــكوك الإســلامية في ماليزيا. ويركز دور 

الرقابة الشرعـية في تقديم الأدوات المالية متوسـط وطويلة الأجل في ماليزيا المقررة من اللةنة الاستشارية الشرعية  

لمالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية  وتفعيل الأدوات المالية الشرعية وتطويرها  وهما  دراسـة الأدوات ا

 وخلصت الدراسة إلى عدة نتائج يمكن حصرها في ما يلي 

إقامة سوق رأس المال الإسلامي  في ماليزيا على أساس تقديم البديل الشرعي لسوق رأس المال التقليدي الحالي  أولاً 

كـات في ماليزي ــيما الماســســات المالية  والشـر ا  وذلك  بتوفير الخدمات المالية الإســلامية للمتعاملين في الســوق لاس

الخاصـة  وجمهور المسـتثمرين المسـلمين الراغبين في الحصـول على التمويل والاستثمار المتوافق مي مبادئ الشريعة 

ل داول في السوق المحلية مثل صكوك البيي بالثمن ااجالإسـلامية  ولكن بعض الأدوات المالية الةديدة  والقابلة للت

والمرابحة  والاســتصــناع فهي تعد من الأدوات المالية الشرـعـية لأنها تتم وفقا لأحكام الشرــيعة الإســلامية الغراء في 

 تعاملاتها .

وتعليمات  تشريعاتإن سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا سوق مستقل عن السوق التقليدي لأنه يقوم على  نانياً 

 ذات الصلة به لذا لا يعتمد على سوق رأس المال التقليدي

اعتمادا كاملاً إلا في بعض الأمور التي لا تتعارق مي الشريعة الإسلامية. إلا أن كلا السوقين خااي لرقابة هيئة الأوراق  

 هيئة.المالية الماليزية  لأن تيسيس اللةنة الاستشارية الشرعية تحت سلطة هذه ال

ــلامي لهيئة الأوراق المالية  نالثاً  ــوق رأس المال الإس ــم س ــلامي في ماليزيا يتعاون مي قس ــوق رأس المال الإس إن س

 الماليزية  لاسيما في دراسة وتحليل الأدوات المالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة وتفعيل الأدوات المالية الشرعية .

عية لهيئة الأوراق المالية الماليزية قد قررت المعايير والماشرات المحددة للأســهم إن اللةنة الاســتشــارية الشر ــ رابعاً 

ــلمون من  ــتثمرون المس ــاطات المشرــوعة  والمحرمة شرعاً   يتمكن المس كـات المختلطة بين النش ــادرة عن الشـر الص

 الاستثمار فيها.

لابوان المالية العالمية مثل  (Labuan) بورصـــةداولة في تاعتراف دولي ببعض الأدوات المالية الإســـلامية الم خامســـاً 

ــيما  ــكوك لاس ــاس الإجارة  وذلك من الإقبال الكبير على هذه الص ــدرتها على أس ــكوك الدولية الماليزية  والتي أص الص

 المستثمرين في الدول العربية وااسيوية .
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ل ت الخاصة في ماليزيا قامت على أساس مثإن التةربة الماليزية في إصدار الأدوات المالية الإسلامية للشركا سادساً 

 (1)البيي بالثمن ااجل  والمرابحة  والاستصناع ولكن لم تعترف بها الدول العربية في الشرق لأنها تطلق بيي العينة

 المحرمة شرعاً  علماً بين معظم العلماء السابقين  والمعاصرين على المستوى العالمي لم يةيزوا بيي العينة وبيي الدين

 اللذين يطبقان في بنية الصكوك الإسلامية في ماليزيا.

إلا أن هذه الدراسـة خاصـة لتركيزها فقط على أهمية دور الرقابة الشرعـية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا 

 بشكل تفصيلي ومعمق.

 الية)البورصات(" "أساليأ الاستثمار الإسلامي وأنرها على الأسواق الم ( بعنوان8666دراسة الهيتي )    -

استهدفت الدراسة بيان الأوامر والنواهي الشرعية التي تابط أساليأ الاستثمار الإسلامي وانعكاسها على طبيعة    

عمل الأســواق المالية )البورصــات(  وذلك بتطوير أنظمة ممارســات تلك الأســواق  لتتكيف مي أســاليأ الاســتثمار 

ساليأ الاستثمار الإسلامي القديمة بطبيعتها  المتةددة بقالبها المعاصر  وفرت وخلصت الدراسة إلى أن أ   الإسلامي.

ــتثمار التقليدية في  ــاليأ الاس ــبة أمام أس ــلمين  لأنها تمكنت من توفير الحلول المناس ــتثمرين المس البديل أمام المس

 بديلاً عن المعاملات ااجلةالأســـواق المالية  فالقرق الحســـن يمثل بديلاً أمام القرق الربوي  وعقد الســـلم يمثل 

عـية التي  ــوابط الشرـ ــتثمرين ويتفق مي الا ــواق المالية  وهو ما يتلاءم مي رغبات المس ةـ في الأس المحظورة المنتشرـ

ــلامي وأنرها على  ــتثمار الإس ــاليأ الاس ــة ركزت على جانأ أس ــين   إلا أن هذه الدراس واــعها العلماء في هذا الش

 لبورصات( دون الإسلامية .الأسواق المالية التقليدية )ا

 ( بعنوان  "نحو سوق مالية إسلامية" .8666دراسة دوابه )     -

تناولت الدراسـة أغلأ القاـايا الشرعـية المتعلقة بالأســواق المالية  إاافة إلى بعض المواوعات مثل  ماشرات      

اليأ سـتثمار  نم تناولت بعاا من الأسالبورصـة  والتوريق  وبعض الأدوات المالية التقليدية  كصـكوك التمويل والا

غير الأخلاقية في أســـواق رأس المال  من البيي الصـــوري  واتفاقيات التلاعأ بالأســـعار  والاحتكار  والمقامرة والربا  

واختتمت الدراسـة بمواـوع سـوق رأس المال الإسلامية بين النظرية والتطبيق  متعراة لمقوماتها ومعوقاتها  وآفاق 

  التكامل الاقتصادي العربي والإسلامي المشترك . التعاون و 

                                                            

 دين:عابابن  ) ويبقى الباقي في ذمته، المشتري حالا بأقل تريها منشثم ي أجل،إلى  ممن معلو ثالسلعة ب التاجر هي أن يبيع ( العينة1)     

 سنقي نسهل أولذلك فمن ال صوري،والبيع  الربا،وحقيقته بيع ره الهع من الاحتيال ظانو ة نح من التعريف أن بيع العيضووا (118 هـ:1806

 البيع. عقد وري لا يستهدف حقيقة البيع ولا يقصد به آثارصة كل بيع نالعي على بيع
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كذلك ســعت الدراســة إلى التيكيد على أهمية إنشــاء وتطور ســوق مالية إســلامية موحدة  تحقق  التكامل 

المالي بين الدول الإسـلامية  وتعمل على تشـةيي حركة انتقال رسوس الأموال بين هذه الدول  بالإاــافة إلى استعادة 

ـــلام ـــادر التمويل اللازمة الأموال الإس ـــلامية  وتوفير مص ـــتثمرة في الخارج  وتدعيم التةارة بين الدول الإس ية المس

ـــيات للتعرف على الأدوات المالية  ـــة لم تتطرق إلى اختبار أي من الفرا للمشرـــوعات الإنتاجية. إلا أن هذه الدراس

 الإسلامية التي يمكن تطويرها أو تقديمها للمتعاملين.

ـــة حنيني  - ـــلامية" 8667) دراس ـــيعة الإس ـــة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشر  -(  بعنوان  " تحويل بورص

   -وإمكانية التطبيق في بورصة عمان

ــة الأوراق المالية للعمل         ــكلة إمكانية تحويل بورص ــة تكوين رسية محددة المعالم تعنى بمش ــتهدفت الدراس اس

ــلامية  والتعرف  ــادية وفق أحكام الشرــيعة الإس ــات الاقتص إلى متطلبات  ومعوقات هذا التحويل والأبعاد والملابس

والشرعـية والقانونية المحيطة به  والتيكد من مدى قدرة الهندسـة المالية الإسلامية في إيةاد البدائل وابتكار الحلول 

اقي المتعاملين دية  نم اختبار و لمشكلات السيولة وتكاليف الإنتاج وإدارة المخاطر التي تعالةها الهندسة المالية التقلي

في بورصـة عمان  أي شركات الوساطة المالية وعملاسهم. وقد توصلت الدراسة إلى تكوين رسية شاملة متكاملة حول 

إمكانية تحويل بورصـة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية في إطارها النظري  وتم تصميم أدوات 

راق المستثمرين  والمتحوطين لإدارة السيولة وتخفيض تكاليف الإنتاج وإدارة المخاطر دون إسـلامية خاصة تفي بيغ

مخالفة لأحكام الشريعة الإسلامية  الأمر الذي ينعكس إيةابياً على الكفاءة الاقتصادية  وبالةداول المقارنة المتعددة 

على عنصرـــ اســـتقرار الأســـعار  وهو ماتعاني منه  وتحليلها نظرياً  تبين أن عمليات التداول الإســـلامية تانر إيةابيا

أســـواق رأس المـال المحليـة والإقليميـة والعـالميـة  والذي ينتج عن عمليات التداول التقليدية. ومن نتائج التحليل 

في إطارها التطبيقي  تم التيكد من إمكانية تحويل بورصـــة عمان للعمل وفق أحكام  الإحصـــائي لمةتمي الدراســـة

لإســـلامية بنتيةة مفادها تينير كافة العوامل والمتغيرات المقترحة إيةابياً على إمكانية التحويل مي وجود الشرـــيعة ا

الرغبـة في ذلـك وتوقي تحقيق المزيد من الأرباح من قبل عملاء الاســـتثمار  وشركات الوســـاطة  المالية العاملة في 

رتها  وأوصى الباحث بضرـــورة قيام صـــناعة القرار  الأردن  والتي تشـــكل الهيئة العامة لبورصـــة عمان ومةلس إدا

والمتطلعين إلى وجود ســـوق مـاليـة إســـلامية الاهتمام بالعوامل والمتغيرات التي تانر إيةابياً في إمكانية التحويل  

ومحاولة إيةاد  قنوات ادخارية غير تقليدية من شـينها أن تنعكس على الكفاءة الاقتصـادية. إلا أن هذه الدراسة لم 

تبحث في متطلبات إنشـاء أو تيسيس سوق  مالية إسلامية  الذي هو مواوع الدراسة الحالية  وإنما بحثت الدراسة 

 في كيفية التصرف في بورصة تقليدية قائمة يمكن أن يتخذ قرار تحويلها للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية.
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 المعاصرة في مةال الأسواق المالية".  ( بعنوان  " الاجتهاد وتطبيقاته  8667دراسة الشنقيطي )  -

اسـتهدفت الدراسة بيان الاجتهاد المعاصر  وصلاحيته لمعالةة القاايا والمشكلات المعاصرة وخاصة المالية منها وعرفت 

الاجتهاد  وما هيه شروطه وأركانه ومةالاته  وما هي الأســـواق المالية وأنواعها  وكيفية التداولات فيها وبينت أحكام 

شريعة الإسلامية في التعاملات الةارية في الأسواق المالية كالتعامل في الأسهم والسندات  والباائي والنقود وبطاقات ال

الائتمان وغيرها .وخلصـت الدراسـة بمقترحات وتوصيات أهمها   إنشاء بورصة على الطريقة الإسلامية  تتعامل حسأ 

للأسـهم والسندات وغيرها من البدائل التي أرساها الاجتهاد المعاصر. أحكام الشرـيعة الإسـلامية  والبدائل الإسـلامية 

والثانية   أوصت الدراسة الةامعات ومراكز البحوث في الدول الإسلامية بضرورة العمل على تشةيي الباحثين والعلماء 

 حياتنا المعاصرة . ميتهما فيفي الكتابة في الةانأ التطبيقي للاجتهاد  وخاصــة في الةانبين المالي والطبي لضرــورتهما وأه

إلا أن هذه الدراســة ركزت على جانأ التخريج الشرـعـي للأســواق المالية عن طريق الاجتهاد والتصــدي للمســتةدات 

 المالية في حياتنا المعاصرة.   

 ما تتميز به هذه الدراسة عن الدراسات السابقة        

أجريت في هذا المةال بتناولها         مواوع السوق  تختلف هذه الدراسة عن سابقاتها من الدراسات التي

المالية الإســـلامية  ومتطلبات إنشـــائها في ليبيا  ولم يةد الباحث فيما تيسرـــ له الاطلاع عليه من دراســـات في هذا 

 المواوع باللغتين العربية والانةليزية ما يتناول دراسة متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا.

جهة  ومن جهة أخرى  فإن جميي الدراســات الســابقة المشــار إليها تقترب ماــامينها من ماــامين هذا من 

هذه الدراسة. وبذلك فإن الدراسة الحالية بمتغيراتها التي أشير إليها تختلف عما سبقها من حيث البيئة  والمتغيرات  

مل الباحث أن تشكل هذه الدراسة إاافة إذ جاءت لدراسـة متطلبات إنشـاء سـوق مالية إسلامية في ليبيا  لذلك يي 

نوعية للمكتبة العربية بما تتوصــل إليه من نتائج  وما تقدمه من توصــيات  لعلها تثري الفكر التمويلي الإســلامي  

 وتعزز الأفكار وااراء السائدة المتعلقة بهذا المواوع.
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 الفصل الثالث

 الطريقة والإجراءات

ريقة والإجراءات التي اتبعت في تطبيق البحث الميداني وخطوات تنفيذه  ووصفا يتامن هذا الفصل وصفا للط      

للمةتمي والعينة  وكذلك الأدوات المستخدمة في جمي البيانات وتحليلها   والأساليأ الإحصائية التي استخدمت في 

 التحليل .

 أولاً   مةتمي الدراسة وعينتها   

 يشمل مةتمي الدراسة كلاً من       

   سـئولي الســلطات التشرـيعية والمالية وعددها أربي ســلطات  والمصـارف التةارية العامة  والخاصــة  والمتخصـصــة  م

وعددها  انية عشرـ  وكذلك من جمهور المستثمرين  ولةنة إدارة سوق الأوراق المالية الليبية  وأخذت عينة عشوائية 

هدف توزيي الاســـتبانة عليها لغرق تحقيق أهداف هذه من مةتمي الدراســـة الممثلة في الةهات التي ذكرت أعلاه ب

 الدراسة .

     )السـلطات التشرـيعية والمالية هي  أمانة اللةنة الشـعبية العامة للاقتصـاد والتةارة والاســتثمار )وزارة الاقتصاد

يبيا المركزي لوأمانة اللةنة الشعبية العامة للتخطيط والمالية )وزارة التخطيط(  ومةلس التخطيط الوطني  ومصرف 

. 

    المصـارف التةارية العامة  والمتخصـصـة  والخاصـة وهي  المصرف التةاري الوطني  ومصرف الةمهورية  ومصرف

الوحدة  ومصرف الصحاري  وأربعة مصارف متخصصة وهي مصرف الادخار والاستثمار العقاري  والمصرف الزراعي  

صارف خاصة  وهي الماسسة الأهلية المصرفية   مصرف التةارة ومصرف التنمية  والمصرف الليبي الخارجي  وعشرة م

والتنمية  مصرــف الوفاء  مصرــف الواحة  مصرـفـ الأمان للتةارة والاســتثمار  مصرـفـ السرـاـيا للتةارة والاســتثمار  

فـ الإجماع العربي  ـ فـ التةاري العربي  مصرـ ـ ـــط والمصرـ فـ المتوس  والمصرـــف المتحد للتةارة والاســـتثمار والمصرــ

 (.8667ة الاقتصادية  )النشر 

    آراء عينة عشـوائية من المسـتثمرين الاعتباريين والطبيعيين  وكل مديري إدارات سوق الأوراق المالية الليبية

 وشركات الوساطة في سوق الأوراق المالية الليبية. 
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 نانياً   أدوات الدراسة  

 الماســسات المذكورة أعلاه  فإن الحاجة لما كانت طبيعة هذه الدراسـة تقتـ باسـتقصـاء آراء المبحونين في

تدعو إلى اسـتخدام اسـتبانة خاصـة في هذا الأمر  وقد قام الباحث بتصـميم الاسـتبانة المطلوبة وفق أسئلة الدراسة 

 .وغاياتها 

استبانة على المبحونين من ( 250وبعد استكمال إجراءات الإعداد والتصميم والتحكيم قام الباحث بتوزيي )

ــتبعدت منها )223لك العينة  وقد عادت منها بالفعل )أفراد ت ــتبانة  وبعد فحصــها وتدقيقها اس ( اســتبانة 14( اس

ــها دون إجابة على الإطلاق(  حيث تبقى  ــها متحيزة  وبعا ــلاحيتها )بعا ــبأ عدم ص ــتبان 209بس ــبة  اتاس مناس

  أفراد العينة.( من مةموع الاستبانات الموزعة على%83للتحليل وتمثل هذه القيمة ما نسبته )

( يبين أعداد المبحونين في كل ماسـسـة وأعداد الاسـتبانات المرسـلة والعائدة ونسبة العائد إلى 3والةدول )

 مةموع المرسل .

 (3جدول ) 
 توزيي أفراد عينة الدراسة تبعا لمتغيراتها المستقلة 

 
 النسبة المئوية العدد الفئات المتغيرات

 طبيعة العمل
 
 
 

 4.3 9 الوطني. مةلس التخطيط

 4.3 9 أمانة التخطيط والمالية.

 6.7 14 أمانة الاقتصـاد.

 8.1 17 مصرف ليبيا المركزي.

 15.3 38 مصارف تةارية عامة.

 12.0 25 مصارف تةارية خاصة.

 11.0 23 مصارف متخصصة عامة.

 4.78 16 سوق الأوراق المالية الليبية.

 4.3 9 شركات وساطة مالية.

 18.2 38 مستثمر اعتباري.

 11.0 23 مستثمر طبيعي.

 المةموع
209 
 

100.0 
 

 المركز الوظيفي

 1.4 3 المدير العام

 3.8 8 رئيس مةلس إدارة

 18.7 39 عاو مةلس إدارة

 57.4 120 مدير إدارة

 9.6 20 غير ذلك

 9.1 19 دون إجابة

 100.0 209 المةموع
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 الماهل العلمي

 1.4 3 دكتوراه

 11.5 24 ماجستير

 36.8 77 بكالوريوس

 19.1 40 غير ذلك

 31.1 65 دون إجابة

 100.0 209 المةموع

 التخصص 

 14.8 31 إداري

 34.9 73 مالي

 1.9 4 قانوني

 17.2 36 غير ذلك

 31.1 65 دون إجابة

 100.0 209 المةموع

 الخبرة العملية

 7.7 16 سنوات 5أقل من 

 12.9 27 سنوات 16إلى  5ن م

 48.3 101 سنوات 16أكثر من 

 31.1 65 محايد

 100.0 209 المةموع
 

  (6جدول ) 

 توزيي أفراد العينة حسأ المةتمي المبحوث

 عدد الاستبانات المسترجعة عدد الاستبانات الموزعة العينة المستهدفة م

 15 10 مةلس التخطيط الوطني 1

 2 11 لماليةأمانة التخطيط وا 8

 2 18 أمانة الاقتصاد 3

 86 88 مصرف ليبيا المركزي 6

 33 35 مصارف عامة 5

 85 87 مصارف متخصصة 6

 80 36  مصارف خاصة 0

 16 16 وق الليبية للأوراق الماليةالس 7

 16 16 شركات الوساطة المالية 2

 85 30 المستثمرون الطبيعيون 16

 66 67 المستثمرون الاعتباريون 11

 883 856 المةموع

 

  

http://cbl.gov.ly/home/index.php?cid=107&vo=2
http://cbl.gov.ly/home/index.php?cid=105&vo=2
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 الثاً  صدق الأداة ونباتها  ن

ــها على مةموعة من المحكمين  بلغ عددهم      ــدق الأداة فقد قام الباحث بعرا ( محكمين من 16)للتحقق من ص

مختلف الرتـأ العلميـة في جـامعـة عمان العربيـة  وبعض الةـامعات الأهلية  ووزارة التربية والتعليم. وفي اـــوء 

ملاحظات المحكمين فقد أجريت عدة تعديلات في صــياغة بعض الفقرات  واســتبعد بعاــها ااخر  إلى أن اســتقرت 

 على واعها الحالي.

 المستخدمة  رابعاً  الأساليأ الإحصائية  

(  Statistical Package for Social Sciences –SPSSاســتخدم برنامج الحزمة الإحصــائية للعلوم الاجتماعية )

 لإجراء الاختبارات الإحصائية المبدئية التالية  

 .اختبار التوزيي الطبيعي للتيكد من توافر خاصية التوزيي الطبيعي في البيانات 

 ت الدراسـة  أي استخدام المدخل الوصفي التحليلي )الإحصـاءات الوصـفية لمتغيراAnalytical Descriptive 

Approach وهنا تم اســـتخدام بعضٍ من مقاييس النزعة المركزية المتمثلة بالمتوســـط الحســـابي  ومقاييس  )

  ةالتشــتت والمتمثلة بالانحراف المعياري وكذلك معامل الالتواء  لوصــف الإجابات المتعلقة بيســئلة الدراســ

والحكم على الفرايات  لاستخلاص النتائج التي تلبي أهداف الدراسة وتاي الحلول والبدائل لمشكلة الدراسة 

. 

 .استخدام أسلوب ألفا كرونباخ للتحقق من نبات أداة الدراسة عن طريق الاتساق الداخلي 

 .استخدام معامل ارتباط بيرسون بين مةالات الدراسة 

 لانحدار المتعدد التدريةي بهدف تحديد المتغيرات الأكثر تينيراً.اختبار الانحدار البسيط وا 

 خامساً  قياس متغيرات الدراسة  

ـــيص مةموعة من  ـــة  فقد تم تخص ـــتبانه كيداة للدراس ـــة  وذلك عن طريق تطوير اس تم قياس متغيرات الدراس

 ( الخماسي.Likertالفقرات بداخلها وذلك بالاعتماد على مقياس ليكرت )

(  ومحايد وتقابلها الدرجة  4(  وموافق وتقابلها الدرجة)5ترتيأ التالي  موافق بشــدة وتقابلها الدرجة )وبحسـأ ال

 (.866  8666( )أبو صالح وعوق  1(  وغير موافق بشدة وتقابلها الدرجة )2(   وغير موافق وتقابلها الدرجة )3)
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 الفصل الرابي

 نتـائـج الدراســة

 ات إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا  وذلك عن طريق الإجابة عن الأسئلة التاليـة استهدفت هذه الدراسة متطلب

 هل توجد علاقة ذات دلالـة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية وإنشاء سوق مالية إسلاميـة في ليبيا ؟ 

   ا ؟ـة في ليبيهل توجد علاقة ذات دلالـة إحصائية بين المتطلبات التشريعية وإنشاء سوق مالية إسلامي 

   هل توجد علاقة ذات دلالـة إحصائية بين المتطلبات الاجتماعية وإنشاء سوق مالية إسلاميـة في ليبيا ؟ 

   هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية  والتشريعية  والاجتماعية وإنشاء سوق مالية

 إسلامية في ليبيا ؟

ة فقد حسبت الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة  أي استخدم المدخل الوصفي وللإجابة عن هذه الأسئل    

التحليلي  وبعض من مقاييس النزعة المركزية المتمثلة بالمتوسط الحسابي  ومقاييس التشتت والمتمثلة بالانحراف 

باخ ك أسلوب ألفا كرونالمعياري  وكذلك معامل الالتواء  لوصف الإجابات المتعلقة بيسئلة الدراسة  واستخدم كذل

للتحقق من نبات أداة الدراسة عن طريق الاتساق الداخلي. ومعامل ارتباط بيرسون بين مةالات الدراسة. نم اختبار 

 الانحدار البسيط والانحدار المتعدد التدريةي بهدف اتخاذ المتغيرات الأكثر تينيراً.

 هداف الدراسة وتاي الحلول والبدائل لمشكلة الدراسة.نم الحكم على الفرايات لاستخلاص النتائج التي تلبي أ  

  ( 5جدول ) 
 

 نتائج كرونباخ ألفا لمةالات متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية    
 

 كرونباخ ألفا  عدد الفقرات المةال

 6.266 16 المتطلبات الاقتصادية

 6.777 0 المتطلبات التشريعية

 6.706 7 المتطلبات الاجتماعية

 6.266 31 وعالمةم

 

 لىأع( قيم كرونباخ ألفا لمةالات الدراســة. وباســتعراق قيم معاملات الاتســاق الداخلي نةد أنها كانت 5يبين الةدول ) 

وبذلك فهي تشير إلى قيم تناسق داخلي عالٍ بين مةموع تبايـن فقرات المةال وتباينه ككل مما يعكس  6.066من القيمة 

 الها وتناسقها فيه  وتعد مناسبة لأغراق الدراسة.مناسبة هذه الفقرات لقياس مة
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 (6جدول )

 
 نتائج معامل ارتباط بيرسون بين متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية 

 
 التابي المتطلبات الاجتماعية المتطلبات التشريعية المتطلبات الاقتصادية البعد

المتطلبات 

 الاقتصادية

 6.755 6.657 6.675 1.66 الارتباط

 6.666 6.666 6.666  لالةالد 

 المتطلبات

 التشريعية

 6.027 6.600 1.66  الارتباط

 6.666 6.666   الدلالة

المتطلبات 

 الاجتماعية

 6.765 1.66   الارتباط

 6.666    الدلالة

اط بيرسون (  نتائج معامل ارتب6يبين الةدول )   6.126%( =α  ≤6.65قيمة معامل الارتباط الةدولية عند مسـتوى )   

بين متطلبات إنشــاء ســوق مالية إســلامية  وبالاطلاع على قيمة معامل الارتباط المحســوبة ومقارنته بالقيمة الةدولية 

ـــائية  إلا إنها تعبر عن درجة % 6.65عند مســـتوى )% 6.126البالغة  ( نةد أن جميي هذه القيم كانت ذات دلالة إحص

بينما كانت هنالك علاقة قوية بين المتطلبات والمتغير التابي حيث كانت % 6.066ارتباط قليلة حيث كانت القيم أقل من 

   وبين المتطلبات الاجتماعية لإنشــــاء %6.755قيمة قوة العلاقة بين المتطلبات الاقتصادية لإنشــــاء سوق مالية إسلامية 

 .% 6.027شـاء سوق مالية إسلامية سوق مالية إسلامية  وبين المتطلبات التشريعية لإن % 6.765سوق مالية إسلامية  

 (0جدول ) 
 المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لكل فقرة من فقرات مدى توافر المتطلبات الاقتصادية.

 
 الأهمية النسبية الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الفقرة

يادي إنشاء سوق مالية إسلامية إلى دعم سياسة  التوجه   -1

                                                                      عملية التنمية الاقتصادية. ة القطاع الخاص فينحو زيادة مشارك
4.43 0.76 88.6 

المالية  يادي إنشاء سوق مالية إسلامية إلى دعم السياسة  -8

 للدولة الرامية إلى تنويي مصادر الدخل.
4.22 0.78 84.4 

الملكية    لمالية الإسلامية في توسيي قاعدة تساهم السوق ا -3

 المعطلة. عن طريق جذب العديد من المدخرات
4.47 0.63 89.4 

المالية بدون   تعمل السوق المالية الإسلامية على توفير الموارد -6

 التةارية.  اللةوء إلى الاستدانة من المصارف
4.26 0.83 85.2 
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 الشركات في إقبال يساهم إنشاء سوق مالية إسلامية -5

)الإدراج( في السوق المالية  الاستثمارية الليبية على التسةيل

 الإسلامية.

4.18 0.80 83.6 

 شركات يساهم إنشاء سوق مالية إسلامية في استقطاب -6

 .مالية إسلامية الاستثمار الإسلامي )الأجنبية( لطرح أدوات
4.11 0.84 82.2 

التنوع  طريق بيئة تنافسية عن السوق المالية الإسلامية تولد-0

 في الأدوات المالية الإسلامية.
4.29 0.72 85.8 

استثمارية  تقديم صيغستعمل السوق المالية الإسلامية على  -7

 متنوعة إلى صغار المستثمرين.
4.30 0.70 86.0 

المصارف   يساهم إنشاء سوق مالية إسلامية في تشةيي -2

 الإسلامية لحسابها.  اليةالتةارية على تداول الأدوات الم

 

4.08 0.91 81.6 

يسهم إنشاء سوق مالية إسلامية في تشةيي           المصارف   -16

 التةارية على تداول الأدوات المالية   الإسلامية لحساب عملائها.
4.08 0.83 81.6 

من العملاء  يمكن للسوق المالية الإسلامية أن تةذب المزيد -11 

 .في سوق التداول
4.39 0.69 87.8 

من       يمكن للسوق المالية الإسلامية أن تةذب المزيد - 18

 .العملاء في سوق الإصدار
4.13 0.75 82.6 

تشةي الأدوات المالية الإسلامية المستثمرين الذين يعزفون  -13

عن التعامل مي المصارف التةارية           على استثمار أموالهم 

 عن طريق تلك الأدوات.

4.63 0.58 92.6 

مشروعاتهم  يرغأ المستثمرون في تنويي مصادر تمويل -16

 التنموية بالأدوات المالية المتوافقة

 .أحكام الشريعة الإسلامية مي

4.43 0.67 88.6 

السلطات التشريعية والمالية تبنمي التخطيط  تستوجأ على -15

 .لميةسوق مالية إسلامية لمواجهة الأزمات المالية العا لإنشاء
4.50 0.73 90.0 

تساهم العالمية على جذب رأس المال الإسلامي الدولي نحو  -16

عند إنشاء السوق المالية  التعامل بالأدوات المالية الإسلامية  

 الإسلامية.

4.27 0.81 85.4 

 86.0 0.48 4.30 المتطلبات الاقتصادية

لمعيارية والأهمية النسبية لكل فقرة من فقرات مدى توافر ( قيم المتوسـطات الحسـابية والانحرافات ا0يبين الةدول )

المتطلبات الاقتصادية لإنشاء سوق مالية إسلامية. وباستعراق قيم الأهمية النسبية التي تمثل الوزن النسبي للمتوسط 

زفون عن ( التي تنص على أن الأدوات المالية الإســـلامية تشـــةي المســـتثمرين الذين يع 13الحســـابي نةد أن الفقرة )

التعامل مي المصـــارف التةارية على اســـتثمار أموالهم عن طريق تلك الأدوات تمثل أهم المتطلبات الاقتصـــادية  إذ 

( 16و 2بينما كانت الفقرتان )  % 28.6تحققت بنسبة 
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الية اللتان تنصــان على أن إنشــاء ســوق مالية إســلامية يســهم في تشــةيي المصــارف التةارية على تداول الأدوات الم 

 % 71.6الإسـلامية لحسـابها ولحسـاب عملائها كانتا تمثلان أقل المتطلبات الاقتصـادية حيث تحققت كل منهما بنسبة 

وهي نســبة عالية تبين مدى أهميتها لإنشــاء  %76.6وقد بلغت قيمة الأهمية النســبية لتوافر المتطلبات الاقتصــادية 

 سوق مالية إسلامية في ليبيا.    

 ( 7جدول )

 توسط الحسابي والانحراف المعياري لكل فقرة من فقرات مدى توافر المتطلبات التشريعيةالم

 الفقرة
 

المتوسط 
 الحسابي

 الانحراف المعياري
الأهمية 
 النسبية

وورة وجود قوانين  وتشريعات  ولوائح مالية تختص بإنشاء السوق  -10
 المالية الإسلامية.

4.75 0.54 95.0 

يعية والمالية جاهزة لسن أو تعديلالسلطات التشر -17 التشريعات الحالية   
 الإسلامية في ليبيا. من أجل إنشاء السوق المالية

3.51 0.97 70.2 

   هم أصحاب القرارالسلطات التشريعية والمالية -12

إنشاء السوق المالية الإسلامية في ليبيا.في           4.13 0.90 82.6 

لسلطات التشريعيةتوجد سياسات وخطط لدى ا -86 والمالية نحو  

 71.2 0.86 3.56 إنشاء سوق مالية إسلامية.

يمكن للسلطات التشريعية والمالية إنشاء - 81   

  سوق مالية إسلامية  تعمل إلى جانأ السوق

 الليبية للأوراق المالية العاملة حالياً.
3.97 0.87 79.4 

إمكانيةتعيق التشريعات المالية المطبقة حالياً في  -88 إنشاء سوق    

.مالية إسلامية  
3.75 0.91 75.0 

خصوصية السوق المالية الإسلامية  وما تتطلبه من علم ودراية   -83

 الإسلامية  يةعل إنشاء السوق المالية الإسلامية والتزام بيحكام الشريعة

 عملية نااةة ومكتملة حالياً.
4.04 0.85 80.8 

 79.2 0.50 3.96 المتطلبات التشريعية

( قيم المتوســـطات الحســـابية والانحرافات المعيارية والأهمية النســـبية لكل فقرة من فقرات 7يبين الةدول )    

المتطلبات التشريعية لإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. وباستعراق قيم الأهمية النسبية التي تمثل الوزن النسبي 

على أن إنشـاء سوق مالية إسلامية يادي إلى دعم سياسة التوجه  ( التي تنص1للمتوسـط الحسـابي نةد أن الفقرة )

نحو زيادة مشـاركة القطاع الخاص في عملية التنمية الاقتصـادية  تمثل أهم المتطلبات التشرـيعية إذ تحققت بنسبة 

 (  8بينما كانت الفقرة  )  % 25.6
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 لمالية للدولة الرامية إلى تنويي مصادر الدخلالتي تنص على أن إنشاء سوق مالية إسلامية  يادي إلى دعم السياسة ا

ــبة  ــبية للمتطلبات التشرــيعية  % 06.8تمثل أقل المتطلبات التشرــيعية بنس  %02.8وقد بلغت قيمة الأهمية النس

 وهي نسبة متوسطة تبين مدى أهمية هذه المتطلبات لإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. 

 ( 2جدول ) 

 حراف المعياري لكل فقرة من فقرات مدى توافر المتطلبات الاجتماعيةالمتوسط الحسابي والان

 الأهمية النسبية الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الفقرة

يعد مفهوما السوق المالية الإسلامية  والأدوات  -86

.المالية الإسلامية وااحين لديكم  
4.00 0.90 80.0 

اً إلى إلغاء تهدف السوق المالية الإسلامية  أساس -85

 التعامل بالفائدة في الأخذ والإعطاء .
4.50 0.74 90.0 

إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا  سيلقى القبول  -86

.المةتمي والدعم من مختلف شرائح  
4.53 0.76 90.6 

تبعض الشركا -80 )المصارف التةارية( المدرجة  

 أسهمها في السوق المالية الحالية تخالف أحكام

عة الإسلامية.الشري  

4.19 0.85 83.8 

هناك رغبة لدي السلطات التشريعية والمالية في  -87

ليبيا.إنشاء سوق مالية إسلامية في   
3.48 0.89 69.6 

يعد إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا أمرا مرغوبا  -82

 الوساطة المالية. لدي جمهور المستثمرين وشركات
4.14 0.88 82.8 

ود سوق مالية إسلامية  سبباً في يعد عدم وج -36

.السوق المالية الحالية مي التعامل  
4.26 0.89 85.2 

سنقوم بالتعامل على الفور  مي السوق المالية  -31

ليبيا.الإسلامية إذا تم إنشاسه في   
4.59 0.59 91.8 

 84.2 0.45 4.21 المتطلبات الاجتماعية

الانحرافات المعيارية والأهمية النسبية لكل    فقرة من فقرات مدى ( قيم المتوسـطات الحسابية و 2يبين الةدول ) 

توافر المتطلبات الاجتماعية لإنشـاء سـوق مالية إسلامية في ليبيا. وباستعراق قيم الأهمية النسبية التي تمثل الوزن 

مل على تقديم صيغ ( التي تنص على أن السوق المالية الإسلامية ستع 7النسـبي للمتوسط الحسابي نةد أن الفقرة )

ــبة  ــتثمرين تمثل أهم المتطلبات الاجتماعية بنس ــتثمارية متنوعة إلى صــغار المس ( 5بينما كانت الفقرة ) % 21.7اس

التي تنص على أن إنشـاء سـوق مالية إسلامية يسهم في إقبال الشركات الاستثمارية الليبية على الانامام والتسةيل 

وقد بلغت قيمة الأهمية  % 62.6مية تمثل أقل المتطلبات الاجتماعية بنســـبة)الإدراج( في الســـوق المالية الإســـلا 

  وهي نســبة عالية تبين مدى أهمية هذه المتطلبات  في إنشــاء ســوق مالية %76.8النســبية للمتطلبات الاجتماعية 

 إسلامية في ليبيا.
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 (16جدول )

 ل متطلأ من متطلبات إنشاء سوق مالية إسلامية.المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية والأهمية النسبية لك
 

 معامل الالتواء الأهمية النسبية الانحراف المعياري المتوسط الحسابي المتطلبات

 0.232- 86.0 0.48 4.30 المتطلبات الاقتصادية

 0.202 - 79.2 0.50 3.96 المتطلبات التشريعية

 0.580 - 84.2 0.45 4.21 المتطلبات الاجتماعية

 0.448- 83.2 0.40 4.16 المتطلبات الكلية 

(المتوسـطات الحسـابية والانحرافات المعيارية والأهمية النسبية لكل متطلأ من متطلبات إنشاء 16يبين الةدول ) 

سـوق مالية إسلامية في ليبيا. وباستعراق قيم الأهمية النسبية التي تمثل الوزن النسبي للمتوسط الحسابي وجد أن 

تلاها من حيث الأهمية  % 76.6الاقتصـــادية كانت أهم من المتطلبات الاجتماعية  إذ تحققت بنســـبة  المتطلبات

بينما كانت المتطلبات التشرـــيعية تمثل أقل المتطلبات حيث  % 76.8المتطلبـات الاجتماعيـة  إذ تحققـت بنســـبة 

 .% 02.8تحققت بنسبة 

وهي نســـبة عالية تبين مدى أهمية هذه  % 73.8ةتمعة وقد بلغت قيمة الأهمية النســـبية للمتطلبات الثلانة م

ـــير قيم معاملات الالتواء إلى توزيي بيانات هذه المتغيرات  ـــلامية إليها. وتش ـــوق المالية الإس المتطلبات وحاجة الس

ــفر  وهي الحالة المثالية لتوزيي البيانات ــغيرة  وهي أقرب إلى الص  طبيعياً  حيث إن قيم معاملات الالتواء كانت ص

 .1و+1–الطبيعية  مي العلم أن مدى الالتواء المقبول يتراوح   بين 
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 الفصل الخامس

 مناقشة نتائج الدراسة

ختبار ايتاــمن هذا الفصــل عراــاً للنتائج الخاصــة باختبار فراــيات الدراســة المختلفة  وقد تم اســتخدام 

أهم وأبرز النتائج التي تم التوصل إليها في كما يتاـمن  Fو tواختيار التدريةيالانحدار البسـيط والانحدار المتعدد 

 هذه الدراسة.

 اختبار الفراية الأولى  

تتعلق هذه الفراـية بدراسـة العلاقة بين المتطلبات الاقتصادية وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. وعليه 

 صيغت الفراية الأولى في صورتها العدمية على النحو ااتي 

 سوق مالية إسلامية في ليبيا. وإنشاءلة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية لا توجد علاقة ذات دلا -

 وبعد إجراء التحليل الإحصائي للبيانات المتعلقة بهذه الفراية كانت النتائج على النحو التالي   

 (11جدول )

 ملخص للنتائج الإحصائية لتحليل  الانحدار الخطي البسيط لاختبار الفراية الأولى       

 الفراية المتغير
القرار 

 قبول
Sig T 

T-

Statistic 
β α R2 R 

المتطلبات 

 الاقتصادية
 H1 0.000 23.710 0.711 1.098 0.731 0.855  الأولى

 

مقدار التغير في مدى تغير المتطلبات الاقتصادية )كمتغير مستقل(   كما يمكن أن ينظر لها   βحيث تمثل قيمة        

قدار تطلبات الاقتصادية  فإذا تغيرت قيمة إنشاء السوق المالية الإسلامية في ليبيا )كمتغير تابي( بمبمقدار تينير متغير الم

( 11في متغير المتطلبات الاقتصادية والعكس صحيح . ويتاح من الةدول رقم )  0.711( فإن هذا التغير يقابله 1)

عنـد مستـوى  دلالة  اء سوق مالية إسلامية في ليبيا.وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية لإنش

  التي تساوي %25الةدولية عند مستوى نقة  t ( وهي اكًبر من قيمة23.710المحسوبة  ) t  حيث بلغت قيمة %  5

(  مما يعني أن معلمة النموذج تقي خارج منطقة قبول الفراية العدمية  وبما أن قاعدة القرار هي رفض 1.26)

 (.8666الةدولية )السيفو   tالمحسوبة أكبر من قيمة  tالعدمية وقبول الفراية البديلة إذا كانت قيمة  الفراية

وقبول الفراية البديلة  التي مفادها أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  وعليــــه تم رفض الفراـية العدمية 

ــة )بين المتطلبات الاقتصادية لإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. و  ــة المعنويـ ــد هذه النتيةة قيمة الدلالـ  0.000 =تاكـ

Sig t 2(00.731 =ـل التحديـد الذي تم عنده الاختبار  وبلغ معام المعنويةمستوى  %5( وهي أقل من R )
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ــر المستقل ) ــي المتغيـ ــرات الحاصلة فـ ــذا يعني أن التغيـ ــد فسرت ما نسبته المتطلبات الاقتصاديةوهـ من  % 73.1( قـ

الاقتصادية  وذلك عند دراسة تينير المتطلبات  (.إنشـاء سـوق مالية إسـلامية في ليبياات الحاصـلة في المتغير التابي )التغير 

بشــكل مســتقل وبعزل عن باقي المتطلبات .  ويعزى ذلك برأي الباحث  إلى أن توافر المتطلبات الاقتصــادية تمارس دوراً 

لأنها مشةعةً على جذب الاستثمار سواءً المحلي أم الخارجي  وتتفق هذه النتيةة هاماً في إنشاء السوق المالية الإسلامية  

التي أكدت على أهمية إنشـــاء ســـوق مالية إســـلامية موحدة  تحقق  التكامل المالي بين الدول  مي نتائج دراســـة دوابة

تعادة الأموال الإســلامية الإســلامية  وتعمل على تشــةيي حركة انتقال رسوس الأموال بين هذه الدول  إاــافة إلى اســ

 المستثمرة في الخارج  وتدعيم التةارة بين الدول الإسلامية  وتوفير مصادر التمويل اللازمة للمشروعات الإنتاجية.

كما ويمكن بناء نموذج للتنبا بمتغير إنشـاء سوق مالية إسلامية في ليبيا عن طريق المتطلبات الاقتصادية على النحو 

 التالي 

 1.627المتطلبات الاقتصادية+ ×  6.011إسلامية = إنشاء سوق 

ــيةوبذلك ترفض  ــير الفرا ــوق مالية  العدمية التي تش ــاء س ــادية وإنش إلى عدم وجود علاقة بين المتطلبات الاقتص

 إسلامية في ليبيا. وبالتالي تقبل الفراية البديلة التي تشير إلى وجود العلاقة. 

 (18جدول )

 المتطلبات الاقتصادية وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا.علاقة نتائج تحليل التباين لبحث 

Model source SS df M S F Sig. 

1 

Regression 86.666 1 86.666 

563.166 

 

6.666 

 
Residual 7.766 860 6.666 

Total 38.706 867  

 

بيا. دية وإنشــاء ســوق مالية إســلامية في لي( نتائج تحليل التباين لبحث علاقة المتطلبات الاقتصــا18يبين الةدول )

مما يعني وجود علاقة ذات دلالة إحصـائية ما بين المتطلبات الاقتصادية  وإنشاء سوق  % 563.16المحسـوبة   fوتبين قيمة

 مما يعني قبول هذه العلاقة %6.65وهي أقل من  6.666مالية إسلامية في ليبيا  حيث بلغ مستوى الدلالة 

    ة الثانيةالفراي ختبارا

تتعلق هذه الفراـية بدراسة العلاقة بين المتطلبات التشريعية  وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. وعليه صيغت 

 الفراية الثانية في صورتها العدمية على النحو ااتي 

 بيا.لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات التشريعية وإنشاء سوق مالية إسلامية في لي -

 وبعد إجراء التحليل الإحصائي للبيانات المتعلقة بهذه الفراية كانت النتائج على النحو التالي 
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 ( 13جدول )

 ملخص للنتائج الإحصائية لتحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار الفراية الثانية

 sig t t-Statistic Β α R2 R القرار قبول الفراية المتغير

 H1 0.000 12.666 1.663 6.636 6.630 6.027  الثانية ةيالمتطلبات التشريع

 

( وجود علاقة ذات دلالة إحصـــائية بين المتطلبات التشرـــيعية وإنشـــاء ســـوق مالية 13يتاـــح من الةدول رقم )

ــوى دلالة  إسلامية في ليبيا. ــد مستـ  الةدولية عند t وهي اكًبر من قيمة( 12.666المحسوبة  ) tبلغت قيمة  حيث  % 5عنـ

 (  مما يعني أن معلمة النموذج تقي خارج منطقة قبول الفراية العدمية.1.26  التي تساوي )%25مستوى نقة 

وعليه ترفض الفراــية العدمية  وقبول الفراــية البديلة التي مفادها وجود علاقة ذات دلالة إحصــائية ما بين 

( Sig t 0.000 =كد هذه النتيةة قيمة الدلالة المعنويـة )وتا    المتطلبات التشريعية  وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا

ـــتوى  %5وهي أقل من  ــــــذا يعني أن (. (R2 = 0.637التحديد  الذي تم عنده الاختبار  وبلغ معامل المعنويةمس هـ

 من التغيرات الحاصــلة في %63.7 ( قد فسرــت ما نســبته  المتطلبات التشرــيعيةالتغيرات الحاصــلة في المتغير المســتقل )

 لىوتتفق هذه النتيةة مي دراســتي الةبالي والبرواري اللتين أكدتا ع (.إنشــاء ســوق مالية إســلامية في ليبياالمتغير التابي )

 وورة توافر الإطار القانوني ) التشريعي(   لإنشاء سوق مالية فعالة في جميي أنحاء العالم الإسلامي.

لى وق مالية إســلامية في ليبيا عن طريق المتطلبات التشرــيعية عوعليه يمكن بناء نموذج للتنبا بمتغير إنشــاء ســ 

 النحو التالي 

 6.636المتطلبات التشريعية+ ×  1.663إنشاء سوق إسلامية = 

إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصــائية بين المتطلبات التشرــيعية  وبذلك ترفض الفراــية العدمية التي تشــير

 يا  وبالتالي تقبل الفراية البديلة التي تشير إلى وجود العلاقة. وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليب

 (16جدول )

 المتطلبات التشريعية لإنشاء سوق مالية إسلامية      في ليبيا.نتائج تحليل التباين لبحث علاقة 

Model source SS df M S F Sig. 

1 
Regression 86.236 1 86.236 368.566 

 

6.666 

 Residual 11.256 860 6.666 
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 Total 38.706 867    

 

ــلامية في ليبيا. 16يبين الةدول ) ــوق مالية إس ــاء س ( نتائج تحليل التباين لبحث علاقة المتطلبات التشرــيعية لإنش

مما يعني وجود علاقة ذات دلالة إحصـائية ما بين المتطلبات التشريعية لإنشاء سوق  % 368.566المحسـوبة   fوتبين قيمة 

 مما يعني قبول هذه العلاقة. %6.65وهي أقل من  6.666ة إسلامية في ليبيا  حيث بلغ مستوى الدلالة مالي

 اختبار الفراية الثالثة  

تتعلق هذه الفراـية بدراسـة العلاقة بين المتطلبات الاجتماعية وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. وعليه صيغت 

 لى النحو ااتي الفراية الثالثة في صورتها العدمية ع

 .لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاجتماعية وإنشاء سوق مالية إسلامية   في ليبيا    -

 وبعد إجراء التحليل الإحصائي للبيانات المتعلقة بهذه الفراية كانت النتائج على النحو التالي   

 ( 15جدول )

 الخطي البسيط لاختبار الفراية الثالثة ملخص للنتائج الإحصائية لتحليل الانحدار

 Sig- t t-Statistic Β α 2R R القرار قبول الفراية المتغير

 H1 0.000 88.626 6.068 1.631 6.031 6.765  الثالثة المتطلبات الاجتماعية

 

مالية ( وجود علاقة ذات دلالة إحصـــائية بين المتطلبات الاجتماعية وإنشـــاء ســـوق 15يتاـــح من الةدول رقم )

ــوى دلالة  إسلامية في ليبيا ــد مستـ الةدولية عند  t وهي اكًبر من قيمة(  88.626المحسوبة  ) tبلغت قيمة  حيث  % 5عنـ

 (  مما يعني أن معلمة النموذج تقي خارج منطقة قبول الفراية العدمية.1.26  التي تساوي )%25مستوى نقة 

بديلة. التي مفادها أنه يوجد علاقة ذات دلالة إحصـــائية بين عليه تم رفض الفراـــية العدمية وقبول الفراـــية ال

( وهي Sig t 0.000 =وتاكد هذه النتيةة قيمة الدلالة المعنوية )  المتطلبات الاجتماعية لإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا

يعني أن التغيرات  وهذا( R 2(0.731 = الـذي تم عنـده الاختبـار  وبلغ معامل التحديد المعنويـةمســـتوى  %5أقـل من 

من التغيرات الحاصــلة في المتغير التابي  %73.1( قد فسرــت ما نســبته المتطلبات الاجتماعيةالحاصــلة في المتغير المســتقل )

ويعزى ذلك برأي الباحث إلي أهمية رغبة المةتمي في التعامل مي الســـوق المالية  (.إنشـــاء ســـوق مالية إســـلامية في ليبيا)

هذه النتيةة مي نتائج دراسة الهيتي حيث خلصت بضرورة توافر البدائل الاستثمارية بما يتلاءم ورغبات الإسلامية   وتتفق 

 المستثمرين المسلمين  وذلك  بين تتفق مي أحكام الشريعة الإسلامية.

 النحو لىكما ويمكن بناء نموذج للتنبا بمتغير إنشـاء سوق مالية إسلامية في ليبيا عن طريق المتطلبات الاجتماعية ع

 التالي 
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 6.068المتطلبات الاجتماعية+ × 1.631إنشاء سوق إسلامية =

إلى عدم وجود علاقة للمتطلبات الاجتماعية وإنشاء سوق مالية إسلامية  وبذلك ترفض الفراية العدمية التي تشير

 في ليبيا  وبالتالي تقبل الفراية البديلة التي تشير إلى وجود العلاقة. 

 (16جدول )

 ئج تحليل التباين لبحث علاقة المتطلبات الاجتماعية في إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيانتا

Model source SS df M S F Sig. 

1 

Regression 86.236 1 83.656 

515.686 

 

6.666 

 
Residual 2.686 860 6.656 

Total 38.706 867  

 

ــلامية في ليبيا. ( نتائج تحليل التباين لبحث 16يبين الةدول ) ــوق مالية إس ــاء س علاقة المتطلبات الاجتماعية وإنش

وجود علاقة ذات دلالة إحصــائية ما بين المتطلبات الاجتماعية  وإنشــاء ســوق مالية  % 515.686المحســوبة fوتبين قيمة 

 مما يعني قبول هذه العلاقة. %6.65وهي أقل من  6.666إسلامية في ليبيا حيث بلغ مستوى الدلالة 

 اختبار الفراية الرابعة  

ــوق مالية  ــاء س ــة العلاقة بين المتطلبات الاقتصــادية  والتشرــيعية  والاجتماعية وإنش تتعلق هذه الفراــية بدراس

 إسلامية في ليبيا  وقد صيغت الفراية في صورتها العدمية على النحو ااتي 

مية والتشريعية  والاجتماعية  وإنشاء سوق مالية إسلا لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتطلبات الاقتصادية   -

 في ليبيا.

 وبعد إجراء التحليل الإحصائي للبيانات المتعلقة بهذه الفراية كانت النتائج على النحو التالي   

 (10جدول )

 ملخص للنتائج الإحصائية لتحليل الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفراية الرابعة

 Sig  t t-Statistic β α R2 R الفراية المتغير

 المتطلبات الاقتصادية

 الرابعة

6.666 80.066 6.562 

 6.326 88.666 6.666 المتطلبات التشريعية 6.261 6.283 6.668

 6.161 2.176 6.666 المتطلبات الاجتماعية
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ت الاقتصـــادية والتشرـــيعية ( وجود علاقة ذات دلالة إحصـــائية بين كلٍ من المتطلبا10يتاـــح من الةدول رقم )

ذات دلالة   المحسوبة tبلغت قيمة حيث  % 5عنــــد مستــــوى دلالة  والاجتماعية  لإنشـاء سـوق مالية إسـلامية في ليبيا

وعليه تم رفض الفراية العدمية وقبول الفراية البديلة التي مفادها  إحصـائية لكل المتغيرات كما هو مبين بالةدول أعلاه 

ذات دلالة إحصــائية بين المتطلبات الاقتصــادية  والتشرــيعية  والاجتماعية لإنشــاء ســوق مالية إســلامية في أنه توجد علاقة 

ــــي المتغير R 2(0.923 =معامل التحديد ليبيا  وبلغ   متطلبات إنشــاء المســتقلة ) ات( وهذا يعني أن التغيرات الحاصــلة فـ

 . (إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبياصلة في المتغير التابي )مـن التغيرات الحا %  28.3( قـد فسرت ما نسبته   السوق

 (17جدول ) 

 نتائج تحليل التباين لبحث علاقة المتطلبات الاقتصادية  والتشريعية  والاجتماعية  وإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا

Model source SS df M S F Sig. 

1 

Regression 33.706 3 11.826 

1801.676 
 

66.66  
 

Residual 1.786 865 6.616 

Total 35.626 867  
 

( نتائج تحليل التباين لبحث علاقة المتطلبات الاقتصـادية والتشرـيعية والاجتماعية وإنشـاء سوق 17يبين الةدول )

ين هذه المتطلبات مما يعني وجود علاقة ذات دلالة إحصائية ما ب 1801.676المحسوبة  fفي ليبيا. وتبين قيمة إسلامية مالية 

مما يعني قبول هذه  %6.65وهي أقل من  6.666الثلانة  وإنشـاء سـوق مالية إسـلامية في ليبيا  حيث بلغ مستوى الدلالة 

 العلاقة.

عليه بناء نموذج للتنبا بمتغير إنشــاء ســوق مالية إســلامية في ليبيا عن طريق المتطلبات الاقتصــادية  والتشرــيعية  

 لنحو التالي والاجتماعية  على ا

المتطلبات الاجتماعية + ×  6.161المتطلبات التشريعية + ×  6.326المتطلبات الاقتصادية + ×  6.562إنشاء سوق إسلامية = 

6.668 

وبـذلـك ترفض الفراـــيـة العدمية التي تشـــير إلى عدم وجود علاقة بين المتطلبات الاقتصـــادية  والتشرـــيعية  

 سلامية في ليبيا  وبالتالي تقبل الفراية البديلة التي تشير إلى وجود العلاقة.والاجتماعية  وإنشاء سوق مالية إ
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 النتائج والتوصيات        

فيما يلي النتائج التي توصلت إليها الدراسة  والتوصيات التي يرى الباحث أن تطبيقها سوف يساعد في إنشاء سوق        

 مالية إسلامية في ليبيا 

تبعها لمتطلبات إنشــاء ســوق مالية إســلامية في ليبيا  إلى أن المتطلبات الاقتصــادية  والتشرــيعية  توصــلت الدراســة في ت -

والاجتماعية الحالية مهيية أكثر من أي وقت مضىـ في ليبيا  وتدعم بشـكل كبير إنشـاء سوق مالية إسلامية  ومن أهم هذه 

 المتطلبات ما يلي   

حالياً على ســياســة دعم القطاع الخاص في تيســيس العديد من الماســســات المالية توجه النظام الاقتصــادي الليبي القائم  -

الإسلامية المخطط تنفيذها. فهذه تعد وحدها مبرراً كافياً لإنشاء السوق المالية الإسلامية. فقد بلغت قيمة الأهمية النسبية 

أهميتها في إنشــاء ســوق مالية إســلامية في  وهي نســبة عالية تبين مدى %76.6للمتطلبات الاقتصــادية وفق آراء المبحونين 

 ليبيا.

  8662-7-12الإصدارات التشريعية الةديدة التي قام بها مصرف ليبيا المركزي  ومن أهمها المنشور الذي  أصدره المصرف في   -

ك عن طريق ية  وذلللأذن  للمصــارف التةارية الليبية في البدء بتقديم أدوات مالية جديدة تتوافق وأحكام الشرــيعة الإســلام

نوافذ أو فروع مصرفـية يتم تخصـيصـها لمثل هذه الأدوات البديلة  وهي التمويل على أســاس المرابحة  والماــاربة  والمشاركة 

إاافة إلى الإجارة  والاستصناع والسلم  بما يشةي الاستثمار ويتيح الفرصة أمام القطاع الخاص لس يمارس دوراً أكبر في النشاط 

  إذ يتوقي أن تســهم هذه الأدوات في جذب مدخرات الأفراد التي تناســأ ميولهم ومعتقداتهم . فقد بلغت قيمة الاقتصــادي

ــبية للمتطلبات التشرــيعية وفق آراء المبحونين  ــبة مرتفعة تبين مدى أهمية هذه المتطلبات في  %02.8الأهمية النس وهي نس

 إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. 

تحققـة لـدى أفراد عينة الدراســـة ) مســـتثمرين اعتباريين وطبيعيين  ومســـئولين  ومديرين( . فقد احتلت إن الرغبـة م  -

من آراء المبحونين المايدة لإنشاء السوق  %76.8وحصدت ما نسبته المتطلبات الاجتماعية المرتبة الثانية بين متغيرات الدراسة 

ــلامية  وهو ما يعني توجه المةتمي اللي ــلامية ناجحة ماملاً أن المالية الإس ــوق مالية إس ــاء س بي  وتيييده  ورغبته لفكرة إنش

 تسهم في رفد مسيرة التنمية الاقتصادية في ليبيا.

الأهمية لأنه يبين كيفية إيةاد استثمارات  ةإنشاء سوق مالية إسلامية في غاي وجد الباحث إجابات المستةوبين  تقول بين  -

ــبة للفوائض المالية الموجو  ــتقطاب كافة مناس ــات المالية  ويةأ أن تهدف إلى اس ــس ــتثمرين والماس ــارف والمس دة في المص

 في الالتزام في استثماراتها بيحكام الشريعة الإسلامية . الاستثمارات المحلية والعالمية الراغبـة

هذه الخطوة  اق المال وتيتيوأن ليبيا على أعتاب مرحلة مفصلية في تاريخ الصيرفة الإسلامية وهي خطوة رائدة في عالم أسو   

وإستراتيةي   لتطلعات العديد من الأفراد  الشركات  وبناء عليه فإن فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية هي قرار منطقي تلبية

 وإنها جاءت نتيةة لتزايد الاهتمام العالمي بالاقتصاد الإسلامي.

أما عن التوصيات فإن أبرز ما يوصي به الباحث ما يلي  
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وورة المبادرة في ســن قوانين  وتشرــيعات  ولوائح مالية تختص بتيســيس ســوق مالية إســلامية  والطلأ من الســلطات    -

 التشريعية  دراسة إنشاء سوق مالية إسلامية  تعمل إلى جانأ السوق الليبية للأوراق المالية العاملة حالياً.

مية في إنشـاء السوق المالية الإسلامية  من أجل معرفة السياسات  وورة الإفادة من تةارب وخبرات الدول العربية والإسـلا  -

والمراحل  المتبعة  والبرامج المواــوعة  التي واجهت عمليات الإنشــاء  وماهية المشــكلات والصــعوبات التي تواجه عمليات 

بل التغلأ عليها  وطرق معالةتها.  التطبيق حالياً  وس 

الخبرة الفنية لإنشاء سوق        ذاتالمحلي بالكفاءات البشرية والعناصر الماهلة  المختصة وورة تهيئة  وإعداد  ورفد السوق   -

مالية إسلامية  وذلك عن طريق إيفاد مةموعة من الكوادر الليبية      لتلقي التدريأ الفني اللازم لذلك  إاافة إلى استقدام 

مساعدة في إنشاء السوق المالية الإسلامية .بعض الخبراء من الدول ذات التةربة في هذا     المةال  لل  



www.manaraa.com

 

78 

 

 المراجي 

 أولاً  المراجي العربية  

 . القرآن الكريم 

 ( 8665آل سليمان  مبارك ) الرياق  دار كنوز اشبيليا. أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة 

 (  1272اتحاد المصارف العربية .) لبنان.-بيروت المصارف الإسلامية 

   عمان  دار الشامل في معاملات وعمليات المصارف الإسلامية(.  8661محمود عبد الكريم   )إرشيد  

 النفائس للنشر والتوزيي. 

 (  1275باز  فريدي وصـادر  مكرم وأبي صـالح.)  معةم المصــطلحات المصرفية ومصطلحات البورصة

   اتحاد المصارف العربية.والتيمين والتةارة الدولية

 بيروت  دار الفكر بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي(.  8668محمد إسلام ) البرواري  شعبان  

 المعاصر. 

 (  1222بن زكريا  محمد صـبري .)دراسة حالة بنك  نافذة المعاملات الإسـلامية في المصارف التةارية

 لعليا.دراسات اجامعة اليرموك   كلية الشريعة وال –رسالة ماجستير غير منشورة  -بوميبترا الماليزي 

 (  1668البهوتي  منصـور بن يونس .) تحقيق هلال مصيلحي  بيروت   كشف القناع عن متن الإقناع  

 دار الفكر .

 ( 8666التشريعات ذات العلاقة في سوق الأوراق المالية الليبية  ) ليبيا . –طرابلس 

  رة البحوث والدراسات والتطوير.(. طرابلس  إدا8667) التقرير السنوي لسوق الأوراق المالية الليبية 

  (  جدة . 1610)التقرير السنوي العام للبنك الإسلامي للتنمية 

 ليبيا. –طرابلس   (8660) التقرير السنوي لسوق الأوراق المالية الليبية 

 ليبيا. –(. طرابلس 8667-8661) تقارير مصرف ليبيا المركزي 

 (  8668الةارحي  معبد علي .) مةلة الدراسات الاقتصادية .فة الإسلاميةهيكل وخصائص الصير   

 (  1221الةبالي  محمود علي .)الأردن   –.رســالة ماجســتير غير منشــورة  الأســواق المالية في الإســلام

 جامعة اليرموك
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 ( القدس  جامعة القدس المفتوحة.1227) الماسسات المالية جبر  هشام  

 ( 8666جعفر  سـحاسـورياني صفر الدين )ال الإسلامي في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية سوق رأس الم

 إربد  كلية الشريعة   جامعة اليرموك . –.رسالة ماجستير غير منشورة في معاملاته

  ( 8666جودة  صــلاح الســيد .) ًالإســكندرية  مكتبة الإشــعاع بورصــة الأوراق المالية علمياً وعمليا  

 الفنية .

 (  8663حســان  حامد حســين  .)تثمار  هيئة المحاســبة والمراجعة للماســســات المالية صــكوك الاســ

 المنامة   البحرين. الإسلامية 

 (  8665حطاب  كمال توفيق" .) " جامعة أم القرى. الماتمر العالمي الثالث  نحو سـوق مالية إسلامية

 للاقتصاد الإسلامي.

 (  1227حمود  سـامي حسـن .) منشور في  ميبحث مسـتقبل النةاح لإقامة سوق رأس المال الإسلا  

 كتاب أسواق المال الخليةية   البحرين  بنك الخليج الدولي .

 (  1226حمدان  جمال.)  القاهرة   مكتبة مدبولي. دراسة في الةغرافيا السياسية 

 (  1278حمود  سامي حسن .) .هرة  القاتطوير الأعمال المصرفية بما يتفق وأحكام الشريعة الإسلامية

 ا.مطبعة الشرق ومكتبته

    أعمال الندوة الفقهية التنمية عن طريق الأدوات التمويلية الإســـلامية حمود  حســـن ســـامي  

 الخامسة   الكويت .

 (  8667حنيني  محمد وجيه .)تحويل بورصـة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشرـيعة الإسلامية 

ية كاديمية العربية للعلوم المالرســالة دكتوراه غير منشــورة  الأ -وإمكانية التطبيق في بورصــة عمان -

 والمصرفية.

 (  8666الخثلان  ســـعـد بن تر  بن محمد.)  دار ابن  أحكام الأوراق التةارية في الفقه الإســـلامي

 الةوزي .

 (  8663الخليل  أحمد بن محمد.) السعودية   دار الأسـهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامي  

 ابن الةوزي . 

 بحث مقدم لندوة "السوق المالية الاـوابط الشرعـية للأسواق المالية(. 8666حمد  )دوابه  أشرف م  

 الإسلامية الواقي والميمول"   مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي  جامعة الأزهر.

 (  8666دوابه  أشرف محمد .) القاهرة  دار السلام. نحو سوق مالية إسلامية 
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 القاهرة  المعهد   العالي للفكر الإسلامي. أسواق الأوراق المالية."  "(. 1226راوان  سمير عبد الحميد  )

 (  8666الرفاعي  فادي محمد .)القاهرة  منشورات الحلبي الحقوقية.المصارف الإسلامية   

 (  1222الرواشـدة  مفيد وآخرون .)  دراسة دور البنك الإسـلامي الأردني في جذّب المدخرات المكتنزة

 عمان  مةلة أبحاث اليرموك. تحليلية قياسية  

 (  8668الزحيلي  وهبه .)دمشق  دار الفكر . المعاملات المالية المعاصرة   

 (  1270سابق  السيد) بيروت  دار الكتاب العربي.فقه السنة   

 ( 1226السالوس  علي أحمد) حكم أعمال البورصة في الفقه الإسلامي  مةلة مةمي الفقه الإسلامي  

 اتمر الإسلامي.جدة  منظمة الم

 (1666السرخسي  محمد بن أبي سهل ) بيروت  دار المعرفة. .المبسوط   

 ( 8666السـيفو  وليد إسـماعيل  فيصـل شـلوف  صـائأ جواد)  أسـاليأ الاقتصاد القياسي التحليلي 

 الأردن   الأهلية للنشر والتوزيي . -عمان

 ( 1226شابرا  محمد عمر ) دن   دار البشير للنشر والتوزيي.الأر   - عماننحو نظام نقدي عادل 

 ( 1220شـامية  إمحمد عبد الله )بنغازي    دور الماسـسات المالية في إعادة هيكلة الاقتصاد الليبي  

 منشورات مركز البحوث الاقتصادية.

 ( ــف ــايخي  وليد خالد والحةي  عبد الله يوس عـية ( 8666الش ــتثمارية الشرـ ــكوك الاس   بحث الص

 .الكويت 

 النفائس.   الأردن  دارالمعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي( 8661عثمان ) شبير  محمد 

  ( 8667الشنقيطي  محمد الأمين )  وت بير  الاجتهاد وتطبيقاته المعاصرة في مةال الشريعة الإسلامية

 لبنان   دار ابن حزم.  –

  ( 1226شوقي  أحمد دنيا . )جامعة أم  ة تحليلية مقارنة  مةلة  دراسكفاءة نظام التمويل الإسلامي

 القرى..

 ( 8666أبو صـــالح  محمـد صـــبحي وعوق  عدنان محمد .) مقدمة في الإحصـــاء  مبادئ وتحليل

 دار المسيرة للنشر والتوزيي.  :الأردن -عمان  SPSSباستخدام 

  ( 1226الصــاوي  محمد صــلاح  ) م.مشــكلة الاســتثمار في المصــارف الإســلامية وكيف عالةها الإســلا 

 المنصورة  دار المةتمي للنشر والتوزيي.
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 عمان  دار وائل للنشر. أساسيات العمل المصرفي الإسلامي دراسة مصرفية تحليلية   (.8661صوان  محمود حسن )

 مصرـــ  مطبعة مصـــطفى ألبابي   حاشـــية رد المحتار( . 1266.) ابن عابدين  محمد أمين بن عمر

 الحلبي. مصر

   مةمي الفقه الإسلامي    ندوة سـندات المقاراة وسندات الاستثمار (. 1270)العبادي  عبد السـلام

 جدة.

 (  ــامي ــلامية في حاوها والإمكانيات المحتملة (. 1272عودة  س ــتثمارية للبنوك الإس ــائل الاس الوس

 ربية.  اتحاد الصناعات العلتطويرها والمقارنة بينها وبين الوسائل الاستثمارية للبنوك التقليدية

 الخرطوم  بنك التنمية التعاوني دليل العمل في المصــارف الإســلامية(. 1275  محمد هاشــم  )عوق  

 الإسلامي.

  ( ـــير عمر محمد ـــل الله  بش ـــلامي للتنمية في دعم التنمية في الدول 8666فا (. تةربة البنك الإس

ــلامية    فـية الإس ــتقبلية التي تةابه الصــناعة المصرـ ــلامية" والتحديات المس لفقه   مةمي اجدة الإس

  الإسكندرية  دار الةامعة  بيي النةش في الشريعة الإسلامية( 8666الإسـلامي الفقي  حامد عبده )

 الةديدة .

 (  1227فياق  عطية.)  القاهرة  دار النشر للةامعات سوق الأوراق المالية في ميزان الفقه الإسلامي 

 (  8666قحف  منـذر .).جدة  البنك الإســـلامي للتنمية المعهد  ســـنـدات الإجارة والأعيان الماجرة

 الإسلامي للبحوث والتدريأ.

  (  8668القرة داغي  علي محي الدين  .)  بيروت  دار التطبيقات الشرـعـية لإقامة الســوق الإســلامية

 البشائر الإسلامية للطباعة والنشر والتوزيي.

 ( جدة 16-1) قرارات  وتوصيات مةمي الفقه الإسلامي للدورات. 

  ـــلامي  قرار ـــلامي  رابطة العالم الإس هـ 1327من دوراته الأولى لعام ات مةلس المةمي الفقهي الإس

 هـ  مكة المكرمة.1665حتى دورته الثامنة عام 

 ( بشـــين الأســـواق المالية ونائق ندوة الأســـواق المالية المنعقدة في الرباط مةلة 61/16/6قرار رقم )

 .1086-1083  1226 المةتمي

 ( 16-1)ت مةمي الفقرة الإســـلامي المنبثق من منظمة الماتمر الإســـلامي للدوراتقرارات وتوصـــيا 

مطابي الدوحة الحديثة المحدودة  وزارة الأوقاف والشـاون الإسلامية   ( 8663(  )136—1)القرارات

 تنسيق وتعليق عبد الستار أبو غدة  المقرر العام للمةمي.
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 ر الفكر .(. بيروت  دا1273مسلم بن الحةاج)القشيري  

 (  8666قنطقةي   ســـامر مظهر .)  ماســـســـات البنيـة التحتيـة للصـــنـاعـة المـالية الإســـلامية

www.kantakjiorg 

 (  8668كامل  صــالح عبد الله .)مةلة دور المصــارف الإســلامية في دعم وتطوير أســواق رأس المال  

 اتحاد المصارف العربية.

 القاهرة  دار الكتبيالقواعد الفقهية الكبرى وأنرها في المعاملات المالية(. 8666  عمرعبدالله  )كامل   

. 

 (  8665الكيلاني  عادل عبد الله.) ر   دو ندوة حول دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية بعنوان

 طرابلس في تنشيط سوق الأوراق المالية  الةهاز المصرفي

 (. 65/6/0  القرار رقم )  مةلة الفقه الإسلاميلإسلاميمةمي الفقه ا 

 (8665 -8661) مةلس التخطيط العام   الإطار الكلي لخطة التنمية. 

  سلسلةأسـواق الأوراق المالية وآنارها الإنمائية في الاقتصـاد الإسـلامي. ) 1225 (محي الدين  أحمد   

 صالح كامل للرسائل الةامعية في الاقتصاد الإسلامي.

  ليبيا. -النشرات الاقتصادية. طرابلس ( 8667-8660-8666) مصرف ليبيا المركزي 

  (  إعداد إدارة البحوث والإحصاء.8666_1256)مصرف ليبيا  العيد الخمسون للتيسيس 

 ليبيا . –طرابلس  ( 8662) منشورات سوق الأوراق المالية الليبية 

 ( أسواق1275الماسـسـة العربية لامان الاستثمار .)  الأوراق المالية العربية تنظيمها  أدواتها  أوااع

   الكويت.التعامل فيها (

 (  8666الماحي  عصـام الزين .)  تقييم عمليات المصـارف الإسلامية في أسواق الأوراق المالية المحلية

 .الأردن  الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية -  عمانوالأجنبية وأسواق المعادن الثمينة

 (  1228محفوظ  عبد الله الشـيخ .) المشـاركة في شركات أصـل نشاطها حلال إلا أنها تتعامل بالحرام 

 جدة  مةلة مةمي الفقه الإسلامي.

 ( 1276المصري  رفيق يونس.) بيروت  ماسسة الرسالة مصرف التنمية الإسلامي .. 

 (  عـية  -  المنامة المالية الإســـلاميةهيئة المحاســـبة والمراجعة للماســـســـات (. " 8663المعايير الشرــ

 البحرين.

  

http://www.kantakjiorg/
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   (. ندوة حول دور الأســـواق المالية في التنمية الاقتصـــادية 8665محمود عبـد الحفيظ  ) المغبوب

 .طرابلسللأوراق المالية   سياسات وإجراءات تفعيل السوق الليبيةبعنوان  

  (  1202مس  علي سعيد .) دار الفكر العربي –مقارنة دراسة  –تمويل المشروعات في ظل الإسلام 

 (  1222هارون  محمد صبري .) عمان دار النفائس. أحكام الأسواق المالية  الأسهم والسندات 

 (  1222هندي  منير)الإسكندرية   المكتأ العربي الحديث ..أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية   

  (  1278الهواري  السيد.) الةزء السادسبنوك الإسلامية " الاستثمار" الموسوعة العلمية والعملية لل. 

 (  8666الهيتي  قيصرـــ عبد الكريم.) المالية  أســـاليأ الاســـتثمار الإســـلامي وأنرها على الأســـواق

 دمشق   دار رسلان للطباعة والنشر والتوزيي.)البورصات(  
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   ةالليبي تصميم وتطوير إدارة الاتصالات ونظم المعلومات في سوق الأوراق المالية

   9/2/2009بتاريخ

-       (Islamic_econoics@yahoogroups.com)  

http://www.kantakji.com/figh/files/Market/135.doc                             29/5/2009بتاريخ  

 أحمد محمد نصار.
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ـقالمــلاحـ  

 (1الملحق )

 المقابلات الشخصية

اســتلزم البحث في متطلبات إنشــاء ســوق مالية إســلامية في ليبيا إجراء مقابلات شــخصــية من قبل الباحث لعينة 

ــح  ــتثمرين المذكورة آنفاً الشر ــارف  ولعينة من مةموعة من المس ــة المتمثلة  في مديري الإدارات في الوزرات  والمص الدراس

لعينة الدراســـة وبيان مفهومها وأدواتها   منهافهوم الســـوق المالية الإســـلامية وتواـــيح ما هو الغرق الوافي والمطول لم

ــارف  ــاء من مةلس الإدارات في المص ــها  وعند قيام الباحث بإجراء مقابلات مبتدأ بيعا ــائص وتطبيقاتها العملية وبيان خص

ن فكرة إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا. وجد الباحث التةارية العامة  ومديري إدارات المصـارف المتخصصة  والخاصة ع

الأهمية لأنه يبين كيفية إيةاد استثمارات مناسبة للفوائض  ةمواـوع إنشـاء سوق مالية إسلامية في غاي إجاباتهم تقول بين

 المالية الموجودة في المصارف والمستثمرين والماسسات المالية .

دة من الفوائض المالية في اســتثمارات تعود بالنفي على المةتمي  وإن إنشــاء ويةأ البحث جدياً في كيفية الاســتفا

سـوق مالية إسـلامية يوفر الأدوات المالية المطلوبة للسـوق الثانوية  ويوفر الأصــول والاســتثمارات التي من شينها توظيف 

 الأسهم والصكوك الإسلامية(..(الأموال في استثمارات حقيقية

في  ة إســلامية يةأ أن تهدف إلى اســتقطاب كافة الاســتثمارات المحلية والعالمية الراغبةففكرة إنشــاء ســوق مالي

 .(1)الالتزام في استثماراتها بيحكام الشريعة الإسلامية 

وعنـد ســـاال البـاحـث  لبعض مـديري الإدارات في أمـانة الاقتصـــاد  والتخطيط  ومةلس التخطيط الوطني عن 

تي تعترق إنشـاء سـوق مالية إسلامية  فكانت إجاباتهم  أن المعوقات تتمحور حول جانبين المعوقات الداخلية أو المحلية ال

مهمين وهما الةانأ المواوعي المتعلق بالسوق  وهو بدوره يتامن مسيلتين رئيسيتين وهما  مسيلة شرعية السوق ومسيلة 

رسات السلوكية تةاهها. والةانأ ااخر جانأ تدني أو انعدام نقافة السـوق المالية الإسلامية ومدى انعكاس ذلك على المما

فني)تقني( يتمثل في الممارســـة المهنية للســـوق وما يتطلبه ذلك من توافر معرفة فنية وتقنية وكذلك توافر كادر بشرـــي 

 وإداري فعال للنهوق بالسوق المالية الإسلامية.

ــــين نقافة الســوق الموأن المعوق الأســاسي يتعلق بالةانأ المعرفي أو الثقافي للمةتمي الل الية يبي  ويمكن القول بـ

الإســـلاميـة  ي نظر إليهـا وكينها ممارســـة مةهولة حتى عند قطاع عريض من فئة المتعلمين في المةتمي الليبي. بالرغم من 

لم يكن  ناهتمام أفراد المةتمي الليبي بةانأ واحد من جوانأ المعرفة المالية هو الةانأ الشرـعـي في المعاملات المالية  ولك

هنـاك اهتمامـاً مطلقـاً بالةوانأ الأخرى  مثل الةوانأ الاقتصـــادية والاجتماعية. ويمكن تبرير ذلك بحدانة التةربة المالية 

الإسلامية في ليبيا وبالواي الاقتصادي الفريد الذي عاشه المةتمي الليبي لفترة من الزمن  والدور التكافلي الاجتماعي 

                                                            

 . 90/8/9002 – 5/8/9002ينة المذكورة سابقاً في الفترة ما بين قام الباحث بإجراء مقابلات شخصية مع أفراد الع (1)
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ليبي في السـابق  وعند سـاال الباحث لبعض مديري الإدارات في المصارف الخاصة عن أسباب تيخر ) البسـيط( للمةتمي ال 

 ليبيا في إنشاء المصارف الإسلامية التي هي أحد المتطلبات الاقتصادية للسوق المالية الإسلامية .

مية في ليبيا وأن هناك أكد  بعض مديري الإدارات في مصرــف الوحدة  أن هناك تفكيراً جاداً لإنشــاء مصــارف إســلا 

بشين  8662/ 12/7العديد مما سـيكشف عنه النقاب هذا العام  وأشار إلى المنشور الصادر عن مصرف ليبيا المركزي بتاريخ 

الشروع  في تطوير وتقديم منتةات مصرفية جديدة تتوافق وأحكام الشريعة الإسلامية  عن طريق نوافذ  أو فروع مصرفية. 

لمقابلة على أهمية جذب الاســتثمارات إلى ليبيا وتوظيف العلاقة التي تربط ليبيا بةاراتها من الدول التي وأكد أياــاً خلال ا

 تتمتي بفوائض نفطية تبحث عن منفذ استثماري لها.

وقال مدير عام في أمانة المالية والتخطيط    إن ليبيا على أعتاب مرحلة مفصـلية في تاريخ الصـيرفة الإسلامية وهي 

لتطلعات العديد من الأفراد  الشركات  في ليبيا الراغبة في الالتزام  ائدة في عالم أسـواق المال وتيتي هذه الخطوة تلبيةخطوة ر 

ــلامية في كافة تعاملاتها بمبادئ ــيولة الزائدة الشرــيعة الإس ــتثمار الس المتوافرة لديها في أوجه  والحرص دوما على أن يتم اس

وإستراتيةي  وإنها  ية وبناء عليه فإن فكرة إنشـاء سـوق مالية إسـلامية هي قرار منطقياسـتثمار تتفق والشرـيعة الإسـلام

 جاءت نتيةة لتزايد الاهتمام العالمي بالاقتصاد الإسلامي.

وعنـد ســـاال بعض أعاـــاء مةـالس الإدارات في المصـــارف التةـارية العامة عن ماهية الســـبل المتاحة لةذب 

 تشغيل جزء من رسوس أموالهم في السوق المالية الإسلامية إن وجدت ؟ فيجابوا أن  الاسـتثمارات وتشةيي المستثمرين على

ليبيا قادرة أن تبقي النمو الاقتصادي امن معدلات منطقية عن طريق إيةاد مناخ استثماري عادل وشفاف وإجراءات غير 

ت وعلى ستثمار المالي حيث أن ليبيا استطاعمنحازة  إاافة إلى توظيف الاستقرار الاقتصادي  والسياسي  والقانوني لخدمة الا

الرغم من الأجواء السـياسـية غير المسـتقرة أن تحافظ على اسـتمرار السـياسات التي تامن حماية المستثمرين  خاصة وأن 

بالتالي و  الفترة الحالية تشـهد طفرة نقدية رائدة في المنطقة     وليبيا لا تزال دولة مستقطبة بحكم موقعها الةغرافي المتميز 

 يةأ أن تستثمر تلك الأموال الزائدة في مشروعات تعود بالفائدة على المواطنين.

كما أنهم ييملون أن يســاهم مشرــوع الســوق المالية الإســلامية في ليبيا  ببنية أســاســية جيدة ويواكأ التطورات 

 المصارف ة مثل المرابحة  والمااربة  والمشاركة فيالعالمية في مةال التمويل  وتيكيداً لذلك تم تطبيق الأدوات المالية الإسلامي

الليبية لتلبية طلبات ورغبات المســـتثمرينالتي بدأت تتبلور لتصـــل إلى مفاهيم أوســـي وذلك بتطبيقها في الســـوق المالية 

لمالية ا الإسـلامية مسـتقبلاً لتلبي متطلبات المسـتثمرين وخياراتهم . وعند سـاالهم أياــاً عن هل تذلل فكرة إنشاء السوق

 الإسلامية مشكلات التمويل في ليبيا ؟

أجابوا  إن هناك العديد من الطرق التي يمكن اســتخدامها لتذليل المشــكلات التي تواجه التمويل بشــكل عام مثل 

ــكالها وأنواعها   ــلامية بكل أش ــكوك الإس ــأ رأيهم ييتي عبر طرح الص ــكنية. والحل حس تمويل قطاع البناء أو الوحدات الس

أنها عبارة عن أوراق مالية يتم تداولها من قبل المصـارف والمستثمرين الأفراد وفق الاوابط الشرعية  مشددين في  مواـحا

ذات السياق على وورة إعطاء المزيد
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من العمق للسـوق المالية الإسـلامية والتشـةيي على ابتكار أوعية إسـلامية جديدة  لإيةاد المناخ المناسأ للسوق الثانوية  

راق المالية  ومما يسـاعد على تسـهيل حل كثير من الأزمات في ليبيا. وذكر المسـئول أن الاقتصاد الليبي وصل إلى مرحلة للأو 

معقولة من الناـج  مما يسـمح له بفتح قنوات تشـةي الاستثمار في قطاعات تتمتي بميزة نسبية  منبهاً على وورة القااء 

  كون البيروقراطية والروتين من أبرز معوقات تطوير الاســـتثمار  إاـــافة «فيروســـات التنمية الاقتصـــادية»على ما ســـماه 

للتعقيدات الموجودة في بعض جهات القطاع العام والتي تســبأ تيخير وعرقلة مشرــوعات الاســتثمار المحلية والأجنبية في 

 الاقتصاد الليبي.

إنشــاء ســوق مالية إسلامية حالياً في وعند سـاال الباحث لعينة من مةموعة من المسـتثمرين عن رأيهم في  فكرة 

ليبيا.  فقد انقســـمت بالمقابل الأجوبة إلى مةموعتين  الأولى مي الإنشـــاء السرـــيي لها باعتبار أن إنشـــاءها وورة ملحة  

 والمةموعة الأخرى من ااراء ركزت على أن إنشـاء السوق المالية الإسلامية في ليبيا وورة اجتماعية واقتصادية  ولكن يةأ

أن يســبقها خطوات تهيئ البيئة التشرــيعية بحيث لا يكون هناك فةوة بين البيئة التشرــيعية والاقتصــادية  و  لا تتعثر 

 السوق المالية عند إنشائها.

بشــين تطوير خدمات مصرـفـية جديدة   8662-7-12وقد باركوا لمصرــف ليبيا المركزي على إصــداره منشــوراً بتاريخ 

ــتراتيةية مصرــف ليبيا المركزي الرامية إلى تطوير القطاع المصرــفي والتي من اــمنها المنتةا فـية البديلة  في إطار إس ت المصرـ

فـية الدولية  فهذا المنشــور يتماتر مي الفترة الانتقالية التي يمر بها حالياً  ومواكبته للمســتةدات في مةال الصــناعة المصرـ

ـــيي قاع لى دة ملكيته وتوزيي نروته على المواطنين المحرومين منها. وبناءً عالاقتصـــاد الليبي المتمثلة في إعادة هيكلته وتوس

ذلك فقد بات من الضرــوري التفكير الاســتراتيةي الةاد والعمل على إنشــاء مصــارف تعمل وفق الشرــيعة الإســلامية  بدءاً 

ر المالي رص جديدة للاستثمابالنافذة الإسـلامية في مصرفـ الةمهورية  وختاماً بسـوق مالية إسلامية بما يساعد على إتاحة ف

ونيمل أن يقتدي أصـحاب القرار بمعظم الدول العربية والإسـلامية في تطبيق الصـيرفة الإسلامية  المحلي  والعربي  والأجنبي.

ومواكبة التطورات والمسـتةدات في مةال الصناعة المالية الإسلامية  وسد الفةوة العملية في مةال الصيرفة الإسلامية  الذي 

ني من نقص كبير في المةالات التطبيقية في ليبيا  .  يعا 
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(3الملحق )  

 استبانة الدراسة

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا

 كلية الدراسات الإدارية والمالية العليا

 الأخ الفاال/...................   

 التحية     دبع        

في إنةاح هذه الدراســـة والمقدمة لغايات  للمســـاهمةترام  راجيـاً تعـاونكم أتقـدم إليكم بخـالص التقـدير والاح

ــتكمال  ــلامية في ليبيابعنوان   درجة الدكتوراه في التمويل اس ــوق مالية إس ــاء س د قمت "  ولهذا الغرق فق" متطلبات إنش

رجاءً  هدف هذه الدراســة  وكليببناء الاســتبانة المرفقة  وقد تم اختياركم من بين مةتمي الدراســة  للمســاعدة في تحقيق 

بالمشــاركة الفعالة وتزويدي بالبيانات المحددة في ســياق الإجابة على أســئلة هذه الاســتبانة التي ســيكون لها الأنر الأكبر في 

مل اإيةاد الحلول المناسبـة لمةتمعنا الصـاعد الذي يمـر بمرحلة تغيير وبناء مستمر  علماً بين الإجابات التي ستقدمونها ستع

 بسرية تامة  وستستخدم لغايات البحث العلمي فقـط . 

 .مقدراً لكم جهودكم  وشاكراً لكم تعاونكم لإنةاح هذه الدراسة        

 السلام عليكم ورحمة الله وبركاته.

  1/7/8662 طرابلس في

أحمد أسعد المسعودي

 66817-28-7176338ت / طرابلس        

   66268-000506775ت / عمان                                                 

 الةزء الأول  المعلومات التعريفية 

 (في مربي الإجابة التي تنطبق عليك فيما يلي يرجى واي إشارة ) 

 ( جهة العمل 1)

    مةلس التخطيط العام     أمانة التخطيط والمالية          أمانة الاقتصاد     مصرف ليبيا المركزي        مصرف تةاري عام  

     مصرف تةاري خاص      مصرف متخصص عام   سوق الأوراق المالية الليبية 

     شركة وساطة مالية            مستثمر اعتباري        مستثمر طبيعي 

 

 ( المركز الوظيفي 8)

        المدير العام        رئيس مةلس إدارة      عاو مةلس إدارة             مدير إدارة 

    مي ذكره(غير ذلك( ............. 
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 ( الماهل العلمي 3) 

                دكتوراه          ماجستير بكالوريوس               مي ذكره(غير ذلك(     ........ 

 

 ( التخصص العلمي 6)

                  إداري               مالي    قانوني                  مي ذكره(غير ذلك(        ........ 

 

 ( سنوات الخبرة  5)

   سنوات         5أقل من      سنوات 16إلى  5من               سنوات 16أكثر من 

 ( برأيك هل ترى  وورة لإنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا  .6)

 بشدة غير موافق غير موافق محايد موافق موافق بشدة
     
                

 الةزء الثاني   فقرات الاستبانة

 

  ( في المربي الذي يتفق مي رأيكم يرجي واي إشارة )

ـــاد  ـــمية مةلس التخطيط الوطني  وأمانة التخطيط والمالية  وأمانة الاقتص ـــيقوم الباحث بتس كزي ومصرـــف ليبيا المر  ملاحظة   س

 بالسلطات التشريعية والمالية.

 موافق تطلبات الاقتصاديةالم

 بشدة

 غير محايد موافق

 موافق

 غير موافق بشده

يادي إنشاء سوق مالية إسلامية إلى دعم سياسة  التوجه نحو زيادة   -1

                                                                      عملية التنمية الاقتصادية. مشاركة القطاع الخاص في

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المالية للدولة  يادي إنشاء سوق مالية إسلامية إلى دعم السياسة  -8

 الرامية إلى تنويي مصادر الدخل.

 

 

 

 

  

 

 

 

الملكية  عن طريق   تساهم السوق المالية الإسلامية في توسيي قاعدة  -3

 المعطلة. جذب العديد من المدخرات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المالية بدون اللةوء   توفير المواردتعمل السوق المالية الإسلامية على  -6

 التةارية.  إلى الاستدانة من المصارف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاستثمارية  الشركات يساهم إنشاء سوق مالية إسلامية في إقبال -5

 )الإدراج( في السوق المالية الإسلامية. الليبية على التسةيل
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الاستثمار  شركات ابيساهم إنشاء سوق مالية إسلامية في استقط -6

 .مالية إسلامية الإسلامي )الأجنبية( لطرح أدوات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التنوع في  طريق السوق المالية الإسلامية تولد بيئة تنافسية عن-0

 الأدوات المالية الإسلامية.

     

استثمارية متنوعة  تقديم صيغستعمل السوق المالية الإسلامية على  -7

 إلى صغار المستثمرين.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصارف التةارية على   يساهم إنشاء سوق مالية إسلامية في تشةيي -2

 الإسلامية لحسابها.  تداول الأدوات المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يسهم إنشاء سوق مالية إسلامية في تشةيي           المصارف   -16

 التةارية على تداول الأدوات المالية   الإسلامية لحساب عملائها.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من العملاء في سوق  يمكن للسوق المالية الإسلامية أن تةذب المزيد -11 

 .التداول

     

من العملاء في       يمكن للسوق المالية الإسلامية أن تةذب المزيد - 18

 .سوق الإصدار

     

تشةي الأدوات المالية الإسلامية المستثمرين الذين يعزفون عن  -13

التةارية           على استثمار أموالهم عن طريق التعامل مي المصارف 

 تلك الأدوات.

     

مشروعاتهم التنموية  يرغأ المستثمرون في تنويي مصادر تمويل -16

 بالأدوات المالية المتوافقة

 .أحكام الشريعة الإسلامية مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 طالسلطات التشريعية والمالية تبنمي           التخطي تستوجأ على -15

 .سوق مالية إسلامية لمواجهة الأزمات المالية العالمية لإنشاء

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

تساهم العالمية على جذب رأس المال الإسلامي الدولي نحو التعامل  -16

 عند إنشاء السوق المالية الإسلامية.        بالأدوات المالية الإسلامية  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المتطلبات التشريعية
 موافق

 بشدة

 غير محايد موافق

 موافق

غير موافق 

 بشده

تختص بإنشاء   وورة وجود قوانين  وتشريعات  ولوائح مالية -10

 السوق المالية الإسلامية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

التشريعات  السلطات التشريعية والمالية جاهزة لسن أو تعديل -17

 الإسلامية في ليبيا. الحالية  من أجل إنشاء السوق المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

في إنشاء السوق    هم أصحاب القرارالسلطات التشريعية والمالية -12

        المالية الإسلامية في ليبيا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

والمالية نحو إنشاء  توجد سياسات وخطط لدى السلطات التشريعية -86

 سوق مالية إسلامية.
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سلامية  سوق مالية إ يمكن للسلطات التشريعية والمالية إنشاء - 81

 الليبية للأوراق المالية العاملة حالياً. تعمل إلى جانأ السوق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

إنشاء سوق مالية    تعيق التشريعات المالية المطبقة حالياً في إمكانية -88

 .إسلامية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

خصوصية السوق المالية الإسلامية  وما تتطلبه من علم ودراية   -83

 لإسلامية  يةعل إنشاء السوق المالية الإسلاميةا والتزام بيحكام الشريعة

 عملية نااةة ومكتملة حالياً.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 موافق المتطلبات الاجتماعية  

 بشدة

 غير محايد موافق

 موافق

غير موافق 

 بشده

يعد مفهوما السوق المالية الإسلامية  والأدوات المالية الإسلامية  -86

 .وااحين لديكم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

السوق المالية الإسلامية  أساساً إلى إلغاء التعامل بالفائدة في  تهدف -85

 الأخذ والإعطاء .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا  سيلقى         القبول والدعم من  -86

 .المةتمي مختلف شرائح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ة ي)المصارف التةارية( المدرجة أسهمها في السوق المال تبعض الشركا -80

 الشريعة الإسلامية. الحالية تخالف أحكام

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

هناك رغبة لدي السلطات التشريعية والمالية في إنشاء سوق مالية  -87

 ليبيا.إسلامية في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

يعد إنشاء سوق مالية إسلامية في ليبيا أمرا مرغوبا لدي جمهور  -82

 الوساطة المالية. المستثمرين وشركات

 

 

  

 

 

 

 

 

 يعد عدم وجود سوق مالية إسلامية  سبباً في                     التعامل -36

 .السوق المالية الحالية مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سنقوم بالتعامل على الفور  مي السوق المالية الإسلامية إذا تم  -31

 ليبيا.إنشاسه في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مي وافر الشكر والتقدير 
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 ( 6الملحق )

 لمركزي منشور مصرف ليبيا ا
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 ( 5الملحق )

 مخاطبة الةهات المعنية
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 (6الملحق )

 

 أسماء السادة محكمي الاستبانة 

 

 

 موقـــــي العمــل الاســـم

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا الأستاذ الدكتور محمد  أبو صالح  -1

 مان العربية للدراسات العلياجامعة ع الأستاذ الدكتور بشير عبد العظيم البنا -8

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا الأستاذ الدكتور شوقي ناجي جواد  -3

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا الأستاذ الدكتور عبد المنعم السيد علي -6

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا الدكتور غسان العمري  -5

 جامعة البتراء ينالدكتور عدلي قراع -6

 جامعة البتراء الدكتور سليمان الشياب  -0

 جامعة البتراء الدكتور حربي عريقات -7

 جامعة الزرقاء الأهلية الدكتورعبدالله  نزال  -2

 وزارة التربية والتعليم الدكتور إبراهيم بدر شهاب -16

 

 

 

 

 


