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 مدخل:

تعتبر السوق الدالية الإسلامية عامة وسوق الأوراق الدالية الإسلامية فرصة ىامة لكل مستثمر، حيث     
يتمكن من تقليل خسائره ولساطره وزيادة عائداتو، وذلك من خلال تنويع لزفظتو واختيار الأدوات الأقوى 

حجمها يوما بعد يوم وتتعدد فيها  والأكثر لصاحا ومشروعية، وتدثل ىذه السوق حقيقة واقعة يتزايد
الصكوك الإسلامية، وتدتد جغرافيا في جميع ألضاء العالد حيث يتم في ىذه الصكوك إصدار في العديد من 
الدول، ويتم تداولذا في العديد من البورصات العالدية، ويتمثل الوجو الإسلامي لذذه السوق والذي يميزىا عن 

عناصرىا بالأحكام الشرعية من حيث الأوراق الدالية الدتداولة في ىذه السوق، السوق التقليدية في التزام كل 
 من حيث الدتعاملتُ، ومن حيث أساليب وصور التعامل.

من أجل ضبط التعامل في الأسواق الدالية وتنظيمها، تنشئ جميع الدول ما يسمى بالجهات الإشرافية 
ا ما حدث في ماليزيا التي أنشئت السوق الدالية وأحيانا يطلق على ىذه الجهات السوق الدالية، وىذ

الإسلامية لديها في صورة جهة إشرافية لدراقبة وتنظيم التعامل في الصكوك الإسلامية التي كان لداليزيا فضل 
السبق بإصدارىا بشكل كبتَ، وتؤدي ىذه السوق دورا ىاما شأنها شأن الأسواق الأخرى في دعم النمو 

، وقد بدأت السوق الإسلامية كسوق موازية للسوق التقليدية للأوراق الدالية، وشكلت الاقتصادي في ماليزيا
في ماليزيا، غتَ أن تطور ىذه  مع البنوك الإسلامية وشركات التكافل أىم دعائم النظام الدالر الإسلامي

ىذا الذدف ىي إنشاء السوق ظل مرىونا بضرورة توفتَ بنية تحتية تنظيمية لذا، وكانت الدبادرة الأولذ لتحقيق 
وحدة للسوق الإسلامية لرأس الدال، ونظرا لانفتاح الأسواق بمعتٌ أنو يمكن قيد وتداول أوراق مالية صادرة 
في أي بلد بالسوق الدالية في البلاد الأخرى بشرط أن تتوفر فيها شروط القيد المحددة في الدولة الدضيفة، 

الدول الإسلامية التي حققت تقدما في الإصدارات  لذلك اتفقت الدؤسسات الإشرافية في عدد من
الإسلامية على إنشاء سوق مالية إسلامية دولية اتخذت من البحرين مقرا لذا باعتبارىا من أكبر الدراكز 
للمؤسسات الدالية الإسلامية، وإنشاء السوق الدالية الإسلامية الدولية ىذه إنما ىو لضبط العمل في ىذه 

في تأسيس ىذه السوق كل من: البنك الإسلامي للتنمية، مؤسسة نقد البحرين، بنك السوق، ولقد ساىم 
لشثل البنك الدركزي الداليزي، وانضمت إليها بعد ذلك عدة بنوك إسلامية وبعض أندونيسيا، بنك السودان، 

لكويتي، الشركات ومن لذم صلة بالدؤسسات الدالية الإسلامية مثل بنك أبو ظبي الإسلامي، بيت التمويل ا
 البنك الإسلامي الأردني، وسوق الإمارات للأوراق الدالية والسلع، الخ.

نفذت مؤخرا بورصة ماليزيا وسوق البحرين مذكرة تفاىم لوضع اتفاقية للتداول التجاري بالدنتجات الدالية 
علاقات الإستًاتيجية الإسلامية وتوفتَىا للمشاركتُ في الأسواق الدالية الإسلامية، إضافة إلذ تعزيز وترسيخ ال
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مع السوقتُ، حيث تنطوي الدذكرة على دراسة وتقييم احتياجات السوق وذلك لتحديد منتجاتها وقنواتها، 
وتجدر الإشارة إلذ أن مذكرة التفاىم ستضع حجر الأساس لكلا السوقتُ من أجل العمل الدشتًك في زيادة 

كذلك مساعدة بعضها البعض في إطار مواصلة تطوير الفرص الاستثمارية في الأسواق الإسلامية الدعنية، و 
الاستثمار الإسلامي في مناطق جغرافية متعددة، ويهدف إلذ تسهيل تنمية الأسواق الدالية الإسلامية 
واتساع نطاق السوق وتبادل الخبرات، وبناء نموذج الأعمال التجارية الدستدامة لكلا السوقتُ، ولكن بالرغم 

اولات التطوير في لرال التعامل الدالر وفق مبادئ الشريعة الإسلامية إلا أن عملية من ىذه الإلصازات ولز
إنشاء أسواق مالية إسلامية لازالت تواجو صعوبات تتعلق بالأدوات الدتداولة فيها، وإمكانية تطويرىا إلذ 

 مستوى كفاءة وأداء الأدوات التقليدية.
     أهمية الدراسة:  -أولا

 دراسة من خلال النقاط الآتية: ىذه ال تبرز أهمية
التعامل بالأدوات الدالية التقليدية، وما لو من تأثتَ على النظام الدالر خاصة بعد ظهور الأدوات الدالية  -

 الدشتقة.
تصاعد الأصوات الدنادية بإصلاح النظام الدالر الدولر والتوجو إلذ الاقتصاد الإسلامي من خلال إنشاء  -

، وىذا قياسا على ما أثبتتو الأزمة 0227ة خاصة بعد حدوث الأزمة الدالية العالدية لعام أسواق مالية إسلامي
 عدد البنوكمن لصاعة النظام الدالر الإسلامي في مواجهة الأزمات من خلال تزايد  7997الدالية لعام 

لشا يبرز أهميتو في تنظيم الإسلامية، وزيادة التوجو لضو الصتَفة الإسلامية حتى بالدؤسسات الدالية التقليدية، 
 الدعاملات الدالية الدولية للحد من الأزمات الدالية.

الدور الذي تحتلو السوق الدالية الإسلامية، وما يمكن أن تحققو من أىداف كأسواق دولية، وعلى مستوى   -
الدولية بالبحرين كل دولة على حدا، وكون أن السوق الدالية الإسلامية الداليزية والسوق الدالية الإسلامية 

تعتبر تجارب رائدة في ىذا الديدان، وما يمكن أن تستفيد منو الدول العربية والإسلامية في إقامة أسواق مالية 
 إسلامية.

 أهداف الدراسة:   -ثانيا
 نهدف من خلال ىذه الدراسة إلذ:

 الدولر.إظهار آثار التعامل في الأسواق الدالية على توازن واستقرار النظام الدالر  -
 تسليط الضوء على أهمية ربط الأسواق الدالية بمبادئ الشريعة الإسلامية لاستنباط سوق مالية إسلامية. -



 مقدمة

 

‌ت  

 

لزاولة اقتًاح بعض الأدوات الدالية الإسلامية التي تؤدي نفس الدور الذي تؤديو الأدوات الدالية التقليدية  -
شريعة الإسلامية والتي من شأنها الحد من الأزمات التي في الأسواق الدالية التقليدية، ولا تخالف مبادئ ال

 .0227تعصف بالنظام الدالر الدولر، خاصة في ظل ظهور الأزمة الدالية العالدية لعام
تقييم التجربة الداليزية والبحرينية، ولزاولة الدول العربية الاستفادة منها لإنشاء سوق مالية إسلامية تكون  -

 النظام الدالر. في مستوى كفاءة وأهمية
 إشكالية الدراسة: -ثالثا

 لشا سبق ذكره يمكن طرح السؤال الرئيسي الآتي:
 ؟سوق أوراق مالية إسلامية ما ىي متطلبات إقامة

 تدر عبر الإجابة عن جملة الأسئلة الفرعية الآتية: الإجابة عن السؤال الرئيسي إن
فعا للتفكتَ في إنشاء سوق إسلامية، أم ىناك ىل يمكن اعتبار حكم التعامل في الأسواق الدالية دا -

 أسباب أخرى لذلك؟
ىل يمكن إيجاد أدوات مالية تحتًم مبادئ الشريعة الإسلامية وتؤدي نفس الدور الذي تؤديو الأدوات  -

 الدالية التقليدية والدشتقة؟
 مالية إسلامية؟ بمبادئ الشريعة الإسلامية للخروج بسوق التقليدية ىل يمكن ربط الأسواق الدالية -
 ما مدى لصاح التجربة الداليزية والبحرينية فيما يخص إنشاء سوق مالية إسلامية؟ -

  فرضيات الدراسة: -رابعا

  تتطلب عملية البحث عن إجابات للأسئلة الدطروحة سابقا اقتًاح الفرضيات الآتية:
مالية لا تخالف الشريعة الإسلامية،  في البداية كان الدافع لإنشاء سوق مالية إسلامية ىو خلق معاملات -

 ولكن مع مرور الزمن توسع الدافع ليشمل تفادي الأزمات الدالية.
الأدوات الدالية الإسلامية رغم توسع إصدارىا إلا أنها لد تصل إلذ مستوى كفاءة الأدوات الدالية التقليدية  -

 في تعبئة الإدخارات.
ق الدالية، والأدوات الدالية الدتداولة فيها بأحكام الشريعة ينتج عن ربط أساليب التعامل في الأسوا -

الإسلامية سوق مالية إسلامية بنفس الصورة التي يتم بها استنباط أدوات مالية إسلامية من خلال تكييف 
 التقليدية فقهيا.الأدوات الدالية 

، بالإضافة رينية مع مرور الوقتتوسعت الإصدارات الإسلامية في السوق الدالية الإسلامية الداليزية والبح -
إلذ إنشاء سوق الدشتقات الذي فرضتو ضرورة وجود آلية لتغطية الدخاطر لتشجيع الاستثمار الأجنبي، 
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وبالتالر ىذا دليل على لصاح كلا التجربتتُ، ولكن تبقى ىذه الأسواق بحاجة إلذ الابتكار والإبداع من أجل 
 .أن تقوم بالدور الاقتصادي الدؤمل منها

 حدود الدراسة:  -خامسا
نظرا لاتساع نطاق البحث سنحاول التًكيز على تجربة ماليزيا في إنشاء سوق مالية إسلامية باعتبارىا من 

وأكبر الدول التي تنشط فيها ىذه السوق، وتجربة البحرين باعتبارىا موقع للسوق الدالية الإسلامية  أوائل
ن، لا لأنو النموذج الوحيد، ولكن للاستناد عليو من عدة جوانب ، وسبب اختيارنا ماليزيا والبحريالدولية

وخاصة من حيث التطور في لرال إيجاد تقنيات للإدارة والاستثمار في السوق الدالية الإسلامية، وكنموذج 
 .للإطار الشرعي الذي يمكن أن تستند عليو السوق الدالية الإسلامية، أو ىيئات الرقابة الشرعية

  الدراسة: منهج  -سادسا
ر صحة الفرضيات التي صغناىا، فإننا سئلة التي قمنا بطرحها، وبغية اختبالزاولة منا للإجابة على الأ

سنعتمد في دراستنا على الدنهج الوصفي التحليلي الذي يساعدنا على ربط الأسواق الدالية بمبادئ الشريعة 
ضا بدراسة مدى لصاح التجربة الداليزية الإسلامية من أجل إنشاء سوق مالية إسلامية، ويسمح لنا أي

 والبحرينية في ىذا المجال.
 الدراسات السابقة: -سابعا

 نظرا لأهمية الدوضوع، فقد اىتم بو عدد من الباحثتُ نذكر منهم:
 الأسواق ، بعنوان: أحكام التعامل في0222ان، عام يمدراسة مبارك بن سليمان بن لزمد آل سل -7

الدالية الدعاصرة، الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه في الشريعة بجامعة الإمام لزمد بن سعود الإسلامية 
بالرياض، السعودية، جاءت الدراسة ضمن ثلاثة أبواب، بالإضافة إلذ باب تدهيدي خصص للتعرف على 

لية الدتداولة في الأسواق الدالية الدعاصرة، والباب حقيقة الأسواق الدالية، أما الباب الأول فقد أبرز الأدوات الدا
الثاني أظهر إجراءات التعامل في الأسواق الدالية الدعاصرة، في حتُ أن الباب الثالث والأختَ فقد خصص 
لعقود الدعاملات في الأسواق الدالية الدعاصرة، وخلص الباحث من خلال ىذه الدراسة إلذ أن الدعاملات 

ل فيها تسليم الثمن والدثمن لزرمة لأن ذلك يدخل في بيع الدين بالدين المجمع على تحريمو الآجلة التي يتأج
فضلا عما في تلك الدعاملات من الدخالفات مثل بيع الإنسان ما لا يملك في حالة البيع على الدكشوف 

غالب في ىذا النوع من الدعاملة بالمحاسبة على فروق الأسعار كما ىو الومثل الدقامرة في الحالة التي تنتهي 
 الدعاملات، وعلى ىذا الأساس تحرم جميع أنواع الدعاملات الآجلة.

، بعنوان: تحويل بورصة الأوراق الدالية للعمل وفق أحكام 0229دراسة لزمد وجيو حنيتٍ، عام  -0
ة، قدمت ، الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه في الدصارف الإسلامي-دراسة تطبيقية -الشريعة الإسلامية
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بكلية العلوم الدالية والدصرفية الأكاديمية العربية للعلوم الدالية والدصرفية في عمان، الأردن، جاءت الدراسة 
ضمن ستة فصول، تناول الجزء النظري منها الدتطلبات والدعوقات، والدتغتَات اللازمة والدؤثرة في إمكانية 

لشريعة الإسلامية، أما الجانب التطبيقي فالضصر في العوامل تحويل بورصة الأوراق الدالية للعمل وفق ضوابط ا
والدتغتَات التي تؤثر في إمكانية تحويل بورصة عمان. وقد توصلت الدراسة إلذ تكوين رؤية شاملة ومتكاملة 
حول إمكانية تحويل بورصة الأوراق الدالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية في إطارىا النظري، وتم 

أدوات إسلامية خاصة تفي بأغراض الدستثمرين والدتحوطتُ لإدارة السيولة وتخفيض تكاليف الإنتاج تصميم 
الأمر الذي ينعكس إيجابا على الكفاءة الاقتصادية. وإدارة الدخاطر دون لسالفة لأحكام الشريعة الإسلامية، 

أكد من إمكانية تحويل بورصة عمان أما نتائج التحليل الإحصائي لمجتمع الدراسة في إطارىا التطبيقي تم الت
للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية بنتيجة مفادىا تأثتَ كافة العوامل والدتغتَات الدقتًحة من قبل الباحث 
إيجابا على إمكانية التحويل، مع وجود الرغبة في ذلك، وتوقع تحقيق الدزيد من الأرباح من قبل عملاء 

لية العاملة في الأردن، والتي تشكل الذيئة العامة لبورصة عمان ولرلس الاستثمار وشركات الوساطة الدا
إدارتها. وأوصى الباحث بضرورة قيام صناع القرار والدتطلعتُ إلذ وجود سوق مالية إسلامية بالاىتمام 

من شأنها  بالعوامل والدتغتَات التي تؤثر إيجابا في إمكانية التحويل، ولزاولة إيجاد قنوات إدخارية غتَ تقليدية
 أن تنعكس إيجابا على الكفاءة الاقتصادية.

، بعنوان: التنظتَ الفقهي والتنظيم القانوني للسوق الدالية 0272دراسة لزمد الأمتُ الرعالر، عام  -3
الإسلامية وعلاقة ذلك بمقاصد الشريعة الإسلامية، الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه في الدراسات 

يعة بجامعة بتَوت الإسلامية، جاءت الدراسة ضمن ثلاثة أبواب، تضمن الباب الأول الإسلامية بكلية الشر 
وعلاقتها بالجانب الدالر، والباب حاول الباحث من خلالذما أن يوضح مقاصد الشريعة الإسلامية  ،فصلتُ

مية. أما الثاني تضمن ثلاثة فصول، تطرق من خلالذما إلذ التنظتَ الفقهي في لرال إقامة سوق مالية إسلا
الباب الثالث، فقد احتوى على ثلاثة فصول، تناولت التنظيم القانوني لإقامة السوق الدالية الإسلامية. وقد 
أثبت الباحث من خلال دراستو أنو لا لرال للشك أن السوق الدالية الإسلامية حقيقة، وليست أمنية غتَ 

ام ىذا النوع من الأسواق الدالية الإسلامية قابلة للتطبيق، كما أثبت أن التجارب أكدت على صلاحية قي
 الدتطورة رغم كل التحديات الدالية والسياسية والتنظيمية والقانونية والشرعية.

، بعنوان: لضو نموذج إسلامي لسوق رأس الدال )تجربة ماليزيا 0273دراسة مسعودة نصبو، عام  -2
لاقتصادية تخصص نقود وتدويل، قدمت بجامعة لزمد نموذجا(، الدراسة عبارة عن أطروحة دكتوراه في العلوم ا

خيضر بسكرة، الجزائر، جاءت الدراسة ضمن ستة فصول، تناول الفصل الأول الركائز الشرعية لقيام سوق 
رأس الدال الإسلامي، والفصل الثاني تضمن الأدوات الدالية الدتداولة في سوق رأس الدال الإسلامي، أما 
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عقود الدعاملات الحديثة في سوق رأس الدال الإسلامي، وخصص الفصل الرابع الفصل الثالث فقد احتوى 
لإجراءات التعامل وشرعية الدعاملات في سوق رأس الدال الإسلامي، أما بالنسبة للفصل الخامس والسادس 

وخلصت الباحثة إلذ أن:  فقد تضمنا واقع سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا والرقابة الشرعية عليو.
التشريع الإسلامي لد ينعزل يوما عن الحياة رغم كل مظاىر التجديد والتحديث، وظل قادرا على مواجهة 
تحديات العصر وتفجتَ الكثتَ من الطاقات الدؤثرة في الحياة، وظل الإسلام دوما وأبدا وسيظل دستورا 

عا عمليا، الذي لا يضيق للحياة ولن يكون حبيسا في الزوايا أو يبقى لررد نصوص، بل يجب أن يكون واق
بالجديد في الأدوات أو العقود أو الدعاملات، ومن ىذا الدنطلق فإن إقامة سوق رأس مال تتماشى مع روح 
العصر ولا تتعارض مع الدبادئ الأساسية للشريعة الإسلامية، أصبح ضرورة إنسانية لتحقيق الدصالح 

ال الإسلامي في ماليزيا لا يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة الاقتصادية، واستنتجت الباحثة أن لصاح سوق رأس الد
فحسب، بل يرتبط أيضا بالرقابة الشرعية، فاللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية بالتعاون 
مع قسم سوق رأس الدال الإسلامي تلعب دورا رائدا في تطوير سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا، وعمل 

دراسات الدعمقة في القضايا الدعاصرة الدرتبطة بأنشطة السوق، والتعاون بينهما يؤدي بهذه السوق إلذ ال
تحقيق النجاح الأفضل حتى تتمكن من الدنافسة على الدستوى العالدي وتعزيز ثقة الدتعاملتُ المحليتُ والأجانب 

 للاستثمار في السوق.
ور الأدوات الدالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق ، بعنوان: د0273دراسة شافية كتاف، عام  -5

الدالية الإسلامية )دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق الدالية العربية والإسلامية(، الدراسة عبارة عن 
، خصص أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بجامعة سطيف )الجزائر(، جاءت الدراسة ضمن ستة فصول

ة الدعالد الأساسية للسوق الدالية الإسلامية، والفصل الثاني تناول تنظيم وإدارة السوق الأول لدراس الفصل
إنشاء السوق الدالية الإسلامية، أما الفصل  الدالية الإسلامية مع الإشارة لتجارب ماليزيا والبحرين ودبي في

الإسلامية مع دراسة حالة الثالث فقد احتوى دراسة وتحليل دور الأسهم في تنشيط وتطوير السوق الدالية 
وتطوير  سوق الكويت للأوراق الدالية، وخصص الفصل الرابع لتوضيح دور الصكوك الإسلامية في تنشيط

السوق الدالية الإسلامية، مع دراسة حالة بعض الأسواق الدالية العربية، والفصل الخامس تطرق لدور صناديق 
لدالية الإسلامية، مع دراسة حالة السوق الدالية السعودية، الاستثمار الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق ا

في تطوير السوق الدالية الإسلامية،  أما الفصل السادس فقد تضمن دور الذندسة الدالية الإسلامية
واستنتجت الباحثة أن الصكوك الإسلامية تؤدي دور مهم وكبتَ في تنشيط وتطوير السوق الدالية الإسلامية 

تشكيلة الأدوات الدالية الإسلامية في السوق، بحيث تشمل صكوك الشركات وصكوك من خلال توسيع 
الدصارف الإسلامية والصكوك الحكومية، لشا يؤدي إلذ تنشيط السوق الدالية الإسلامية، وتوسيع قاعدة 
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، بالإضافة الدؤسسات الدشتًكة في السوق الدالية الإسلامية التي تتعامل في الصكوك الإسلامية إصدارا وتداولا
عليها من إلذ زيادة كفاءة السوق الدالية الإسلامية بزيادة كمية ونوعية الصكوك الإسلامية، نظرا لدا يتًتب 

  تعميق السوق واتساعها.
 أقسام الدراسة: -ثامنا

 قصد الالدام بجميع جوانب الدوضوع قمنا بتقسيم الدراسة إلذ أربعة فصول كالآتي:
لى لستلف أنواع أسواق الأوراق الدالية، وعلى السوق الدالية الدولية، أما خصص الفصل الأول للتعرف ع

الفصل الثاني فقد تضمن أحكام التعامل في سوق الأوراق الدالية التقليدية، في حتُ أبرز الفصل الثالث واقع 
إقامة سوق أوراق  سوق الأوراق الدالية الإسلامية، أما الفصل الرابع فقد سلط الضوء على التجربة الداليزية في

 إسلامية والتجربة البحرينية في إقامة سوق مالية إسلامية دولية.مالية 
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 الفصل الأول: البورصات والأسواق المالية الدولية

 

تعتبر السوؽ الدالية خطوة لتطوير الجهاز الدالر في الدولة لأنها تساىم في الاستغلبؿ الأمثل للموارد 
، فهي بسثل الدالية الدتاحة من خلبؿ بذميع الددخرات المحلية والأجنبية وتوجيهها لضو الدشاريع الأكثر إنتاجية

تااؿ يتُ بصيع الععاليات الاتتاادية، وبسهد الطري  أماـ السلطات نند ابزا  القرار بدراناة الدجج حلقة الا
يتُ السلطة النقدية والدالية، ونظرا للؤلعية البالغة للسوؽ الدالية في الاتتااد لد يقتار وجودىا نلى الدوؿ 

التي لا يجاؿ حجمها ضئيلب رغم اندماجها  الدتقدمة، يل امتدت حتى الدوؿ النامية ونرفت يالأسواؽ الناشئة
 مع الأسواؽ الدالية الإتليمية والدولية، إضافة إلذ لزدودية آلية نملها وأدواتها.

تتضمن السوؽ الدالية سوتتُ: أولالعا تتاجر يرؤوس الأمواؿ تاتَة الأجل والتي يدورىا تتضمن سوؽ للنقد 
 يالأوراؽهما سوؽ رؤوس الأمواؿ طويلة الأجل التي تتعامل الأجنبي، السوؽ النقدية ما يتُ البنوؾ، وثاني

يطل  نليها اصطلبح البورصة الدالية وتسمى سوؽ الأوراؽ الدالية، والتي تتكوف من سوؽ أولية وسوؽ ثانوية 
، إلا أف ىذه وؿ سوؽ الأوراؽ الداليةوجو الثاني للعملة التي وجهها الأالتي يعتبرىا أغلب الاتتااديتُ ال

تتم في الأسواؽ تعقد نلى  ة بزتل  نن سايقتها في ثلبثة أمور: الأوؿ يتمثل في أف الاعقات التيالأختَ 
ف التعامل في أوالثاني يتمثل في  التعامل فيها يالنمو ج أو العينة،ا في البورصة فيتم أشياء موجودة يالععل، أم

ة للبدخار، وأف تكوف أبشانها يالسلعة القايلالسوؽ يتم في بصيع السلع، أما في البورصة فلبيد من أف تتوفر في 
أما الثالث فيتمثل في أف الأسواؽ تتميج  ية معينة يسبب ظروؼ العرض والطلب،نرضة للتغيتَ في فتًة زمن

يثبات الأسعار فيها، إ  الأسواؽ لا تؤثر فيها بخلبؼ البورصات فإنها تؤثر في الأسعار لكثرة ما يعقد فيها 
  من صعقات.  
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 المبحث الأول:الإطار التنظيمي لسوق الأوراق المالية 
ثل سوؽ الأوراؽ الدالية أىم دنائم اتتااد السوؽ، نظرا للدور الععاؿ الذي تلعبو والدتمثل في بسويل  بسم
الاتتااد، حيث تعمل نلى بذميع الددخرات وتنظيم حركة رؤوس الأمواؿ، إضافة إلذ أنها تعتبر الوسيلة 

صاة الدؤسسات الاتتاادية وتسعتَىا، وتقييم أوراتها الدالية الدتداولة، ويالتالر تقييم أدائها الدثلى لخو 
 الاتتاادي.

     المطلب الأول: ماهية سوق الأوراق المالية 

نشأت الحاجة إلذ سوؽ أوراؽ مالية نتيجة ندـ التوازف يتُ الددخرات والاستثمارات نلى مستوى 
د، سواء نلى مستوى القطاع الحكومي أو تطاع الأنماؿ أو القطاع العائلي، القطانات النونية للبتتاا

حيث يتطلب  لك برويل الأمواؿ العائضة من يعض القطانات إلذ القطانات التي تواجو نجج في الأمواؿ 
 اللبزمة لتمويل الإنعاؽ الاستثماري.

 مفهوم سوق الأوراق المالية وموقعها من الأسواق: -أولا
 لسوق:مفهوم ا -1

تعرؼ السوؽ لغويا يأنها موضع البيانات، تيل ىي التي يتعامل فيها، وسميت السوؽ يذلك لأف التجارة 
 بذلب إليها وتساؽ الدبيعات لضوىا.

 .أما اصطلبحا فتعرؼ يأنها اسم لكل مكاف وتع فيو التبايع يتُ من يتعاطى البيع
البضائع بدختل  أنوانها، حيث يتم مبادلتها أو ونند الاتتااديتُ فتعرؼ يأنها الدكاف الذي تتجو إليو 

 ييعها أو استهلبكها، وىي الدكاف الذي يتم فيو نقل ملكية السلع.
  مفهوم المال: -2

 يطل  الداؿ لغتا نلى كل ما يقتتٌ ولؽلك من الأنياف.
 أما اصطلبحا فهو ما لؽيل إليو الطبع ولؽكن ادخاره لوتت الحاجة.

 مفهوم السوق المالية: -3
تعرؼ السوؽ الدالية يأنها الدكاف الذي لؼاص للنشاطات التجارية الخاصة يالارؼ والنقد والأوراؽ الدالية 

 وشهادات الودائع، وغتَىا. يالإضافة إلذ نقود السلع يتُ الدنتجتُ والتجار.والأوراؽ التجارية، 
الأفراد لإيراـ صعقات بذارية  وتعرؼ أيضا يأنها لرموع العمليات التي تتم في مكاف معتُ يتُ لرمونة من

حوؿ منتجات زرانية أو صنانية أو أوراؽ مالية، سواء كاف موضوع الاعقة حاضرا أو غائبا نن مكاف 
وجود لو أثناء التعاتد، لكن لؽكن أف يوجد. فهي الدكاف الذي يتم فيو تقونً أسعار الأوراؽ العقد أو لا 

 الدالية وتياس نوائدىا.
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 السوؽ الدالية في الشكل الآتي:ولؽكن توضيح نناصر 
 

 (: مكونات السوق المالية11-11الشكل رقم )
 
 
 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 من إنداد الطالبة. المصدر:

  مفهوم سوق الأوراق المالية: -4
ىي نبارة نن نظاـ يتم بدوجبو الجمع يتُ البائعتُ والدشتًين لنوع معتُ من الأوراؽ  سوؽ الأوراؽ الدالية

الدستثمرين من ييع وشراء ندد من الأوراؽ الدالية داخل  الدالية أو لأصل مالر معتُ، حيث يتمكن يذلك
، فهي يذلك الدكاف الذي يتم فيو تقونً السوؽ نن طري  السماسرة أو الشركات العاملة في ىذا المجاؿ

 .(1)أسعار الأوراؽ الدالية وتياس نوائدىا

في مراكج التجارة في موانيد يأنها: "سوؽ مستمرة ثايتة الدكاف، تقاـ وىناؾ من نرؼ سوؽ الأوراؽ الدالية 
لزددة، يغلب أف تكوف يومية، لغتمع فيها أصحاب رؤوس الأمواؿ ومسانديهم للتعامل في الأوراؽ الدالية 

 .(2)وفقا لنظم ثايتة ولوائح لزددة"

                                                 
(1)

 - Memenamin.j ,Financial  Management, London, 1999, p72. 
، 1998، الطبعة الأولذ، دار النشر للجامعات، القاىرة، الفقه الإسلامي سوق الأوراق المالية في ميزاننطية فياض،  -(2)
 .52ص

 

 السوؽ الدالية

 سوؽ رؤوس الأمواؿ تاتَة الأجل سوؽ رؤوس الأمواؿ طويلة الأجل

السوؽ النقدية ما 
 يتُ البنوؾ

سوؽ الأوراؽ 
 الدالية

تروض ؽ.أ موجهة 
 للؤنواف والدؤسسات

لارؼ سوؽ ا
 الأجنبي

تروض طويلة 
 الأجل

 ثانوية أولية 
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 وتضم سوؽ الأوراؽ الدالية الأسواؽ الآتية: 
يها مؤسسات مالية تسمى مارفي وفيها تادر الأوراؽ الدالية لأوؿ مرة وتعمل ف سوق أولية: -4-1

الاستثمار التي تقدـ الناح والدشورة إلذ الشركات فيما يتعل  يأنسب أنواع الأوراؽ الدالية الدجمع إصدارىا 
من للشركات وراؽ الدالية الدادرة، وكذا تد تضوأنسب توتيت للئصدار وأنسب كمية، كما تقوـ يتًويج الأ

ادرة يسعر معتُ، وتد يقوـ ينع  وظائ  مارفي الاستثمار كل من ييع كم معتُ من الأوراؽ الدالية الد
 البنوؾ وشركات سمسرة الأوراؽ الدالية.

 وىناؾ نونتُ من الاكتتاب:

يتم فيو طرح الأوراؽ الدالية في السوؽ يشرط دنوة أشخاص غتَ لزددين سلعا إلذ  اكتتاب عام:أ/ 
أو تيمة الأسهم التي يتم طرحها في اكتتاب نى يعدد الاكتتاب في تلك الأوراؽ الدالية ولا يشتًط حد أد

 ناـ، وىناؾ حالتتُ:
 :(1)لأخص البيانات والدستندات الآتية حالة التأسي : لغب إخطار السوؽ، ويرف  يالإخطار نلى ا/ في 1أ
 نوع الأوراؽ الدالية الدجمع إصدارىا وشروط طرحها.  -
 منها للبكتتاب العاـ.إبصالر ندد الأوراؽ الدالية ويياف ما يطرح  -
 مااري  الإصدار في حالة تقريرىا وكيعية حسابها. -
 للسوؽ. ةالإيااؿ الداؿ نلى سداد الرسوـ الدقرر  -
 التوكيلبت لدقدـ الطلب من مؤسسي الشركة وصورة من برقي  الشخاية لدقدـ الطلب. -
 ي.صورة من العقد الايتدائي، نقد التأسي ، والإدراج في السجل التجار  -
/ في حالة إصدار الأوراؽ الدالية لجيادة رأس الداؿ : في ىذه الحالة يرف  يإخطار السوؽ نلى الأخص  2أ

 البيانات والدستندات الآتية :
 برديد تيمة أوراؽ الجيادة وتقرير مراجع الحسايات ننها. -
 نوع الأوراؽ الدالية الدجمع إصدارىا وشروط طرحها. -
 الداؿ وتوزيعاتو. الدسالعات في رأسيياف  -
 الدااري  في حالة تقريرىا وكيعية حسابها. -
 شهادة من الجهة الإدارية الدختاة تعيد الإيعاء يالقدر الدطلوب سداده تانونا من رأس الداؿ. -
 الإيااؿ الداؿ نلى سداد الرسوـ الدقررة للسوؽ. -

                                                 
 :الخاص يسوؽ الأوراؽ الداليةدليل الاكتتاب العاـ والطرح  -(1)

http://www.dfm.ae/ar/issuers/ipo   consulté le 10/11/2013  

http://www.dfm.ae/ar/issuers/ipo
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 جل التجاري.النظاـ الأساسي ونقد التأسي  ورخاة الدجاولة والإدراج في الس -
 إخطار السوؽ يإصدار أوراؽ مالية. ترف  الدعلومات والدستندات السايقة مع لظو ج

أوراؽ مالية لعئات يقاد يعمليات الطرح الخاص تلك العمليات التي تتناوؿ نرض ب/ الطرح الخاص: 
صنادي  التقاند، معينة من الدستثمرين تتضمن المحتًفتُ من الدؤسسات الدالية ) البنوؾ، شركات التأمتُ، 

 برة أو الدلبءة الدالية العالية.صنادي  الاستثمار، شركات إدارة المحافظ الدالية( والدستثمرين الأفراد  وي الخ
 وتطلب إدارة السوؽ الأولية لرمونة من الشروط للموافقة نلى الطرح الخاص :

الشركة يادة رأس الداؿ حسبما برددىا للؤوراؽ الدالية لج  يالقيمة العادلةأف تقدـ الشركة للسوؽ دراسة  -1
وبرت مسؤوليتها نلى أف توضح الأسلوب الدتبع في حساب نطاؽ القيمة العادلة ) الحد الأتاى والحد 
الأدنى للسعر(، والأس  الدستخدمة في إنداد التقديرات والعروض التي ينيت نليها ىذه التقديرات، ودرجة 

حساسية ىذه التقديرات لذذه الدخاطر، وتأثتَ ندـ برق  الافتًاضات  الدخاطر التي تتعرض لذا الدنشأة ومدى
 نلى نتائج الدراسة، وتقدـ الشركة مع ىذه الدراسة تقريرا من مراجع الحسايات يقر فيو ياحة ىذه القيمة.

أف يقر ياحة ىذه القيمة العادلة مراجع الحسايات، ويتحدد دور مراجع الحسايات في ىذا الخاوص  -2
 يلي:في ما 

تقرير مراجع الحسايات نن القيمة العادلة للؤوراؽ الدالية  ''أف يكوف تقرير مراجع الحسايات معنويا -
 للشركة''.

 أف يكوف التقرير موجها إلذ لرل  إدارة الشركة. -
أف يكوف التقرير موتعا من مراجع الحسايات الدعتُ من تبل الجمعية العمومية، وأف يكوف مؤرخا يتاريخ  -

 يوما. 15ث لد لؽضي نليو نند تقدنً الطلب أكثر من حدي
أف يشتَ التقرير إلذ الغرض الذي أندت من أجلو الدعلومات الدالية الدستقبلية التي انتمد نليها في برديد  -

القيمة العادلة )إصدار أوراؽ مالية طرح ناـ / خاص(، وأف يشتَ إلذ أنو لا لغوز الانتماد نلى ىذه 
 ض أخرى.الدعلومات لأغرا

أف يشتَ التقرير إلذ الافتًاضات التي انتمدت نليها الإدارة في إنداد التقديرات نن الدعلومات الدالية  -
 الدستقبلية الدستخدمة في برديد القيمة العادلة.

 لك  يشتَ التقرير إلذ مسؤولية الإدارة نن الدعلومات الدالية الدستقبلية الواردة يالقوائم التقديرية بدا فيأف  -
 مسؤولية الإدارة نن الافتًاضات التي ينيت نليها ىذه التقديرات.
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وما إ ا كانت في رأيو توفر أساسا معقولا لإنداد  ،أف يشتَ التقرير إلذ اختباره للؤدلة الدؤيدة للبفتًاضات -
ها الدعلومات، وما إ ا كانت تد أندت ياورة ملبئمة نلى أساس الافتًاضات، وما إ ا كاف تد تم نرض

 وفقا لدعايتَ المحاسبة الدولية أو وفقا لأي معايتَ لزاسبية أخرى.
الضرورية لأغراض اختيار الدعلومات أف يشتَ التقرير إلذ حاوؿ الدراجع نلى كافة البيانات والدعلومات  -

لشركة برت الدالية الدستقبلية، والتي بسكنو من إيداء الرأي في القيمة العادلة للورتة الدالية التي تدرتها ا
 مسؤوليتها.

وما يتًتب نلى  ،أف يتضمن التقرير تنبيها للقارئ نن إمكانية اختلبؼ النتائج الععلية نن التقديرات -
   لك من تعرض تيمة الورتة الدالية للتغتَ.

وىي التي تتداوؿ فيها الأوراؽ الدالية التي سب  إصدارىا في السوؽ الأولية، وتعمل  سوق ثانوية: -4-2
الدؤسسات الدالية التي تقوـ يتنشيط تداوؿ الأوراؽ الدالية وتوفتَ ننار السيولة مثل شركات السمسرة  فيها

 وصنادي  الاستثمار، وشركات إدارة لزافظ الأوراؽ الدالية، ىذا وتنقسم السوؽ الثانوية إلذ:
الرتايية وتتداوؿ فيها وىي البورصات التي بزضع للقوانتُ والقواند التي تضعها الجهات  أ/ أسواق منظمة:

، والتي تتحدد أسعارىا من خلبؿ الدجاد لأف التعامل لغري في مكاف لزدد، (*)نادة الأوراؽ الدالية الدسجلة
إدارة أموالذا، وتكوف لذا أىلية التقاضي، وتد نص تانوف البورصة نلى انتبارىا شخاية انتبارية نامة تتولذ 

دوب للحكومة يتواجد في البورصة، وتكوف مهمتو مراتبة تنعيذ وىي بزضع لرتاية حكومية متمثلة في من
القوانتُ واللوائح، وحضور بصيع اجتمانات لجاف البورصة الدختلعة ولو ح  الانتًاض نلى تراراتها إ ا 

 .(1)صدرت لسالعة للقوانتُ أو اللوائح أو الاالح العاـ
غتَ الدسجلة يالبورصة من خلبؿ بذار، ويتم وفيها تتداوؿ نادة الأوراؽ الدالية  ب/ أسواق غير منظمة:

برديد أسعار التعامل يالتعاوض حيث أنو لا يوجد مكاف لزدد للتعامل والذي يتم من خلبؿ شبكة 
 اتاالات.

ىي ججء من السوؽ غتَ الدنظمة حيث تتكوف من السماسرة غتَ الأنضاء في البورصة  ج/ السوق الثالثة:
صنادي  تعامل في الأوراؽ الدالية للمؤسسات الاستثمارية الكبرى، و الدنظمة والذين يقدموف خدمات ال

استثمار الدعاشات والأمواؿ التي تديرىا البنوؾ نياية نن نملبئها، وتتميج معاملبت ىذه السوؽ ياغر 
 تكلعة الدعاملبت، وكذا سرنة تنعيذىا.

                                                 
من الشروط لتسجيل الأوراؽ الدالية في البورصة تتعل  يأرياح الشركة الدادرة لذا، حجم أصولذا، الحاة الدتاحة  ىناؾ لرمونة (*)

 للجمهور من خلبؿ الاكتتاب العاـ وندد الدسالعتُ، وسمعة الشركة نلى مستوى الاتتااد الكلي ونلى مستوى الانانة.
 .12، ص2000، مكتبة ومطبعة الإشعاع العنية، الإسكندرية، عمليا-يابورصة الأوراق المالية علمجودة صلبح السيد،  –(1)
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الأوراؽ الدالية، ويتُ أغنياء  ىي سوؽ للتعامل الدباشر يتُ الشركات الكبرى مادرة د/ السوق الرابعة:
الدستثمرين دوف الحاجة إلذ سماسرة أو بذار أوراؽ مالية، ويتم التعامل يسرنة ويتكلعة يسيطة من خلبؿ 

 شبكة اتاالات إلكتًونية.
الأفراد أو إحدى أحد لؽكن أف يكوف ىناؾ طرح خاص في السوؽ الثانوية في حالة وجود رغبة لدى 

كبتَة من الأوراؽ الدالية لشركة معينة في طرح ىذه الأوراؽ أو جانبا منها للبيع في الجهات الدالكة لنسبة  
سوؽ الأوراؽ الدالية. فإ ا كاف البيع يتم وفقا للؤوضاع والشروط الخاصة يالتداوؿ في السوؽ، فإف ىذا الأمر 

من  %15تقل نن  لؼرج نن نطاؽ الطرح الخاص، أما لو كانت نملية الطرح لعدد من الأوراؽ الدالية لا
ندد الأوراؽ الدالية الدادرة وتتم وفقا لشروط خاصة أو لأشخاص أو لجهات يعينهم أو يأسعار مغايرة، 
فإف الأمر يستلجـ في ىذه الحالات أف يقوـ من يرغب في نرض أوراتو الدالية للبيع يإخطار كل من الشركة 

 وسوؽ الأوراؽ الدالية يذلك.
ة طرحا خاصا إخطار كل من الشركة وسوؽ الأوراؽ الدالية يذلك، نلى أف ويتطلب طرح الأوراؽ الدالي
 يتضمن الإخطار ما يلي :

 اسم مقدـ الطلب وصعتو، وما إ ا كاف مسالعا أو مؤسسا أو نضوا بدجل  الإدارة أو مديرا. -
 ادرة.ندد الأوراؽ الدالية التي لؽلكها في الشركة ونسبتها إلذ لرموع ندد الأوراؽ الدالية الد -
ندد الأوراؽ الدالية الدراد طرحها في الطرح الخاص ونسبتها إلذ لرموع ندد الأوراؽ الدالية الدادرة والقدر  -

 الدسدد منها.
نوع الأوراؽ الدالية الدراد طرحها في الطرح الخاص، وما إ ا كانت أسهما نادية أو لشتازة، وما إ ا كانت  -

 أسهما نقدية أو نينية.
 الدخاطبتُ بهذا الطرح.نية الجهات أو الأشخاص طبيعة ونو  -
 مبررات الطرح الخاص. -
 طلب يتجميد الأوراؽ الدالية موضوع الطرح الخاص لحتُ تنعيذ نملية الطرح. -
 نطاؽ السعر الدقتًح للطرح. -
 الدوند الدقتًح للطرح بحيث لا يتجاوز ثلبثة أشهر من تاريخ تقدنً الطلب. -
 قتًح للقياـ يعملية الطرح.اسم مدير الطرح الد -
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  موقع البورصة من الأسواق الأخرى: -5
من خلبؿ  –البورصة إ ف سوؽ يالدعهوـ الاتتاادي للسوؽ يانتبارىا مكانا يلتقي فيو البائعوف والدشتًوف 

وتعرؼ يسوؽ الداؿ طويل الأجل، وىي أترب ما يكوف من لتبادؿ سلعة ىي الأوراؽ الدالية،  –سماسرة 
، إ  يتحدد فيها سعر واحد للاعقة الواحدة )للورتة الدالية( في وجود ندد كبتَ من (1)الكاملة السوؽ

البائعتُ وندد كبتَ من الدشتًين مع سهولة الاتااؿ يينهم وبذان  وحدات السلعة )الأوراؽ الدالية(، مع 
وننار الجذب  –كأف يكوف السعر في مكاف أنلى منو في مكاف آخر   –سهولة نقلها من مكاف لآخر 

الوحيد ىو السعر يالنسبة للبائع ويالنسبة للمشتًي، وىي أيضا سوؽ للمنافسة الكاملة يتحدد فيها السعر 
ىو  وتناة التسوي  الدناسبة فيها ىي تناة تسوي : الدنتج/الدستهلك يانتبار الدنتجيععل توى العرض والطلب. 

ر ىو الدشتًي لتلك الأوراؽ من خلبؿ السماسرة، ويناسب الشركة مالكة الأوراؽ الدالية )البائع(، والدستثم
البورصة أيضا تناة التسوي : الدنتج/الوكيل/الدستهلك، يانتبار الدنتج ىو الشركة الدادرة للؤوراؽ الدالية لجيادة 

    رأس الداؿ، والوكيل يكوف البنك الذي يعرض ييع ىذه الأوراؽ الدالية، ويكوف الدستهلك ىو الدستثمر. 
 نشأة سوق الأوراق المالية وتطورها: -انياث

لدالية في القرف الخام  تبل الديلبد، ىذا وانتبرت كلب من لندف، ايعتبر الروماف أوؿ من نرؼ الأسواؽ 
 .(2)أمستًداـ، ياري ، الإسكندرية، والقاىرة من أتدـ وأىم الدراكج التي تامت بها البورصات

يد، إلا أنو لد يكن لذا التنظيم الذي تتمتع يو الآف، حيث كاف الأسواؽ الدالية وإف وجدت منذ زمن يع
 نطاتها ضيقا سواء من حيث الأنشطة التجارية التي بسارس فيها، أو من حيث الأشخاص الدتعاملتُ بها.

، أي في سائر أنواع السلع. أما في كذلك فإف الأسواؽ الدالية  في يدايات نشأتها اتسمت معاملبتها يالعموـ
لحاضر فإف الأسواؽ الدالية لذا نطاتها المحدد الذي لا لغوز أف تتعداه، فالسوؽ الدالية تضم ثلبثة العار ا

 أنواع من الأسواؽ: السوؽ النقدية، سوؽ الارؼ، سوؽ الأوراؽ الدالية.
وفي القرف التاسع نشر اشتهرت ياري  كمركج لبيع وشراء الأوراؽ الدالية، وفي النا  الثاني من القرف 

 .(3)في العالد، وتد زاد ندد الأسواؽ الدالية في العالد وازداد نشاطها رين احتلت لندف الدور الدالر الأوؿالعش

                                                 
، دار الوفاء للطبانة والنشر، -أحوالها ومستقبلها -بورصة الأوراق المالية موقعها من الأسواقلزمود أمتُ زويل،  -(1)

 .37،36، ص ص2000الإسكندرية، 
، الطبعة الأولذ، الدكتبة البورصات(-منشآت التأمين-صة )البنوكإدارة المنشآت المتخصنبد الحميد نبد العتاح الدغربي،  -(2)

 .298، ص2011العارية، يتَوت، 
، الطبعة الأولذ، ابراد الداارؼ العريية، لبناف، يدوف سنة الأسواق المالية الدولية وبورصات الأوراق الماليةىشاـ البساط،  -(3)

 .30،29نشر، ص ص 
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وفي الدنطقة العريية تعتبر مار أسب  الدوؿ العريية اىتماما يأسواؽ الداؿ، إ  أنها كانت في فتًة من العتًات 
 مركجا دوليا ىاما في التعاملبت التجارية في العالد.

 تنشأ سوؽ الأوراؽ الدالية بهياكلها ونظمها وإدارتها يالاورة الحالية يشكل فجائي، يل مرت بدراحل لؽكن ولد
  كرىا كالآتي:

  مرحلة إنشاء بورصات السلع: -1
إلذ زيادة  أدى الانتقاؿ من الدرحلة الجرانية إلذ الدرحلة الانانية الذي تراف  وىجرة اليد العاملة إلذ الددف،

فأصبح بسوين تلك الددف بسوينا منظما يالسلع من الدشاكل العستَة التي اتتضى حلها السكانية فيها، الكثافة 
إلغاد سوؽ نالدية للمتاجرة يالمحاصيل الجرانية، لذلك ساىم كل من الدتعاملتُ يتحملهم خطر تقلبات 

ار في المحاصيل الجرانية الأسعار، وبذار الجملة يإنشائهم لسازف لتحمل الابذار، في إنشاء يورصات للببذ
 .(2) 1334  وتد أنشأت أوؿ يورصة للسلع في ياري  ناـ، (1)سميت يورصة السلع

 مرحلة التعامل بالأوراق التجارية: -2
، وفي إلصلتًا (3)يدأت في فرنسا في القرف الثالث نشر من خلبؿ تداوؿ الكمبيالات والسحويات الإ نية

 . (4)الائتماف من خلبؿ التعامل يسندات 1688سنة 
  مرحلة التعامل بالأوراق المالية: -3

في البداية كاف التعامل يالأوراؽ الدالية يتم في يورصة السلع، ثم انتقل الدتعاملوف في الأوراؽ الدالية للتعامل 
 نلى تارنة الطري  وفي الدقاىي يالقرب من يورصة السلع.

 
 
 
 

                                                 
، الدوسونة العلمية والعملية للبنوؾ الإسلبمية، الطبعة يع الإسلامي في مسائل البورصةرأي التشر أبضد يوس  سليماف،  -(1)

 .391، ص1982الأولذ، الابراد الإسلبمي للبنوؾ الإسلبمية، 
 .241، ص1996الدوسونة العريية العلمية، الطبعة الأولذ، مؤسسة أنماؿ الدوسونة، السعودية،  -(2)
، الطبعة الأولذ، دار الرشيد للطبانة والنشر، بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية الاستثمارلزمد صالح جاير،  -(3)

 .66، ص1982يغداد، 
، الطبعة الأولذ، سلسلة أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميأبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(4)

 .27،28، ص ص1995سلبمي، لرمونة دلة البركة، جدة، صالح كامل للرسائل الجامعية في الاتتااد الإ
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  المالية: الأوراقمرحلة استقلال بورصة  -4
احب مرحلة التطور الاناني نشوء مشاريع ضخمة لد يستطع الدستثمر لوحده تغطية تكاليعها الدالية، ص

، وزيادة الدخوؿ من ناحية، ورواج التعامل في الأوراؽ الدالية من ناحية فبنمو الاتتااد وتطور الانانة
ور نظمها وأساليب التعامل أخرى، ظهرت ضرورة تياـ أسواؽ الأوراؽ الدالية الدستقلة يذاتها، وضرورة تط

فيها، ومن أشهر البورصات في العالد التي استقلت بدبانيها ونظمها في وتت مبكر يورصة لندف، نيويورؾ، 
 .(1)وطوكيو

 المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لسوق الأوراق المالية وكيفية عملها
ة للاعقات الدالية، حتى يتمكن الدستثمر أف يتطلب التعامل في سوؽ الأوراؽ الدالية فهم نظاـ الدعالجة الآلي

يوضح شكل الأمر الدادر إلذ السمسار تبل الشراء أو البيع، ويالتالر الحاوؿ نلى أفضل تنعيذ لأوامره 
لذلك لغب أف يكوف ملما يسوؽ الأوراؽ الدالية أي أفضل سعر سواء في حالة الشراء أو في حالة البيع 

ع الأوامر، حيث تؤثر مهارة الدستثمر في إصدار الأوامر تأثتَا ملموسا نلى يكافة العمليات التجارية وأنوا 
 معدؿ العائد الذي لػققو نلى استثماراتو في الأوراؽ الدالية.

        تنظيم سوق الأوراق المالية: -أولا
ومية تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية شخاية انتبارية مستقلة وليست جهازا حكوميا، لكنها بزضع لرتاية حك

 من خلبؿ مراتبة تنعيذ القوانتُ واللوائح.
 أعضاء وأجهزة التعامل في سوق الأوراق المالية: -1
ىي أحد التنظيمات الرئيسية لإدارة البورصة، تتكوف من لجاف فرنية  للبورصة: اللجنة العليا -1-1

 : (3)هاـ الآتية، وىي تقوـ يالد(2)ولرمونة أنضاء لؼتل  نددىم وطريقة تعيينهم من يورصة لأخرى
 العمل نلى برقي  حسن العمل يالبورصة وابزا  الإجراءات الكعيلة يذلك نندما يتطلب الأمر. -
 العمل كسلطة تأديبية نلى بصيع أنضاء البورصة ونلى الدندويتُ والوسطاء وفقا للقواند. -

                                                 
، الطبعة الأولذ، دار -دراسة تحليلية نقدية–بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعباف لزمد إسلبـ البرواري،  -(1)

 .34، ص2002العكر، دمش ، 
، الطبعة الأولذ، ينك البركة الإسلبمي عالميةعمل شركات الاستثمار الإسلامية في السوق الأبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(2)

 .24، ص1986للبستثمار، البحرين، 
، مرجع ساي  الذكر، البورصات(-منشآت التأمين-إدارة المنشآت المتخصصة )البنوكنبد الحميد نبد العتاح الدغربي،  -(3)
 .309ص
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ع حد أنلى وحد في حالة حدوث ظروؼ خطتَة، لػ  للجنة البورصة أف تقرر يأغلبية أنضاءىا وض -
أدنى لأسعار الأوراؽ الدالية الدتداولة ويأسعار الإتعاؿ في اليوـ الذي يسب  القرار، نلى أف يتم إيلبغ القرار 

 ح  الرفض أو الدوافقة نلى ىذا القرار.الجهة الدختاة التي لذا في  ات اليوـ إلذ 
 دة يقدر ما يستلجمو العمل، منها:لػ  للجنة البورصة تشكيل لجاف فرنية متعد اللجان الفرعية: -1-2
 تقوـ يتحديد جدوؿ الأسعار ونشره في وسائل الإنلبـ الدختلعة. لجنة التسعتَ: -
لجنة تيد الأوراؽ الدالية: بزتص يقبوؿ أو رفض طلب الشركات التي ترغب في إدراج أوراتها الدالية في  -

 .(1)حة العامةودة في اللبئجدوؿ التسعتَة، وفقا للمعايتَ والشروط الدوج
يتُ نمليات أنضاء البورصة يعضهم لبعض، من يائعتُ  (*)لجنة الدقاصة: بزتص يإجراء الدقاصة -

 ومشتًين، أو دائنتُ ومدينتُ.
لجنة الدراتبة: بزتص ىذه اللجنة بدراتبة أنماؿ السوؽ من صحة تنعيذ القرارات واللوائح وغتَ  لك من  -

 .(2)أنشطة البورصة
ة: بزتص ىذه اللجنة يقبوؿ السماسرة وفقا للشروط التي وردت في توانتُ ولوائح لجنة السماسر  -

 .(*)البورصة
 

                                                 
، 323، مرجع ساي  الذكر، ص صوق العالميةعمل شركات الاستثمار الإسلامية في السأبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(1)

324. 
دائنة أو مدينة يعضها بذاه البعض الآخر، وتسمح بحار الدقاصة: طريقة تاعية لزاسبية يتُ طرفتُ أو ندة أطراؼ تكوف  (*)

 استخداـ وسائل الدفع في تاعية الرصيد الاافي لذذه العلبتات.
، مرجع ساي  الذكر، المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميأسواق الأوراق أبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(2)
 .325ص
 لغب نلى السمسار حتى يتم تيده أف يستوفي لرمونة من الشروط، نذكرىا كالآتي:(*)
 رى.الدشرع في السمسار أف يكوف من نع  الدولة التي بها البورصة، ولؼتل  نمره من يورصة إلذ أخالجنسية والعمر: اشتًط  -1
 اتتاار نشاطو نلى أنماؿ السمسرة: اشتًط الدشرع ندـ الانشغاؿ يأنماؿ بذارية غتَ أنماؿ السمسرة. -2
 الكعاية الدالية: اشتًط الدشرع أف يثبت الدتقدـ لوظيعة سمسار في يورصة الأوراؽ الدالية أف لديو رأس ماؿ معتُ. -3
 لصاح يلجـ توافرىا في من يرغب في تيد اسمو في يورصة الأوراؽ الدالية، منها: الكعاية العلمية والعملية: لدهنة السمسرة مقومات -4

أف يكوف الدرشح تد تضى ثلبث سنوات نلى الأتل في بسرين فعلي كدليل لأحد الأنضاء العاملتُ أو الدنضمتُ، أو  -
 يكوف تد زاوؿ العمل ثلبث سنوات مندويا رئيسيا أو يكوف تد تضى أريع سنوات كوسيط.

ؤدي الدرشح ينجاح امتحانا برريريا وشعويا أماـ لجنة القبوؿ للتحق  من توفر الدعلومات اللبزمة لدجاولة مهنة أف ي -
 السمسرة. 
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  تهتم بدا يلي:الجمعية العمومية:  -1-3
 مناتشة حساب الإيرادات والداروفات والتادي  نلى الديجانية العمومية. -
 مناتشة كل ما لؼتص ياللوائح الداخلية الدنظمة للعمل في البورصة. -
 للنظر فيو. ةالدختا لجهةنرض ما تقرر الجمعية العمومية نلى ا -
 انتخاب أنضاء لجنة البورصة. -
 هيئة التحكيم وفض المنازعات: -1-4

بزتص يالعال في الدنازنات التي بردث يتُ أنضاء البورصة والوسطاء والدندويتُ الرئيسيتُ، أو التي تقع يتُ 
 أحد ىذه الأطراؼ ويتُ نميل ما.

 لؼتص يالآتي: مجلس التأديب: -1-5
 العال فيما يقع من لسالعات في القوانتُ واللوائح الخاصة يالبورصة. -
 مناتشة بصيع الدسائل التي تؤثر نلى ستَ العمل يالبورصة. -
 مندوب الحكومة:   -1-6

 يعتبر بذسيدا لح  الحكومة في الإشراؼ والرتاية نلى نمل البورصة، ومن حقو:
 جتمانات الجمعية العمومية.حضور بصيع ا -
 الدعارضة في ترارات الجمعية العمومية أو لجنة البورصة أو لجانها ولرالسها العرنية. -
 إلغاء العمليات التي لغد أنها لسالعة للقواند العامة لأحكاـ التداوؿ. -
ن الأنضاء، تتكوف الجمعية العمومية لسوؽ الأوراؽ الدالية من ثلبث لرمونات م عضوية البورصة: -2

 وىي:
وىم البنوؾ، الشركات، صنادي  الادخار التي تعمل في لراؿ الأوراؽ الدالية،  الأعضاء المنضمون: -2-1

 .(1)ويتم تعيينهم من تبل لجنة البورصة
وىم السماسرة الدقيدوف في البورصات الأجنبية، نلى أف يعمل ىذا  الأعضاء المراسلون: -2-2

 سار لزلي، ويشتًط الدعاملة يالدثل، ويعد أداء رسوـ القيد والاشتًاؾ.سل من خلبؿ سمالسمسار الدرا
 وىم السماسرة ومساندوىم. الأعضاء العاملون: -2-3

 

 
                                                 

، الأىراـ الاتتاادي، القاىرة، الاستثمار في الأوراق المالية: مقدمة للتحليل الفني والأساسيحسن صبري نوفل،  -(1)
 .85، ص1996
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  وسطاء سوق الأوراق المالية: -3
انتبر القانوف السمسرة في لراؿ الأوراؽ الدالية مهنة تائمة يذاتها، لذا ألجـ السمسار استيعاء لرمونة من 

 يده في يورصة الأوراؽ الدالية.الشروط لق
 مصرفي الاستثمار:  -3-1

ىو نبارة نن مؤسسة مالية تعمل نلى إلغاد مشتًين للؤوراؽ الدالية، وتد يقوـ يشراء الأوراؽ الدالية التي لد 
ىو إرشادي كدراسة احتياجات ما يتم الاكتتاب فيها، ولدارفي الاستثمار لرمونة من الوظائ  منها 

التمويل الدختلعة، ومنها ما ىو إداري خاص كة الدادرة للؤوراؽ الدالية وما يناسبها من صور التمويل للشر 
يالإجراءات الحكومية، ومنها ما ىو تسويقي حيث الشراء ثم البيع للؤوراؽ الدالية وبرمل لساطر ىذا 

 .(1)النشاط
  السماسرة الوكلاء: -3-2

يعمل كوكيل لأحد ييوت السمسرة كما تد يعمل السمسار الوكيل ىو شخص لػمل نضوية البورصة، و 
أتاى ريح لشكن، وتد لؼضع تاجرا لحسايو الخاص، فهو يقوـ يالشراء والبيع للؤوراؽ الدالية تاد برقي  

السمسار الوكيل للسيطرة الدباشرة التي تنشأ من جراء تياـ ييت السمسرة يإتراض السمسار رسم العضوية، 
إلذ سداد تيمتو طالدا ظل السمسار في خدمة ييت السمسرة، كما تد ويظل القرض تائما دوف حاجة 

للسيطرة غتَ الدباشرة التي تتمتع بها ييوت السمسرة الكبرى يسبب ضخامة حجم معاملبتها يشكل لؼضع 
لغعل خدمتها موضعا للمنافسة يتُ ىؤلاء الأنضاء، خاصة وىم يعلموف أف يإمكاف ييت السمسرة اللجوء 

 الة لتنعيذ معاملبتو.إلذ سماسرة الا
  سماسرة الصالة: -3-3

يقدـ سمسار الاالة الخدمة لدن يطلبها ولا يعمل لحساب ييت سمسرة معتُ، ويالتالر فهو يدفع رسم 
العضوية من أموالو الخاصة، ويتيح سمسار الاالة لبيوت السمسرة لشارسة نشاطها يعدد تليل من السماسرة 

 نتماد نلى سماسرة الاالة لإبساـ معاملبتها.الوكلبء، و لك طالدا لؽكنها الا
 تجار الصالة: -3-4

من الذجات العنيعة، وفي ىذه  ايتمثل دورىم في شراء وييع الأوراؽ الدالية تاد برقي  التوازف للسوؽ وبضايته
 الحالة فإنهم يقوموف بهذا النشاط من ييع وشراء لحسابهم الخاص.

                                                 
، مرجع ساي  الذكر، البورصات(-منشآت التأمين-إدارة المنشآت المتخصصة )البنوكتاح الدغربي، نبد الحميد نبد الع -(1)

 .314،313ص ص 
 

 



 البورصات والأسواق المالية الدولية                                              الفصل الأول     

 15 

 لبورصة الأوراق المالية(: الهيكل التنظيمي 12-11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ، يالانتماد نلى ما تم  كره في فرع تنظيم سوؽ الأوراؽ الدالية.من إنداد الطالبة لمصدر:ا
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 إدارة عمليات سوق الأوراق المالية: -ثانيا
وتا منظمة للببذار في الأوراؽ الدالية من أسهم وسندات وصكوؾ مالية بجميع تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية س
تايلة للتداوؿ، ولكن في إطار لرمونة من القوانتُ واللوائح، وتتولذ إدارتها ىيئة أنوانها، شرط أف تكوف 

 تشرؼ نلى تطبي  ىذه التشريعات.
 عمليات سوق الأوراق المالية: -1

وراؽ الدالية نلى العمليات العاجلة التي تتضمن تاعية العمليات مباشرة نن لا يقتار التعامل في سوؽ الأ
طري  دفع تيمة الاكوؾ واستلبمها، يل يتجاوز  لك الأمر إلذ العمليات الآجلة التي لا تتم تاعيتها إلا 

 في موانيد لزددة.
  العمليات العاجلة: -1-1

 الدتعاملتُ في البورصة إليها لسببتُ: ويرجع لجوءسانة،  48يتم تنعيذ ىذه العمليات في مدة لا تتجاوز 
الاحتعاظ يالأوراؽ الدالية والاستعادة من أرياحها نند توزيعها لتحقي  نائد سنوي من الأوراؽ الدشتًاة،  -

 . (*)نن طري  تياـ الدشتًي يشراء الأوراؽ الدالية التي تضمن دخلب ثايتا سنويا من كويوناتها
، ليبيعها نند برق   لك، مع ملبحظة أف أسعار الأوراؽ الدالية في (**)أسعارىا الدضارية نلى ارتعاع -

. فإ ا رغب أحد العملبء في شراء أو ييع أوراؽ مالية (1)في السوؽ الآجلة منها السوؽ العاجلة أتل ارتعانا
ها أو ييعها و لك فإنو يادر أمرا إلذ السمسار الذي لؽثلو يتضمن نونية الأوراؽ الدالية التي يرغب في شرائ

 يأحسن سعر لشكن أو في حدود سعر معتُ.
ويقوـ السمسار الذي تلقى الأمر يعقد الاعقة فور تلقيو ىذا الأمر، ويعد تنعيذه للاعقة يمبلغ السمسار 

 نميلو يالاعقة التي نقدىا لحسايو.
 
 
 
 

                                                 
، %15سنة ولػمل معدؿ فائدة اسمي يقدر يػ  15و.ف، ويستح  يعد  1000سايقا كاف يادر السند مثلب تيمتو الكويوف:  (*)

 و.ف، وحدتو سنة واحدة من نمر السند. 150يمتو كويوف كل واحد منها ت  15فكاف يمادر مع ىذا السند 
 تتحدد أسعار الأوراؽ الدالية من خلبؿ العرض والطلب نند أنلى سعر يعرضو الدشتًي وأدنى سعر يقبلو البائع. (**)
، ، مرجع ساي  الذكرأسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميأبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(1)
 .424ص
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 العمليات الآجلة:  -1-2
 يتاريخ معتُ، ولػدد سعر البيع  (*)لبائع نلى تاعيتهاىي العمليات التي يلتجـ بدوجبها كل من الدشتًي وا

وتغطي العمليات الآجلة أغراض  التسليم والدفع يكوف في وتت آجل، والشراء نند إيراـ العقد، ولكن
الدضارية ويتم بصيعها برت تأثتَ رغبة الدضاريتُ في الاستعادة من تقلبات الأسعار خلبؿ العتًة الدمتدة من 

لذ تاريخ التاعية، ويعتبر الدشتًي في العملية الآجلة مضاريا نلى الارتعاع إ  أنو يتوتع ارتعاع تاريخ التعاتد إ
الأسعار في الأجل القاتَ، ولػق  ربحا إ ا برققت توتعاتو نند حلوؿ موند التاعية الذي لؽكن ننده أف 

 يبيع ما سب  شراؤه.
يتوتع الطعاض  اريا نلى الالطعاض، إ  أنوجلة مضلعمليات الآونلى العك  من  لك يعتبر البائع في ا

الأسعار نند حلوؿ موند التاعية الذي يكوف لجاما نليو أف يشتًي ما سب  ييعو ليحق  يذلك ربحا إ ا 
برققت توتعاتو. وتتم تسوية العمليات الآجلة نن طري  دفع فروؽ الأسعار الدستحقة دوف أف لػدث تبادؿ 

 يها.فعلي للؤوراؽ التي تم التعامل نل
         أوامر البورصة: -2

يتم التعامل يتُ العميل والوسيط نن طري  أوامر يادرىا العميل إلذ الوسيط ونادة ما يتم نقل ىذه 
 الأوامر يواسطة التلك ، التليعوف، الأمر الشعهي، الأمر الدكتوب، وتأخذ أوامر البورصة الأشكاؿ الآتية:

  الأوامر المحددة لسعر التنفيذ:  -2-1
ىي الأوامر التي يتوت  فيها تنعيذ الاعقة من ندمو نلى السعر الذي لػدده العميل، وتنقسم ىذه الأوامر 

 إلذ نونتُ:
بدقتضى أمر السوؽ يطلب العميل من السمسار تنعيذ العملية الدطلوية نلى وجو السرنة،  أ/ أوامر السوق:

  ويأفضل سعر لشكن، ويتميج ىذا النوع من الأوامر بدا يلي:
 
 
 
 

                                                 
 تتم نملية التاعية من خلبؿ إحدى الاور الثلبث الآتية:  (*)

 ، والثمن من تبل البائع والدشتًي.التسليم والتسلم الععلي للؤوراؽ الدالية -
 أف يبيع ما اشتًاه، أو يشتًي ما يانو ويقبض العرؽ يتُ السعرين تبل موند التاعية، و لك يعد رضا الطرؼ الآخر. -
  موند التاعية الدقبلة يدفع مبلغ يسمى يدؿ التأجيل.تأجيل التاعية إلذ -
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 (: مزايا وعيوب أمر السوق11-11الجدول رقم )
 نيوب أمر السوؽ مجايا أمر السوؽ

لا لؽكن للعميل أف يتعرؼ نلى السعر الذي  - .(1)السرنة وضماف التنعيذ -
 .(2)سينعذ يو الأمر إلا نند إخطاره يو

 نلى العميل تبوؿ السعر السائد في السوؽ. -
 الطالبة.من إنداد  المصدر:

يضع العميل في الأمر المحدد سعرا معينا لتنعيذ الاعقة، ومن ثم لي  أماـ السمسار  الأوامر المحددة:ب/ 
إلا الانتظار لاغتناـ العرصة، و لك نندما يال السعر في السوؽ إلذ السعر المحدد أو أتل منو في حالة أمر 

أتاى للعتًة الجمنية التي ينبغي أف ينعذ الشراء، أو أنلى منو في حالة أمر البيع، ونادة ما يضع العميل حدا 
 يلي: خلبلذا الأمر، ويتميج الأمر المحدد بدا

 (: مزايا وعيوب الأمر المحدد12-11الجدول رقم )
 نيوب الأمر المحدد مجايا الأمر المحدد

مقدما ونلى وجو اليقتُ نلى العميل يتعرؼ  -
الحد الأتاى للقيمة التي سيدفعها إ ا كاف أمر 

أو الحد الأدنى للقيمة التي سيحال نليها إ ا  شراء، 
 كاف أمر ييع.

 

سعر السوؽ تد لا يال إلذ السعر المحدد ومن  -
ثم لا تنعذ الاعقة، حتى لو كاف العرؽ يتُ السعرين 

 ضئيلًب.
 

 .لطالبةمن إنداد ا المصدر:
 :(3)مشتقة من الأوامر المحددة لسعر التنعيذ نذكرىا كالآتيىناؾ أوامر  
 مر الذي يقضي يأف يمنعذ أمر السوؽ أو الأمر المحدد كلو أو يرفض كلو.الأ -
  الأمر الذي يقضي يتنعيذ أمر السوؽ أو الأمر المحدد بدجرد وصولو، وإلا يملغى. -
الأمر الذي يقضي يتنعيذ أمر السوؽ أو الأمر المحدد كلو أو ججء منو بدجرد وصولو، أما الججء الذي لد  -

 غى.ينعذ فيعتبر ممل
الأمر الذي يقضي يتنعيذ أمر السوؽ أو الأمر المحدد الخاص يالشراء، و لك يشرط أف لا يكوف سعر  -

نليو التعامل، ويشرط أف يكوف آخر سعر لشاثل للسعر الذي تبلو أو أتل التنعيذ أنلى من آخر سعر أجري 
                                                 

(1)
- French.D, Security and Portfolio Analysis, Concepts and Management, Merrill pub, 1989, p56. 

(2)
- Huang.S, Randall.M, Investment Analysis & Management, 2

nd 
ed, Boston, Allyn & Bacon, 1987, p33. 

 .128،127، ص ص2002 ،ية، منشأة الدعارؼ، الإسكندر الأوراق المالية وأسواق رأس المالىندي،  إيراىيمتَ من -(3)
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لتغتَ في السعر و لك إ ا ما  منو، أو أف يكوف سعر التنعيذ أتل من آخر سعر مطروحا منو الحد الأدنى ل
 كاف آخر سعر مساويا للسعر الذي تبلو أو أنلى منو.

الأمر الذي يقضي يتنعيذ أمر السوؽ أو الأمر المحدد الخاص يالبيع، و لك يشرط أف لا يكوف سعر  -
ر الذي تبلو أو آخر سعر أنلى من السعيشرط أف يكوف  التنعيذ أتل من آخر سعر أجري نليو التعامل

يكوف سعر التنعيذ أنلى من آخر سعر مضافا إليو الحد الأدنى من التغتَ في السعر،  اويا لو، أو أفمس
 و لك إ ا كاف آخر سعر مساويا للسعر الذي تبلو، أو أتل منو.

  الأوامر المحددة لوقت التنفيذ: -2-2
وتد تكوف مدة الأمر يوـ  ىي الأوامر التي يتوت  فيها تنعيذ الاعقة من ندمو نلى وتت التنعيذ )الجمن(،

أو أسبوع أو شهر، أو تد يكوف الأمر معتوحا أي لا يوجد تاريخ لزدد لتنعيذه فيظل ساري الدععوؿ حتى 
 .(1)يتم تنعيذه أو يقرر العميل إلغاؤه

 الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ: -2-3
 يتخذ ىذا النوع من الأوامر إحدى الشكلتُ الآتيتُ:

ىو الأمر الذي لػدد سعرا معينا للتنعيذ، غتَ أنو يشتًط إبساـ  المحدد للسعر خلال فترة معينة:أ/ الأمر 
الاعقة خلبؿ فتًة زمنية معينة، تد تكوف يوما أو شهرا أو أكثر، وىي يذلك بذمع يتُ مجايا الأوامر المحددة 

 للسعر ومجايا الأوامر المحددة للجمن.
ىو الأمر الذي لا لػدد لو فتًة معينة للتنعيذ، غتَ انو يشتًط  ين:ب/ الأمر المفتوح في حدود سعر مع

 .(2)إبساـ الاعقة حينما يال سعر السوؽ إلذ السعر الذي لػدده العميل أو سعر أفضل منو
ويتلبءـ ىذا الأمر مع العميل الذي لديو ثقة يأف إنطاء وتت كافي للؤمر كعيل يتنعيذه يالشروط التي 

ىو أنو إ ا كاف السعر المحدد أنلى تليلب )في حالة أمر الشراء( أو أتل تليلب )في حالة يريدىا، وأىم نيويو 
 .(3)أمر البيع( نن السعر المحدد فإف الأمر لن ينعذ نلى الإطلبؽ

 من أيرز أنوانها ما يلي: الأوامر الخاصة: -2-4
الية مستوى معتُ أو تعداه يالالطعاض ىي الأوامر التي لا تنعذ إلا إ ا يلغ سعر الورتة الد أ/ أوامر الإيقاف:

أو الارتعاع حسب نوع أمر الإيقاؼ إما الدتعل  يالبيع أو الدتعل  يالشراء، ويتحوؿ أمر الإيقاؼ إلذ أمر 
 السوؽ بدجرد يلوغ سعر السوؽ للسعر الذي حدده العميل.

                                                 
(1)

- Francis.j, Investment Analysis and Management, 4
th 

ed, Mc Graw-Hill, New York, 1986, p65. 
(2)

- Francis.j, Investment Analysis and Management, OP;CIT, p65. 
(3)

- Fischer.D, Jordan.R, Security Analysis & Portfolio Management, 4
th

 ed, Prentice – Hall, New York, 1987, 

p40. 
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سعر الذي تنعذ يو الاعقة تعالج أوامر الإيقاؼ المحددة ندـ التأكد يشأف ال ب/ أوامر الإيقاف المحددة:
في حالة استخداـ أوامر الإيقاؼ. ومن أخطر نيوب ىذا النوع من الأوامر أف أسعار السوؽ تد تتغتَ 
يسرنة )الطعاض في حالة البيع، وارتعاع في حالة الشراء(، بحيث لا يتمكن السمسار من تنعيذ الاعقة 

لطعاض لشا يعتٍ مضانعة تضاؤؿ القيمة السوتية لدا الايالسعر المحدد، في الوتت الذي تستمر فيو الأسعار في 
 .(1)لؽلكو العميل من أوراؽ مالية
ىي الأوامر التي يتًؾ فيها للسمسار ح  إيراـ الاعقة حسب ما يراه، وتد  ج/ أوامر حرية التصرف:

والسعر، وما إ ا   تكوف حرية السمسار في ىذا النوع من الأوامر مطلقة، فهو لؼتار الورتة الدالية لزل التعامل
وىناؾ أوامر مقيدة تقتار فيها حرية السمسار نلى توتيت  ،كانت الاعقة شراء أـ ييعا، وتوتيت تنعيذىا
 .(2)التنعيذ والسعر الذي تبـر نلى أساسو الاعقة

 .يقتار التعامل بهذا النوع من الأوامر نلى العملبء الذين تتوفر لديهم ثقة كاملة في كعاءة وأمانة السمسار
 خطوات الاستثمار في سوق الأوراق المالية: -3

 للخطوات الآتية: تثمار في سوؽ الأوراؽ الداليةبزضع نمليات الاس
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
(1)

- Fischer.D, Jordan.R, Security Analysis & Portfolio Management, OP;CIT, p42. 

، مرجع ساي  الذكر، البورصات( -منشآت التأمين -البنوكإدارة المنشآت المتخصصة )نبد الحميد نبد العتاح الدغربي،  -(2)
 .315ص



 البورصات والأسواق المالية الدولية                                              الفصل الأول     

 21 

 (: مراحل الاستثمار في سوق الأوراق المالية13-11الشكل رقم )
 

 
 اختيار الورتة الدالية الدناسبة لتحقي  الأىداؼ

 
 

 اختيار الوسيط
 

 الدراجعة الدورية للؤوضاع الاستثمارية
  
 
 
 

 
 

 
 

 .من إنداد الطالبة المصدر:
حديد الذدؼ الاستثماري الدتمثل إما في الربحية أو النمو أو برقي  الدكانة الاتتاادية، أو يقوـ الدستثمر يت

الأىداؼ السايقة لرتمعة كمجيج، مع برديد درجة أولوية ىذه الأىداؼ وفقا للبحتياجات وطبيعة 
ضروري إجراء تقييم الدستثمر، يعدىا يتم اختيار الورتة الدالية الدناسبة لتحقي  الأىداؼ، وىو ما لغعل من ال

للمشروع الذي أصدر ىذه الأوراؽ، ويشمل التقييم )درجة تأثر الدشروع يالدتغتَات السياسية والأحداث 
الدولية، درجة كعاءة الإدارة القائمة نلى ىذا الدشروع، أوضاع الدنافسة، نوامل توة الدشروع، الخ( وحتى 

واحد يل يعضل دائما أف يكوف ىناؾ مجلغا أو توليعة  أمثل لغب ندـ التًكيج نلى استثماريكوف الاستثمار 
متنونة حتى لا تتعرض لزعظة الأوراؽ الدالية لدخاطر ننيعة تعقدىا توازنها أو تؤثر نلى العائد منها، ولكن 
لػتاج الدتعامل في البورصة إلذ اختيار وسيط مالر لشكن أف يكوف ينك بذاري، أحد السماسرة الدشهود لذم 

 يالكعاءة.
من الدستحسن القياـ يالدراجعة الدورية للؤوضاع الاستثمارية من خلبؿ الدتايعة الدتيقة للؤوضاع الدالية مع و 

بحيث لؽكن استغلبؿ العرص الدتاحة سواء يالشراء  ،التحلي يالدرونة الكافية لدواجهة التغتَات دائمة الحدوث

 برديد الأىداؼ الاستثمارية

 تنويع الاستثمارات

 الدرونة مع حركة الدعاملبت

 التعرؼ نلى أنواع أوامر البيع والشراء

 التعرؼ نلى العانلتُ في البورصة

 التعرؼ نلى مؤشرات البورصة
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والشراء الدعموؿ بها في البورصة، و لك يعد أو التخلص من أي ورتة مالية من خلبؿ استخداـ أوامر البيع 
التعرؼ نلى العانلتُ الأساسيتُ في البورصة من السماسرة وسطاء التعامل، شركات إدارة المحافظ، صنادي  
الاستثمار، مندوب الحكومة في البورصة، أمناء الاستثمار، وكذلك التعرؼ نلى متوسطات الأسعار 

  والدؤشرات الخاصة يكل يورصة.
 طلب الثالث: أهمية سوق الأوراق الماليةالم

تعتبر سوؽ الأوراؽ الدالية ضرورة حتمية استلجمتها الدعاملبت الاتتاادية يتُ الدستثمرين والدؤسسات 
والشركات، وتجداد وتتضح ألعيتها في المجتمعات الحرة اتتااديا، والتي يعتمد الاتتااد فيها نلى الدبادرة 

والتي معها تقوـ البورصة يالدور الكبتَ في الحعاظ نلى حيوية  ،والدنظمات العردية والجمانية للؤشخاص
 ودافعية الاستثمار فضلب نن القياـ يأدوار نديدة أخرى.

 أهمية سوق الأوراق المالية في الاقتصاد القومي:   -أولا
 ومن الدور الدتعدد الأوجو والجوانب الذي تقوـ يو: ،تستمد البورصة ألعيتها من وجودىا

فهي أداة فعل غتَ لزددة في الاتتااد القومي: تؤثر في كل جوانب الاتتااد، كما تؤثر في كافة  -1
لرالات النشاط الاتتاادي، وفي الوتت  اتو تتأثر بهذا كلو، ومن خلبؿ ىذا التأثر والتأثتَ بردث آثار 

 جديدة.
امل يلو من ماؿ ناطل خوبرو  ،ميجذب رأس الداؿ العائض غتَ الدوظ  وغتَ الدعبأ في الاتتااد القو  -2

فعمليات طرح الأسهم والسندات والاكوؾ بذذب  ،لا أثر لو إلذ رأسماؿ موظ  فعاؿ لو الأثر الالغابي
 جاتهم إلذتو تدفع الدكتنجين إلذ برويل مكتنرأس الداؿ وتستونب مدخرات الأفراد والشركات، وفي الوتت  ا

، ويتعدى ىذا الجذب رؤوس الأمواؿ (1)ئد مناسبلػق  نا مدخرات واستثمارات وتوظيعها يشكل
الأجنبية للمشاركة في شركات لزلية وفقا لقوانتُ الاستثمار والإجراءات الإدارية الدنظمة للنشاط 

 .(2)الاتتاادي
تعاملها في مكاف معتُ سوؽ دائمة ومستمرة: تعمل البورصة ياورة مستمرة نظرا لأنها برار إلغاد  -3

، كما أنها تعامل في غتَه، ويظل ىذا التعامل طواؿ سانات معينة يوميا من أياـ العملوثايت، لا لغوز ال
وىو ما يضمن  ،برار تعاملبتها في أيدي السماسرة دوف غتَىم، وبهذا يتحق  للبورصة الدواـ والاستمرار

الدالية، إضافة  سرنة تداوؿ الأوراؽ الدالية، حيث البيع والشراء في أي وتت، ويالتالر برق  سيولة الأصوؿ
                                                 

، الطبعة الأولذ، مطبعة الإشعاع العنية للطبانة والنشر، عمليا -بورصة الأوراق المالية علمياجودة صلبح السيد،  -(1)
 .15، ص2000الإسكندرية، 

 .15، مرجع ساي  الذكر، صوق العالميةالإسلامية في السعمل شركات الاستثمار أبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(2)
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نلى التسعتَة الدعلنة في  طلبعيالإإلذ أف صعة الاستمرارية في السوؽ بسكن الدستثمر من معرفة الأسعار 
 .(1)رالجماف والدكاف بدا يدفعو إلذ حرية الحركة في الشراء والبيع وما يتًتب نلى  لك من توازف للؤسعا

ليات متايعة تغتَات أسعار الأوراؽ الدالية التي تنتجها تدفع الدنظمات إلذ برستُ كعاءة الإدارة: إف نم -4
إدارة الشركات صاحبة ىذه الأوراؽ الدالية نلى برستُ كعاءتها وزيادة فعاليتها حتى لا تشجع البورصة 

 تتعرض أوراتها إلذ الطعاض في حجم التعامل نليها.
من أىم مبادئ  الادخار:إنطاء مؤشر يومي نن ابذاىات الأسعار وظروؼ الاستثمار ومعدلات  -5

البورصة ىو العلبنية، وىو ما لغعلها تقوـ يالإنلبف نن أسعار الاعقات، حيث يتم تسجيل حركة الأسعار 
لجميع ىذه الاعقات ونروض البيع وطلبات الشراء في سوؽ الدجايدة، حيث تتحدد فيها الأبشاف من خلبؿ 

بحيث يتمكن بصهور  ،وؽ نلى لوحات ظاىرةالس، ويتم نشرىا من تبل إدارة (2)توى العرض والطلب
 الدتعاملتُ من رؤيتها، ويالتالر لغعل الدتعاملتُ في مأمن من خطر تغيتَ الأسعار.

ولضماف صدؽ العمليات لا يدوف في الجدوؿ الرسمي سعرا إلا يعد استيعاء حاجة كل طلب  ي سعر أنلى 
ت والتقارير ليق  الدستثمرين نلى وكل نرض  ي سعر أتل، وىذا فضلب نن الإنلبف نن الإحااءا

 .(3)عوامل الدؤثرة نلى ابذاه الأسعار، ويالتالر معرفة البرركات الأسعارأحدث أخبار 
: وىذا لتمهيد الطري  أماـ السلطات الحكومية (4)الحكم نلى كعاءة السياسات النقدية والدالية للدولة -6

في حجم الطلب الكلي، بهدؼ التأثتَ  ،كملب يعضهماالدختاة للمجج يتُ السياستتُ الدالية والنقدية لي
 ويلوغ الذدؼ الدنشود الذي بردده الظروؼ الاتتاادية الدتغتَة.

حيث أف الدؤسسات الدالية من شركات وينوؾ وغتَىا تقوـ  إتاحة العرصة للبستثمارات تاتَة الأجل: -7
طة ولكن ىذا التوظي  لا يستغل كل نادة يتوظي  الأمواؿ في مشاريع استثمارية لآجاؿ طويلة أو متوس

أمواؿ الدؤسسة ياورة مستمرة، فتبقى نندىا فوائض مالية، ومن غتَ الدعقوؿ الاحتعاظ بها نلى صورة 

                                                 
(1)

، مرجع ساي  البورصات( -منشآت التأمين -إدارة المنشآت المتخصصة )البنوكنبد الحميد نبد العتاح الدغربي،  - 
 .302الذكر، ص

، 1996لقاىرة، ، الطبعة الأولذ، الدعهد العالدي للعكر الإسلبمي، اأسواق الأوراق الماليةسمتَ نبد الحميد رضواف حسن،  - (2)
 .34ص

، مرجع ساي  البورصات( -منشآت التأمين -إدارة المنشآت المتخصصة )البنوكنبد الحميد نبد العتاح الدغربي،  - (3)
 .302الذكر، ص

، مرجع ساي  البورصات( -منشآت التأمين -إدارة المنشآت المتخصصة )البنوكنبد الحميد نبد العتاح الدغربي،  - (4)
 .302الذكر، ص
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نقدية، فتقوـ ياستثمارىا نن طري  يورصة الأوراؽ الدالية نلى ىيئة أدوات مالية تايلة للتداوؿ والسيولة، في 
 .(1)نقد سائل الوتت الذي يروف فيو برويلها إلذ

التقليل من لساطر التضخم والانكماش الدالر: حيث تعتبر البورصة الحقل الذي تعمل فيو الدولة  -8
لتحقي  الاستقرار النقدي نن طري  ييع وشراء الأوراؽ الدالية لتغيتَ كمية النقود لدعالجة التضخم 

 .(2)والانكماش
      لجزئي: أهمية سوق الأوراق المالية في الاقتصاد ا -ثانيا
–إلذ العئات التي لديها نجج  -الدقرضتُ –الدساندة في برويل الأمواؿ من العئات التي لديها فائض  -1

: فالدقرضوف يقوموف يتخعيض نعقاتهم الاستهلبكية الحالية مقايل الحاوؿ نلى دخوؿ أنلى في -الدقتًضتُ
ياستخداـ تلك الأمواؿ الدقتًضوف الدستقبل نند حلوؿ آجاؿ استحقاؽ تلك القروض، ونندما يقوـ 

ادة مستوى معيشة يالدقتًضة في شراء وتأجتَ نناصر الإنتاج، فإنهم سوؼ ينتجوف دخولا أنلى، ويالتالر ز 
 .(3)الدقتًضتُ

التأمتُ ضد خطر تقلبات الأسعار: إ  يستعيد من البورصة التاجر والاانع والجارع، حيث يتمكن كل  -2
ه ضد تقلبات الأسعار يعضل نمليات التحوط أو التغطية، فالدضارب مثلب: منهم من التأمتُ نلى مركج 

يشتًي سلعة ليبيعها فيما يعد إ ا ارتعع سعرىا، فإنو لػتاط لنعسو فيبيع في الوتت نعسو كمية لشاثلة لدا 
 .(4)اشتًاه، فإ ا الطعض السعر فإنو يشتًي ما سب  أف يانو فيعوض يالشراء ما سب  أف خسره

و لك يقياـ البورصة  ،لحقوؽ وشرائها: فعن طري  البورصة يستطيع الدستثمر الانسحاب من الشركةييع ا -3
 .(5)يوظيعة ييع الحقوؽ وشرائها، دوف الدساس يأصل الثروة الدتمثلة في أصوؿ الدشروع

 اء نلى معلوماتليات التي يقوـ بها يعض الأشخاص ينإلغاد لراؿ للمضارية: إف الدضارية ىي العم -4
فنية وتقديرات معقولة للبستعادة من فروؽ الأسعار في الجماف والدكاف، وىي ضرورية لاستمرار العمل في 

                                                 
، مرجع ساي  الذكر، -دراسة تحليلية نقدية–بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعباف لزمد إسلبـ البرواري،  - (1)
 .47ص
، أحكام الأسواق المالية )الأسهم والسندات( ضوابط الانتفاع والتصرف بها في الفقه الإسلاميلزمد صبري ىاروف،  - (2)

 .50، ص1999دار النعائ ، الأردف، 
، الطبعة الأولذ، دار العكر الجامعية، معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعيةأبضد لزمد لطعي أبضد،   -(3)

 .30، ص2008الإسكندرية، 
، الطبعة الأولذ، دار نالد الكتب، أحكام السوق في الإسلام وأثرها في الاقتصاد الإسلاميأبضد ين يوس  الدريوش،  -(4)

 .572، ص1989الرياض، 
 .33، مرجع ساي  الذكر، صأسواق الأوراق الماليةسمتَ نبد الحميد رضواف حسن،  -(5)
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البورصة، ولكن بزرج نن وظيعتها وتتخذ شكل الدقامرة يععل الداالح العردية ويوسائل غتَ مشرونة فتؤدي 
 .(1)إلذ الإخلبؿ بدوازين الأسعار

 لية فعالة وسبل تطويرهاالمطلب الرابع: إقامة سوق أوراق ما
يعد توفر أسواؽ أوراؽ مالية توية ونشطة شرطا ضروريا للمضي تدما في سياسة الخاخاة، التي أصبحت 
 ابذاىا سائدا لدى العديد من الدوؿ العريية التي بررص نلى تععيل وتطوير أسواؽ الأوراؽ الدالية الخاصة بها.

 الية: سوق الأوراق الموكفاءة مفهوم فاعلية  -أولا
بزتل  أسواؽ الأوراؽ الدالية من حيث مستوى الكعاءة والعانلية ويعود  لك للبختلبفات في الإمكانات 
الدتاحة والدتوفرة للبستخداـ من تبل الدتعاملتُ مع مثل ىذه الأسواؽ، فهذا الدستوى لؽثل سرنة استجاية 

بح أسعار الأوراؽ الدالية الدتداولة في سوؽ الأسعار يطريقة غتَ متحيجة للمعلومات الدتاحة للمتعاملتُ، وتا
 .(2)الأوراؽ الدالية دالة للمعلومات الدتاحة

 قياس فاعلية سوق الأوراق المالية: -1
 : (3)وتقاس فانلية سوؽ الأوراؽ الدالية يالآتي

 مقياس السرنة العائقة التي تتم بها الدعاملبت. -
 سماح لاحتمالاتو أف تظهر.مقياس الدتة والاحة، وندـ حدوث الخطأ أو ال -

 يشكل فوري وسريع.مقياس العانلية في رصد وتسجيل ونشر البيانات والدعلومات  -

 مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية: -2
رفت السوؽ الكعأة يأنها السوؽ التي تعك  يشكل كامل بصيع الدعلومات الدتاحة سواء بسثلت تلك نم 

 الدعلومات التي تثبتها وسائل الإنلبـ أو في السجل التارلؼي لأسعار الدعلومات في القواند الدالية أو في
الأسهم في العتًات الداضية أو غتَ  لك من الدعلومات التي تؤثر نلى القيمة السوتية للؤسهم نتيجة لقرارات 

 . (4)يعض الدستثمرين

                                                 
معجم المصطلحات المصرفية ومصطلحات البورصة والتأمين والتجارة فريد وصادر ياز، جورج مكرـ وأبي صالح،  -(1)

 .  220، ص1985، الطبعة الأولذ، ابراد الداارؼ العريية، لبناف، الدولية
، 1993، الطبعة الأولذ، مؤسسة الوراؽ، نماف، -الإطار النظري والتطبيقات العملية–إدارة الاستثمارات لزمد مطر،  -(2)
 .24ص
 .27،26، ص ص1996، الطبعة الأولذ، دار إيتًاؾ، القاىرة، ساعة 42كيف تتعلم البورصة في لزسن أبضد الخضتَي،  -(3)

(4)
- Efficient Capital Markets :Areview Of Theory and Empirical Work, Journal Of Finance25,1970,p383. 
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ية، ونلى وجو السرنة لكل وفقا لدعهوـ الكعاءة، يتوتع أف تستجيب أسعار الأسهم في سوؽ الأوراؽ الدال
يكوف من شأنها تغيتَ نظرتهم في الدنشأة الدادرة للسهم، حيث  ، والتيمعلومة جديدة ترد إلذ الدتعاملتُ فيو

 تتجو أسعار الأسهم ارتعانا أو الطعاضا، و لك تبعا لطبيعة الدعلومات جيدة أو سيئة.
 والكعاءة منها ما ىي كاملة ومنها ما ىي اتتاادية:

 : (1)الكعاءة الكاملة: تقتضي توفر الشروط الآتية -2-1
 أف تكوف الدعلومات نن السوؽ متاحة للجميع، وفي نع  الوتت ودوف تكالي . -
 أو ضرائب أو غتَىا.ندـ وجود تيود نلى التعامل مثل تكالي  الدعاملبت  -
 دوف شروط ويسهولة ويسر.للمستثمر الح  في ييع أو شراء الكمية التي يريدىا من الأوراؽ الدالية، و  -
 وجود ندد كبتَ من الدستثمرين بدا يؤدي إلذ ندـ تأثتَ تارفات يعضهم نلى أسعار الأسهم. -
وراء استغلبؿ من اتااؼ الدستثمرين يالرشد، أي أنهم يسعوف إلذ تعظيم الدنععة التي لػالوف نليها  -

 ثرواتهم.
ية للسوؽ فإنو توجد فتًة زمنية ما يتُ وصوؿ في ظل الكعاءة الاتتااد الكعاءة الاتتاادية: -2-2

للسهم تد تبقى  الدعلومات إلذ السوؽ وظهور آثارىا نلى أسعار الأوراؽ الدالية، لشا يعتٍ أف القيمة السوتية
أنلى أو أتل من تيمتو الحقيقية لعتًة من الوتت نلى الأتل، ولكن يسبب تكلعة الدعلومات والضرائب 

ثمار لن يكوف العرؽ يتُ القيمتتُ كبتَ إلذ درجة أف لػق  الدستثمر من ورائو وغتَىا من تكالي  الاست
   أرياحا غتَ نادية نلى الددى الطويل.

     شروط إقامة سوق أوراق مالية فعالة: -ثانيا
لإتامة سوؽ أوراؽ مالية تقوـ يدور حيوي وفعاؿ في خدمة التمويل والاستثمار وبرق  وجودىا وتأثتَىا 

 لايد من توفر الشروط الآتية:الإلغابي 
 .(2)وجود مكاف لزدد ومعلوـ نند كافة الدتعاملتُ والراغبتُ في التعامل -1
توفرىا نلى الاستمرارية والتنظيم، فلب يد أف تكوف سوؽ الأوراؽ الدالية سوتا مستمرة، و لك من  -2

 :(3)خلبؿ ما يلي

                                                 
(1)

 -http://www.arab-api.org/course9/c9-3_4.htm. consulté le 14/04/2011. 
، دار العكر العربي، القاىرة، يدوف -دراسة مقارنة–لام تمويل المشروعات في ظل الإسنبد الوىاب مكي نلي سعيد،  -(2)

 . 203سنة نشر، ص
 .14، مرجع ساي  الذكر، صساعة 42كيف تتعلم البورصة في لزسن أبضد الخضتَي،  -(3)

 

http://www.arab-api.org/course9/c9-3_4.htm
http://www.arab-api.org/course9/c9-3_4.htm
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من ناحية والاستقرار من ناحية أخرى، لأنو لؽنع  وجود ندد كاؼ من الدتعاملتُ فيها يضمن الاستمرارية -
 التحكم في الأسعار من تبل فئة من الدتعاملتُ.

 وجود الحرية التامة يتُ الدتعاملتُ والدعاملبت التي بذري فيها. -

 إجراء نمليات كثتَة ومتكررة. -

جلة في سوؽ الأوراؽ الدالية، تعدد الأوراؽ الدالية الدطروحة والدتداولة نن طري  زيادة ندد الشركات الدس -
وزيادة ندد الدتعاملتُ فيها، ويذلك تكتسب ىذه السوؽ فانليتها من لظو وازدياد حجم التداوؿ والتعامل 

(1)فيها
يالإضافة إلذ توفر التنظيم الذي تنتعي معو الدشاكل الآتية: مشكلة الإنلبف نن الأسعار ياورة  ،

نن الشركات الدادرة للؤوراؽ الدالية الدتداولة، مشكلة تسهيلبت  واضحة، مشكلة الرتاية والإفااح الدالر
 .(2)نقل ملكية الورتة لزل التداوؿ، ومشكلة برديد العمولة والدااري  الأخرى

سهولة الاتااؿ يتُ الدتعاملتُ مباشرة أو نن طري  الوسطاء، و لك يأف تكوف سوؽ الأوراؽ الدالية  -3
 .(3)لتسجيل ونظم الدعلوماتلرهجة يأجهجة العرض والاتااؿ وا

وجود مؤسسات متخااة في أمور سوؽ الأوراؽ الدالية والتعامل فيها من شركات ومؤسسات مالية  -4
 .(4)مثل ييوت الإصدار والسماسرة

إدراج الشركات الدسالعة في سوؽ الأوراؽ الدالية: في ظل الاندفاع لإنشاء أسواؽ أوراؽ مالية تد تقع  -5
دمتها وضع شروط متساىلة تسمح يتسجيل منشآت صغتَة لا تقوـ نلى أس  متينة، الأخطاء، وفي مق

فللتسجيل شروط ضرورية ينبغي توفرىا لضماف فعالية السوؽ، منها ما يتعل  يعدد الدسالعتُ ومنها ما يتعل  
الدالية بحجم الدنشأة وربحيتها، وكل ىذه الشروط تهدؼ أساسا إلذ ضماف حد أدنى من التعامل نلى الورتة 

التي تادرىا الدنشأة و لك برقيقا لدبدأ نم  السوؽ، فلب جدوى من تسجيل الكثتَ من الدنشآت التي تتميج 
سوؽ أوراتها الدالية يالضحالة، حيث تعاني السوؽ غتَ العميقة من ندـ استمرارية أوامر البيع والشراء، ومن 

                      يؤدي إلذ تغتَ كبتَ في سعر الورتة، ويالطبع ىذا ثم فإف الخلل في التوازف يتُ العرض والطلب من شأنو أف 
 

                                                 
د ، لرلة الاتتااد الإسلبمي، العدالجوانب الشرعية للشركات العاملة في مجال الأوراق الماليةلزمد نبد الحليم نمر،  -(1)
 .63، ص1998، 22
، مرجع ساي  الذكر، الإسلامي الاقتصادأسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في أبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(2)
 .41ص
 .41، مرجع ساي  الذكر، صبورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميشعباف لزمد إسلبـ البرواري،  -(3)
، مرجع ساي  الذكر، واق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميأسأبضد لزي الدين أبضد حسن،  -(4)
 .41ص
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 .(1)التغتَ لا يكوف نابذا نن تغتَ في القيم الحقيقية

النظاـ البنكي: يعتبر الجهاز البنكي الدتطور والسليم شرطا ىاما لنجاح سوؽ الأوراؽ الدالية، وتنبع ىذه  -6
والدسالعة في تياـ شركات  ،ؾ في برويل الادخارات إلذ استثماراتالألعية من الدور الذي تقوـ يو البنو 

 لمستثمر ستمر نبر البنك.ة إلذ أف بصيع العمليات الدالية لالأمواؿ، يالإضاف
 وتظهر ألعية البنك الدركجي والبنوؾ الدتخااة من خلبؿ الآتي:

 البنك الدركجي:  -

ل الذي يتيح للبنوؾ توسيع نشاطاتها الائتمانية لتشمل توفتَ التشريع اللبزـ لتحقي  التحرير الدالر يالشك -
 الائتماف متوسط وطويل الأجل.

 تععيل أدوات السياسة النقدية بهدؼ معالجة الإختلبلات في الاتتااد الوطتٍ. -
 السماح للبنوؾ يالدشاركة في ملكية وإدارة مشاريع ثبت جدارتها الاتتاادية.  -

 :البنوؾ الدتخااة -

ييع وشراء الأوراؽ الدالية: أي منح القروض يضماف الأوراؽ الدالية، لشا يساند نلى تنمية  بسويل صعقات -
الدعاملبت داخل السوؽ، ولؽثل التمويل النقدي الججئي أسلويا لسداد تيمة الاعقات، حيث يقوـ الدستثمر 

انة الأوراؽ الدالية يسداد ججء من تيمة الاعقة نقدا، والباتي يتم سداده يأمواؿ يقتًضها من البنك يضم
 لزل الاعقة، ومقايل فائدة معينة.

إنشاء صنادي  الاستثمار: حيث تظهر ألعية إنشاء ندد من صنادي  الاستثمار لدا تقوـ يو من نملية  -
ريط للمدخرات الوطنية يأسواؽ الداؿ وبسكتُ صغار الدستثمرين من الاستثمار يالأوراؽ الدالية يطريقة أكثر 

 سهولة وكعاءة.
تدوير لزافظ الأوراؽ الدالية: حيث تقوـ البنوؾ يتنمية لزافظ الأوراؽ الدالية والاىتماـ يالدستثمرين في  -

 الأوراؽ الدالية وتطوير وسائل الحماية وغتَىا من الخدمات التي تنشط سوؽ التداوؿ.
وراؽ الدالية، ولحماية وجود إطار تانوني وتواند خاصة لتنظيم ورتاية الدعاملبت التي بذري في سوؽ الأ -7

 .(2)الدتعاملتُ من الدخاطر، ومعاتبة من لؼرج نن  لك الإطار القانوني
تنميط بصيع العقود والدعاملبت في السوؽ، والتنميط ىو الوسيلة التي لؽكن بها توليد سوؽ ثانوية  -8

 للؤوراؽ الدالية، ومن ثم توفتَ ننار السيولة للمستثمر.

                                                 
، لرلة الأسواق المالية الناشئة ودورها في تنمية الاقتصاد الوطني "سوريا، دراسة تحليلية استشرافية"ياسر يوحسوف،  -(1)

 .14، ص2005، 27والقانونية، المجلد سلسلة العلوـ الاتتاادية -جامعة تشرين للدراسات والبحوث العلمية
 .15، مرجع ساي  الذكر، صساعة 42كيف تتعلم البورصة في لزسن أبضد الخضتَي،  -(2)
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   لأوراق المالية: سبل تطوير سوق ا -ثالثا
تعمل لرمونة من الدتغتَات )العناصر( لرتمعتاً نلى تطوير سوؽ الأوراؽ الدالية، لؽكن  كر ىذه العناصر  

 كالآتي:
  البنك المركزي كمصدر للأوراق المالية:  -1

ت إف الأساس الدنطقي لإصدار البنك الدركجي للؤوراؽ الدالية لي  ىو نعسو يل ىناؾ أولويات أو توتعا
لستلعة من السوؽ الثانوية، ونادة ما يادر البنك الدركجي أوراتو الدالية يالعملة المحلية فقط إ ا كاف ىناؾ 
فائض سيولة في السوؽ، وأف الجيادة القاوى للئيرادات لي  ىو الذدؼ، يل الذدؼ ىو إدارة السيولة 

من أجل امتااص العائض، وىناؾ وسيلبى ىذا الذدؼ ججئيا يإصدار الحجم الاحيح من الأوراؽ الدالية 
 حالتتُ: 

حالة إصدار البنك الدركجي لأوراؽ مالية تاتَة الأجل يسعر ثايت: وىذا إ ا كاف لدى البنك الدركجي  -
فكرة واضحة نن الدستوى الدناسب لأسعار العائدة تاتَة الأجل ويرغب في ضماف وصوؿ واسع لعمليات 

، (*)فإف القدرة نلى استخدامها كضمانات أو في معاملبت الريبو السعر السياسي، ويالنسبة لذذه الأوراؽ
 سيكعي لينظر لذا نلى أنها سائلة، أما تداولذا فيكوف منخعضا.

حالة إصدار البنك الدركجي لأوراؽ مالية أطوؿ أجلب: وىذا من أجل وضع ججء من إدارة سيولتو في  -
ركجي أوراتا أطوؿ أجلب، ولكن الدجادات نليها مكانة أطوؿ أجلب، حيث في يعض البلداف يوفر البنك الد

أحيانا تكوف دوف سعر الاكتتاب رغم توفر السيولة الجائدة في السوؽ، والسبب في  لك أف أوضاع السيولة 
 غتَ مستقرة.

وإ ا ما أريد لأوراؽ البنك الدركجي أف تكوف أدوات سيولة، فيجب أف تدنم البنية الأساسية لدعاملبت 
ل بدعاملبت الدفع والتسوية )السداد( السريع، وأنو لؽكن استخداـ الأوراؽ الدالية طويلة الأجل التسليم الآج

في التعاملبت مع البنك الدركجي إ ا دنت الحاجة، وكضماف مع ياتي الدتعاملتُ في السوؽ، وستكوف أتل 
لد يكن، خاوصا إ ا كاف لذا ألعية سواء كانت ىناؾ سيولة في التعاملبت العورية في ىذه الأوراؽ الدالية أو 

 استحقاتات تاتَة الأجل.
 
 
 

                                                 
معاملبت الريبو: تعتٍ الاتعاؽ يتُ طرفتُ نلى ييع كمية معينة من الأوراؽ الدالية مع تعهد البائع يإنادة شراء ىذه الأوراؽ يعد  (*)

 ن سعر البيع يتم الاتعاؽ نليو.فتًة لزددة يسعر أنلى م
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  الحكومة كمصدرة للأوراق المالية: -2
تؤدي السوؽ الثانوية في الأوراؽ الدالية الحكومية لرمونة من الوظائ  فعن طري  توفتَ متاجرة أكثر من 

يعات لرجأة، وىي تسهل كلب السوؽ الأولية من ناحية الدبدأ لؽكن أف تكوف مستمرة يدلا من الالطراط في مب
الوصوؿ إلذ السوؽ وتشكيل السعر، فيسمح وجود أسعار الأسواؽ الثانوية للمشاركتُ يإصدار حكم   من

نلى السعر الدناسب للورتة الدالية، فإ ا كاف الدشاركوف غتَ متأكدين من الدستوى الدناسب لعدـ وجود سوؽ 
ت. أما إ ا كاف الدشاركوف غتَ متأكدين من تدرتهم نلى ثانوية، فسيميلوف إلذ دفع سعر أتل لشا لو كان

الاستثمار في الأوراؽ الدالية لحاجتهم إلذ النقد )إ ا كاف مدى العرؽ يتُ سعر البيع وسعر الشراء واسعا( 
فسيميلوف إلذ دفع أسعار أتل للؤوراؽ الدالية للتعويض نن حالة ندـ التأكد، وبهذا ستكوف أسعار الأسواؽ 

تأثرة يأسعار الأسواؽ الثانوية، بحيث كلما اتسع مدى العرؽ يتُ سعر الشراء وسعر البيع كلما تل الأولية م
النقد الذي ستستلمو الحكومة، ونليو كلما تطورت الأسواؽ الثانوية في الأوراؽ الدالية الحكومية )أي 

حيث يجداد الطلب  أصبحت أكثر سيولة، كما يظهر من مدى العرؽ القليل يتُ سعر الشراء وسعر البيع
 نلى الأوراؽ الدالية(، فسيكوف تأثتَ  لك نلى الددى البعيد بزعيض تكالي  التمويل الحكومي.

سوؽ ثانوية يعمل يشكل جيد في الأوراؽ الدالية الحكومية تد يععل فعل المحرؾ ويالتالر، فإف تطوير 
وكسوؽ خاؿ تقريبا من لساطر الإتراض الأساسي لتطوير كعاءة أسواؽ الأوراؽ الدالية  ات الدخل الثايت، 

 يابح منحتٌ مردوده نقطة أساس لتسعتَ الأصوؿ الدالية، ومن ثم يساند في تأسي  منحتٌ إتراض كلي.
 المنتجات المتداولة في سوق الأوراق المالية: -3

 الدالية الحكومية من تبل السوؽ لسببتُ:  تطلب الأوراؽ
 وازنة دوف الاتتًاض من السوؽ.إ ا كانت الحكومة تعاني من نجج الد -
أما السبب الثاني فيتعل  يالأسواؽ النامية، حيث لؽكن للحكومة أف تعرض نلى الدستثمرين أصولا خالية  -

فسيكوف ىناؾ نلبوة  تمن الدخاطر، فإ ا كانت لساطر الإتراض الددركة نالية يشكل ناـ في الاتتااديا
 نلى الأصوؿ الخالية من الدخاطر.

معظم البنوؾ الدركجية تقبل الأوراؽ الدالية الحكومية كضماف في نملياتها النقدية، وأنها نادة ما برسب  وبدا أف
 لاالح متطلبات السيولة الإجبارية فسيوفر  لك حوافج للمشاركتُ في السوؽ.

   سعر سوق واضح )دلالي(:    -4
سيساند نلى تطوير اجرة أكثر، ويالتالر يشجع وجود سعر جيد في سوؽ الأوراؽ الدالية الدشتًكوف نلى الدت

السوؽ الثانوية، وتكمل خاائص الأسواؽ الثانوية في الأوراؽ الدالية احتمالية وجود شعافية سعر فعالة، 
فهناؾ أسواؽ ناشئة تتضمن نددا تليلب جدا من الأوراؽ الدالية الحكومية الدختلعة، ويكوف ىناؾ نادة 
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نية نرض أسعار أحدث الاعقات وأسعار الدجايدات والعروض نلى متاجروف تلبئل في السوؽ مع إمكا
 إف أمكن.-إلكتًونيا-شاشة يشكل نلتٍ
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 المبحث الثاني: الأسواق المالية الناشئة
أدت رغبة الدستثمرين لاستثمار أموالذم في الدوؿ الأتل لظوًا، يالإضافة إلذ الطلب المحلي نلى رؤوس 

إلذ ظهور الأسواؽ الدالية الناشئة، الأمر الذي ترتب نليو زيادة في تدفقات رأس الداؿ الأجنبي الأمواؿ، 
للبستثمار في تلك الأسواؽ والتي كانت أحد العوامل الأساسية لنمو الأسواؽ الدالية الناشئة، وترجع تلك 

ذي تم في العديد منها، وإلذ الجيادة إلذ نوامل داخلية تتعل  يالدوؿ النامية مثل الإصلبح الاتتاادي ال
 نوامل خارجية مثل الطعاض أسعار العائدة.

 المطلب الأول: ماهية السوق المالية الناشئة 
تسمح الأسواؽ الناشئة للمستثمر يالحاوؿ نلى نائد مرتعع ويتقليص الدخاطر التي يتعرض لذا، ويتضح 

ؿ الأسواؽ الناشئة، أما تقليص الخطر فيظهر العائد الدرتعع من خلبؿ معدلات النمو الذامة لاتتااديات دو 
من خلبؿ ضع  الارتباط يتُ العوائد في الأسواؽ الناشئة ، ويتُ العوائد في الأسواؽ الناشئة والعوائد في 

 الأسواؽ الدتطورة.
    مفهوم الأسواق المالية الناشئة:     -أولا

ة إلذ أسواؽ الأوراؽ الدالية يواسطة خبراء لقد كاف أوؿ استخداـ للعظ الأسواؽ الدالية الناشئة للئشار 
 .(1)في دراستهم لنمو الأسواؽ الدالية في الدناط  الأتل تقدما في العالد IFCمؤسسة التمويل الدولية 

ويقاد يالأسواؽ الدالية الناشئة الأسواؽ الدالية للبلداف التي بسر اتتاادياتها بدرحلة بروؿ يابذاه اتتااد 
يقة لتحديد معهوـ السوؽ الناشئة ضمن ىذه الشروط، تعتًض الرجوع إلذ ندد من ، وأفضل طر (2)السوؽ

الخاائص النونية، كما نرفتها مؤسسة التمويل الدولية يأكثر من طريقة، فمن ناحية يعتٍ لعظ "ناشئة" أنو 
لة يوجد شيء من التغتَ يادد الحدوث وأف السوؽ الدعنية تنمو من حيث الحجم وجودة الأدوات الدتداو 

فيها مقارنة يسوؽ أخرى أتل من حيث الحجم والنشاط، ولا توحي يبوادر أي تغيتَ، ومن جهة أخرى 
ناـ يارؼ النظر نن درجة لظو السوؽ لؽكن أف يعتٍ لعظ "سوؽ ناشئة" لسوؽ أوراؽ مالية في أي اتتااد 

الاتتااد الدعتٍ، ويذلك لؽكن  اتها، ويرجع  لك إلذ أف لظو السوؽ الدالية يرتبط ياورة توية، ويأتي يعد لظو 

                                                 
ينك لرلة ، 58، العدد الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةىالة حلمي السعيد،  -(1)

 .23، ص1999الكويت الاناني، الكويت، سبتمبر 
دية ومالية(، الطبعة الأولذ، دار الدنهل اللبناني، ، الججء الثاني )تضايا نقالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،  -(2)

 .93، ص2003يتَوت، 
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أف نطل  نلى سوؽ الأوراؽ الدالية في أي دولة لعظ "سوؽ ناشئة" إ ا انطب  نليها نلى الأتل أحد 
 :(1)الدعيارين الآتيتُ

 إ ا تواجدت ىذه السوؽ في اتتااد ناـ. -
 إ ا كانت السوؽ  اتها يادد لظو. -

 تصنيفات الأسواق المالية الناشئة:   -ثانيا
الدالية ىي الوجو الحضاري لاتتااديات الدوؿ، فقد ارتبط تطورىا يالتطور الاتتاادي والاناني الأسواؽ 

 الذي مرت يو معظم دوؿ العالد.
 الأسواق الناشئة الأكثر تقدما: -1

أمامها مراحل من التقدـ لغب  أسواؽ ىذه المجمونة لا لؽكن أف تمشَبَّو يأسواؽ البلداف الدتقدمة، ولا زالت
زىا، لذلك فهي شديدة الحساسية للظروؼ الاتتاادية السائدة، يل أنها نرضة نلى وجو شبو دائم أف بذتا

لتقلبات حادة في الأسعار، كما أف الدشاريع المحلية ليست في معظمها مؤىلة لتلبية الشروط الخاصة 
ت متعددة ، يل يقتار التسعتَ في ىذه الأسواؽ نلى الشركات الدولية الكبرى والشركا(*)يالتسعتَ

، تايلندا، فتايواالجنسيات، وتضم ىذه المجمونة أسواؽ يلداف ندة منها: ماليجيا، الدكسيك، كوريا الجنويية، 
. وتتميج اتتااديات ىذه البلداف بخاائص مشتًكة مع اتتااديات البلداف التي تتواجد فيها الأسواؽ (2)الخ

سعار الارؼ، تطور الأنظمة الدالية والدارفية، الدتطورة كالطعاض معدلات التضخم، استقرار نسبي في أ
سهولة التوجو إلذ الأسواؽ الدولية للؤسهم والسندات، استخداـ تقنيات متطورة نسبيا في كافة العمليات 

 الواتعة نلى الأوراؽ الدالية.
    الأسواق الناشئة بالمعنى الضيق: -2

، فعلى الاعيد التقتٍ يلبحظ يناىا وتقنيات نملها نونية في سواؽ السائرة يابذاه برقي  تغتَاتوتسمى يالأ
يإبساـ ومقاصة ىي تليلة الانتشار، وبرديدا ما يتعل   أف يعض التقنيات الدرتبطة بحسن أداء الأسواؽ

العمليات، تسليم الأوراؽ الدالية، نشر الدعلومات ويدرجة استخداـ الدعلوماتية في التسعتَ، وتضم ىذه 
 .(3)تتُ، البرازيل، الذند، نيجتَيا، العيليبتُالمجمونة أسواؽ الأرجن

                                                 
، مرجع ساي  الذكر، ص الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةىالة حلمي السعيد،  -(1)
 .32-24ص
 ية، الخ.تتمثل في نشر الدعلومات المحاسبية والدالية، التقيد يالقواند المحاسب -(*)
 .95، الججء الثاني )تضايا نقدية ومالية(، مرجع ساي  الذكر، صالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،  -(2)
 .96، الججء الثاني )تضايا نقدية ومالية(، مرجع ساي  الذكر، صالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،   -(3)
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وتتميج اتتااديات ىذه البلداف يػ: التضخم الحاد، التًكج الذاـ للمداخيل والثروة، ندـ التوازف في الدبادلات 
 الخارجية والتطور غتَ الكافي للؤسواؽ الدالية، صعوية التوجو إلذ أسواؽ رؤوس الأمواؿ الدولية.

 النشأة: الأسواق الحديثة -3
 ما تتميج ىذه الأسواؽ الدالية يأنها في مرحلة نشوء، حيث يبدو حجم الاتتااد الوطتٍ فيها متدنيا، وىذا

يدوره نبر حجم ضعي  للعمليات وتضم ىذه المجمونة أسواؽ البلداف النامية وأسواؽ يلداف أورويا  ينعك 
براد السوفياتي، وكذلك أسواؽ يعض الوسطى والشرتية وأسواؽ البلداف التي ظهرت نلى أثر سقوط الا

البلداف الاشتًاكية في آسيا، ونلى سبيل الدثاؿ لؽكن أف تان  ضمن ىذه المجمونة أسواؽ ساحل العاج، 
 .(1)الأكوادور، غانا، غواتيمالا، الابراد الروسي

     المطلب الثاني: خصائص الأسواق المالية الناشئة
لة صغتَة، سيولة منخعضة، ودرجة تركج كبتَة، كما أف لذا ألعية كبتَة في بستاز الأسواؽ الدالية الناشئة يرسم

تنويع لزعظة الدستثمر بدا يضمن لو تعظيم العائد، ولكن في الدقايل يواجو لرمونة من الدخاطر منها: ندـ 
لى توفر القدر اللبزـ من السيولة ولساطر سعر الارؼ، يالإضافة إلذ الدخاطر النابصة نن ندـ القدرة ن

 الحاوؿ نلى الدعلومات.
 سيولة السوق المالية الناشئة ودرجة تركزها:    -أولا

سيولة السوؽ الدالية الناشئة وتركجىا من خلبؿ لرمونة من الدؤشرات ألعها: حجم التبادلات، تيمة تتضح 
 لك الرسملة.العمليات، الرسملة البورصية، والحيج الذي تشغلو الشركات الأكثر ألعية )الأكبر حجما( في ت

فالسيولة تعبتَ للئشارة إلذ القدرة نلى سهولة شراء وييع الأوراؽ الدالية وسيولة الأصل الدالر  السيولة: -1
، وتقاس (2)تأثتَ كبتَ نلى السعربسنح للمستثمر إمكانية تبادؿ لرمونات كبتَة من ىذا الأصل يدوف 

 : (3)سيولة التداوؿ في البورصة يالدقايي  الآتية
بة إبصالر القيمة الدتداولة إلذ الناتج الإبصالر: ىي النسبة يتُ لرموع الأسهم الدتداولة في البورصة نس -

والناتج المحلي الإبصالر، ولرموع تيمة الأوراؽ الدتداولة تقي  التداوؿ الدنظم للؤسهم يانتباره نسبة من الناتج 
الاتتااد يوجو ناـ، ورغم أف رسملة السوؽ لؽكن أف القومي، ويالتالر فإنو يكوف انعكاسا إلغاييا للسيولة في 

تكوف كبتَة إلا أف حجم التداوؿ تد يكوف لزدوداً، ويلبحظ أنو في كثتَ من الأسواؽ الناشئة تكوف تليلة 

                                                 
 .97، الججء الثاني )تضايا نقدية ومالية(، مرجع ساي  الذكر، صسواق المالية العالميةالبورصات والأوساـ ملبؾ،  -(1)

(2)
- David Grimbert Etautres , Les marches émergents, paris, 1995, p73.  

لذكر، ص ، مرجع ساي  االأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةىالة حلمي السعيد،  -(3)
 .28-26ص
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مقارنتاً يالأسواؽ الدتقدمة، ويرجع  لك إلذ أنو في كثتَ من ىذه الأسواؽ تد تكوف ىناؾ حاة كبتَة من 
 متداولة في الواتع لأنها لشلوكة للحكومة أو للبنوؾ أو للعائلبت. الأسهم الدسجلة غتَ

معدؿ الدوراف: ىو النسبة يتُ تيمة إبصالر الأسهم ورسملة السوؽ، ومعدؿ الدوراف يستكمل مقياس  -
رسملة السوؽ لتوضيح درجة نشاط السوؽ، فمن الدمكن أف تكوف ىناؾ سوؽ صغتَة، ولكنها نشيطة إ ا  

سوتية صغتَة ولكن معدؿ الدوراف فيها مرتعع، وتتميج الأسواؽ الناشئة ياختلبؼ معدلات كانت رسملتها ال
 الدوراف، ويالتالر اختلبؼ درجة النشاط. 

برسب درجة التًكج ياستخداـ حاة أكبر نشر شركات في رسملة السوؽ أو في تيمة  درجة التركز: -2
 الية الناشئة: التداوؿ. والجدوؿ الآتي يوضح رسملة وتركج الأسواؽ الد
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 1994ئة في نهاية ديسمبر (: رسملة وتركز الأسواق المالية الناش13-11الجدول رقم )
الرسملة )بدلبيتُ  الأسواؽ

 الدولارات(
حاة العشر مشاريع 
الأكبر حجما في الرسملة 

(%) 

الحيج الذي تشغلو 
الأوراؽ الدالية العشرة 
 الأكثر نشاطا في الرسملة

(%  ) 
 4787 4187 368863 الأرجنتتُ

 3684 3485 1898283 البرازيل

 - 6182 158445 كولومبيا

 5786 3388 1338243 الدكسيك 

 8387 7388 48113 فنجويلب

 5582 5588 88173 البتَو

 1281 1783 438523 الاتُ

 682 1984 1278515 الذند

 3584 2988 478243 أندونيسيا

 2883 3586 1318483 تايلندا

 1385 2986 1998275 ماليجيا

 5286 5181 168248 البرتغاؿ

 2681 4389 18633 ىنغاريا

 3385 4688 38363 يولندا

 6281 6184 18828 زمبايوي

 5686 4588 48593 الأردف

 
Source: E-Tchemeni, Marches émergents, encyclopé des marches financiers, paris, 

Economica, 1997, p918. 
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 الخطر والمردودية: -ثانيا
 استنادا إلذ النظرية الدالية الحديثة فإف الدردودية الدرتقبة لأصل مالر تجداد كلما أصبحت الدخاطرة أكثر شدة.

  الخطر الناجم عن الاستثمار في أصل مالي: -1
توزيع الدستثمرين لدكونات لزافظهم فإف إنادة نتيجة ضع  الرسملة وتلة السيولة في الأسواؽ الدالية الناشئة 

الاستثمارية تد يثتَ تغتَات حادة في الأسعار، لأف ىذه الأسواؽ شديدة الحساسية سواء للمتغتَات 
الداخلية أو الخارجية، نلى سبيل الدثاؿ في فنجويلب كاف لتقلبات أسعار البتًوؿ يالغ الأثر نلى أسعار 

، ويالتالر فعدـ 1991نند اندلاع حرب الخليج الثانية ناـ البورصة التي ازدادت بدعدؿ سبعة أضعاؼ 
الاستقرار السياسي والاجتماني، والشعافية المحدودة للؤسواؽ الدالية الناشئة تشكل نوامل ىامة لعدـ 

 استقرار الأسعار.
يرتبط يالإضافة إلذ خطر تقلب أسعار القيم الدنقولة في السوؽ الدالية الناشئة، ىناؾ خطر السيولة الذي 

فكل خروج لرؤوس الأمواؿ تد تكوف لو آثار ىامة نلى تطور مؤشر السوؽ المحلية.  يضي  السوؽ الناشئة،
أما الخطر الدقتار نلى الأسواؽ الدالية الناشئة فيعود إلذ ندـ الدتة النسبية في الدعلومات، الحماية غتَ 

الشعافية المحدودة في النظاـ الدالر، غياب ننار  ،الكافية للمستثمرين فيما يتعل  يالاحتعاظ يالأوراؽ الدالية
والجدوؿ الآتي يوضح تقلبات الأسعار في الأسواؽ الناشئة مقارنتا  سرنة في نمليات التسديد والتسليم،ال

 مع الأسواؽ الدتقدمة. 
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المالية ق الناشئة والأسوا المالية (: مقارنة تقلبات الأسعار في الأسواق14-11الجدول رقم )
 المتقدمة

  
 (%التقلبات ) ندد الأشهر الأسواؽ
 68837 63 الأرجنتتُ

 81868 63 البرازيل

 45836 24 الاتُ

 35839 51 أندونيسيا 

 41831 45 ياكستاف

 99856 24 يولونيا

 64832 63 تركيا

 69874 59 فنجويلب

 42853 18 زلؽبايوي

 IFCI 63 25885مؤشر 

 29831 63 تينيةلبأمريكا ال

 24821 63 آسيا

 36878 63 أورويا، الشرؽ الأوسط

 - - الأسواؽ الدتقدمة

 12841 63 الولايات الدتحدة الأمريكية

 18818 63 أورويا، أستًاليا، الشرؽ الأوسط
Source: David Grimbert Etautres , Les marches émergents, op ;cit, p76.  
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 في الأسواق المالية الناشئة:المردودية المرتفعة  -2
إف العارؽ الدعياري للمردوديات الذي لؽيج الأسواؽ الناشئة يقايل نادة يجيادة في الدردودية، وىذه الأختَة 

 .(1)تتضح من خلبؿ معدلات النمو الدرتععة للبتتااد، ومن خلبؿ الآفاؽ الدستقبلية لأرياح الدشاريع
تة تبادلية ضعيعة مع مردودية الأسواؽ الدتطورة، وتد أثبتت وترتبط مردوديات الأسواؽ الناشئة يعلب

الدراسات الديدانية أف احتواء لزعظة الأوراؽ الدالية نلى أوراؽ مالية متداولة في الأسواؽ الناشئة يقلص من 
خطر تلك المحعظة، ويرفع كذلك من مردوديتها، وىذا يعود ججئيا إلذ الارتباط الضعي  يتُ الأسواؽ 

 بحد  اتها من جهة، ويينها ويتُ الأسواؽ الدتطورة من جهة أخرى، والجدوؿ الآتي يبتُ  لك: الناشئة
إلى  1986الناشئة في الفترة الممتدة من  المالية (: عائد وخطر الأسواق15-11الجدول رقم )

1996 
معامل الارتباط مع  إبصالر الخطر العائد السنوي الدولة

 العالد
 1 1484 1185 العالد

 IFC 1388 2287 3838شر مؤ 

 3832 8782 3382 الأرجنتتُ

 3811 6283 1383 البرازيل

 3812 2787 3289 شيلي

 3835 3187 3181 كولومبيا

 3821 4283 1787 اليوناف

 3816 2887 686 أندونيسيا

 3813 3383 681 الذند

 3818 1586 488 الأردف

 3827 2884 582 كوريا

 3853 2582 1781 ماليجيا

 3836 436831 2487 الديكسيك

 3836 5389 1786 نيجتَيا

 3833 2686 1384 ياكستاف

                                                 
 .106، الججء الثاني )تضايا نقدية ومالية(، مرجع ساي  الذكر، صالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،  -(1)
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 3832 3389 2286 العيليبتُ

 3839 4387 1587 البرتغاؿ

 3825 5281 2186 تايواف

 3839 3287 2383 تايلبندا

 3836 6883 1984 تركيا

 3836 4685 1982 فنجويلب

 3836 2887 2382 زلؽبايوي

-435ص ص مد صالح الحناوي، الاستثمار في الأوراؽ الدالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،لزالمصدر: 
439. 
 تنظيم السوق المالية الناشئة: -ثالثا

 تتضح ركائج التنظيم الجيد للسوؽ من خلبؿ الآتي:
 استخدام أحداث تقنيات وبرامج المعلوماتية: -1

 مدى استخدامها للمعلوماتية، فعي حتُ أف يورصات سيوؿ، تظهر الأسواؽ الدالية الناشئة تعاوتا شديدا في
قاصة وتسديد شبيهة يتلك م، تتمتع يأنظمة نقل ملكية و (1)سينغافورة، تايواف، يانكوؾ، ريو دي جنتَو

فإف أسواتا أخرى في كل من أفريقيا ويعض يلداف آسيا وأمريكا  التي تستخدـ في الأسواؽ الأكثر تطورا
لت تستخدـ تقنيات جد يدائية في إلصاز نملياتها، ويتوجب نليها يالتأكيد يذؿ الدجيد من ، لازا(2)اللبتينية

 الجهود كي تتمكن من مواكبة التقدـ الحاصل نلى ىذا الاعيد.
 إعلام وحماية المستثمرين: -2

ر الدرتبط إ ا كانت الدردودية الدرتععة في الأسواؽ الناشئة تشكل نامل جذب للمستثمرين الدوليتُ، فإف الخط
اىتماـ أتل بهذه الأسواؽ، وفي ىذا السياؽ يظهر أف البلداف التي تعمل يالصاز العمليات يدفع إلذ إيلبء 

نلى الأوراؽ (*)بدقتضى "لرمونة الثلبثتُ" فيما يتعل  يالدقاصة والاحتعاظ يالأوراؽ الدالية )مؤبسنوف مركجيوف 

                                                 
 .108، الججء الثاني )تضايا نقدية ومالية(، مرجع ساي  الذكر، صالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،  -(1)
 .109، الججء الثاني )تضايا نقدية ومالية(، مرجع ساي  الذكر، صرصات والأسواق المالية العالميةالبو وساـ ملبؾ،  -(2)
ىو أحد الدتدخلتُ في سوؽ الأوراؽ الدالية، يتمثل دوره في فتح وإدارة الحسايات الجارية للسندات، إلصاز  الدؤبسن الدركجي: (*)

 شر الدعلومات الدتعلقة يالسوؽ.السندات لعائدة الشركات الدادرة، ن ىالدعاملبت نل
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ثة أياـ من إنطاء الأمر يإجراء العملية( ىي تليلة جداً. الدالية، تسليم مقايل تسديد، مهلة تسديد يعد ثلب
 والتقيد بهذه الإجراءات يسهل يالتأكيد من مهمة المحتعظتُ يالأوراؽ الدالية، ولغذب الدجيد من الدستثمرين.

    التوفيق بين تحرير السوق ووضع قواعد لضبطه: -3
لغاء القيود بهدؼ تنشيط الدنافسة من جهة، والقياـ يقتضي تطوير السوؽ الدالية برقي  نوع من التوازف يتُ إ

يالضبط الدطلوب دوف التجوير وندـ الاستقرار من جهة أخرى، لكن يتضح أف القواند الدعتمدة في الأسواؽ 
سواء في ما يتعل  يأداء النظاـ الدالر أو يالاحتعاظ يالأوراؽ الدالية أو يالضمانة التي توفرىا السوؽ أو الناشئة 
 ينشر الدعلومات ودتتها، ليست نلى الدستوى الذي يتواف  مع الدعايتَ الدولية.أيضا 

 المطلب الثالث: عوامل نمو الأسواق المالية الناشئة
ترجع زيادة تدرة الأسواؽ الدالية نلى جذب الاستثمارات الأجنبية إلذ حدوث ندد من التغتَات الدولية، 

السياسات التي جذيت انتباه الدستثمرين الدوليتُ، ودفعهم إلذ  يالإضافة إلذ إتباع ىذه الدوؿ لمجمونة من
 توجيو رؤوس أموالذم لأسواؽ الأوراؽ الدالية في الدوؿ النامية.

 العوامل الداخلية: -أولا
تتمثل العوامل الداخلية في سياسات اتبعتها كثتَ من الدوؿ النامية أدت إلذ تنمية أسواتها الدالية، ونذكرىا 

 في الآتي:
يرامج الإصلبح الاتتاادي التي انتهجتها كثتَ من الدوؿ النامية، وأىم ىذه البرامج يرامج الخاخاة،  -1

التي أدت إلذ ييع كثتَ من الشركات نن طري  طرح أسهمها في سوؽ الأوراؽ الدالية، وسالعت ىذه العملية 
هم وتعمي  أسواؽ الداؿ المحلية الذي في زيادة رسملة سوؽ الأوراؽ الدالية ونشاطها نن طري  زيادة توفر الأس

 .(1)يساندىا نلى زيادة ارتباطها يأسواؽ الداؿ الدولية
النمو الاتتاادي في يعض الدوؿ النامية مثل كوريا، تايلبند، والتي حققت لظو أنلى ارتعاع معدلات  -2

ت الناشئة من شأنو من يعض الدوؿ الانانية الدتقدمة حيث أف برقي  معدلات لظو مرتععة في الاتتااديا
 أف يؤدي إلذ تشجيع الاستثمار في أسواؽ تلك الدوؿ.

إف وجود أسواؽ أوراؽ مالية ناشئة يقلل من فرصة ىروب الأمواؿ للخارج وخاصة تلك التي بزرج نظرا  -3
 لعدـ وجود أسواؽ مالية لزلية تعطي يدائل استثمارية متعددة، ويتوفر ىذه الأختَة في الأسواؽ الناشئة مع

                                                 
، مرجع ساي  الذكر، ص الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةىالة حلمي السعيد،  -(1)
19. 
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ارتعاع العائد بها يتًتب نليو لي  فقط نودة ججء من الأمواؿ الذارية إلذ الأسواؽ الناشئة مرة أخرى، يل 
 .(1)تقليل فرصة ىروب رؤوس أمواؿ جديدة إلذ الخارج

إصلبح القطاع الدالر، حيث يعتبر أحد العوامل التي ساندت نلى النمو السريع للؤسواؽ الناشئة،  -4
 لدوؿ النامية يالتخلي نن الائتماف الدوجو وبزعيض الضرائب والرسوـ نلى الخدمات.والدتمثل في تياـ ا

بررير أسعار الارؼ وأسعار العائدة في كثتَ من الدوؿ النامية، لشا أدى إلذ استقرار أسعار الارؼ  -5
ة الذي يعد ننارا مهما من نناصر جذب الاستثمار، فضلب نن تنظيم تواند الإفااح الدالر والتسوي

 .(2) العورية للمعاملبت في ىذه الأسواؽ، ورفع القيود نلى حيازة الأجانب للؤصوؿ الدالية

 العوامل الخارجية: -ثانيا
الأسواؽ لرمونة من  ما ساند العوامل الداخلية في التأثتَ نلى ترارات الدستثمرين في الانتقاؿ إلذ ىذه

 العوامل الخارجة نن إرادة الدوؿ النامية، لؽكن  كرىا كالآتي:
ويشكل ىذا الالطعاض حافجا تويا للمستثمرين في ، الطعاض أسعار العائدة في الأسواؽ الدالية الدولية -1

الدرتععة العائد،  الدوؿ الانانية الدتقدمة نلى تغيتَ وجهتهم والابذاه لضو الاستثمار في الأسواؽ الناشئة
 : (3)نولالطعاض أسعار العائدة أثري

 تقليل الحافج لدى الدستثمرين لإيقاء أموالذم الاستثمارية داخل يلدىم. -
برستُ الجدارة الائتمانية للبلد الددين من خلبؿ إنقاص القيمة الحالية الدخاومة لددفونات خدمة الدين  -

 الدقبلة نلى الديوف الدعدومة.
أدى تدف  رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ أسواؽ الأوراؽ الدالية الناشئة إلذ الدسالعة في برستُ  ولقد  -2

كعاءتها، و لك نتيجة للبحتكاؾ والاتااؿ يالدؤسسات الدالية الأجنبية التي تستخدـ التكنولوجيا الدتقدمة، 
كن للمستثمر الأجنبي وتد ساند  لك نلى نقل التكنولوجيا الدتقدمة للؤسواؽ الناشئة، ويالتالر لؽ

الاستعادة من استخداـ تلك الوسائل الدتعلقة يتخعيض الدخاطر، الأمر الذي ساند نلى جذب الدجيد من 
 .(4)تدفقات رأس الداؿ الأجنبي إلذ تلك الأسواؽ

تدايتَ  إتباعتسهيل الدوؿ الدتقدمة دخوؿ مادري الأوراؽ الدالية من الدوؿ النامية لأسواتها من خلبؿ  -3
 ن شأنها بزعيض تكلعة الدعاملبت في أسواؽ الأوراؽ الدالية فيها، ومن ثم تشجيع إصدار الأوراؽ الداليةم

                                                 
 .130،129، ص ص2003، الدار الجامعية، تطر، العولمة وقضايا اقتصادية معاصرةنمر صقر،  -(1)

(2
 
)
 -http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic. consulté le 09/03/20118 

، مرجع ساي  الذكر، ص الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمةىالة حلمي السعيد،  -(3)
 .20،19ص
 .115،114مرجع ساي  الذكر، ص ص ،العولمة وقضايا اقتصادية معاصرةنمر صقر،  -(4)

http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic
http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic
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ا نتيجة للنمو يفيها لتلبية احتياجات الدوؿ النامية الأمر الذي أدى إلذ ارتعاع معدلات السيولة النقدية نالد
رة لدى الدوؿ الدادرة للبتًوؿ، لشا أدى إلذ السريع في سوؽ العملبت الدختلعة، وزيادة حجم الأمواؿ الدتوف

        .(1)توسيع حجم السيولة الدتاحة للبستثمارات الدولية
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

                                                 
(1)

 -http://nabdalg.7olm.org/t1393-topic. consulté le 09/03/201138 
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 المبحث الثالث: السوق المالية الدولية
 تتطلب إتامة سوؽ مالية دولية وجود ندد من الأسواؽ المحلية التي لؽكن فيها للمقيمتُ حيازة تيم منقولة
أجنبية، وتشكل ىذه السوؽ الأرضية التي برال نليها العمليات الدالية، وتد شهدت الأسواؽ الدالية 

خلبؿ السنوات الأختَة كماً من خلبؿ حجم الإصدارات المحققة، ونوناً من خلبؿ الدولية تطورات ىامة 
أسواؽ جديدة وتطوير الدالية الجديدة، والتغتَات الذيكلية في تقسيمات الأسواؽ واستحداث  الأدوات

الأنظمة الدتعلقة يالتداوؿ والتسوية والتقاص، الأمر الذي استدنى دوؿ العالد الدختلعة لبذؿ جهود مكثعة 
  لدواكبة ىذه التغتَات لدا لذلك من آثار إلغايية نلى سيولة الأسواؽ الدالية ونمقها.

  المطلب الأول: التكامل والاندماج بين الأسواق المالية
التكامل والتًايط يتُ الأسواؽ الدالية نلى تطوير الأسواؽ الناشئة ورفع مستوى كعاءتها بدا لػق  نونا  يساند

 من الاستقرار الدالر وزيادة معدلات النمو الاتتاادي.
 أسباب ومتطلبات التكامل والاندماج بين الأسواق المالية:  -أولا

ء الدتقدمة أو الناشئة لضو التكامل والاندماج فيما يوجد لرمونة من الأسباب تدفع الأسواؽ الدالية سوا
 : (1)يينهما منها

الطعاض تكلعة الخدمات الدالية الدقدمة داخل السوؽ سواء كانت خدمات وساطة مالية أو استثمار،  -1
 و لك نتيجة لجيادة الدنافسة يتُ مقدمي تلك الخدمات وزيادة ندد الأسواؽ.

يؤدي إلذ زيادة حجم التداوؿ ومن ثم رفع كعاءة السوؽ وزيادة الدنافسة زيادة الطلب نلى الأسهم لشا  -2
يتُ الأسواؽ الدالية الدختلعة في جذب الدستثمرين، توفر الدجيد من الخدمات الدالية، وارتعاع معدؿ العائد نلى 

ؿ توفر الاستثمار نتيجة الطعاض تكلعة التمويل، إتاحة القدرة للمستثمر نلى تنويع استثماراتو من خلب
أكثر من تناة للبستثمار في الأسواؽ الدختلعة، برسن مستوى الأداء الاتتاادي والتأثتَ الإلغابي نلى 

 معدلات النمو والإنتاج.
 نلى الأسواؽ الدالية التي تسعى إلذ التكامل والاندماج برقي  لرمونة من الدتطلبات نذكرىا كالآتي: -3

الدالية المجاورة بدا يعمل نلى يناء تواند وأس  جيدة لدى السوؽ برقي  تبادؿ إتليمي مع الأسواؽ  -3-1
و لك مثل القياـ يعمليات التسجيل الثنائية مع سوؽ أخرى أو الحاوؿ نلى  ،ودفعو لضو التطور والتكامل

 التدرلغية مع الأسواؽ الدالية الدتكاملة.العضوية 
لتنسي  يتُ القوانتُ والدعايتَ واللوائح الدالية توفر درجة نالية من التكامل الاتتاادي والسياسي وا -3-2

 الدتعلقة يالسوؽ.
                                                 

(1)
- Ruben Lee, Promoting Regional Capital Market Integration, oxford Finance Group, the Inter American 

Development Bank, 2000, p07. 
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 تطوير الأسواؽ السانية لضو التكامل والاندماج من خلبؿ: -3-3
* امتلبؾ لوائح ومعايتَ لزاسبية مقبولة إتليميا ودوليا، يالإضافة إلذ تأسي  تنوات منتظمة لتبادؿ أ

 الانعتاح الاتتاادي وتوفتَ الأمواؿ الكافية لتحقي  التكامل. الدعلومات يتُ الأسواؽ الدالية والسعي لضو
* تطوير القطاع الدارفي وتوزيع الخطر يينو ويتُ سوؽ الأوراؽ الدالية بدا يؤدي إلذ زيادة مستوى السيولة ب

 وبزايص ماادر الأمواؿ الدتوفرة للبستثمار داخل السوؽ.
 * تطوير دور الوسطاء الداليتُ الدتمثلوف في :ج
لذا للعمل ياستمرار نلى برديد سعر سهم أو أكثر بهدؼ برقي   صناع السوؽ: ىم جهات مرخص -1ج

طلب ونرض دائم ومستمر نلى السهم أو تلك الأسهم، ولا يهدؼ صانع السوؽ إلذ برقي  الريح، وإلظا 
الدشتًين أو سواء ، حيث لؽكنو تقدنً الكثتَ من الخدمات للمستثمرين (1)لػققو من خلبؿ القياـ بدهمتو

البائعتُ وتسهيل نمليات البيع والشراء لشا يعمل نلى زيادة مستوى السيولة داخل السوؽ وارتعاع مستوى 
 .(2)الشعافية

ينوؾ الاستثمار: لؽكنها القياـ بدجمونة من الوظائ  الدختلعة داخل سوؽ الأوراؽ الدالية، و لك من  -2ج
خدمات التمويل الدقدمة إلذ الشركات أو الحكومات، والتي  خلبؿ تقدنً الاستثمار الأمثل، والدتمثل في

تعمل نلى توفتَ رأس الداؿ اللبزـ للقياـ يعمليات إصدار وطرح الأسهم وزيادة مستوى السيولة داخل 
السوؽ، كما تقوـ ينوؾ الاستثمار يتقدنً خدمات الاستثمار وخدمات الاستشارات الدالية للشركات بجانب 

 .(3)خدمات التمويل
المحللوف الداليوف: يلعب المحلل الدالر دورا ىاما في تقدنً الدعلومات اللبزمة للمستثمرين و لك من  -3ج

خلبؿ تراءة التقارير الدالية للشركات ومناتشات لرال  الإدارة وغتَىا، ويواجو المحللوف الداليوف لرمونة من 
علومات الدتاحة داخل السوؽ وتأخر توتيت التحديات داخل الأسواؽ الدالية الناشئة متمثلة في تلة الد

الإنلبف ننها، وكذلك ارتعاع تكلعة الحاوؿ نلى تلك الدعلومات، كما يواجو المحللوف الداليوف داخل 
الأسواؽ الدالية الناشئة برديا آخر ىو نقص خبرة المحلل الدالر التي تسانده نلى البحث والتحليل، وىناؾ 

الداليتُ داخل السوؽ الناشئة وىو تلة ندد الشركات النشطة التي يتم تداوؿ بشة بردي آخر يواجو المحللتُ 
 أسهمها داخل السوؽ لشا يعتٍ أف التنوع في نمليات البيع والشراء لزدودة وتعرض الاستثمار للخطر.

 
                                                 

 .02، ص2006، الكويت، ابراد الشركات الاستثمارية يدولة الكويتالتجربة الكويتية،  :صناع السوقرمضاف الشراح،  -(1)
(2)

-  Reena Aggarwal, Stock Market Development: Role of Securities Firms and New products, Georgetown 

University, Washington D.C, the world Bank Group workshop on Bank financial Institutions: Development and 

Regulation, January-February1999, Washington, p04. 
(3)

- Reena Aggarwal, Stock Market Development: Role of Securities Firms and New products,op-cit, p07. 
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   النتائج المترتبة على تحقيق التكامل والاندماج بين الأسواق المالية: -ثانيا
 كامل والاندماج يتُ الأسواؽ الدالية لرمونة من النتائج تتمثل فيما يلي: يتًتب نلى برقي  الت

رفع كعاءة أسواؽ الأوراؽ الدالية، وبرستُ نم  السوؽ الثانوية وزيادة مستوى السيولة داخل السوؽ،  -1
كانت استثمارات لزلية أو سواء  سوؽ اللشا يساند نلى تعبئة رؤوس الأمواؿ اللبزمة للبستثمار داخل 

 أجنبية. 
زيادة حركة رؤوس الأمواؿ الأجنبية إلذ تلك الأسواؽ نتيجة لظهور الدنافسة يينها نلى جذب  -2

 الدستثمرين، وارتعاع مستوى الشعافية.
برستُ الدعايتَ المحاسبية الدستخدمة، حيث أف التكامل والتًايط يتُ الأسواؽ الدالية لػتاج إلذ استخداـ  -3

تساند نلى إنتاج ييانات ومعلومات مالية لؽكن إجراء الدقارنة يينها وف  أس  معايتَ لزاسبية متوافقة 
 لزاسبية سليمة بدا يساند الدستثمر نلى ابزا  ترار الاستثمار والتوجو إلذ أي من ىذه الأسواؽ.

السوؽ نلى رفع كعاءة الدعلومات من حيث توفرىا يشكل آني وفوري لكافة الأطراؼ  يعمل رفع كعاءة -4
 العلبتة دوف حجبها نن أحد، وكذلك الطعاض تكلعة الحاوؿ نليها. وي 

يؤدي التكامل والاندماج يتُ الأسواؽ الدالية إلذ خعض أسعار تكلعة الخدمات الدالية الدقدمة مثل  -5
 خدمات الوساطة الدالية، و لك نتيجة لكبر حجم السوؽ وزيادة الدنافسة يتُ الوسطاء الداليتُ.

لى الأسهم لشا يؤدي إلذ زيادة حجم وتيمة التداوؿ، ورفع كعاءة السوؽ وزيادة الدنافسة زيادة الطلب ن -6
 يتُ تلك الأسواؽ ودفعها إلذ الأماـ.

و لك نظرا لالطعاض تكلعة  ،توفر الدجيد من الدنتجات والخدمات الدالية، وارتعاع نوائد الاستثمار -7
 .(1)التمويل والقدرة نلى تنوع الاستثمارات

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
(1)

- Ruben Lee, Promoting Regional Capital Market Integration, op-cit, p11. 
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 معوقات التكامل والاندماج بين الأسواق المالية: -ثالثا
 :(1)يواجو التكامل والاندماج يتُ الأسواؽ الدالية لرمونة من العوائ  التي لؽكن تقسيمها إلذ

نوائ  غتَ مباشرة: وتتمثل في التاريخ واللغة والثقافة، حيث تق  ىذه العوائ  أماـ برقي  التكامل  -1
سواؽ الدالية، ولؽكن الإشارة إلذ أف تلك العوائ  غتَ موجودة في حالة برقي  التكامل والاندماج يتُ الأ

والتًايط يتُ الأسواؽ الدالية العريية، حيث يريط يتُ تلك الأسواؽ روايط الثقافة والدين واللغة، وإف كانت 
ساندة لتحقي  التكامل ىذه العوامل تعد نوائ  أو موانع للحد من نمليات التكامل، إلا أنها تعد نوامل م

 يتُ الأسواؽ الدالية العريية.
 : (2)نوائ  مباشرة: تتمثل ىذه العوائ  في -2
اختلبؼ تسعتَ الأسهم من سوؽ إلذ أخرى داخل الأسواؽ الدتكاملة لشا يؤدي إلذ انقساـ السوؽ وندـ  -

نن التكامل توحيد نملبت تعانلها نبر الحدود الوطنية وكذلك خطر تبادؿ العملبت، فعلى الدوؿ الباحثة 
التعامل في الأسواؽ كالسوؽ الأورويية التي نملت نلى توحيد العملة تبل السعي لضو التكامل والاندماج 

 حتى لؽكنها القدرة نلى الدنافسة.
اختلبؼ الدعايتَ المحاسبية الدستخدمة من سوؽ إلذ آخر، ما يؤدي إلذ ندـ القدرة نلى الدقارنة يتُ  -

الية الدتاحة داخل كل سوؽ من الأسواؽ السانية لضو التكامل، يالإضافة إلذ  لك فإف الطعاض البيانات الد
تيمة التداوؿ وندـ توفر السيولة الدطلوية، واختلبؼ أنظمة الدعلومات وأنظمة الضرائب تعد من العقبات 

 الرئيسية التي تواجو التكامل والاندماج يتُ الأسواؽ الدالية.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
(1)

-  Reena Aggarwal, Stock Market Development: Role of Securities Firms and New products,op-cit,p09. 
، دار التعليم الحدث الأزمة المالية العالمية وأثرها على أسواق المال باستخدام منهج دراسةلزمد نبد الحميد نطية،  - (2)

 .156، ص2010الجامعي، الإسكندرية، 
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 الأسواق الفرعية للسوق المالية الدولية ثاني:المطلب ال
تساند السوؽ الدالية الدولية بدا بسلكو من أسواؽ فرنية في نقل رؤوس الأمواؿ من مستثمر إلذ آخر دوف 
نوائ  الحدود الجغرافية، حيث يسعى الدستثمر إلذ برقي  الريح وتوفتَ ضمانات لأصحاب ىذه الأمواؿ من 

 ا الأدوات الدالية.خلبؿ الآليات التي توفرى

   سوق الإصدارات الدولية للسندات:  -أولا
 .-سندات-تتضمن سوؽ الإصدارات الدولية للسندات سوؽ الإصدارات الأجنبية وسوؽ اليورو

تعبر الإصدارات الأجنبية  نن إصدارات يقوـ بها غتَ الدقيم يواسطة لرمونة سوؽ الإصدارات الأجنبية:  -
يعملة الدولة التي حال فيها الإصدار، وتوظ  يشكل أساسي فيها، شرط التجاـ  من البنوؾ، نلى أف بررر

 الدادر يالإجراءات الدتبعة في يلد الإصدار.
: اليورو سند ىو ورتة مالية تستعيد من وضع ضريبي لشيج ) يتمثل في الإنعاء من -سندات-سوؽ اليورو -

ياليورو نملة يواسطة لرمونة دولية من البنوؾ، الاتتطاع الضريبي من الدنبع، من جانب الدادر( وتادر 
 وتوظ  خارج الدولة التي استخدمت نملتها في بررير القرض.

 :(1)وكاف مركج سوؽ السندات الدولية نيويورؾ ثم انتقل إلذ أورويا الغريية، و لك للؤسباب الآتية
 في الولايات الدتحدة الأمريكية. (*)فرض الضريبة الخاصة -
 يات الولايات الدتحدة الأمريكية من الأوراؽ الدالية الأجنبية.الطعاض مشتً  -
 تطور اتتااد أورويا الغريية مع تجايد احتياطاتها من الدولارات الأورويية. -
الدستوى العالر من التطور في النظاـ الدارفي البريطاني، ونلبتتو الواسعة مع كل الدراكج الدالية في شتى ألضاء  -

 العالد.
 يازات الضريبية التي بسنحها يعض الدوؿ الأورويية.الامت -

سوؽ الإصدارات الدولية للسندات لغب التمييج يتُ أريع مراحل أساسية نند القياـ ولعهم طريقة نمل 
 يإصدار نلتٍ دولر:

 
 
 

                                                 
ديواف الدطبونات الجامعية،  ،-البورصات ومشكلاتها في عالم النقود والمال–الأسواق النقدية والمالية مرواف نطوف،  -(1)

 .232، ص2005الججائر،
 الضريبة الخاصة: رسم تأمتُ التعادؿ يتُ معدلات العائدة. (*)
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 المرحلة الأولى: المفاوضات التمهيدية -1
قتًضتُ المحتملتُ بهدؼ الحاوؿ نلى تعويض في ىذه الدرحلة يقوـ رئي  المجمونة الدستقبلي يالتحري نن الد

 و لك من خلبؿ:  -إصدار–من أجل القياـ ييورو 
برديد نونية الدقتًض: يقتار نمل رئي  المجمونة ىنا نلى التوجو إلذ مقتًضتُ يتمتعوف بداداتية  -1-1

هل توجههم يس (*)جيدة، فبالنسبة للذين يتمتعوف يتاني  صادر نن إحدى وكالات التاني  الائتماني
 Standard andتبعا لتاني   BBBإلذ الأسواؽ الدالية الدولية بدجرد الحاوؿ نلى تاني  أنلى من 

poor’s  لا يتمتعوف يتاني  معتًؼ يو، فيعتًض أف تكوف وضعيتهم الدالية لشاثلة لتلك الخاصة . أما الذين
القياـ يتحليل مالر معم  لوضعية  يأفضل الدقتًضتُ الدوليتُ، غتَ أف  لك لا يععي رئي  المجمونة من

 الدقتًض.
برديد لظو ج التموؿ: من خلبؿ برديد لظو ج القرض الذي لغيب يشكل أفضل نلى حاجات  -1-2

 الدقتًض، ويالتالر برديد لظو ج الأصل الدالر، ويعدىا اختيار نملة بررير القرض.
ة اتتًاحات تتعل  يالدبلغ، الددة، التكلعة يإنداد رئي  المجمون الإخراج الدالر لحلوؿ التموؿ: و لك -1-3

التي تتًتب نلى يعض صيغ الإصدار، مع التعهد يالالتجاـ بها، مرتكجا نلى ظروؼ السوؽ الحالية. وتتجسد 
، ويالتالر -سندات-فعل الدقتًضتُ من خلبؿ التعويض الدعطى للبنك يتنظيم إصدار لقرض ياليوروردود 

ة في العملية، وبسر نملية الإصدار يثلبثة تواريخ ىامة )تاريخ الانطلبؽ تكري   لك البنك كرئي  للمجمون
 يالإصدار، تاريخ برديد الشروط، تاريخ الإتعاؿ(.

    المرحلة الثانية: التوظيف الأولي البنكي -2
ه بستد ىذه الدرحلة من تاريخ الانطلبؽ يالإصدار إلذ تاريخ برديد الشروط، حيث تقوـ البنوؾ الدولية في ىذ

 الدرحلة يعملية الاكتتاب يالإصدار، ولؽكن التمييج يتُ ثلبثة أنواع من البنوؾ كالآتي:
، وينظم رئي  المجمونة: يتحكم بدختل  مراحل الإصدار فهو يقود الدناتشات مع الدقتًضتُ -2-1

ف يال ندد استقرار سوؽ الأوراؽ الدالية خلبؿ ويعد الإصدار، لكن فيما يتعل  يالإصدارات الذامة لؽكن أ

                                                 
تاني  الائتماني: ىي شركات متخااة في تقييم الدخاطر الدتعلقة يإصدارات الدين سواء للشركات أو للحكومات، وكالات ال (*)

 Standard andوتدرة الدادر نلى الوفاء يتسديد فوائد الدين والأتساط الدتًتبة نليو، وىناؾ العديد من ىذه الشركات ألعها 
poor’s ،Moody’s ،Fitchة الدنشأ، يالإضافة إلذ تلك التقديرات حوؿ الجدارة الائتمانية للشركات أو ، وكلها شركات أمريكي

الحكومات الاادرة نن ىذه الوكالات تقوـ ىذه الأختَة أيضا ينشر توتعاتها الاتتاادية لتلك الشركات أو الحكومات كبعض 
  ازنات، التضخم، الخ.الدؤشرات الاتتاادية مثل: ارتعاع أو الطعاض معدلات النمو، الدديونية، نجج الدو 
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مهمة بذميع الطلبات وأمانة سر الإصدار، والآخر لؽثل الوكيل الدالر  الرؤساء إلذ أريعة، فأحدىم يتولذ
  . Joint managerياتي الرؤساء فيعرفوف يػ للمقتًض، وأما

الضمانة: يقوـ رئي  المجمونة )رؤساء المجمونة في حالة الإصدارات الذامة( يضماف برقي  الغاية  -2-2
الأوراؽ الدالية الدادرة، أي في حاؿ التوظي  السيئ لدى الجمهور فإف موظعي الأوراؽ الدالية يتجهوف  من

 إلذ الضمانة التي تقوـ يشراء كل ما ىو غتَ مباع.
مونة في البنوؾ الددنوة من تبل رئي  المجمونة للمشاركة في المج ىذه التوظي : يتمثل أنضاء -2-3

 ينحار دورىم في جعل الدستثمرين النهائيتُ يكتتبوف يالقرض.توظي  الأوراؽ الدالية، و 
    المرحلة الثالثة: تحديد الشروط وتخصيص الأوراق المالية  -3

تسمح مقارنة الشروط الأولية للقرض مع تلك التي تسود في السوؽ لرئي  أو لرؤساء المجمونة يإنداد 
نليها الدقتًض، ولؽكن أف تكوف ىذه الشروط  الشروط النهائية التي سيخضع أو سيخضعوف لذا وسيواف 

صدار، كما لؽكن أف تمعدؿ نلى أثر تطور يوـ إطلبؽ الإمتطايقة بساما مع الشروط الأولية التي نمص نليها 
الطلب أو تغتَ معدلات العائدة في السوؽ ويكوف التعديل في سعر الإصدار أو الدبلغ الدادر، أو فيهما 

ما نبر إنادة النظر يالقسيمة، ولكن يشرط أف يتقيد رئي  المجمونة يعتبة معا، ونلى وجو أتل استخدا
معينة، بحيث أف العارؽ يتُ سعر الإصدار وسعر الأوراؽ الدالية في السوؽ الثانوية لا يابح أدنى من 

 العمولات التي تتلقاىا البنوؾ الدوظعة.
  التوظيف العلني وإقفال الإصدار المرحلة الرابعة: -4

ئي  المجمونة بدراتبة نشاط البنوؾ الدوظعة في الشراء الععلي للؤوراؽ الدالية التي كاف تد تم التحق  مػن يقوـ ر 
يالإضافة إلذ إتعاؿ الإصدار من خلبؿ برويل أنضاء الضػمانة  دىا من خلبؿ الضمانة وضبط السوؽ،وجو 

الأوراؽ الدكتتػػب بهػػا الػػتي سػػتنقل لاحقػػا إلذ الدقايػػل تتلقػػى البنػػوؾ الدوظعػػة الدبػػالغ الدقايلػػة لػػلؤوراؽ الداليػػة، وفي 
 الدستثمرين النهائيتُ.

 سوق الإصدارات الدولية للأسهم: -ثانيا
لد تشهد سوؽ الأسهم الدولية انطلبتا حقيقيا إلا مع يداية العقد الساي ، حيث تتشايو الإجراءات الدتبعة 

ؽ الإصدارات الدولية للسندات إلذ حد في سوؽ الإصدارات الدولية للؤسهم مع الإجراءات الدتبعة في سو 
 يعيد، والاختلبؼ الوحيد يينهما يتأتى أساسا من طبيعة الأصوؿ الدالية الدادرة.

وتتضمن السوؽ الدولية للؤسهم حسب منظمة التعاوف والتنمية الاتتاادية لرمونتتُ من الأسهم ىي: 
للؤسهم الجديدة التي توظ  في سوؽ فالمجمونة الأولذ بزاص  أسهم، وياتي الأسهم الدولية،-يوروال

بزتل  نن السوؽ المحلية للمادر، أما المجمونة الثانية فهي أوراؽ نادية للمشاريع كما تتضمن أوراؽ مالية 
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لشيجة أو سندات تايلة للتحويل إلذ أسهم أو سندات مع حقوؽ شراء أسهم أو أوراؽ مشاركة شبيهة 
 يالأسهم.

 : في يتمثلفية الذدؼ من نرض الأسهم الدولأما 
 إلغاد الدسالعتُ الأوائل للمشروع نلى تاندة دولية. -
 .وتعجيج رؤوس الأمواؿ الذاتية للمادر، وتوسيع دائرة مسالعي -

التي تقوـ يتأمتُ الاتااؿ يتُ الدستثمرين  إصدار Syndicatيتطلب إصدار الأسهم الدولية وتوظيعها إنشاء 
 الدوليتُ ضمن أفضل الشروط الدمكنة.

   الإصدار وحقوقها: Syndicat اتفاق القرض المشترك وظائف -1

وظائ  لغب القياـ بها من طرؼ ييوت الأوراؽ الدالية أو البنوؾ  الإصدار ىناؾ ثلبث Syndicat بخاوص
 :(1)الأنضاء، تتمثل في

 تنسي  )تنظيم( الإصدار. -
عة تضمن للمادر، أياً تكن السوؽ، ضمانة الإصدار )الالتجاـ البات يالاكتتاب الكامل(: ىذه الوظي -

الحاوؿ نلى كامل رؤوس الأمواؿ التي ينتظرىا من الإصدار، وترتبط ضخامة لرمونة الضمانة بحجم 
 الإصدار ويالخطر الددرؾ أو الدرتقب.

 توظي  الأسهم. -
ؼ التوظي  اختيار رئي  المجمونة يعتبر ننارا أساسيا في كل نملية إصدار، وىذا الاختيار يتأثر يأىدا -

   ويدرجة توزع الدسالعتُ الدرغوب بها.
صدار نمولات يقوـ الدادر يتسديدىا، غتَ أف الدبلغ الععلي الذي يتلقاىا كل ينك أو الإ Syndicatيتلقى 

ييت للؤوراؽ الدالية مشتًؾ في التوظي  يرتبط يكيعية التوزيع، ويالدور الذي يلعبو لستل  الدشاركتُ، 
ا الدبلغ يرتبط يوضعية السوؽ، درجة الدنافسة يتُ الوسطاء المحتملتُ، والخطر الدتعل  ىذ أفيالإضافة إلذ 

 .(2)من لرمونة العمولات %63يالدادر، ويشكل ناـ فإف نمولة التوظي  بسثل 
 
 
 
 

                                                 
 .200، مرجع ساي  الذكر، صالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،  -(1)
 .201، مرجع ساي  الذكر، صالبورصات والأسواق المالية العالميةوساـ ملبؾ،  -(2)
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 واقع الاستثمار في السوق المالية الدولية:  -2
 :(1)يتميج التعامل في السوؽ الدالية الدولية يالدخاطر الآتية

الدخاطر النابصة نن التقلبات العجائية للبستثمارات في الأسواؽ الدالية الدولية وخاصة تاتَة الأجل   -
 منها.
 لساطر التعرض للمضاريات في السوؽ. -
 لساطر ىروب رؤوس الأمواؿ المحلية. -
 لساطر غسيل الأمواؿ. -
 دية والدالية.إضعاؼ السيطرة نلى السياسات الوطنية في لرالات السياسة النق -

لبستثمار يثروات العالد وأسواتو، وساندىا في  لك تطور شبكات وىكذا استأثرت القوى العظمى ل
الاتااؿ ونقل الدعلومات التي يوفرىا التقدـ التقتٍ الذائل في ريط الأسواؽ الدالية العالدية، لشا يسمح 

نية، ويسبب ارتعاع التكالي  اللبزمة للمستثمرين يالاستجاية للتطورات التي بردث في الأسواؽ ياعة آ
للبستثمار إلذ جانب حاجة رؤوس الأمواؿ إلذ توسيع نشاطاتها وندـ تدرة الادخارات من الجانب الآخر 
لتلبية حجم الاستثمارات الدطلوية، ىذا ما شجع نلى لشارسة العمليات الدارفية والدالية نلى نطاؽ واسع، 

واؿ نبر الحدود لشا ساند نلى اتساع نطاؽ التعامل يالأوراؽ الدالية ومن ثم تسريع حركة تدف  رؤوس الأم
الأمواؿ الدتداولة إلذ الدضارية نالديا في أسواؽ العملبت يأنوانها الدختلعة لتتحوؿ أججاء من حجم رؤوس 

 والأوراؽ الدالية.
   آلية التعامل في الأسواق المالية الدولية: -ثالثا

الية الدولية أف يمعاضل يتُ إحدى الطريقتتُ التاليتتُ لدخوؿ السوؽ لعا: لؽكن للمستثمر في السوؽ الد
 .Book buildingطريقة التوظي  الأورويية، وطريقة 

 طريقة التوظيف الأوروبية:  -1
تتميج طريقة التوظي  الأورويية يوجود فتًة التوظي  الأولر الدارفي، ويعدىا يتم إنشاء "لرمونة ضمانة"، 

الطريقة توظي  حجم معتُ من الأوراؽ الدالية يغض النظر نن ظروؼ السوؽ نن طري   بحيث تضمن ىذه
اتعاؽ رئي  لرمونة الإصدار والدادر نلى حجم الإصدار، ونلى السعر الذي ستعرض يو الأوراؽ الدالية 

 نلى الدستثمرين، وفي برديد السعر نذكر نقطتتُ ىامتتُ:
 ولذ، فتحديد السعر سيكوف شديد الدتة.إ ا كاف التوجو إلذ السوؽ للمرة الأ  -

                                                 
 .سوق الأوراق المالية الدولية بين الاستثمار والاستئثارنبد الرسوؿ نبد جاسم،  -(1)

http: //www.mcsr.net/activités/018.html consulté le 14/06/2014. 
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أما إ ا كاف التوجو إلذ السوؽ لجيادة رأس الداؿ، فإف الدادر سيلجأ إلذ سعر السوؽ لكي لػدد ىامش  -
السعر الدقبوؿ مبدئيا. وىناؾ توجو طبيعي لكي يكوف السعر أدنى يقليل من السعر الجاري، أو تتاح في 

الحاوؿ نلى السعر الأفضل الدمكن يالنسبة للمادر ويتُ الرغبة في الواتع حلوؿ وسطية توف  يتُ إدارة 
 تلبية طلبات الدستثمرين النهائيتُ، خاوصا إ ا كانت ىناؾ إصدارات لاحقة.

صدار، ينقل أنضاء لرمونة التوظي  طلباتهم، ومن ثم تقوـ لرمونة الإدارة يتوزيع الأسهم، يعد برديد الإ
 وييعها في السوؽ الثانوية.

 ت طريقة التوظي  الأورويية للعديد من الانتقادات، كالآتي: تعرض
تمنشئ فتًة التوظي  الأولر الدارفي )ما تبل التوظي  العلتٍ( حالة من التًدد الدرتبط يتقلبات الأسواؽ   -

 يتُ تاريخ إطلبؽ العملية وتاريخ التسليم الععلي للؤوراؽ الدالية.
 ارتعاع نمولة الضمانة. -
نند التوزيع لأف رئي  المجمونة لا لؽكنو أف يقدر الطاتة الععلية لأنضاء لرمونة  تةنقص في الد -

التوظي ، فقد يكوف ىدؼ يعض الأنضاء من طلبهم الاكتتاب في الأوراؽ الدالية ىو تلقي نمولة 
 التوظي  فقط، و لك يالتخلص من الأوراؽ الدالية العائضة في السوؽ الثانوية.

 :Book buildingتقنية  -2

إلذ مراتبة أفضل لقدرة التوظي  الععلية لبيوت الأوراؽ الدالية، و لك نن  Book buildingتهدؼ تقنية 
طري  إرغاـ ىذه الأختَة لعملبئها نلى توتيع نقود تعهد يالأسعار فيما يتعل  يالأوراؽ الدالية الدراد 

نلى تكوين فكرة نن النوايا  الاكتتاب فيها، وتسجل في سجلبت رؤساء المجمونات ، ىذا ما يساندىم
 الععلية للمستثمرين من استثمار أو مضارية.

، وفي الدقايل تعرضت S.G.Warburg ة يعد استخدامها من طرؼخاص Book buildingاشتهرت تقنية 
 لانتقادات من تبل البنوؾ وييوت الأوراؽ الدالية التي لد يتح لذا أف تكوف رؤساء لرمونات، كالآتي:

درجة نالية من الشعافية، لشا يؤدي إلذ اطلبع رؤساء المجمونات نلى  Book buildingية تقنتعرض   -
 لػال العك . أفالدعلومات الخاصة يعملبء البنوؾ وييوت الأوراؽ الدالية الأنضاء في المجمونة، من دوف 

 ىذا ما يقود إلذ تعجيج التًكيج.ضئل مردودية نملياتها،  -
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 2117النظام المالي العالمي بعد الأزمة المالية العالمية لعام المبحث الرابع: ملامح 
يينما كاف النظاـ الاتتاادي العالدي والدالية كججء منو يسعى إلذ تعمي  العالدية، وإ ا يالأزمة الدالية تعا  
ل يو لتشجع نلى إنادة النظر في كيعية التمويل والذياكل الدستخدمة لذلك، يالإضافة إلذ الدنوة لتععي

 التمويل الإسلبمي في النظاـ الدالر العالدي الجديد. 
 2117المطلب الأول: ماهية الأزمة المالية العالمية لعام 

شهد العالد ياعة نامة، والولايات الدتحدة الأمريكية ياعة خاصة أزمة مالية ننيعة انتقلت ندواىا إلذ 
الية ججئية تقتار نلى العقارات يل أصبحت شاملة الأسواؽ الدالية في لستل  دوؿ العالد، ولد تعد الأزمة الد

تؤثر مباشرة نلى الاستهلبؾ العردي الذي يشكل ثلبثة أرياع الاتتااد الأمريكي، وىو يالتالر الأساس 
وتد نتجت الأزمة الدالية يالتعانل مع الوضع الاتتاادي الكلي  ترتكج نليو حسايات معدلات النمو، الذي

الدتحدة الأمريكية من مشاكل خطتَة في مقدمتها نجج الديجانية واختلبؿ الديجاف  الذي يعاني في الولايات
 إلذ الارتعاع الدستمر لدؤشرات البطالة والتضخم. ضافةيالإ ،الخاصة والعامة التجاري وتعاتم الدديونية

 طبيعة الأزمة المالية وأنواعها: -أولا
ولا في الأدييات الاتتاادية، نظرا لخطورة ىذه يعتبر ماطلح الأزمة الدالية من أكثر الداطلحات تدا

 الأزمات نلى الأوضاع الاتتاادية للدوؿ، وخاصة نلى الجانب الدالر منها.
 :المالية مفهوم الأزمة -1

لا يوجد تعري  لزدد للؤزمة الدالية، لكن لؽكن القوؿ يأنها اضطراب حاد ومعاجئ في أسعار نوع أو أكثر 
، أو ىي (1)ية أو مالية أو حقوؽ ملكية للؤصوؿ الدالية )الدشتقات الدالية(من الأصوؿ، سواء كانت ماد

 .(2)التدىور الحاد في الأسواؽ الدالية لدولة ما أو لرمونة من الدوؿ
وإ ا كانت الأزمة الدالية لا تتعل  في يداية الأمر إلا يالأسواؽ الدالية، فإف تعاتمها يؤدي إلذ آثار ضارة 

تضيي  الائتماف، ويالتالر الطعاض الاستثمار الذي يؤدي إلذ أزمة اتتاادية، يل حتى يالاتتااد الحقيقي ك
 .(3)إلذ ركود اتتاادي

 

                                                 
، الطبعة الأولذ، مكتبة المجتمع العربي للنشر الأزمة المالية العالمية والآفاق المستقبليةلزمد يوس  القريوتي وآخروف،  -(1)

 .28، ص2010والتوزيع، نماف، 
 .200، ص1999للنشر، نماف،  ، دار لردلاويالتمويل الدولينرفات تقي الحستٍ،  -(2)
، 2009، مركج أبحاث الاتتااد الإسلبمي، جامعة الدلك نبد العجيج، جدة، ما معنى الأزمةنبد الرزاؽ سعيد يلعباس،  -(3)
 .19ص
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 أنواع الأزمات المالية: -2
بدا أف الأزمة الدالية ىي اضطراب حاد ومعاجئ في يعض التوازنات الاتتاادية يتبعو انهيار في ندد من 

 لؽكن تانيعها كالآتي:انات الأخرى، فالأزمات الدالية الدؤسسات الدالية بستد آثاره إلذ القط
  الأزمات المصرفية: -2-1

أف  ومعاجئة في طلب سحب الودائع، في حتُتظهر الأزمات الدارفية نندما يواجو ينك ما زيادة كبتَة 
 البنك يقوـ يإتراض أو تشغيل معظم الودائع ولػتعظ ينسبة يسيطة لدواجهة طلبات السحب اليومي، فلن
يستطيع يطبيعة الحاؿ الاستجاية لطلبات الدودنتُ إ ا ما بزطت تلك النسبة، ويالتالر لػدث ما يسمى 
يأزمة سيولة لدى البنك، وإ ا حدثت مشكلة من ىذا النوع وامتدت إلذ ينوؾ أخرى، فتسمى في تلك 

منح القروض خوفا  الحالة أزمة مارفية، ونندما لػدث العك ، أي تتوافر لدى البنوؾ وترفض تلك البنوؾ
 من ندـ تدرتها نلى الوفاء يطلبات السحب بردث أزمة في الإتراض، وىو ما يسمى يأزمة الائتماف.

  أزمات العملة وأسعار الصرف: -2-2
بردث نندما تتغتَ أسعار الارؼ يسرنة فائقة يشكل يؤثر نلى تدرة العملة نلى أداء مهمتها كوسيط 

تلك الأزمات لدى ابزا  السلطات النقدية ترار بخعض سعر العملة نتيجة  للتبادؿ أو لسجف للقيمة، وبردث
نمليات الدضارية، ويالتالر بردث أزمة تد تؤدي لانهيار سعر تلك العملة، ونلى الرغم من أف ترار تعونً أو 
خعض سعر صرؼ العملة الوطنية تد يبدو ترارا تطونيا من السلطة النقدية، إلا أنو في أغلب الحالات 
يكوف ترارا ضروريا تتخذه في حاؿ وجود تاور في تدفقات رأس الداؿ الأجنبي أو تجايد في التدفقات 
الخارجة، ويعض تلك الأزمات لذا أثر لزدود نلى القطاع غتَ الدالر، أما البعض الآخر فيلعب دورا أساسيا 

 في تباطؤ النمو الاتتاادي وحدوث الانكماش، يل تد تال إلذ درجة الكساد.
 أزمات أسواق المال:  -2-3

 حيث تتكوف العقانة بردث العديد من الأزمات في أسواؽ الداؿ نتيجة ما يعرؼ اتتااديا يظاىرة العقانة،
نندما يرتعع سعر الأصوؿ يشكل يتجاوز تيمتها العادلة، نلى لضو ارتعاع غتَ مبرر، وىو ما لػدث نندما 

ارتعاع سعره ولي  يسبب تدرة ىذا الأصل نلى توليد  الأصل ىو الريح الناتج ننيكوف الذدؼ من شراء 
الدخل، وفي ىذه الحالة يابح انهيار أسعار الأصل مسألة وتت نندما يكوف ىناؾ ابذاىا تويا لبيع  لك 
الأصل فيبدأ سعره في الالطعاض، ومن ثم تبدأ حالات القل  في الظهور فتنخعض الأسعار، ولؽتد ىذا الأثر 

 خرى سواء في نع  القطاع أو القطانات الأخرى. لضو أسعار الأسهم الأ
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 :2117زمة المالية العالمية لعام مراحل حدوث الأ -ثانيا
داخلية أو خارجية تمنشأ نونا من التهديد للدولة نوامل تنشأ الأزمة في أية لحظة، وفي ظروؼ معاجئة نتيجة 

 أو الدنشأة أو العرد.
في الولايات الدتحدة الأمريكية في  2337التي ظهرت يداية ناـ  لؽكن تلخيص مراحل حدوث الأزمة الدالية

 الجدوؿ الآتي:
 2117(: مراحل حدوث الأزمة المالية العالمية لعام 16-11الجدول رقم )

 الحدث التاريخ
تروض الرىن العقاري )الدمنوحة لددينتُ  لا يتمتعوف يقدرة كافية ندـ تسديد  2337فيعري 

تًاكم في الولايات الدتحدة الأمريكية ويسبب أولذ نلى التسديد(، فأصبح ي
 نمليات الإفلبس في مؤسسات مارفية متخااة.

( نن خسائر تروض الرىن Stearns Bearإنلبف ينك الاستثمار الأمريكي ) - 2337جواف 
العقاري وأصبحت البنوؾ حذرة من يعضها البعض، ولا تقدـ تروضا إلا مع 

 ة.برعظ كبتَ وبدعدلات جد مرتعع
) البنك العيدرالر الأمريكي، البنك الدركجي الأوروبي، تدخل البنوؾ الدركجية  -

مليار  433ينك الياياف، البنك الإلصليجي( يقوة من خلبؿ منح تروض يقيمة 
 أورو في شكل سيولة )دولار، أورو، ين، لتَة( للمؤسسات الدارفية.

 ة.تدىور البورصات أماـ لساطر اتساع الأزم - 2337أوت 
تدخل البنوؾ الدركجية لدنم سوؽ السيولة مثلب: ضخ البنك الدركجي الأوروبي  -

مليار يورو من السيولة، يالإضافة إلذ ضخ الخجينة العيدرالية الأمريكية لػ  9488
 مليار دولار. 24

 ( لتجنيبو الإفلبس.Nothern Rockإتراض ينك إلصلتًا ينك ) 2337سبتمبر 
  2337من أكتوير 

 2337يسمبر إلذ د
إنلبف ندة ينوؾ كبرى الطعاضا كبتَا في أسعار أسهمها يسبب أزمة الرىن 

( السويسري نن الطعاض تيمة موجوداتو يػ U.B.Sالعقاري مثلب: إنلبف ينك )
 مليار فرنك. 4

التحادي الأمريكي ) البنك الدركجي( معدؿ فائدتو الرئيسة  بزعيض الاحتياطي 2338جانعي 
، وىو إجراء  و حجم استثنائي، تم جرى  %385قطة لتال إلذ الن ثلبثة أرياع

 يتُ شهري جانعي وأفريل.%32التخعيض تدرلغيا إلذ 
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 (.Nothern Rockتأميم الحكومة البريطانية لبنك ) 2338فيعري  17
( شراءه ينك الأنماؿ الأمريكي Chase Jp Morganإنلبف البنك الأمريكي ) 2338 مارس 16

(Stearns Bear ).الذي يعاني من صعويات 
وإنلبف ، (Fannie Mae) و Freddie Mac)الضغط نلى مؤسستي )زيادة  2338جواف 

 الخجينة الأمريكية نن خطة لإنقا  القطاع العقاري.
" Freddie Mac" ،"Fannie Maeوضع وزارة الخجانة الأمريكية كل من " 2338سبتمبر  37

برت الوصاية طيلة العتًة التي الدختاتاف في لراؿ تروض الرىن العقاري 
مليار 233برتاجانها لإنادة ىيكلة ماليتهما، مع كعالة ديونهما حتى حدود 

 دولار. 
"إفلبسو يينما  يعلن أحد أيرز Lehman Brothersانتًاؼ ينك الأنماؿ " - 2338سبتمبر  15

" شراء ينك آخر للؤنماؿ في Bank of Americaالبنوؾ الأمريكية، وىو ينك "
 ".Merrill Lynchورصة ووؿ ستًيت ىو ينك "ي
مليار دولار  73اتعاؽ نشرة ينوؾ دولية نلى إنشاء صندوؽ للسيولة يرأسماؿ  -

لدواجهة أكثر حاجاتها إلحاحا، في حتُ تواف  البنوؾ الدركجية نلى فتح لرالات 
 الإتراض.

لرمونة تأمتُ في العالد  تأميم الاحتياطي الابرادي والحكومة الأمريكية أكبر 2338سبتمبر  16
"AIG مليار دولار  85" الدهددة يالإفلبس من خلبؿ منحها مساندة يقيمة

 من رأسمالذا. %9879مقايل امتلبؾ 

 تواصل تدىور البورصات العالدية، والإتراض يضع  النظاـ الدالر. - 2338سبتمبر  17
 ة للمؤسسات الدالية.تكثي  البنوؾ الدركجية العمليات الرامية إلذ تقدنً السيول -

للخدمات  "HSBC"شركة" لدنافسة Loyds Bank plcشراء البنك البريطاني " - 2338سبتمبر  18
 الدهددة يالإفلبس. الدارفية

مليار دولار 733إنلبف السلطات الأمريكية نن إندادىا لخطة يقيمة  -
 لتخليص البنوؾ من أصولذا غتَ القايلة للبيع.

جيو الرئي  الأمريكي نداء يشأف خطة إنقا  البنوؾ لتعادي تعاتم الأزمة في تو  - 2338سبتمبر  19
 الولايات الدتحدة الأمريكية.

بسحور الدناتشات في الجمعية العامة للؤمم الدتحدة في نيويورؾ حوؿ الأزمة  - 2338سبتمبر  23
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 الدالية.
ة للئنقا  تضان  تل  الأسواؽ الدالية أماـ الدماطلة حياؿ الخطة الأمريكي -

 الدالر.
" في Fortisانهيار سعر سهم المجمونة الدارفية والتأمتُ البلجيكية الذولندية " - 2338سبتمبر  26

 البورصة يسبب شكوؾ يشأف تدرتها نلى الوفاء يالتجاماتها.
" بدساندة Washington Mutual Bank" منافسو "J.p.Morganشراء ينك " -

 السلطات العيدرالية. 
 الاتعاؽ نلى خطة الإنقا  الأمريكية في الكونغرس. - 2338مبر سبت 28

 " من تبل سلطات يلجيكا وىولندا ولكسمبورغ في أورويا.Fortis تعونً " -
 " في يريطانيا.Bradfordتأميم ينك " -

 رفض لرل  النواب الأمريكي خطة الإنقا . - 2338سبتمبر  29
 رصات الأورويية يشدة.انهيار يورصة ووؿ ستًيت يعد تراجع البو  -
تواصل ارتعاع معدلات العائدة يتُ البنوؾ لشا أدى إلذ منعها من إنادة بسويل  -

  اتها.
" الأمريكي شراءه لدنافسة ينك "واكوفيا" Chase City Groupإنلبف ينك " -

 بدساندة السلطات العيدرالية.
 من إنداد الطالبة يالانتماد نلى : المصدر:

يد نطية، الأزمة الدالية العالدية وأثرىا نلى أسواؽ الداؿ ياستخداـ منهج دراسة الحدث، لزمد نبد الحم -1
 . 274-271مرجع ساي  الذكر، ص ص 

سامر مظهر تنطقجي، ضوايط الاتتااد الإسلبمي في معالجة الأزمات الدالية العالدية، دار النهضة،  -2
 .28، ص2338دمش ، 

، مقاؿ منشور نلى الدوتع 23،19العالدية الحالية "لزاولة للعهم"، ص ص  حازـ الببلبوي، الأزمة الدالية -3
 الالكتًوني: 

http: //www.iid_alraid.com  consulté le 10/05/2011 

  الدراحل الكبرى في الأزمة الدالية منذ اندلانها، نلى الدوتع الالكتًوني:  -4
http: //www.aljazeera.net  consulté le 10/05/2011 
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 2117الأزمة المالية العالمية لعام تداعيات المطلب الثاني: 
، ويؤكد الكثتَ من الاتتااديتُ أف 2337لقد أخذت تدانيات الأزمة الدالية العالدية تتعاتم منذ شهر أوت 

 .2338الأسوأ في ىذه الأزمة كاف خلبؿ الريع الأوؿ ونهاية الريع الثالث ويداية الريع الرايع من ناـ 
 على الاقتصاد العالمي: 2117تأثير الأزمة المالية العالمية لعام  -أولا
كد صندوؽ النقد الدولر والبنك الدولر أف الأزمة الدالية العالدية ستطوؿ اتتااد بصيع الدوؿ، ولكن ينسب أ

متعاوتة، فقد ظهرت تدانيات ىذه الأزمة نلى الاتتااد العالدي يوضوح خلبؿ العتًة الدنقضية من ناـ 
2338. 

 الآثار السلبية:  -1
وع من ندـ الاستقرار والتذيذب في الأسواؽ الدالية العالدية، وإلذ وجود حالة من اد نىذه الأزمة إلذ إلغ أدت

يالإضافة إلذ تراجع معدلات تقدنً  يشأف مستقبل الاتتااد والاستثمار،القل  في أوساط الدستثمرين 
تعرض العديد من البنوؾ حوؿ العالد وخاصة آسيا وأورويا لخسائر  الائتماف في العديد من دوؿ العالد، نتيجة

، الأمر الذي أدى إلذ انتشار الدخاوؼ يتُ البنوؾ من الإتراض، ىذا ما دفع (1)من جراء ىذه الأزمة
 يالبنوؾ الدركجية إلذ ضخ الدجيد من الأمواؿ في أسواؽ الداؿ للتقليل من حدة ىذه الأزمة.

 الآثار الإيجابية: -2
، إلذ أزمة سيولة وأزمة ائتمانية، أمرا زاد تعتبر سرنة بروؿ الأزمة الدالية العالدية التي ناعت يالاتتااد العالدي

من لساطر حدوث تباطؤ في لظو الاتتااد العالدي، والذي ظهرت مؤشرات حدوثو في الولايات الدتحدة 
في لظو الطلب العالدي، ىذا الوضع أدى إلذ  الأمريكية والابراد الأوروبي والاتُ، وما لػملو  لك من تباطؤ

خروج الدضاريتُ من أسواؽ العقارات وأسواؽ البتًوؿ وأسواؽ الدعادف والسلع الرئيسية، لأف كل العوامل 
الدذكورة سايقا أدت إلذ الطعاض في أسعار العقارات والبتًوؿ والدعادف والسلع الرئيسية، نلما أف الدضاريات 

سواؽ ىذه الأختَة كانت أحد العوامل الرئيسية خل  الارتعاع الحاد في أسعار ىذه التي كانت بردث في أ
 الأسواؽ تبل الأزمة.

زمة، أما ، وىذا أحد النتائج الإلغايية للؤوسيؤدي الطعاض الأسعار إلذ بزعيض الضغوط التضخمية نالديا
الوتوع يأزمات مالية أخرى، ولػق  النتيجة الأخرى فهي الدطالبة يوضع نظاـ مالر نالدي جديد لغنب العالد 

 الاستقرار في الأسواؽ الدالية العالدية.
 

                                                 
، بحث مقدـ للغرفة آثار الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد العالمي والاقتصاد السعوديخالد نبد الربضاف البساـ،  -(1)

 .02، ص2008التجارية بجدة، نوفمبر 
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 :على ماليزيا والبحرين 2117تأثير الأزمة المالية العالمية لعام  -ثانيا
، حيث 2337تأثر الاتتااد الداليجي والاتتااد البحريتٍ كباتي الاتتااديات يالأزمة الدالية العالدية لعاـ 

تتاادي في الدوؿ الانانية، ىذا ما أدى إلذ الطعاض الطلب نلى السلع التي تستوردىا الطعض النشاط الا
الدوؿ الانانية من الدوؿ النامية، وىي السلع التي تادرىا ىذه الأختَة، وفي الدقايل الطعض الاستثمار 

لد يكن لرديا الأجنبي الذي كاف يتدف  من الدوؿ الدتقدمة إلذ الدوؿ النامية، رغم أف ىذا الاستثمار 
 اتتااديا للدوؿ النامية في الكثتَ من الأحياف. 

 :2117ماليزيا بعد الأزمة المالية العالمية لعام  -1
لدوؿ لا أف تأثره يعد أخ  ضررا مقارنتا ياا يأزمة الاتتااد العالدي الأختَة، إتأثر الاتتااد الداليجي سلب

 .المجاورة
  :2117الواقع الاقتصادي في ظل أزمة  -1-1
رتكج الواتع الاتتاادي نلى النمو الإبصالر للئنتاج والاستثمار، حيث نرؼ النمو الإبصالر للئنتاج تراجع ي

وىذا راجع إلذ تدىور الاادرات الذي يؤثر يشكل مباشر نلى  %3.5إلذ أدنى مستوياتو ليال إلذ نسبة 
 واردات الدولة، مع العلم أف صادرات ماليجيا تعتمد نلى وارداتها.

الأختَة مقارنة يالثمانينات  النسبة للبستثمارات الأجنبية بداليجيا فقد نرؼ تراجع في السنوات العشرأما ي
ويداية التسعينات وسبب ىذا التًاجع ىو وجود منافستُ في السوؽ الإتليمية، ومن جهة أخرى فإف واتع 

 11د مستمر، وخاصة يعد أحداث التبادلات الاستثمارية والتجارية يتُ ماليجيا ودوؿ الشرؽ الأوسط في تجاي
 ، مع العلم أف ماليجيا تعد من أكبر الشركاء التجاريتُ في منظمة دوؿ العالد الإسلبمي.2331سبتمبر
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 2117صادرات وواردات ماليزيا لعام  (: 17-11)  جدول رقم
 حدة: مليار رينجتالو                                                                       

 واردات ماليجيا من صادرات ماليجيا إلذ 
 886 888 الشرؽ الأوسط

 281 488 الإمارات العريية الدتحدة

 383 182 الدملكة العريية السعودية

 186 1 إيراف

 386 382 نماف

 يالانتماد نلى: ،الدادر: من إنداد الطالبة

    consulté le 18/02/2013 http://www.aljazeeratalk.net/node/3515  

وفيما يتعل  يالعلبتات الاتتاادية والتجارية يتُ ماليجيا والولايات الدتحدة الأمريكية فإف إحاائيات البنك 
يعد أف   %16.5راجع إلذ الدركجي الداليجي تشتَ إلذ أف حجم الاادرات إلذ الولايات الدتحدة الأمريكية ت

 .%1387يعد أف كاف  %1183، كما أف حجم الواردات تراجع إلذ %18كاف 

 التأثير في سوق الأوراق المالية: -1-2
ايتعاد الدستثمرين نن الدخاطر والابذاه لضو الأصوؿ الدالية نالية الجودة ومنخعضة الدخاطر أدت الأزمة إلذ 

نلى ىذه السندات، كما تراجعت مستويات اض حاد في العائد مثل سندات الخجانة، مؤدية يذلك إلذ الطع
السيولة في أسواؽ التعامل ما يتُ البنوؾ، حتُ أحجمت البنوؾ نن التعامل مع يعضها البعض لشا أدى إلذ 

كما تراجعت أسواؽ الأسهم   ،انهيار يعض البنوؾ التي لد تكن معرضة للقروض الإسكانية رديئة الجودة
سائر التي تعرضت لذا الدؤسسات الدالية والشركات العقارية، ويسبب نقص السيولة يشكل حاد يسبب الخ

اللبزمة لتمويل الاستثمار في الأسهم، نلى العك  من  لك أتدـ الدستثمروف نلى ييع الأسهم والتحوؿ 
 لضو الودائع وسندات الخجانة يسبب ندـ الرغبة في التعرض إلذ الدخاطر السوتية.

ة نلى أسواؽ العملبت فهو غتَ واضح، إلا أف أحد نتائج الأزمة ىو تياـ بذار العملبت أما نن أثر الأزم
بحل مراكجىم الطويلة في العملبت  ات العائدة الدرتععة لشا أدى إلذ تراجع ىذه العملبت بدا في  لك 

الأزمة إلذ انهيار ، ويعتقد الكثتَوف أنو من الدعروض أف تؤدي 2338الدولار الأستًالر الذي انهار في أكتوير 
الدولار الأمريكي، ولكن ما حدث ىو العك ، إ  ارتعع الدولار مقايل العملبت الأخرى ياستثناء التُ، 

العوامل الدورية، وتدفقات الاستثمار الخارجي  تعاع الدولار منها:ر وىناؾ العديد من العوامل التي تعسر ا
وتياـ ة، إمكانية بزعيض معدلات العائدة الأمريكيالدباشر إلذ الولايات الدتحدة الأمريكية، وتضاؤؿ 

http://www.aljazeeratalk.net/node/3515
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الدستثمرين الأمريكيتُ يتسييل استثماراتهم في الأسواؽ الأجنبية لتجنب الدخاطر والحاوؿ نلى سيولة 
 .(1)دولارية

ما حدث من تراجع في أسواؽ الأسهم والعملبت وتداولات البورصة أثرت في العديد من دوؿ العالد، ولعل 
الأسواؽ الدالية الداليجية يعد أخ  ضررا، يالرغم من أف الولايات الدتحدة الأمريكية من أىم تأثتَىا نلى 

 الشركاء التجاريتُ لدى ماليجيا.
، ويرجع  لك إلذ 1998فبالنسبة للؤوراؽ الدالية الداليجية في ىذه الأزمة تعتبر أفضل يكثتَ من نكسة 

طارات تانونية لطلبات الاستثمار والأمن الدالر منذ تلك التخطيط الاتتاادي للحكومة الداليجية في وضع إ
العتًة، يعتٍ أف تلك الخطط الإستًاتيجية ىي التي تللت من حجم تأثتَ الأزمة الدالية العالدية نلى اتتااد 

، إ  كاف احتياط 1998مليار مقارنة يعاـ 1333البلبد، إضافة إلذ أف الاحتياطات الاتتاادية التي تتجاوز 
 .(2)مليار23لا يتجاوز  الدولة
على أسواق الأوراق المالية لدول مجلس التعاون  2117تأثير الأزمة المالية العالمية لعام  -2

     الخليجي:
كما ىو الحاؿ في ياتي دوؿ العالد تأثرت الدؤسسات الدالية في الدوؿ العريية ونلى الأخص في دوؿ لرل  

 : (3)القنوات ىي يالأزمة نن طري  ندد منالتعاوف الخليجي 
التعرض الدباشر لسوؽ العقار أو الأوراؽ الدالية الددنومة يالقروض الإسكانية في الولايات الدتحدة  -

 الأمريكية.
التعامل مع الدؤسسات الدالية الأمريكية الدتعاملة في سوؽ العقار أو الأوراؽ الدالية الددنومة يالقروض  -

 الإسكانية.
 لبات السيولة للمؤسسات الدالية العريية. تأثتَ الأزمة نلى متط -

تأثرت أسواؽ الأسهم يالأزمة، إلا أف الطعاض التداوؿ في ىذه الأسواؽ يعك  نوامل لزلية إضافة إلذ تأثتَ 
 انهيار الأسواؽ العالدية. 

 
 

                                                 
، الدؤبسر الدولر حوؿ القطاع الخاص أثر الأزمة المالية العالمية على الدول العربية: قناة أسواق رأس المالنماد موسى،  -(1)

 .05، ص2009مارس  25-23في التنمية: تقييم واستشراؼ، يتَوت، 
(2)

- http://www.aljazeera.net/node/3515. consulté le 10/11/2011. 
 .06، مرجع ساي  الذكر، ص على الدول العربية: قناة أسواق رأس المالأثر الأزمة المالية العالمية نماد موسى،  - (3)

http://www.aljazeera.net/node/3515


 البورصات والأسواق المالية الدولية                                              الفصل الأول     

 63 

 31/12/2118-12/11/2117التغيرات في أسعار الأسهم خلال الفترة (:  18-11رقم ) جدول 
هدة المشا السوق

 الأولى
المشاهدة 

 الأخيرة
أعلى قيمة 

 )الشهر/السنة(
التغير إلى أعلى 

 (%قيمة )
التغير من أعلى 

 (%قيمة)
 53.38- 71.81 (6/2008)171.81 79.75 100 أبوظبي
 37.84- 30.39 (6/2008)130.39 81.04 100 البحرين

 45.46- 77.33 (6/2008)177.33 91.23 100 قطر
 73.99- 52.52 (1/2008)152.52 39.66 100 دبي

 50.28- 56.38 (6/2008)156.58 77.84 100 الكويت 
 55.06- 115.52 (6/2008)215.25 96.72 100 عمان

 59.62- 49.26 (1/2008)149.26 60.26 100 السعودية
 38.04- 13.54 (10/2007)113.54 70.54 100 الو.م.أ

مرجع ساي  ية نلى الدوؿ العريية: تناة أسواؽ رأس الداؿ، نماد موسى، أثر الأزمة الدالية العالد المصدر:
  .38، صالذكر

 معاملات الارتباط والانحراف المعياري (:19-11)جدول رقم 
معامل الارتباط مع الولايات المتحدة  السوق 

 الأمريكية
 الانحراف المعياري للتغير المئوي في أسعار الأسهم

 1852 3818 أبوظبي
 3871 3834 البحرين

 1889 3839 قطر
 2813 3855 دبي

 3893 3834 الكويت
 4883 3833 عمان

 1896 3852 السعودية
 1881 1833 الو.م.أ

نماد موسى، أثر الأزمة الدالية العالدية نلى الدوؿ العريية: تناة أسواؽ رأس الداؿ، مرجع ساي   المصدر:
 .39الذكر، ص

الأسواؽ الخليجية وسوؽ الولايات الدتحدة الأمريكية، ويظهر يوضح الجدوؿ الساي  معاملبت الارتباط يتُ 
في نماف كأدنى مستوى،  3أف ىذه الدعاملبت ليست مرتععة وبزتل  من سوؽ إلذ آخر، إ  تتًاوح يتُ 

في دبي كأنلى مستوى، كما أف الالضراؼ الدعياري لدعدؿ تغتَ أسعار الأسهم لؼتل  من حالة إلذ  3855و
 راؼ الدعياري لأسعار الأسهم في يعض الدوؿ الخليجية يبلغ ثلبثة أمثاؿ الالضراؼ.أخرى، حيث أف الالض
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 المطلب الثالث: خطط الإنقاذ وإصلاح النظام المالي العالمي
أثبتت الأزمة الدالية حاجة النظاـ الدالر العالدي إلذ الإصلبح، فقد ترددت الدطالبة يإنادة النظر في مؤسسات 

 التعكتَ في ىياكل ووظائ  الدنظمات التي أمنشئت بدقتضى ىذه الاتعاتية. يريتوف وودز، أي إنادة
 خطة الإنقاذ المالي الأمريكية: -أولا

زمة بسثل في إنداد خطة تحدة الأمريكية إلذ إلغاد حل للؤسارنت الدوؿ الغريية وفي مقدمتها الولايات الد
ت في مهلة تاوى تنتهي في تضمنت لرمونة من الإجراءات، أشرفت نلى تطبيقها أريع مؤسسا

، مع إمكانيات بسديدىا يطلب من الحكومة لعتًة أتااىا سنتاف انتبارا من تاريخ إترار 2339ديسمبر 31
 الخطة.

 بنود خطة الإنقاذ المالي الأمريكية: -1
 تضمنت خطة الإنقا  الدالر ما يلي:

ار دولار، وتكوف مرتبطة يالرىن السماح للحكومة الأمريكية يشراء أصوؿ ىالكة يقيمة سبعمائة ملي -
 العقاري.

يتم تطبي  الخطة نلى مراحل يإنطاء الخجينة الأمريكية إمكانية شراء أصوؿ ىالكة يقيمة تال إلذ  -
مليار دولار يطلب من رئي  الولايات  353مليار دولار في مرحلة أولذ مع احتماؿ رفع ىذا الدبلغ إلذ 253

الكونغرس الأمريكي ح  النقض نلى نمليات الشراء، والتي تتعدى ىذا  الدتحدة الأمريكية، ولؽلك أنضاء
 الدبلغ مع برديد سقعو يسبعمائة مليار دولار.

 تساىم الدولة الأمريكية في رؤوس أمواؿ وأرياح إ ا برسنت ظروؼ الأسواؽ. -
 لة.يكل  وزير الخجانة يالتنسي  مع السلطات والبنوؾ الدركجية لدوؿ أخرى لوضع خطط لشاث -
 أل  دولار لددة سنة واحدة. 253رفع سق  الضمانات للمودنتُ من مائة أل  دولار إلذ  -
 منح إنعاءات ضريبية تبلغ تيمتها لضو مائة مليار دولار للطبقة الوسطى والشركات -
 برديد التعويضات لرؤساء الشركات نند الاستغناء ننهم -
منها، وبرديد الدكافآت الدالية لدسئولر الشركات الذين  منع دفع تعويضات تشجع نلى لرازفات لا فائدة -

 يعيدوف من التخعيضات الضريبية بخمسمائة أل  دولار.
 استعادة العلبوات التي تم تقدلؽها نلى أرياح متوتعة لد تتحق  يعد. -
ة يشرؼ لرل  مراتبة نلى تطبي  الخطة، ويضم ىذا المجل  رئي  الاحتياطي الابرادي ووزير الخجان -

 ورئي  الذيئة الدنظمة للبورصة.
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لػافظ مكتب المحاسبة العامة التايع للكونغرس نلى حضور الاجتمانات الدورية في الخجانة، و لك لدراتبة  -
 نمليات شراء الأصوؿ والتدتي  في الحسايات.

 تعيتُ معتش ناـ مستقل لدراتبة ترارات وزير الخجانة. -
 ا وزير الخجانة.يدرس القضاء القرارات التي يتخذى -
 ابزا  إجراءات ضد نمليات وضع اليد نلى الدمتلكات. -
 تقييم خطة الإنقاذ:  -2

خطة الإنقا  إلذ العديد من الانتقادات، وكاف منطلقها أنو من الناحية الإيديولوجية لا ينبغي  تعرضت
رؾ الدؤسسات الخاصة للحكومة أف تتدخل في مسار السوؽ لأف تاريخ وفكرة الاتتااد الحر يقوماف نلى ت

  تواجو نتائج تراراتها، فتدخل الدولة الدباشر في الأسواؽ يشبو الاتتااد الدوجو في الدوؿ الاشتًاكية. 
 مبررات الفريق المؤيد لخطة الإنقاذ: -2-1

يرى يعض الاتتااديتُ أف الخطة تقدـ حلب شاملب من خلبؿ إنقا  الوضع الدالر، وضماف ندـ انتقاؿ 
 تمويلية إلذ الشركات لتقتار نلى القطاع الدالر فقط.الدشاكل ال

 تضمن الخطة استمرارية الثقة في البنوؾ الأمريكية. -
، ثم إلغاد الحلوؿ لسد الثغرات الدتعلقة مسئولتُتقدـ الخطة نلبجا للمشاكل من حيث معاتبة من كانوا  -

كما تؤكد ضرورة برديد دور أسواؽ   ععة،يارتعاع أسعار العقارات يعدما انساتت البنوؾ خل  الأسعار الدرت
 .الدالية لؤوراؽالآجل ل لبيعلالداؿ والدضاريات يالنسبة 

في أمريكا يغطي ودائع الأفراد فقط لأف نظاـ التأمتُ نلى الودائع  ،تساند الخطة شركات القطاع الدارفي -
 ولا يوجد تعويضات للشركات.

 مبررات الفريق المعارض لخطة الإنقاذ: -2-2
 يرى الكثتَ من الأمريكيتُ أنو يتعتُ نلى يورصة ووؿ ستًيت أف تقوـ بحل مشاكلها ينعسها. -
 يعتقد الكثتَ من الأمريكيتُ يأنو لا يوجد ضمانات كافية لإلصاح الخطة، ويعتبرونها تبديدا للؤمواؿ العامة. -
ومة والاستثمارات العاطلة، ستعيد الخطة البنوؾ نلى الددى القاتَ في التخلص من أنباء الديوف الدعد -

 لكن مع وجود شكوؾ في إمكانية أف تعود أسعار ىذه الأصوؿ إلذ الارتعاع في الدستقبل.
الخطة ستمنح الإدارة الأمريكية ىامشا كبتَا في برديد الدؤسسات الدالية التي ستستعيد منها، يدوف  -

 استبعاد صنادي  الاستثمار التي تنطوي نلى لرازفات.
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 فعاليات قمة العشرين: -ثانيا
بحضور  2338نوفمبر  14،15انعقدت تمة لرمونة العشرين في واشنطن يالولايات الدتحدة الأمريكية يومي 

الولايات الدتحدة الأمريكية، الياياف، ألدانيا، يريطانيا، كندا، فرنسا، الاتُ، الذند، إيطاليا، دولة ) 19رؤساء 
، تركيا، السعودية، جنوب إفريقيا، أستًاليا، البرازيل، الأرجنتتُ(، لجنوييةالدكسيك، روسيا، أندونيسيا، كوريا ا

يالإضافة إلذ الابراد الأوروبي، وانضمت إلذ القمة كل من اسبانيا وىولندا، كما شارؾ فيها أريع منظمات 
نهاية القمة تم  دولية ىي: الأمم الدتحدة، البنك الدولر، صندوؽ النقد الدولر، ومنتدى الاستقرار الدالر، وفي
 إصدار وثيقة تضمنت لرمونة من الدبادئ لؽكن  كر الدتعل  منها يالأسواؽ الدالية فيما يلي:

 : (1)التًكيج نلى تكثي  الجهود الدولية لضو -1
 ضرورة تثبيت الأسواؽ الدالية، ودنم النمو الاتتاادي الذي شهده العالد حتى انعقاد القمة. -
( في MDBSصندوؽ النقد والبنك الدوليتُ، والبنوؾ الدولية متعددة الأطراؼ ) التأكيد نلى ألعية دور -

مساندة الدوؿ مع ضرورة الدراجعة الدورية لآليات ىذه الدؤسسات، وتوفتَ الداادر الدالية الكافية لدساندتها 
 .انلى تنعيذ مسؤولياته

لي  وزراء مالية لرمونة العشرين ، وتك(2)نلى الدبادئ الأساسية لإصلبح الأسواؽ الدالية ؽالاتعا -2
الدناسبة لتطبي  ىذه الدبادئ طبقا لخطة نمل شاملة بردد ما لغب الصازه يكل منها في  الإجراءاتيابزا  
، وما لؽكن الصازه في كل منها أيضا في الأجل الدتوسط، 2339مارس  31القريب، في موند أتااه الأجل 

لدراجعة مدى الالتجاـ يتطبي  الدبادئ،  2339بحلوؿ شهر أفريل  ونقد اجتماع آخر لجنماء لرمونة العشرين
   والتي تم حارىا فيما يلي:

التأكيد نلى دور الدؤسسات الدالية الوطنية، والنظر إليها يانتبارىا خط الدفاع الأوؿ في مواجهة الأزمات  -
 في  لك.الدالية، وضبط ومراتبة الأسواؽ الدالية، مع تقوية دور الدنظمات الدولية 

 الاتعاؽ نلى تطبي  السياسات التي تكعل برقي  الدبادئ الدشتًكة الآتية للئصلبح:  -
، بدا يضمن الإفااح الكامل نن كافة الدعلومات التي تتعل  يالدؤسسات ةالشعافية والدسؤولي * تقوية مبادئ

 ة الدالية.والشركات الدالية لتعادي الدخاطر الدعرطة التي ثبت مواجهتها لذا تبل الأزم
، وإدارة نليها لبؿ الحرص نلى برقي  إشراؼ معقوؿ* تقوية أنظمة الإشراؼ نلى الدؤسسات الدالية من خ

الدخاطر بدا يتع  مع طبيعة الدؤسسات الدالية وطبيعة الدتعاملتُ معها، والدراتبة الععالة لوكالات التقييم 
 السلع والخدمات.الائتمانية بدا لا يعرتل الإيداع أو حرية التجارة في 

                                                 
 البند السادس والسايع من الوثيقة النهائية لمجمونة العشرين. -(1)
 ن، التاسع، العاشر، الحادي نشر، الثالث نشر( من الوثيقة النهائية لمجمونة العشرين.البند )الثام -(2)



 البورصات والأسواق المالية الدولية                                              الفصل الأول     

 67 

* التمكتُ لسلبمة الأسواؽ الدالية بدا يضمن التوازف يتُ تقوية ضمانات الدستثمرين، وضماف بضاية 
الدستهلكتُ بحيث يتم تعادي تعارض الداالح، ومنع الدمارسات غتَ الدشرونة مع تدنيم مبدأ الشعافية 

 الدالية. وتبادؿ الدعلومات في العلبتة يتُ الدوؿ لضماف سلبمة الأسواؽ
تعجيج التعاوف الدولر من خلبؿ التنسي  يتُ الدؤسسات الوطنية لكل دولة مع بصيع الأسواؽ الدالية العالدية * 

 وف  إجراءات لزددة تتم صياغتها يطريقة ثايتة.
*إصلبح الدؤسسات الدالية العالدية بحيث تعك  القوة الحقيقية للبتتااديات الدعاصرة بدا يجيد من بسثيل 

تتااديات الااندة، ويقلل من بسثيل الاتتااديات التي توازي ازدىارىا، وضماف بسثيل أكثر فانلية الا
مع ضرورة التنسي  يتُ ىذا الدنتدى وصندوؽ النقد الدولر  FSFللدوؿ العقتَة في منتدى الاستقرار الدالر 

 ل، والقدرة نلى مواجهتها.والدنظمات الدولية الأخرى بدا يضمن حسن توتع الأزمات الدالية في الدستقب
 : (1)وزراء مالية دوؿ لرمونة العشرين ياياغة توصياتهم في المجالات الآتية تكلي  -3
 تأمتُ الانسجاـ يتُ معايتَ المحاسبة الدولية خاصة في لراؿ أسواؽ الأوراؽ الدالية. -
 تعجيج الرتاية نلى أسواؽ الدشتقات الدالية وبزعيض لساطرىا. -
 الدؤسسات الدالية. رسات في لراؿ منح الدكافآت لدديريمامراجعة الد -
 مراجعة كيعية إدارة الدؤسسات الدالية لدواردىا. -

الاتعاؽ فيما يتُ دوؿ القمة نلى إرضاء القوى الأساسية التي تم بسثيلها في لرمونة العشرين يتبتٍ وبهذا تم 
أو دوؿ الابراد الأوروبي، أو الدوؿ الأمريكية  معظم الاتتًاحات لجميع ىذه القوى سواء الولايات الدتحدة

مثل ألعية تنظيم أفضل لأسواؽ الداؿ، وابزا  خطوات لوت  التًاجع الذي  ،التي بسثل الاتتااديات الناشئة
شهده الاتتااد العالدي يسبب الأزمة الدالية العالدية من خلبؿ إدخاؿ إصلبحات أساسية في النظاـ الدالر 

شراؼ الدلبئم نلى كافة الأسواؽ والدنتجات الدالية وضرورة وضع تواند صارمة للشعافية العالدي تسمح يالإ
يالدؤسسات الدالية التي يديرونها  الدغالذ فيها لدنع لساطرة الدديرينولزاسبة الدخالعتُ، ووضع حد للمكافآت 

اـ الدالر وتقادـ النظاـ ومشاركة الاتتااديات الااندة مثل: الاتُ والذند في أي تمة نالدية لإصلبح النظ
 .(2)القائم وتت الأزمة

 
 

                                                 
 العشرين. البند العاشر من الوثيقة النهائية لمجمونة -(1)
، 2009، الدار الجامعية، الإسكندرية، الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالميإيراىيم نبد العجيج النجار،  -(2)

  .171ص
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 خلاصة الفصل الأول:
 خلبؿ دراستنا لذذا العال توصلنا للآتي:من 

  جود الحرية والاستمرارية فيها، و لإتامة سوؽ أوراؽ مالية فعالة لغب توفر لرمونة من الشروط، منها
وجود إطار تانوني، وتواند تنظم  وجود مؤسسات متخااة في الاستثمار في سوؽ الأوراؽ الدالية،

 ستَ العمل فيها.
  تتسم الأسواؽ الدالية الناشئة يأنها تنمو، لكنها تتسم أيضا يعدـ يلوغها مرحلة النضج والاستقرار

 الكافيتُ، فلب يجاؿ في ييئة نملها العديد من أوجو ندـ اليقتُ والذشاشة في يعض الدواتع.

 خعض أسعار تكلعة الخدمات الدالية الدقدمة الأوراؽ الدالية  يتًتب نلى برقي  التكامل يتُ أسواؽ
مثل خدمات الوساطة الدالية، و لك نتيجة لكبر حجم السوؽ وزيادة الدنافسة يتُ الوسطاء الداليتُ، 
يالإضافة إلذ توفتَ الدجيد من الدنتجات والخدمات الدالية، وارتعاع نوائد الاستثمار و لك نظرا 

 .ويل والقدرة نلى تنوع الاستثماراتلالطعاض تكلعة التم

  أكدت تمة العشرين التي انعقدت في واشنطن يالولايات الدتحدة الأمريكية نلى ضرورة إتامة
  .أسواؽ إسلبمية للؤوراؽ الدالية

  



  

 

����� ��	��  
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 الفصل الثاني: أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية

     
أساسا لتحريك عجلة النمو الاقتصادم،  كانت  في الوقت الذم تشكلت فيو السوؽ ابؼالية التقليدية       

إلا أف كاقع ىذه السوؽ اليوـ يفرض على العالد ضركرة إصلبحها كبرويلها إلذ سوؽ مالية إسلبمية من 
ؿ إنشا  سوؽ مالية متكاملة معتمدة على قي  كتشريع الاقتصاد الإسلبم،، فيينما كانت السوؽ ابؼالية خلب

مرآة للبقتصاد الوطتٍ كالعابؼ،، كمؤشرا ىاما على نشاط السوؽ، كأداة فعالة للمدخرين كابؼستثمرين، 
ميتكرة من ابؽندسة  كبنية ويو من صفقاتأصيحت اليوـ مكاف للعيث بأمواؿ ابؼدخرين بؼا أصيحت بر

ابؼالية التقليدية، كىذه الأختَة تسييت في أزمات عابؼية برولت إلذ أزمات اقتصادية، فأحدثت انهيارات 
كتداعيات كتراكمات، كل ىذا يدعونا إلذ إعادة النظر في طييعة النظاـ ابؼالر العابؼ، كإصلبحو بدا بهنب 

 .العالد أزمات أخرل
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 ول: الحك  الرعيي لعمليات سوق الأوراق الماليةالمبحث الأ
يقوـ النظاـ الاقتصادم السلي  على كجود سوؽ مالية حرة بزلو من الاحتكار كالغش كالغرر كالتدليس 
كابؼقامرة، كتتوفر فيها بؾموعة من الشركط كحرية ابؼعاملبت، ابؼنافسة ابؼشركعة، كنقل ابؼعلومات الصادقة، 

ها بؾموعة من القي  كالسلوكيات كابػبرة، كفي ظل ذلك تؤدم السوؽ ابؼالية كظائفها كبوك  ابؼتعاملتُ في
ل تْ منو فإف يشوب السوؽ ابؼالية ما سيق أف خ   كبوقق النظاـ الاقتصادم أىدافو ابؼرجوة، كلكن إذا كاف

 ىذا سيؤدم إلذ تقليات في ابؼعاملبت كبردث الفوضى كتفُقد الثقة. 
 ت العاجلةالمطلب الأول: العمليا

بذرم العمليات العاجلة على أصوؿ مالية بسثل حقوقا لأصحاب ابؼشركع على أصولو ابؼادية، كى، عمليات 
، كيلجأ (1)بيع كشرا  حيث بول مشتًم ىذه الأصوؿ )أسه  الشركة( بؿل ابؼالك الذم باع ىذه الأصوؿ

 ابؼتعاملتُ إلذ العمليات العاجلة لأحد الأسياب الآتية: 
 ظ بالأكراؽ ابؼالية للبستفادة من أرباحها عند التوزيع.الاحتفا -
ابؼضاربة على ارتفاع أسعار الأكراؽ ابؼالية لييعها عند برقق ذلك الارتفاع مع ملبحظة أف أسعار الأكراؽ  -

 ابؼالية في السوؽ العاجلة أقل ارتفاع عنها في السوؽ الآجلة.
 التعامل بالهامش: -أولا
شرا  بابؽامش فهو ، كال(2)العملية لاحقا بانتظار إبساـ ىذهعملية ما مودعة كضماف  عرؼ ابؽامش بأنو قيمةيُ 

. أما التعامل بابؽامش في سوؽ (3)شرا  سندات بالاقتًاض كاستعمابؽا في الوقت نفسو ضمانا للقرض
را  أكبر  الأكراؽ ابؼالية فيعتٍ دفع ابؼشتًم جز ا من ابؼاؿ كاقتًاض جز  آخر مقابل فائدة شهرية عليو لش

 كمية من الأكراؽ ابؼالية، ثم رىن ىذه الأكراؽ ابؼشتًاه لدل السمسار كضماف للقرض.  
كيظهر اليعد ابؼالر في ىذه الصورة من خلبؿ توقع ابؼشتًم ارتفاع أسعار الأكراؽ ابؼالية ابؼشتًاة في ابؼستقيل، 

لا تصدؽ توقعاتو امش ربح، كقد كبذلك يضمن قيمة الأكراؽ ابؼالية مع فائدة القرض من السمسار مع ى
 فيتحمل ابػسارة.

 
 

                                                 
 .44، دار ابعامعات ابؼصرية، الإسكندرية، بدكف سنة نشر، صمعال  الاقتصاد الإسلاميعيد الربضاف زك، إبراىي ،  -(1)
  .123، ص1985كلذ، رابطة العالد الإسلبم،، مكة ابؼكرمة، قرارات بؾلس المجمع الفقه، الإسلبم، من دكرتو الأ -(2)
معج  المصطلحات المصعفية ومصطلحات البورصة والتأمين والتجارة فريدم كصادر باز، جورج مكرـ كأبي صالح،  -(3)

 .81، مرجع سابق الذكر، صالدولية
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 كللهامش نوعاف: 
ابتدائ، أكلر: كىو الذم يتعلق بالقرض لشرا  الأكراؽ ابؼالية في اليوـ الأكؿ، كعادة يُستخدـ  -الأكؿ

 للمضاربات السريعة.
 .(1)استمرارم: كىو الذم يتعلق بالقرض بؼا بعد اليوـ الأكؿ -الثاني
 مل بالهامش:طبيعة التعا  -1

الأكراؽ ابؼالية كجود السماسرة، فلو أراد أحد ابؼستثمرين أف يستثمر أموالو في سوؽ يشتًط التعامل في 
أسه  إحدل الشركات فعليو أف يتوجو إلذ أحد السماسرة كيطلب منو أف يستثمر لو أموالو في اليورصة، 

ضعف ما كاف يشتًيو نقدا، كذلك بدفع  إمكانية أف يشتًم أكراؽ ماليةللمستثمر السماسرة يوضح فهنا 
من قيمة تلك الأكراؽ نقدا كالياق، من القيمة سوؼ يقوـ السماسرة بإقراضو لو بدعدؿ الفائدة  50%

  السائد.
فه، تعتٍ ابؼيلغ الذم بيلكو ابؼشتًم منسوبا إلذ بؾموع ابؼاؿ ابؼستثمر، فهذه النسية بزتلف  أما نسية ابؽامش
وائح ابغاكمة للتعامل في بـتلف اليورصات العابؼية، كبزضع ىذه النسية للتعليمات كالل باختلبؼ القواعد

التي بردد أسس التعامل بابؽامش كنسية الأبنية كالدكر الذم يلعيو التعامل بابؽامش، كابؽدؼ من ذلك ىو 
دة حدة تنظي  الائتماف كالتحك  في نشاط السوؽ ابؼالية، لأف عدـ التحك  في ىذه النسية يؤدم لزيا

ابؼضاربات كتفاق  الضغوط التضخمية في السوؽ لذلك بزضع لقوانتُ رقابية صارمة تتغتَ تيعا للظركؼ 
الاقتصادية عن طريق السلطات ابؼالية، كيؤدم التوسع في الشرا  بابؽامش إلذ التأثتَ سليا، عندما تيدأ 

لفركقات فإذا عجزكا عن السداد باع الأسعار في الابلفاض فيسارع السماسرة إلذ مطالية عملبئه  بسداد ا
السماسرة الأكراؽ ابؼالية ابؼودعة لديه  كضماف بفا يعرض الأسعار بؼزيد من الابلفاض إذ تزداد عركض الييع 

 كيقل ابؼشتًكف بفا يؤدم إلذ انهيار السوؽ.
 العأي الرعيي في التعامل بالهامش: -2

، كالتي عرفت بدكرة الأسواؽ 1991رتو ابؼنعقدة عاـ في دك  (1/7) 66نص قرار بؾمع الفقو الإسلبم، رق  
السمسار للمشتًم لقا  رىن السه ، بؼا في  بهوز شرا  السه  بقرض ربوم يقدمو ابؼالية على الآتي: "لا

ذلك من ابؼراباة كتوثيقها بالرىن، كبنا من الأعماؿ المحرمة بالنص على لعن آكل الربا كموكلو ككاتيو 
 كشاىديو"

 
                                                 

، بؾمع الفقو الإسلبم،، مركز أبحاث الاقتصاد يالأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلامعل، بؿ، الدين القرة داغ،،  -(1)
 .163، ص1992الإسلبم،، الدكرة السابعة، جدة، 
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 لعلما  ابؼعاصرين على عدـ جواز التعامل بابؽامش، للؤسياب الآتية:كاجتمع ا

 .(1)التعامل بابؽامش ربا، فهو اقتًاض ماؿ مقابل دفع فائدة -
جوىر عمليات التعامل بابؽامش مضاربة، كأحكاـ الفقو الإسلبم، بسنع ابؼضاربة كأف اقتًاض ابؼاؿ لزيادة  -

القركض ربا لا بهوز التعامل بو شرعا، كعليو لا بهوز التعامل  حج  التعامل مقابل دفع فائدة ثابتة على
 .(2)بابؽامش

بهتمع في التعامل بابؽامش عناصر الدين الثلبثة، كجود دين مستقر في الذمة، الأجل، زيادة مشركطة في 
 الدين مقابل الأجل.

لتو غتَ جائز، كلا يعود كعليو نلبحظ أف علة كجود القرض بفائدة ثابتة في التعامل بابؽامش ى، التي جع
طييعة التعامل نفسو، فلو أقرضو السمسار ابؼيلغ ابؼطلوب بدكف فائدة لأصيح التعامل جائز، عدـ ابعواز إلذ 

كلكن برديد نسية ابؽامش لا بأس بها، لأنها برد من ابؼضاربات ابغادة كبرد من زيادة حج  التعامل 
ت نسية ابؽامش زاد التعامل بالنقد، كالعكس كلما بالدين، كتساعد في استقرار السوؽ فكلما ارتفع

رض عند ابلفاض الأسعار، حيث بالنقد، كبذلك يقل ضماف سداد الق ابلفضت نسية ابؽامش قل التعامل
ترتفع نسية ابػسارة كتتضاعف، لذا بهب تضمتُ الدين عن طريق الرىن بأف يضع العميل رىن عند 

 لة في الييع الآجل.السمسار مقابل القرض أك اليدائل ابؼتمث
 البيع يلى المكروف:  -اثاني

ابؼراد بالييع على ابؼكشوؼ أف يييع ابؼضارب أكراقا مالية لا بيلكها، على أف يت  التسلي  في يوـ التصفية، 
كعند التسلي  يقوـ بشرائها من السوؽ ثم يعطيها للمشتًم إف تيسر لو ذلك، كإلا فإنو يقوـ باقتًاضها من 

 للمشتًم، ثم يقوـ بشرا  تلك الأكراؽ بعد ذلك كيسلمها للمقرض.آخر كيسلمها 
كتظهر الأبعاد ابؼالية في ىذا النوع من التعامل من خلبؿ توقع ابؼضارب لابلفاض سعر الورقة ابؼالية لإحدل 

ت الشركات في ابؼستقيل القريب، فيقوـ بييعها الآف بالسعر السائد ابؼرتفع، أملب في ابلفاض سعرىا في الوق
القصتَ، فيلجأ إلذ شرائها قيل موعد التصفية بهدؼ تسليمها للمشتًم في موعد التسلي ، فإف عجز عن 
الشرا  يقوـ باقتًاضها، كلكن قد تصدؽ توقعاتو فيييع بالسعر ابؼرتفع كيشتًم قيل موعد التصفية بالسعر 

توقعاتو فيييع بالسعر السائد، ابؼنخفض، كيربح بالتالر الفرؽ بتُ السعرين، كفي مقابل ذلك قد لا تصدؽ 
                                                 

 .107، مرجع سابق الذكر، صالأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميعل، بؿ، الدين القرة داغ،،  -(1)
 .428، مرجع سابق الذكر، صالاقتصاد الإسلبم،، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كآثارىا الائتمانية في حسن أبضد بؿ، الدين أبضد -(2)
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كلكن يشتًم بسعر مرتفع قيل موعد التسلي  أك يضطر لاقتًاض تلك الأكراؽ من السمسار على أف يدفع 
 فائدتها، كىنا يقع في دائرة ابؼخاطر.

 خصائص البيع يلى المكروف:  -1
 يعتمد الييع على ابؼكشوؼ على الآتي:

 كغتَ المحدد بددة زمنية فهو قرض حاؿ.ابؼشركط بفائدة ثابتة،  الاقتًاض غتَ -
 ابؼخاطرة على ابلفاض الأسعار، حيث فيو احتماؿ الربح كابػسارة. -
 تسديد القرض سوا  كاف رابحا في بيعو أك خاسرا. -
الغرض من ىذا الييع استفادة العميل من الفرؽ بتُ السعرين، كأما السمسار فيحصل على عائد من  -

صل على أرباح الأسه  التي توزعها الشركة ابؼصدرة للؤسه  في ىذه الفتًة، إضافة استخداـ النقود، كما بو
 إلذ حصولو على عمولة مقابل خدماتو الإدارية.

يدخل ىذا الييع ضمن العمليات الإدارية العاجلة، لأف العميل )اليائع( ملزـ بتسلي  الأكراؽ ابؼالية  -
تسلي  الأكراؽ ابؼقتًضة إلذ السمسار من جهة أخرل، كذلك ابؼقتًضة إلذ ابؼشتًين من جهة، كملزـ أيضا ب

بشرائها من السوؽ، ككل ىذا خلبؿ مدة قصتَة لا تزيد عن يوـ كاحد في معظ  اليورصات، أك تصل إلذ 
    .(1)أربعة أياـ في بورصة نيويورؾ

 طبيعة البيع يلى المكروف:  -2
وؽ مضاربا على الابلفاض، ليحقق ربح ناتج من يت  الييع على ابؼكشوؼ من قيل العميل الذم يدخل الس

فإذا توقع العميل  كيشتًط كجود مشتًم بؼركز طويل يدخل السوؽ مضاربا على الارتفاع، فارؽ السعر،
ابؼضارب أف أسعار أسه  إحدل الشركات سوؼ تنخفض، فيقوـ بالييع على ابؼكشوؼ، كلكن بدا أنو لا 

من بظساره، ثم يصدر إليو أمرا بييع الأكراؽ ابؼالية  اييعها، فيقتًضهبيتلك الأكراؽ ابؼالية التي يريد أف ي
ا ما توجد ىذه الأكراؽ ابؼالية عنده، كى، التي تتعلق بعملبئو الآخرين، قتًضة بؿددا كميتها كنوعها، كغاليابؼ

، يتحدد فإذا لد تكن موجودة عنده يقوـ باقتًاضها من بظسار آخر، أما مدة الاقتًاض فه، عادة يوـ كاحد
تلقائيا ما لد ينهو أحد الطرفتُ، كمن اليديه، أف العميل بواكؿ بسديد فتًة الاقتًاض حتى تنخفض الأسعار 

منتفعا من فارؽ السعرين، ثم يعُيد إلذ ابغد الذم يتوقعو، كحينئذ يقوـ بشرائها ) بسعر أقل من سعر الييع( 

                                                 
: الإدارة ابؼالية في ، المجمع ابؼلك، ليحوث ابغضارة الإسلبميةفي ضوء مبادئ الإسلام ةالأسواق الماليد ابعارح،، معيعل،  -(1)

 .120، ص1989الإسلبـ، مؤسسة آؿ الييت، عماف، 
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ات العميل كارتفعت الأسعار، فإنو سيكوف مهددا الأكراؽ ابؼشتًاة إلذ بظساره، كأما إذا لد تصدؽ توقع
 . (1)بتغطية مركزه بخسارة كيتَة، كخاصة إذا كانت نسية ارتفاع السعر كيتَة

 البيع يلى المكروف من وجهة نظع إسلامية:  -3
، فجا  فيو ما لو علبقة بصورة الييع 1991صدر قرار بؾمع الفقو الإسلبم، ابؼنعقد بدملكة اليحرين عاـ 

ابؼكشوؼ، حيث نص على الآتي: " إف العقود الآجلة بأنواعها التي بذرل على ابؼكشوؼ، أم على  على
اليائع، بالكيفية التي بذرم في السوؽ ابؼالية غتَ جائزة شرعا، لأنها الأسه  كالسلع التي ليست في ملك 

ابؼوعد، كىذا منه،  تشتمل على بيع الشخص ما لا بيلك اعتمادا على أنو يشتًيو فيما بعد، كيسلمو في
 أنو قاؿ: "لا تيع ما ليس عندؾ". -صلى الله عليو كسل –عنو شرعا بؼا صح عن رسوؿ الله 

 :(2)كاستدؿ ابؼتخصصوف في الفقو كالاقتصاد حوؿ عدـ صحة الييع على ابؼكشوؼ شرعا بدا يل،
ر الذم يقرض ما لديو ابؼقامرة كابؼغامرة على أف سعر الأكراؽ ابؼالية سوؼ ينخفض، كما أف السمسا  -

 من أكراؽ مالية بيلكها عملبؤه يعتُ القائمتُ بهذا الييع على القمار. 
 ضليل ابؼشتًم، إذ أف اليائع يسل  أكراقا مالية مقتًضة، كليست ملكا لو.ت -
 ابغصوؿ على الأرباح على حساب ابؼتعاملتُ الآخرين من دكف علمه . -
 اؿ الغتَ بغتَ إذنو.دخوؿ تصرؼ السمسار ضمن التصرؼ في م -
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 .323، مرجع سابق الذكر، صليةأسواق الأوراق المابظتَ عيد ابغميد رضواف حسن،  -(1)
، عل، بؿ، الدين القرة 134، مرجع سابق الذكر، صالأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلامعل، معيد ابعارح،،  -(2)

أحكام السوق المالية ، بؿمد صبرم ىاركف، 165، مرجع سابق الذكر، صالأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميداغ،، 
 .269،268 ، ص ص1999، الطيعة الأكلذ، دار النفائس، الأردف، )الأسه  والسندات(



 أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية                        الفصل الثاني            
 

76 

 

  : العمليات الآجلة الثانيالمطلب 

يتمثل الغرض الأساس، من العمليات الآجلة في برقيق الربح من فركقات الأسعار، كعلى قدر الربح الذم 
 برققو ىذه العمليات، فه، تتضمن بـاطر سوا  على ابؼتعاملتُ أك على سوؽ رأس ابؼاؿ نفسو.

 يات الآجلة:ماىية العمل -أولا
، (1)د بيع، يؤجل فيو الثمن كابؼثمن إلذ أجل معلوـ يسمى التصفية أك التسويةو العمليات الآجلة ى، عق

كيلتزـ كل من ابؼشتًم كاليائع على تصفيتها في تاريخ مقيل معتُ بهرل فيو التسلي  كالتسل ، ماعدا حالات 
 .(2)يضهاالتأجيل التي يتفق فيها الطرفاف على شركط تأجيلها كتعو 

 يتميز ىذا النوع من العمليات بدا يل،: خصائص العمليات الآجلة:  -1
 يتحدد فيها سعر الصفقة، مقدار كنوعية الصفقة، مكاف كتاريخ التسلي  في تاريخ التعاقد. عمليات -
 عمليات يكوف التعامل فيها بالنقد، كلكن تنفيذىا يؤُخر إلذ أجل متفق عليو. -
غتَ بمطية، حيث تعتمد على التفاكض بتُ الطرفتُ على مقدار الصفقة كسعرىا يوـ  عقود ىذه العمليات -

 التعاقد.
 يت  تنفيذ عقود العمليات الآجلة عن طريق التصفية. تنفيذ يقود العمليات الآجلة: -2
يقصد بها تنفيذ الصفقة، بتسلي  الأصل بؿل التعاقد من قيل اليائع، كتسلي  مفهوم التصفية:  -2-1

 فقة أخرل عكس الصفقة الأكلذ.ن من قيل ابؼشتًم، أك إبراـ صالثم
 :(3)تأخذ التصفية إحدل ثلبث صورصور التصفية:  -2-2
 الصورة الأكلذ: تصفية الصفقة بالتسلي  كالتسل   -
كبذلك لا يصف، ابؼتعامل مركزه تصفية نهائية، كإبما  الصورة الثانية: تصفية الصفقة بإبراـ صفقة عكسية، -

   .(4)التصفية إلذ موعد آخر، أملب في تغتَ الأسعار لصابغو يؤجل
 

                                                 
، 2002، الطيعة الأكلذ، دار الفكر، دمشق، بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميبؿمد إسلبـ البركارم شعياف،  -(1)
 .202ص
، الطيعة الأكلذ، دار -البورصات–أساليب الاستثمار الإسلامي وآثارىا يلى الأسواق المالية عيد الكرنً ابؽيتي قيصر،  -(2)

 .233، ص2006رسلبف للطياعة كالنشر كالتوزيع، سوريا، 
 .24،23، الطيعة الثالثة، ابؼطيعة العصرية، مصر، بدكف سنة نشر، ص صالبورصةمليكة عرياف،  -(3)
(4)

-114، ص ص1967، الطيعة الثانية، مصر، البورصة وأفضل الطعق في نجاح الاستثمارات الماليةمراد كاظ ،  - 
118. 
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مرتتُ  التصفية في تلك السنة، كذلك بدعدؿبردد بعنة اليورصة كل سنة مواعيد مواييد التصفية:  -2-3
 :(2)كتستغرؽ التصفية ثلبثة أياـ .(1)في كل شهر في الغالب: مرة في منتصفو كمرة في آخره

 نة اليورصة، كتقرر أسعار التصفية لكل نوع من الصفقات.اليوـ الأكؿ: بذتمع بع  -
 اليوـ الثاني: بهتمع السماسرة بؼعرفة الفركؽ. -
اليوـ الثالث: تُدفع الفركؽ، كتُسل  الأصوؿ بؿل التعاقد، كىذا يعتٍ أف دفع الثمن كتسلي  الأصوؿ إبما  -

   .(3)ةيت  فعليا خلبؿ عدة أياـ من تاريخ التصفية، لا في يوـ التصفي
 أنواع العمليات الآجلة:  -ثانيا

 تنقس  العمليات الآجلة إلذ قسمتُ:
 عمليات آجلة عادية. -

 .عمليات آجلة شرطية -

 العمليات الآجلة العادية )الباتة القطعية(:  -1
بظيت ىذه العمليات بالياتة القطعية لأنو لا بهوز لأحد ابؼتعاقدين التًاجع عنها، كبهب عليهما تنفيذىا في 
تاريخ التصفية الذم يت  الاتفاؽ عليو عند إجرا  العقد، لكن لا بهوز الاتفاؽ على تأجيلو إلذ كقت آخر، 
كتصنف ىذه الصورة ضمن العمليات الآجلة التي بذرم في اليورصة، كى، تقوـ على التوقعات كالتنيؤات 

أف السوؽ تتجو بكو الارتفاع، الدقيقة بابذاه السوؽ، كيظهر اليعد ابؼالر فيها من خلبؿ تنيؤ ابؼضارب ب
فيقوـ ابؼضارب بالشرا  انتظارا لارتفاع الأسعار في تاريخ التصفية، فهو اشتًل في الوقت ابغالر، لكنو يستل  

الربح من فرؽ الأسعار على لاحقا، كعند الاستلبـ يقوـ بالييع بسعر مرتفع إف صحت تنيؤاتو، فيحصل 
توقعاتو فيقع في دائرة بابؼضارب على الارتفاع، كقد لا تصدؽ )سعر الشرا  كسعر الييع(، كيسمى ىذا 

ابؼخاطر، كيتحمل ابػسائر النابذة عن الفرؽ بتُ سعر الشرا  كسعر الييع إذا كاف سعر الييع أدنى من سعر 
الشرا ، كالصورة نفسها بذرم بالنسية بؼن يييع الأكراؽ ابؼالية كىو يتوقع ابلفاض أسعارىا عند حلوؿ تاريخ 

 تصفية، كيسمى ىذا بابؼضارب على الابلفاض.ال
 
 

                                                 

. 307، مدينة النشر كالطياعة، الإسكندرية، بدكف سنة نشر، صالأسواق والبورصاتمقيل بصيع،،  - (1)  
. 27، ص1947، ابؼطيعة الأمتَية، القاىرة، البورصاتحستٍ لييب، عيسى سام، كىية،  - (2)  
(3) .102رجع سابق الذكر، ص، مالبورصة وأفضل الطعق في نجاح الاستثمارات الماليةمراد كاظ ،  -
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  العمليات الآجلة الرعطية: -2
يسميها اليعض العمليات الآجلة بشرط التعويض، كابؼراد بها أف يلتزـ اليائع كابؼشتًم بتصفية العمليات التي 

ذلك مقابل بست بينهما آجلب في تاريخ معتُ، لكن يشتًط أحدبنا لنفسو ابػيار في عدـ تنفيذ العملية، ك 
بزليو عن ميلغ من ابؼاؿ يت  الاتفاؽ عليو مسيقا، ليكوف بدثابة تعويض عن عدـ تنفيذ العملية، كذلك 
عندما يكوف تقلب الأسعار في غتَ صالح دافع التعويض، ككما ىو معلوـ فإف تقليات الأسعار في اليورصة 

يات )الشرطية( كالتي تقتًف بدفع ميلغ قد تؤدم إلذ خسائر فادحة، كلذلك يعمد ابؼضاربوف إلذ ىذه العمل
العملية في غتَ من ابؼاؿ يعتبر بدنزلة التعويض، في حاؿ رغب أحد الأطراؼ بعدـ إبساـ ابؼعاملة إذا كاف تنفيذ 

مصلحتو، كىنا يظهر اليعد ابؼالر بؽذه العملية، علما أف ىذه العملية لا بوصل فيها تسل  كتسلي  بصفة 
  بالتفصيل عند التطرؽ إلذ عقود ابػيارات. عامة، كىذا ما سنتناكلو

 المطلب الثالث: التلايب في سوق الأوراق المالية والتعامل بالمؤشع
ثارت ابؼعاملبت في سوؽ الأكراؽ ابؼالية العديد من الشيهات، بحك  أف بعض ىذه ابؼعاملبت نقُلت من أ

ن بتُ ىذه الشيهات ظاىرة التلبعب لتحريك الأسواؽ العابؼية التي لا تلتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كم
 ابؼعاملبت أك لزيادة الطلب على كرقة مالية معينة.

 الحك  الرعيي للتلايب في سوق الأوراق المالية: -أولا
أخطر ما يهدد استقرار سوؽ الأكراؽ ابؼالية ىو غياب ابؼعلومات الصادقة كانتشار الإشاعات الكاذبة التي 

ذلك إلذ أضرار جسيمة بابؼتعاملتُ كبالسوؽ  إلذ ابغقيقة بأم صلة، كيؤدم بست يتًتب عليها تقليات لا
كبالأكراؽ ابؼالية موضوع الإشاعات، كيؤكد علما  الاقتصاد الإسلبم، على ضركرة توفر ابؼعلومات الصادقة 

 دؿ.اعن ابؼعاملبت في الأسواؽ، لأف ذلك يؤدم إلذ استقرار ابؼعاملبت كبرقق السعر الع
مت أحكاـ كميادئ الشريعة الإسلبمية بؾموعة من الييوع لأنها تقوـ على إخفا  ابؼعلومات كلقد حر 

الصحيحة عن ابؼتعاملتُ، كلقد كاف من كظائف نظاـ ابغسية في الإسلبـ الرقابة على الأسواؽ للتأكد من 
لأسواؽ سلطات أف ابؼتعاملتُ يلتزموف بالصدؽ كالأمانة كالشفافية في ابؼعلومات، ككانت للمحتسب في ا

 توقيع العقوبة على ابؼخالفتُ.
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كالأحكاـ لعلبج ظاىرة التلبعب يادئ كلقد كضع فقها  كعلما  الاقتصاد الإسلبم، بؾموعة من ابؼ
 :(1)بالإشاعات في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، أبنها

عالات التي ابؼكضع لائحة شرعية )دستور معاملبت إسلبم،( تضيط ابؼعاملبت في السوؽ بُررـ كبُذرـ  -1
 برتوم على ابؼقامرات كابؼضاربات الوبنية كغتَىا من التي لا بذيزىا الشريعة الإسلبمية.

الاطمئناف إلذ بهدؼ تابعة ابغكومية على ابؼعاملبت في سوؽ الأكراؽ ابؼالية تفعيل نظ  الرقابة كابؼ -1
 صدؽ ابؼعلومات كشفافيتها.

 شغيلو عناصر بشرية تتوفر فيه  القي  كالأخلبؽ كابػبرة.إنشا  نظاـ متكامل للمعلومات يقوـ على ت -6
توقيع العقوبات الرادعة للفئات ابؼسيطرة على ابؼعاملبت في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كالتي تعتبر مصدر  -4

 الإشاعات الكاذبة كالتي تفسد ابؼعاملبت.
    ىا بؾامع الفقو الإسلبم، العابؼية. تطييق الصيغ الإسلبمية للتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كالتي أجاز  -5

 التعامل بالمؤشع: -ثانيا
يساعد التعامل بدؤشر سوؽ الأكراؽ ابؼالية على قياس مستول الأسعار في السوؽ، حيث يقوـ على عينة 

أف يعكس ابغالة التي  تيار العينة بطريقة تتيح للمؤشرمن أسه  ابؼنشآت التي يت  تداكبؽا، كغاليا ما يت  اخ
يها سوؽ رأس ابؼاؿ كالذم يستهدؼ ابؼؤشر قياسو. فابؼؤشر ىو رق  حسابي قياس، يعكس تطور أسعار عل

 .(2)التعامل في سوؽ معينة سوا  بالزيادة أك النقصاف
 :(3)لينا  أم مؤشر بهب إتياع ابػطوات الآتيةكيفية بناء المؤشع:   -1
ؽ ابؼالية ابؼستخدمة في حساب ابؼؤشر، كيشتًط في بؾموعة الأكرا ،بسثل العينةاختيار العينة الملائمة:  -

 ىذه العينة ما يل،: 
ابغج : فكلما كاف عدد الأكراؽ ابؼالية التي يشملها ابؼؤشر أكبر، كلما كاف ابؼؤشر أكثر بسثيلب كصدقا  -

 لواقع السوؽ.
ابؼؤشر يستهدؼ  الاتساع: بهب أف تغط، العينة ابؼختارة بـتلف القطاعات ابؼشاركة في السوؽ إذا كاف -

قياس حالة السوؽ ككل، أما إذا كاف ابؼؤشر خاص بقطاع معتُ، فالعينة ستقتصر على أسه  عدد من 
 ابؼنشآت ابؼكونة لذلك القطاع.

                                                 
، سلسلة دراسات كبحوث في الفكر الاقتصادم الحك  الرعيي للتلايب في سوق الأوراق الماليةحستُ شحاتة،  -(1)

 .04الإسلبم،، ص
(2)

- Dalton, How the Stock Market Works, p181.  
(3)

- http://www.arab-api.org/course9/c9_4_6.htm. Consulté le 11/09/2012.  
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ابؼصدر )مصدر ابغصوؿ على أسعار الأسه (: ينيغ، أف يكوف ابؼصدر ىو السوؽ الأساسية التي تتداكؿ  -
 فيها الأكراؽ ابؼالية.

يعبر الوزف النسبي في بنا  ابؼؤشر، على القيمة النسيية للورقة  وزان النسبية للأوراق المالية:تحديد الأ -
ابؼالية )السه  الواحد( داخل العينة، كلتحديد الوزف النسبي يت  الاعتماد على ثلبثة مداخل، نذكرىا  

 كالآتي:
 بؾموع أسعار الأسه  مدخل الوزف على أساس السعر: أم نسية سعر السه  الواحد للمنشأة إلذ -

 الفردية الأخرل التي يقوـ عليها ابؼؤشر.
 مدخل الأكزاف ابؼتساكية: كذلك بإعطا  قيمة نسيية متساكية لكل سه  داخل ابؼؤشر. -
مدخل الأكزاف حسب القيمة: أم إعطا  كزف للسه  على أساس القيمة السوقية الكلية لعدد الأسه   -

ؤشر، كىذا يعتٍ بذنب العيب الأساس، في مدخل السعر إذ لد يعد سعر العادية لكل منشأة بفثلة في ابؼ
السه  ىو المحدد الوحيد للوزف النسبي، فابؼنشآت التي تتساكم القيمة السوقية لأسهمها العادية يتساكل 
كزنها النسبي داخل ابؼؤشر بصرؼ النظر عن سعر السه  أك عدد الأسه  ابؼصدرة، كىذا بدكره يعتٍ أف 

 الأسه  لن بُودث أم خلل في ابؼؤشر. اشتقاؽ
 شركة. 44: لدينا مؤشر يشمل أسه  (1)بؼعرفة كيفية التعامل بابؼؤشر نفتًض ما يل،

      45 
 X   46 مقاكمة  
 X  X  X 44 
O X O X O X 67 
O X O X O X 65 
O X O  O  61 
 O    19 مقاكمة 
      15 
F E D C B A 

 
 السعر

 
 : بيثل ابلفاض الأسعارoل ارتفاع الأسعار                   : بيثxحيث: 

                                                 
، 1996، الطيعة الأكلذ، ابؼعهد العابؼ، للفكر الإسلبم،، القاىرة، أسواق الأوراق الماليةبظتَ عيد ابغميد رضواف حسن،  -(1)
 .85ص
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يار أف السعر سيستمر ابؼقاكمة: تعتٍ كجوب الشرا  عندما يتجاكز كل الارتفاعات التي قيلو، آخذا في الاعت
آخذا في الاعتيار أف كتعتٍ كجوب الييع عند ابلفاض السعر عن كل الابلفاضات السابقة،  في الارتفاع،

 يواصل في الابلفاض.السعر س
 استخدامات المؤشع: -3

خلة في سوؽ الأكراؽ   ابؼستثمرين ككل الأطراؼ ابؼتدبؼؤشرات سوؽ الأكراؽ ابؼالية استخدامات عديدة، ته
 ابؼالية، بيكن ذكر ىذه الاستخدامات كالآتي:

لاستثمار تكوين إعطا  فكرة سريعة عن أدا  بؿفظة الأكراؽ ابؼالية، حيث بيكن للمستثمر أك مدير ا  -
كراقو ابؼالية )إبهابا أك سليا( مع التغتَ الذم طرأ على مؤشر السوؽ الأكجو مقارنة بتُ التغتَ في عائد بؿفظة 

بوصفو يعكس بؿفظة جيدة التنويع، كذلك دكف حاجة إلذ متابعة أدا  كل كرقة على حدل، كإذا كانت 
 لو متابعة ذلك ابؼؤشر.ا، حينئذ يكوف من الأفضل استثمارات ابؼستثمر في صناعة معينة بؽا مؤشر خاص به

تغتَات عليها السوؽ، إذا أمكن للمحلل معرفة طييعة العلبقة بتُ بعض ابؼ التنيؤ بابغالة التي ستكوف -
تغتَات التي تطرأ على ابؼؤشرات، فإنو قد بيكنو من التنيؤ مقدما بدا ستكوف عليو حاؿ الاقتصادية كبتُ ال
، كما أف إجرا  برليل فتٍ كتاربى، للمؤشرات التي تقيس حالة السوؽ قد تكشف عن السوؽ في ابؼستقيل

كجود بمط للتغتَات التي تطرأ عليو، كإذا توصل المحلل إلذ معرفة ىذا النمط، بيكنو عندئذ التنيؤ بالتطورات 
 ابؼستقيلية في ابذاه حركة الأسعار في السوؽ.

 ؽ ابؼالية.تقدير ابؼخاطر النظامية لمحفظة الأكرا -
 لتعامل بالمؤشع: لالحك  الرعيي  -4

بشأف الأسواؽ  (66/41/47)قرار رق   1991أصدر بؾمع الفقو الإسلبم، في دكرتو السابعة ابؼنعقدة عاـ 
ابؼالية ينص على حرمة التعامل بابؼؤشر، حيث جا  فيو: "لا بهوز بيع كشرا  ابؼؤشر لأنو مقامرة بحتة، كىو 

 .(1)كن كجوده"بيع ش،  خيالر لا بي
 
 
 
 
 

                                                 
 .06، ص1992قرارات بؾمع الفقو الإسلبم،، الدكرة السابعة،  -(1)
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 المبحث الثاني: الأحكام الرعيية للأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية 
بسثل الأكراؽ ابؼالية السلعة الرئيسية ابؼتداكلة في اليورصة كالورقة ابؼالية ى، عيارة عن صك يعط، بغاملو ابغق 

 نشأة ما، أك ابغقتُ معان.في ابغصوؿ على جز  من عائد أك ابغق في جز  من أصوؿ م
 المطلب الأول: الحك  الرعيي لإصدار وتداول الأسه 

بستاز صيغة التمويل بالأسه  بإمكانية بصع رؤكس أمواؿ كثتَة من مسابنات صغار ابؼدخرين الذين ليست 
ة كانت حافزا لديه  ابؼقدرة على الاستثمار ابؼياشر، كما أف ابؼسؤكلية المحدكدة التي تتمتع بها شركات ابؼسابن

لدل ابؼستثمرين، إذ أنه  يعلموف أف ديوف الشركة كخسائرىا لا بيكن أف بستد إلذ أموابؽ  ابػاصة، أم أف 
 ابؼخاطرة في ىذا النوع يستَة كبؿدكدة.

   :ماىية الأسه  -أولا

 يعتبر السه  أداة التمويل الأساسية لتكوين رأس ابؼاؿ في شركات ابؼسابنة.
  لغتا:تععيف الأسه   -1

 (1)" ف س اى    ف ك اف  مِنْ الْمُدْح ضِتُ  " :يقوؿ الله تعالذالسه  ىو النصيب المحك ، فف، القرآف الكرنً 
سه  في الغنيمة، أم -صلى الله عليو كسل –أم قارع بالسهاـ فكاف من ابؼغلوبتُ، كفي ابغديث: كاف للنبي 

 .(2) ، كاستهموا، أم: اقتًعوانصيب، كسابنو أم: قارعو، كأسه  بينه ، أم: قارع بينه
 تععيف الأسه  اصطلاحا: -2

في اصطلبح الفقها  يطلق السه  على ابغصة التي يقدمها أحد الشركا  في رأس ماؿ الشركة، فالأسه  
ابؼتعارؼ عليها لدل الاقتصاديتُ ى، رأس ماؿ الشركة في الفقو الإسلبم،، كيرل اليعض أف السه  يراد بو 

 :(3)أمراف
 ابؼساى  في رأس ماؿ الشركة. نصيب -
 الصك ابؼكتوب الذم يتضمن حق ابؼساى ، كما ىو بـوؿ لو من حقوؽ. -

نو: صك قابل للتداكؿ يصدر عن شركة مسابنة كيعط، ابغق للمساى  أما اقتصاديا فيعرؼ السه  على أ
 نها مع الإصدار، ضمن فتًة بؿددة يعلن ع للبكتتاب. كتطرح الأسه  (4)لتمثيل حصتو في رأس ماؿ الشركة

 
                                                 

 سورة الصافات. : 141الآية -(1)
 .6/412بتَكت،  ، دار صادر،لسان الععبابن منظور،  -(2)
 .108، ص1983، دمشق ، دار الفكر العربي،شعكات المساىمة والقطاع العامأبو زيد رضواف،  -(3)
 .17، ص1999  مؤسسة الوراؽ للنشر، الأردف، ،اتإدارة الاستثمار بؿمد مطر،  -(4)
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 .(1)تو الابظيةمن قيم %54كيكوف السه  قابلب للتداكؿ في سوؽ الأكراؽ ابؼالية بعد تسديد ما لا يقل عن 

 بستاز الأسه  بدجموعة من ابػصائص نذكر منها:خصائص الأسه :  -3
مقارنتا بياق، ىذه ابػاصية بسنح للسه  مركنة كيتَة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية القابلية للتداول:  -3-1

 الأكراؽ ابؼالية التي تتوفر فيها ابؼركنة بشكل جزئ، كبؿدد.
تصدر الأسه  بقي  متساكية يت  برديدىا من قيل القانوف، كابؽدؼ من تساوي قيمة الأسه :  -3-2

تيستَ عملية تقدير الأغليية في ابعمعية العمومية، تسهيل عملية توزيع  :(2)ىذا التساكم في القيمة ىو
 ر الأسه  داخل اليورصة.اسعأرباح، تنظي  الأ
لا يتقادـ حق ابؼساى  ابؼشتًم للسه  بسيب عدـ الاستخداـ كذلك طابؼا تقادم حق المساى :  -3-3

أف الشركة ابؼصدرة قائمة، كييدأ التقادـ في الأسه  في اليوـ التالر الذم ينتقل فيو حق ابؼساى  من حق 
 .(إذا استُحق السه  كدُفع رأس ابؼاؿ)لشركة ملكية إلذ حق دين، أم عند تصفية ا

عدـ بذزئة السه  ىو اتفاؽ عرفي مشتًط فيما بتُ الشركا ، بحيث  يدم قابلية السه  للتجزئة: -3-4
قس  سهمو على كرثتو، كإبما بىتار الورثة من بينه  من بيثله  في إذا مات أحد الشركا  فلب بهوز أف يُ 

 .(3)مياشرة ابغقوؽ ابػاصة به ابعمعية العمومية، حتى يستطيع 
تكوف بؿدكدة في الشركة ابؼصدرة للسه  بقدر مسابنتو كحصة من رأس ابؼاؿ مسؤولية المساى :  -3-5

أك ابؼلكية للشركة، فإذا أفلست الشركة كصارت عاجزة عن سداد ديونها فلب يلتزـ الشركا  بسداد ديونها من 
 أموابؽ  ابػاصة.

 

 

 

 

 

 

                                                 
، 2009للنشر كالتوزيع، عماف،  ، الطيعة الأكلذ، دار ابؼستقيلالأسواق المالية والدوليةكليد صافي، أنس اليكرم،  -(1)
 .122ص
 1990، ابعز  الثاني، السادس، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبم،، العدد أحكام السوق الماليةعيد الغفار الشريف، بؿمد  -(2)
 .1287ص
، 1994ت، ، الطيعة الرابعة، مؤسسة الرسالة، بتَك الرعكات في الرعيعة الإسلامية والقانون الوضعيعيد العزيز ابػياط،  -(3)

 .219،218ص ص
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 ي لإصدار الأسه :الحك  الرعي -ثانيا
تصدر الشركة أسه  ذات قيمة ابظية عند الإنشا  أك عند ابغاجة للتمويل، كلكن الإصدار يكوف بقيمة أقل 

 ، لذلك بهب دراسة ابغك  الشرع، لكل قيمة من قي  الأسه :من قيمتها الابظية، تسمى قيمة الإصدار
 القيمة الاسمية:   -1

في السه ، كى، القيمة التي دفعت لامتلبكو، كمن كجهة النظر الشرعية  القيمة الابظية ى، التي تكوف ميينة
فه، حصة الشريك في رأس ماؿ الشركة، كبؾموع ىذه القي  بيثل بؾموع رأس مابؽا، كىو أمر مقيوؿ شرعا، 

 : (1) سييتُكذلك ل
حقق ذلك إلا يكوف توزيع الأرباح على الشركا  على مقدار حصة كل منه  في رأس ماؿ الشركة، كلا يت -

 بدعرفة النسية التي ساى  بها كل شريك على كجو التحديد.
تعد القيمة الابظية للسه  بدثابة صك يدكف فيو ابؼقدار الذم ساى  بو الشريك، فإذا انعدمت ىذه  -

القيمة أك بزلفت لأم سيب من الأسياب أدل ذلك إلذ خلل في توزيع الأرباح، إذ أف الأرباح توزع 
 بصيع الشركا ، كقد يكوف لأحدى  حصة أكبر من الآخر. بالتساكم على

 قيمة الإصدار: -2
، (2)ى، قيمة تصدر بها الأسه  كتكوف أقل من القيمة الابظية أك ابغقيقية بهدؼ زيادة رأس ماؿ الشركة

 كمن الناحية الشرعية لا بهوز إصدار الأسه  بهذه القيمة بؼا يل،: 
ضرار بالشركا  الذين دفعوا القيمة ابغقيقية للسه ، لأنه  متساكين في إصدار الأسه  بقيمة الإصدار فيو إ

ف ىذا السه  إذا ، لأالربح مع أنه  دفعوا قيمة أقل، كقد يشاركه  في موجودات الشركة، كالإضرار لا بهوز
أك  في اقتساـ الربح فهو أمر غتَ جائز شرعا، لأف الربح يستحق بابؼاؿ أك بالعملتساكل مع السه  الابظ، 

 بالضماف.
أما إذا كانت قيمة إصدار الأسه  ابعديدة أعلى من القيمة ابغقيقية، فإذا كانت تعبر عن سعرىا السوق، 

 .(3)فهذا جائز شرعا مادامت الشركة لد تستعمل أم كسيلة بؿرمة

                                                 
، الطيعة الأكلذ، دار الفكر ابعامعية، معاملات البورصة بين النظ  الوضعية والأحكام الرعييةأبضد بؿمد لطف، ابضد،  -(1)

 . 54،53، ص ص2008الإسكندرية، 
 .55، مرجع سابق الذكر، صالرعكات في الرعيعة الإسلامية والقانون الوضعيعيد العزيز ابػياط،  -(2)
 .1287، مرجع سابق الذكر، صأحكام السوق الماليةبؿمد عيد الغفار الشريف،  -(3)
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أك رس  الإصدار، إذا كاف ابؽدؼ منو تغطية تكاليف إجرا ات إصدار  كفيما يتعلق بعلبكة الإصدار
، بشرط أف يقُدر ىذا الرس  تقديرا مناسيا يكوف بفثلب فعلب بؼا يكلفو ابعواز رجح فيوسه ، فهذا الأالأ

   .(1)إصدار السه 
 إصدار أسه  الامتياز: -3

على ترجيحو لرأم القائلتُ بجواز  يرل اليعض أف إصدار الأسه  ابؼمتازة جائز من الناحية الشرعية، بنا 
 :(2)لربح، كذلك بؼا يل،التفاضل بتُ الشركا  في ا

أنو إجرا  قاذ للشركة من الإفلبس كالاندثار، بدعتٌ إف إصدار أسه  الأكلوية في الربح ىو في الواقع إن  -
تقتضيو الضركرة، فإذا لوحظت ىذه الضركرة، كلوحظ أف الإصدار يت  بإذف بصيع ابؼسابنتُ كرضاى ، أمكن 

إنقاذا للشركة، لاسيما أف بعض الفقها  يرل جواز التفاضل في  القوؿ بجواز التفاضل في الربح بتُ الشركا 
 الربح بتُ الشركا  في بصيع الأحواؿ من غتَ تقييد بقيد ما.

إذا جاز التفاضل في الربح فيما إذا كاف العمل مشركطا عليها، كلد يعمل أحد الشريكتُ، فإنو من باب  -
بؼاؿ كاشتًط العمل عليهما معا، معا، فإذا تساكا في رأس اأكلذ بهوز التفاضل بينهما في الربح إذا لد يعملب 

ف يكوف لأحدبنا ثلث الربح كللآخر الثلثاف، كعمل مشتًط الثلث فقط، كاف بؼن لد يعمل الثلثاف كأ
 بدقتضى الشرط.

 كبيكن تلخيص حك  إصدار أسه  الامتياز كالآتي:

 (: الحك  الرعيي لإصدار أسه  الامتياز21-22الجدول رق  )
 أدلة ابغك  الشرع، ابغك  الشرع، ورة الامتيازص

الامتياز بالأكلوية في ابغصوؿ على الأرباح: 
يعتٍ حصوؿ صاحب السه  ابؼمتاز على 

 نصييو كاملب من الأرباح قيل توزيعها.

إف القوؿ بذلك بـالف بؼقتضى عقد   - عدـ ابعواز
إذ الغرض من الشركة ىو  الشركة،

متياز بهذه ابغصوؿ على الربح، كىذا الا
الكيفية قد يؤدم إلذ عدـ حصوؿ 
الشركا  أصحاب الأسه  العادية على 
الربح، بل قد يؤدم إلذ حصوؿ اليعض 

                                                 
 (.01/713) 07بؾلة بؾمع الفقو الإسلبم،، العدد  -(1)
، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلبم،، التعامل في الأوراق المالية من وجهة نظع الرعيعة الإسلاميةعيسوم أبضد عيسوم،  -(2)

 .43،42، ص ص2007جدة، 
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منه  على الربح دكف اليعض الآخر، أك 
حصوبؽ  بصيعا على جز  أقل من ابعز  
ابؼتفق عليو، ككل ذلك لا بهوز إذ من 
ابؼمكن ألا تربح الشركة سول ابؼقدار 

 أصحاب أسه  الامتياز. الذم يأخذه
يؤدم ىذا النوع من الامتياز إلذ ربح  -

ما لد يُضمن، كذلك لأف الربح يكوف 
مستحقا بأمرين: ابؼاؿ، كالعمل، كابؼساى  

أف يأخذ ربح مالو الذم  مقدـ ابؼاؿ بهب
قدمو، كلا يستحق زيادة إلا إذا قدـ ما 
يقابلها من عمل قاـ بو لصالح الشركة 

ستحق ربح مالو، كربحا فف، ىذه ابغالة ي
إضافيا مقابل عملو، كما غتَ ذلك يكوف 
مستحقا لربح من غتَ سيب لاستحقاقو، 

    كىو منه، عنو.
ف الامتياز بتقرير فائدة ثابتة كبؿددة: كى، أ

ليعض الأسه  فائدة سنوية بؿددة  يعطى
كثابتة، بغض النظر عن الوضع ابؼالر 

 للشركة.

الإضرار  إلذ تيازيؤدم ىذا الام  - عدـ ابعواز
 بالشركا  أصحاب الأسه  العادية.

تعُطى الفائدة في ىذه ابغالة مقابل  -
كبدكف كجو حق، لذلك لد بهد الفقها  

إلا أنها تيقى ربا.  افقهي ابؽا تكييف
بالإضافة إلذ أنها تنُافي ميدأ ابؼساكاة الذم 
تقوـ عليو الشركة، إذ ميدأ الشركة ىو 

التكاليف كالربح، ابؼخاطرة كابؼشاركة في 
 كىو غتَ متحقق ىنا. 

الامتياز بحق استًداد قيمة أسه  الامتياز 
عند تصفية الشركة: يعتٍ إعطا  أصحاب 

تيُتٌ الشركة على الربح كابػسارة،  - عدـ ابعواز
س ابؼاؿ، كتكوف ىذه الأختَة من رأ
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الأسه  ابؼمتازة ابغق في استًداد قيمة 
 أسهمه  كاملة في حالة تصفية الشركة.

 
 

حيث توزع على ابؼسابنتُ كل على قدر 
حصتو في رأس ماؿ الشركة، كالقوؿ 
بأحقية اليعض في استًداد قيمة سهمو 
عند تصفية الشركة دكف النظر إلذ 
ابػسارة يؤدم إلذ الإضرار بالآخرين، 
خاصة كأف الأسه  ابؼمتازة لا تنشأ عند 
تكوين الشركة، كإبما في الغالب تصدر 

كبد  أعمابؽا، بعد انعقادىا  ىذه الأسه 
كبسنح الشركة ىذه الأسه  تلك 
الامتيازات لزيادة رأس مابؽا عن طريق 

 اكتتاب أكبر عدد من ابؼسابنتُ.
تضمن الأسه  ابؼمتازة بغملتها حتى  -

في حالة حدكث خسارة، كىو أمر بـالف 
 للعدالة.

 
 

الامتياز في حدكد 
 الأصوات

تنازؿ صاحب 
سه  الامتياز 

وتو مقابل عن ص
دفع قيمة السه  

 على أقساط.

بدا أنو تم بالاتفاؽ، فلب حرج فيو، كما أنو  ابعواز
ليس فيو أدنى بـالفة لقواعد الشريعة 
الإسلبمية، كلا بؼقتضى عقد الشركة، كلا 
يعود إلذ ابعوانب ابؼالية، كإبما أعطى لو 
نوع من التيستَ في مقابل تنازلو عن 

 صوتو.
منح بعض 

كثر الأسه  أ
من صوت 

ابعمعية 
 العمومية.

 بسيب انعداـ ابؼساكاة بتُ الشركا . عدـ ابعواز
بهوز لشركات ابؼسابنة اللجو  إلذ إصدار  ابعواز

الأسه  ابؼمتازة لأنو إذا كانت القاعدة 
ى، ابؼساكاة بتُ الأسه  في شركات 
ابؼسابنة، إلا أف الضركرات العملية تغليت 

لتي تقض، على الاعتيارات النظرية ا
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 بإعماؿ ميدأ ابؼساكاة، كذلك للآتي: 
، قد برتاج الشركة إلذ أمواؿ جديدة -

فتصدر الشركة ىذا النوع من الأسه ، 
كىو ما يساعدىا على أف تتخطى 

 مشاكلها.
قد ترل الشركة أنو لا مناص من إجرا   -

التصفية الأمر الذم يتعرض معو الدائنوف 
 بػطر عدـ الاستيلب  على ش، ، كقد
 يقيلوف كفا  لديونه  تسل  أسه  بفتازة. 

 من إعداد الطالية بالاعتماد على:المصدر: 
 .116صعيد العزيز ابػياط، الشركات في الشريعة الإسلبمية كالقانوف الوضع،، مرجع سابق الذكر،  -1
 .114ص كر،مرجع سابق الذ   بؿ، الدين القرة داغ،، الأسواؽ ابؼالية في ميزاف الفقو الإسلبم،، عل، -2
 .661بظتَ عيد ابغميد رضواف حسن، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، مرجع سابق الذكر، ص -3
 .146بؿمد عثماف شيتَ، ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة، مرجع سابق الذكر، ص -4
 إصدار أسه  التمتع: -4

  التي تستهلك قيمتها ى، الأسه  التي ترد قيمتها تدربهيا أك مرة كاحدة قيل انقضا  الشركة، أك ى، الأسه
  .(1)في حياة الشركة دكف انتظار لانتها  أجلها كتصفية موجوداتها

 كتكوف أسه  التمتع جائزة في ابغالات الآتية:جواز إصدار أسه  التمتع:  -القول الأول
مابؽا  فييقى لو موجودات الشركة كفي رأس ،أف يعطى ابؼساى  قيمة السه  الابظية أقل من القيمة ابغقيقية -

الاحتياط،، فيستحق حينئذ أف يأخذ جز  من أرباح الشركة حسب النسية الياقية من قيمة أسهمو غتَ 
 رباح بقيمة الأسه  التي لن ترُد قيمتها.الأابؼستًدة إليو، كى، بالطيع أقل من 

كحسب ابؼستمرة، بإعطا  كل من ابؼسابنتُ نسية معينة من قيمة أسهمه  بالتساكم التصفية ابعزئية  -
 عددى .

 

                                                 
 .1589، صبؾلة بؾمع الفقو الإسلبم، الدكلر، العدد السادس، ابعز  الثاني ،الأسواق الماليةبؿمد القرل بن عيد،  -(1)
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اقتطاع ميلغ معتُ من أرباح الشركة سنويا كإيداعو باس  ابؼسابنتُ إلذ أف ييلغ قيمة الأسه  بصيعا إلذ  -
 .(1)حتُ انتها  الشركة أك انتها  امتيازىا فيأخذكنو

 تكوف أسه  التمتع غتَ جائزة إذا كانت:يدم جواز إصدار أسه  التمتع:  -انيالقول الث
أك أعلى، لأف ت للشريك ى، القيمة ابغقيقية للسه ، سوا  كانت أقل من القيمة الابظية يالقيمة التي أعط

صلتو بالشركة تكوف قد انتهت، كيكوف ابؼساى  قد استوفى من الأمواؿ ما يوازم حصتو، فلب يستحق بعد 
من ذلك شيئا من ربح الشركة، لأف الربح كما يستحق بابؼاؿ يستحق بالعمل كالضماف، كىو قد خرج 

الشركة فلب اشتًاؾ في عقد الشركة كلا ماؿ كلا عمل، فلب استحقاؽ للربح، كبالتالر فلب يصح سه  التمتع، 
 كلا بوق لو الاشتًاؾ في ابعمعية العمومية.

القيمة الابظية، فإف كانت أقل من قيمتها ابغقيقية فإف ى، أما أذا كانت القيمة التي أعطيت للمساى  
بالشركة تظل قائمة، لأنو أخذ القيمة الابظية للسه ، كىو رأس مالو ابؼدفوع في علبقة الشريك ابؼساى  

بداية الشركة، فييقى لو ابغق في موجودات الشركة كفي رأس مابؽا الاحتياط،، كفي آم حق آخر غتَ رأس 
  .(2)مالو الذم استًده، كإف كانت القيمة أعلى فلب ييقى لو حق في الشركة، لأنو استوفى رأس مالو

 الحك  الرعيي لتداول مختلف أنواع الأسه : -ثالثا
 حك  تداول أسه  الرعكات في معحلة التأسيس: -1

اختلف العلما  ابؼعاصركف في تكييف الأسه  التي بسثل حصص ملكية في مرحلة تأسيس الشركة، على 
 قولتُ بنا: 

لببذار، فإف صاحيها يتجر يرل أصحاب ىذا القوؿ أف الأسه  أمواؿ قد ابزذت لالقول الأول:  -1-1
عركض بذارة مهما  فيها بالييع كالشرا ، كيكسب منها كما يكسب كل تاجر من سلعتو، فه، بهذا الاعتيار 

ية، كبعض ابؽيئات كإلذ ىذا ذىيت ندكة البركة الثانصدرتها، كانت موجودات أك طييعة عمل الشركة التي أ
ن موجودات الشركة نسية كلو يستَة من الأعياف )غتَ الإسلبمية، كذلك إذا كاف من ضم الشرعية للينوؾ
 النقود كالديوف(.

 
 

 

 

                                                 
 .1290، مرجع سابق الذكر، صأحكام السوق الماليةبؿمد عيد الغفار الشريف،  -(1)
 .225سابق الذكر، ص ، مرجعالرعكات في الرعيعة الإسلامية والقانون الوضعيعيد العزيز ابػياط،  -(2)
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 كاستدؿ أصحاب ىذا القوؿ بالآتي:
عيدا فمالو للذم باعو إلا أف يشتًطو ابؼيتاع"، كقياسا على ذلك قولو عليو الصلبة كالسلبـ: "من باع   -

ف كالنقود، فإف من موجوداتها أصولا عينية بهوز بيع الورقة ابؼالية بغض النظر عما في موجوداتها من الديو 
كنقودا، فتأخذ حك  الأصوؿ بالإضافة إلذ أف ابؼساى  عند شرائو السه  لا يقصد بذلك امتلبؾ 

 يعل  ما في الشركة من موجودات، كإبما قصده ابغصوؿ على الربح إما بدا لاذلك السه ، بل ر  موجودات
باح الرأبظالية(، أك بالاحتفاظ بو حتى موعد توزيع الأرباح )الأرباح بابؼضاربة بالسه  في السوؽ ابؼالية )الأر 

الدكرية(، فالنقود أك الديوف التي من موجودات الشركة ليست مقصودة لو، كلو كانت بسثل النسية العظمى 
 من تلك ابؼوجودات.

كل تاجر من الأكراؽ ابؼالية كمنها الأسه  سلعا تيُاع كتُشتًل، كصاحيها يكسب منها كما يكسب   -
   بظية.ف في الييع كالشرا  عن قيمتها الإسلعتو، كقيمتها ابغقيقية التي تقُدر في الأسواؽ بزتل

يرل أصحاب ىذا القوؿ أف للسه  حك  ما بيثلو في موجودات الشركة التي القول الثاني:  -1-2
كبهذا  ،ابؼوجودات أصدرتو، من أصوؿ عينية أك نقود أك ديوف أك منافع، فيختلف حكمو باختلبؼ تلك

 القوؿ صدر قرار بؾمع الفقو الإسلبم، بجدة في دكرتو الرابعة. 
 كقد احتج أصحاب ىذا القوؿ بدا يل،:

السه  ما ىو  إلا مستند لإثيات حق ابؼساى ، فلب قيمة لو في ذاتو، كإبما بدا بيثلو من موجودات   -
السوقية ارتفاعا كابلفاضا أمر طييع، لأف رأس ، كأف التقلب في القيمة (1)الشركة، فيجب أف يأخذ حكمها

ابؼاؿ ابؼدفوع قد استخدمتو الشركة في شرا  موجوداتها، كىذه ابؼوجودات استخدمت في أنشطة إنتاجية قد 
بغالتتُ تتأثر القيمة السوقية، تنجح فتقوم من مركز الشركة ابؼالر، كقد تفشل فيحدث العكس، كفي كلتا ا

 تبر مؤشرا موضوعيا للقيمة السوقية.ف القيمة ابغقيقية تعلأ
 مهما كانت طييعة الشركة، فإف نصيب الشريك نافذ على موجودات الشركة. -
 حك  بيع وشعاء الأسه : -2

استقر رأم بصاىتَ الفقها  ابؼعاصرين على جواز تداكؿ الأسه  ابؼياحة إلا أف بعض الفقها  بورـ تداكبؽا، 
 كمن أدلتها:

صلى –ؿ من رأس ماؿ الشركة لا يعل  برديده، كبيع المجهوؿ لا بهوز، لنه، النبي أف السه  جز  بؾهو   -
 عن بيع الغرر. -الله عليو كسل 

                                                 
 .347شركة ابؼسابنة في النظاـ السعودم، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبم،، العدد الرابع، ابعز  الأكؿ، ص -(1)
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أف جز  من السه  أمواؿ نقدية أك ديوف، فييع السه  مع اشتمالو على ذلك دكف برديد مقداره بساما  -
ل كالعل  بالتفاضل، كبيكن القوؿ في ىذا مع ابعهل بالتماثل، كابعهل بالتماثيكوف ميادلة ماؿ ربوم بدثلو 

 الصدد:
بأنو بيكن برديد مقدار السه  كمكوناتو من خلبؿ دراسة القوائ  ابؼالية للشركة، كلو بق، بعد ذلك جهالة 

فيو حرج يستَة فإنها تكوف مغتفرة للقاعدة ابؼعلومة من اغتفار اليستَ، خاصة كأف تتيع ابعزئيات في مثل ىذا 
 واعد ابؼقررة أف ابؼشقة بذلب التيستَ.كمشقة كمن الق

كأما النقود كالديوف في الشركة فإنها تابعة غتَ مقصودة، كبذلك لا يكوف بؽا حك  مستقل، بل تكوف تابعة 
–في الفقو أنو بهوز تيعا ما لا بهوز استقلبلا، كالدليل على ذلك حديث ابن عمر  ابؼتقررة  لغتَىا كالقاعدة 
قاؿ: "من ابتاع عيدا فمالو للذم باعو، إلا أف يشتًطو  -صلى الله عليو كسل –نبي أف ال -رض، الله عنهما

ابؼيتاع"، فصح بذلك دخوؿ ابؼاؿ في ىذه ابؼعاكضة لكونو تابعا، كسوا  كاف ابؼاؿ موجودا أك في ذم  
ماؿ العيد فهو إف اشتًط الآخرين، بالإضافة إلذ أف الإماـ مالك قاؿ: الأمرُ المجتمع عليو عندنا أف ابؼيتاع 

لو، نقدا كاف أك دينا أك عرضا، يعُل  أك لا يعُل ، كإف كاف للعيد من ابؼاؿ أكثر بفا اشتًل بو، كاف بشنو نقدا 
 أك دينا أك عرضا.

 فإذا قلنا بجواز تداكؿ الأسه ، فيجب أف تتوافر فيها بؾموعة من الشركط:
 أف يكوف موضوع نشاط الشركة مياحا.  -
الأسه  بعد أف تيدأ الشركة في نشاطها الفعل،، كذلك بأف تتملك بعض الأصوؿ أك أف يكوف تداكؿ  -

تشرع في بعض أعمابؽا أما قيل بدئها في نشاطها الفعل،، فإنو لا بهوز بيع الأسه  إلا بالقيمة الابظية بؽا 
ذا باع فقط، كالسيب راجع إلذ أف السه  قيل بد  الشركة في نشاطها الفعل، عيارة عن نقود فقط، فإ

صاحب السه  سهمو فيكوف قد باع نقدا بنقد، فهنا لا بد من التقابض كالتماثل، أما إذا شرعت الشركة 
 في نشاطها كبرولت أموابؽا أك بعضها إلذ سلع كخدمات فهنا بزرج من مسألة الصرؼ كيكوف النقد تابعا.

، أما ابزاذ الأسه  سلعة تيُاع يشتًط بعواز شرا  الأسه  أف يكوف ابؼقصود ىو اقتنا  كبسلك الأسه  -
كتُشتًل بقصد كسب فرؽ السعر ابؼتغتَ دكف أف يكوف لو غرض في أسه  الشركة، كلا يريد بسلك أسهمها 

  .(1)فهذا بؿرـ
 
 

                                                 
 .(576، 01/270بؾلة بؾمع الفقو الإسلبم،، العدد السابع، ) -(1)
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 المطلب الثاني: حصص التأسيس
حصص التأسيس من الأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا شركات ابؼسابنة كمكافئة للمؤسستُ على ما بذلوه من 
جهود في سييل تأسيس الشركة، كلكن في الوقت ابغالر أصيحت بسنح لغتَ ابؼؤسستُ كفي غتَ كقت 

 التأسيس ، لذلك أصيحت تسمى بحصص الأرباح.
 ماىية حصص التأسيس: -أولا

حصص التأسيس عيارة عن سندات أك صكوؾ بزوؿ أصحابها ابغصوؿ على جز  من أرباح الشركة، كذلك 
تأسيس الشركة، كأصحاب حصص التأسيس يستحقوف ىذا الربح دكف أف في  همقابل ابعهد الذم بذلو 

تكوف بؽ  حصة نقدية أك عينية في رأس ماؿ الشركة، كلذلك فإف حصص التأسيس لا تعتبر أسهما لكونها 
 .(1)لا بسثل حصة من رأس ابؼاؿ، كما أنها لا تعتبر سندات لأف حاملها لد يقرض الشركة

   نرأتها:سيس و أمفهوم حصص الت -1
حصص التأسيس ى، صكوؾ من دكف قيمة ابظية قابلة للتداكؿ، تصدرىا شركات ابؼسابنة، بسنح ابغق في  

حصة من أرباح الشركة ليعض الأشخاص أك ابؽيئات مقابل ما قدموه من جرا  اختًاع أك التزاـ حصل عليو 
 .(2)شخص اعتيارم عاـ

مقدر من أرباح الشركة بفثلب في شكل صكوؾ فحصص التأسيس بنا  على ذلك ى، عيارة عن نصيب 
قابلة للتداكؿ تصدرىا شركات ابؼسابنة بغتَ قيمة ابظية لأكلئك الذين قدموا خدمات أثنا  تأسيس الشركة 

 .(3)عاـ ممثل برا ة اختًاع، أك برصيل التزامات من شخص اعتيار 
ة قناة السويس اليحرية، فقد بدناسية تأسيس شرك 1858كيرجع ظهور حصص التأسيس لأكؿ مرة إلذ سنة 

نص نظامها على إعطا  حصص تأسيس مكافأة بؼؤسس، الشركة على ابعهود التي بذلوىا لإبقاز 
 .(4)ابؼشركع

 
 
 

                                                 
 .190،184،172، ص ص1988 ، الدار ابعامعية، بتَكت،المبادئ العامة في القانون التجاريجلبؿ كفا  بؿمدين،  -(1)
، مركز اليحث العلم، كإحيا  التًاث الإسلبم،، شعكة المساىمة في النظام السعوديصالح بن زاين ابؼرزكق، اليقم،،  -(2)

 .372، ص1985، جامعة اـ القرل، مكة ابؼكرمة، 39الكتاب 
 .113، مرجع سابق الذكر، صرعييةمعاملات البورصة بين النظ  الوضعية والأحكام الأبضد بؿمد لطف، أبضد،  -(3)
 .142، مرجع سابق الذكر، صشعكات المساىمة والقطاع العامأبو زيد رضواف،  -(4)
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 خصائص حصص التأسيس:  -2
 :(1)بستاز حصص التأسيس بدجموعة من ابػصائص، بيكن تلخيصها في الآتي

لأف صاحب ابغصة لد يقدـ حصة في رأس  حصص التأسيس لا تدخل في تكوين رأس ماؿ الشركة، -
 ابؼاؿ بل أدل خدمات للشركة.

 ة.حصص التأسيس صكوؾ ابظية أك بغاملها، كلكن ليست بؽا قيمة ابظي -
 ليس بغامل حصص التأسيس حق التصويت كابؼشاركة في إدارة الشركة. -
ق بوجود أرباح لصاحب حصة التأسيس حق ابغصوؿ على نصيب من أرباح الشركة، كىذا ابغق معل -

 صافية.
حصص التأسيس قابلة للتداكؿ كفقا لتداكؿ أسه  الشركة العادية، فيحق لأصحابها بيعها كالتنازؿ عنها  -

 تيعا بؼا إذا كانت ابظية أك بغاملها.
 لا تصح بذزئة حصص التأسيس، فلب بيلك ابغصة الواحدة أكثر من مالك. -
كة، كذلك لعدـ مشاركة حامليها في رأس ماؿ الشركة، حصص التأسيس قابلة للئلغا  من قيل الشر  -

 كيكوف مقابل تعويض عادؿ بردده بعنة التقدير في الشركة كبعد مض، ثلث مدة الشركة.
 تصفية الشركة. عند ليس بغامل حصص التأسيس، أم نصيب -

 الحك  الرعيي للتعامل بحصص التأسيس: -ثانيا
 ، كذلك للؤسياب التالية:حصص التأسيس لا بذوز من الناحية الشرعية

باتفاؽ القانونيتُ كالشرعيتُ، لأنو لد يقدـ حصة نقدية  صاحب حصة التأسيس ليس شريكا في الشركة -
حصة في شركات ابؼسابنة، كالشركات ذات اعتياره كلا عينية، كلا عملب مستمرا مع أف العمل لا بهوز 

 ابؼسؤكلية المحددة حتى عند القانونيتُ.
 يقدمها صاحب حصة التأسيس غتَ بؿددة كلا ميينة، كتقوـ الشركة في مقابل ىذه ابػدمة ابػدمة التي -

المجهولة بدنحو عدة صكوؾ، كى، صكوؾ لا ىوية بؽا، فليست كالسندات من ناحية كليست كالأسه  من 
 الناحية الأخرل.

 التالر:بتطييق عقود ابؼعاملبت الشرعية على حصص التأسيس يتضح بطلبنها، على النحو  -

                                                 
، الرعكات التجارية، بظيحة القليوبي، 142، مرجع سابق الذكر، صشعكات المساىمة والقطاع العامأبو زيد رضواف،  -(1)

، الطيعة أسواق الأوراق المالية، بظتَ عيد ابغميد رضواف حسن، 310، ص1993الطيعة الثالثة، دار النهضة العربية، القاىرة، 
 .306،305، ص ص1996الأكلذ، ابؼعهد العابؼ، للفكر الإسلبم،، القاىرة، 
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لا بيكن تكييف ىذه ابؼعاملة على أنها بيع أم أف الشركة تييع عدة صكوؾ مقابل خدمات صاحيها  -
بعهالة الثمن كابؼثمن معا، إذ أف ابػدمة التي قدمها صاحب حصة التأسيس ليست بؿددة حتى يرد عليها 

د بنسية الربح الذم ىو عقد الييع، كما أف الصك أيضا غتَ بؿدد من حيث ما يأخذه صاحيو، لأنو مقي
 معدكـ عند العقد، أك بؾهوؿ يظهر في ابؼستقيل.

، فما قدمو (1)لا بيكن أف ينطيق عليها أحكاـ القرض، لأف صاحب حصة التأسيس ليس دائنا للشركة -
 من خدمات للشركة ليست قرضا كاجب الأدا  في ذمة الشركة.

رط الأجرة في عقد الإجارة أف تكوف معلومة، لا بيكن أف تُطيق عليها أحكاـ الإجارة، لأف من ش -
 ككذلك ابؼنفعة.

عطى أصحابها حقا في بنا  على ما سيق، لا بهوز إصدار حصص التأسيس كتداكبؽا بالييع كبكوه، كلا أف يُ 
كلكن لابد من عدـ حرماف ابؼؤسستُ كالذين قدموا خدمات  في الفائض من موجوداتها، أرباح الشركة، كلا
الشركة من برا ة اختًاع أك حق امتياز من حقوقه ، فلك، لا تُهض  حقوقه  من ابؼمكن من أجل إبقاح 

استيداؿ ىذه ابغصص بدكافأة نقدية أك عينية تعُطى بؽؤلا  مقابل ما قدموا من خدمات فعلية، أك برويل 
 .(2)قيمة ىذه ابؼكافأة بعد برديدىا بأسه  عادية تتساكل معها في بصيع ابغقوؽ كالالتزامات

 المطلب الثالث: الحك  الرعيي لإصدار وتداول السندات
سندات نوع من الأكراؽ ابؼالية التي بهرم التعامل بها في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة، كتسمى أحيانا شهادات ال

لأنها عيارة عن قرض طويل الأجل تتعهد الشركة ابؼقتًضة بدوجيو أف تسدد قيمتو في تواريخ  ،الاستثمار
 بؿددة.

 ماىية السندات: -لاأو 
 تعتبر السندات أدكات بسويل طويلة الأجل تصدرىا شركات ابؼسابنة العامة للبقتًاض في سوؽ رأس ابؼاؿ.

 
 
 
 

                                                 
 .70ص، 2003الطيعة الثانية، دار الكتب العلمية، بتَكت، ، الفقو يلى المذاىب الأربعةعيد الربضاف ابعزيرم،  -(1)
، صالح بن زاين 307، مرجع سابق الذكر، صالرعكات في الرعيعة الإسلامية والقانون الوضعيابػياط، عيد العزيز  -(2)

 .380، مرجع سابق الذكر، صشعكة المساىمة في النظام السعوديابؼرزكق، اليقم،، 
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   تععيف السند لغتا: -1
 .(1)السند لغتا ىو الاعتماد، كما ارتفع من الأرض، كمعتمد الإنساف

 تععيف السند اصطلاحا: -2
 د، نذكر منها:تعددت تعاريف الاقتصاديتُ للسن

 السند ىو عيارة عن كثيقة بقيمة بؿددة يتعهد مصدرىا بدفع فائدة دكرية في تاريخ بؿدد بغاملها. -
السند ىو عيارة عن كرقة مالية ذات قيمة ابظية كاحدة، قابلة للتداكؿ تصدرىا شركة ابؼسابنة العامة  -

على قرض لا تقل مدتو عن بطس  كتطرحها للبكتتاب العاـ أك ابػاص، ضمن حدكد القانوف للحصوؿ
 .(2)سداد القرض كفوائده كفقا لشركط الإصداربسنوات، كتتعهد الشركة 

 خصائص ومزايا السندات: -3
 تتميز السندات بدجموعة من ابؼزايا، كابػصائص أبنها:

إف السند على خلبؼ السه  يعد دينا على ابعهة التي أصدرتو سوا  كانت  السند أداة دين: -6-1
مة، شركة، مؤسسة، كحاملو يرتب على ابعهة ابؼصدرة حق دائنيو، كبالتالر إذا أفلست يدخل حاملوا حكو 

 السندات مع غتَى  من الدائنتُ لاستيفا  حقوقه .
السندات صكوؾ متساكية القيمة، تصدر بقيمة ابظية، كلا تقيل التجزئة  تساوي قيمة السندات: -3-2

 أماـ ابعهة ابؼصدرة بؽا.
يت  تداكؿ السندات بطريقة القيد أك التسلي ، كتساى  ىذه ابػاصية لية السندات للتداول: قاب -3-3

 في توفتَ سيولة إضافية للسندات طويلة الأجل في السوؽ الثانوية.
بنا: حق ابغصوؿ على  يعط، السند بغاملو حقتُ أساسيتُالسند أداة استثمارية ثابتة الدخل:  -3-4

 كحق استًداد قيمة سنده في أجل الاستحقاؽ. ،ن دكنها كىذا قليل، كقد تكوف مفائدة ثابتة
 
 
 
 

 

                                                 
 .559،558ص ص بدكف سنة نشر، مطيعة الاعتماد، مصر، ،الرعكات التجارية، عل، حسن يونس -(1)
 .45ص مرجع سابق الذكر،، إدارة الاستثمارمطر،  بؿمد -(2)
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 الحك  الرعيي لعناصع السند: -ثانيا
 يتضمن السند بؾموعة من العناصر، كجب الوقوؼ على ابغك  الشرع، لكل عنصر من ىذه العناصر.

 القعض الذي يجع نفعا في الفقو الإسلامي:  -1
سلبمية أنو بورـ كل قرض جر نفعا للمقرض، إذا كاف ذلك مشركطا في من القواعد ابؼقررة في الشريعة الإ

أـ غتَ ذلك، كالسيب في ذلك العقد، سوا  بسثل ىذا النفع في رد ابؼقتًض أكثر بفا اقتًضو، أـ أجود منو، 
ىو تضمن ىذا القرض للربا، لأف ىذا الأختَ يتناكؿ كل ميادلة مالية مع زيادة في أحد اليدلتُ بلب عوض 

 .(1)"ي ا أ يػُّه ا الَّذِين  آم نُوا اتػَّقُوا اللَّو  ك ذ رُكا م ا ب قِ،  مِن  الرِّب ا إِف كُنتُ  مُّؤْمِنِتُ   ذا بؿرـ بقولو تعالذ: "كى
 الفائدة في الفقو الإسلامي: -2

 :(2)ميز ابؼالكية بتُ ثلبثة أنواع من الزيادة كالآتي
 الزيادة
 

 الغلة                               الفائدة                                    الربح           
 )الربح العادم(                       )الأرباح الفرضية(                    )الأرباح الرأبظالية(      

 
مرتيطة بالإنتاج غتَ ثابتة كلا بؿدكدة سلفا، فائدة فالاقتصاد الإسلبم، بهعل لرأس ابؼاؿ حقا في فائدة 

كمنيثقة من برمل صاحب رأس ابؼاؿ ابؼشاركة في ابؼخاطر، فالفرؽ بتُ بررنً الربا كإباحة الربح بهد غايتو 
  .(3)القركض بفوائد مضمونة كبؿددة سلفاابغقيقية في بررنً استثمار الأمواؿ عن طريق 

 
 
 
 
 

                                                 
 .278سورة اليقرة: الآية  -(1)
، الطيعة الأكلذ، الزىرا  للئعلبـ العربي، القاىرة، نظعية المحاسبة المالية من منظور إسلاميشوق، إبظاعيل شحاتة،  -(2)

 .118، ص1987

وسوعة العلمية كالعملية للينوؾ الإسلبمية، الطيعة الأكلذ، ، ابؼرأي الترعيع في مسائل البورصة أبضد يوسف سليماف،  -(3)
 .532، ص1982الابراد الإسلبم، للينوؾ الإسلبمية، 
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 آراء العلماء المعاصعون في التعامل بالسندات: -ثالثا
 العلما  في حك  التعامل بالسندات، نذكر من ىذه الآرا  ما يل،:اختلف 

لقد ذىب كل من بؾمع اليحوث الإسلبمية بالأزىر كبؾمع الفقو الإسلبم، بجدة العأي الأول:  -1
 .(1)كبؾلس الفكر الإسلبم، بياكستاف إلذ بررنً السندات لتضمنها الربا كالقمار كابعهالة

التطرؽ إليها، لا بهوز التعامل بها شرعا، لأنها برتوم على قرض بهر نفعا، التي تم  السندات بابػصائص -
 كالقرض الذم بهر نفعا ىو ربا بإبصاع الفقها ، كالتعامل بالربا لا بهوز.

السندات قركض إنتاجية تستخدـ في الاستثمارات بعد بسلكها، كتتضمن ضماف رد القيمة الابظية بؽا مع  -
 بوية أيضا.زيادة ثابتة، فه، قركض ر 

كة شرعا، كذلك بؼشاركة حامل السند في ا حامل السند ليس بشريك في الشركة، كلا بوقق معتٌ الشر  -
 الربح بنسية مئوية ثابتة دكف ابػسارة، كضماف رأس مالو كاملب ربحت الشركة أـ خسرت.

ارىا كترتفع، : يرل أصحاب ىذا الرأم أف السندات سلع تيُاع كتُشتًل، كتنخفض أسعالعأي الثاني -2
كليست قركضا زيدت نسيئة أك أنقصت تعجلب، كإبما ماؿ ككل أصحابو قائمتُ بأعماؿ الشركة 

، لأف للربا نوعاف، جل، كخف،، فابعل، ، لذلك أباحوا التعامل بهذا النوع من الأدكات ابؼالية(2)لاستثماره
ابعل،، فتحرنً الأكؿ قصد، كبررنً الثاني حُرـ بؼا فيو من الضرر الظاىر، كابػف، حُرـ لأنو ذريعة إلذ الربا 

آخر ما  المحرـ الذم لا يُشك فيو من يهعط،نو لا يدخل الربا ، ىو ربا النسيئة، بالإضافة إلذ أكسيلة، كابعل
لا يستغلو، كبوصل لو من كسيو حظا معينا، لأف بـالفة الفقها  في جعل ابغظ معينا قل الربح أك كثر لا 

ل،، فإف ىذه ابؼعاملة نافعة للعامل كصاحب العمل معا، كذلك الربا ضار بواحد يدخل ذلك في الربا ابع
فقط بلب ذنب سول الاضطرار، كنافع للآخر بلب عمل سول القسوة كالطمع، فلب بيكن أف يكوف 

الذريعة كربا ، كأيضا في الربا بهب التفريق بتُ المحرـ لذاتو كربا النسيئة، كالمحرـ لسد (3)حكمهما كاحد
ضل، فالأكؿ لا ييُاح إلا للضركرة، أما الثاني فقد ييُاح للحاجة كابؼصلحة الراجحة لذلك فابغاجة تدعو الف

 .(4)إلذ إباحة ىذا النوع من ربا الفضل
                                                 

، قرارات 364، ص1973، بؾمع اليحوث الإسلبمية، ابؼطابع الأمتَية، القاىرة، الأسس الاقتصاديةغريب ابعماؿ،  -(1)
 .1410(، جدة، 62/11/06قرار رق  )الدكرة السادسة، كتوصيات بؾمع الفقو الإسلبم،، قرار بشأف السندات، 

، الطيعة الثالثة، الدار السعودية، الرياض، الاستثمار المصعفي وشعكات المساىمة في الترعيع الإسلاميأمتُ مدني،  -(2)
 .40، ص1405

 .154ص ،، مرجع سابق الذكرالرعكات في الرعيعة الإسلامية والقانون الوضعيعيد العزيز ابػياط،  -(3)

 .129، ص1947، الطيعة الثانية، دار ابؼنار، تفسيع المناربؿمد رشيد رضا،  -(4)
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 إباحة تداكؿ بعض أنواع السندات العأي الثالث: -3
ر، كاستدلوا بدا إباحة تداكؿ شهادات الاستثمار: أجاز بعض العلما  التعامل بشهادات الاستثما -6-1
 :(1)يل،
 أنها صورة من صور ابؼضاربة.  -
 الفائدة التي بوصل عليها مالك ىذه الشهادات ى، نوع من ابؼكافأة أك ابؽية. -
 ىو بنية مساعدة الدكلة لا بقصد استغلبؿ فرد معتُ.شرا  ىذه الشهادات  -
ابغديثة، كالأصل في ابؼعاملبت ابغل،  شهادات الاستثمار برقق نفعا للؤفراد كللؤمة، كى، من ابؼعاملبت -

 فيجوز فيها ما ىو نافع.
 عل ابؼعاملة جائزة.كجود التًاض، بتُ الطرفتُ به -
من ابؼصلحة جواز التعامل  ساد ذم  الكثتَ من الناس، فتَكفبرديد الفائدة أك الربح أمر ضركرم بعد ف -

 بها.
 د الأسياب الآتية:إباحة التعامل بالسندات اعتمادا على بعض أك أح -6-1
إباحة السندات للمصلحة: يرل اليعض إباحة أخذ الفوائد على القركض للمصلحة التي تعود على الفرد   -

  .(2)كالأمة، حيث تيُستَ بسويل ابؼشاريع التنموية كالتجارية
ح فالسندات ى، قركض بفائدة معينة لا تتيع الرب الأصل في السندات التحرنً كالإباحة للضركرة: -

كابػسارة، فإف الإسلبـ لا يييحها إلا إذا دعت إليها الضركرة الواضحة التي تفوؽ أضرار السندات التي 
عمرانية التي لابد منها في الدكلة، كتقوـ بها  ، كبيكن إباحتها للغايات ال(3)يعرفها الناس كيقرىا الاقتصاديوف

 ا، شريطة أف تقوـ بإصدار هلتي لا غتٌ عنكذلك الشركات إذا كاف من الضركرم أف تظل قائمة بأعمابؽا ا
 

                                                 
، 1983، بؾمع اليحوث الإسلبمية، ابؼطابع الأمتَية، القاىرة، حك  الرعيعة في شهادات الاستثمارعل، ابػفيف،  -(1)
، 1998الطيعة الثانية، دار النفائس، الأردف، ، المعاملات المالية المعاصعة في الفقو الإسلامي، بؿمد عثماف شيتَ، 126ص
 .181ص
، مطابع الابراد الدكلر للينوؾ الإسلبمية، موقف الرعيعة من المصارف الإسلامية المعاصعةعيد الله عيد الرحي  العيادم،  -(2)

 .134القاىرة، بدكف سنة نشر، ص
 .355، ص1975، الطيعة الثامنة، دار الشركؽ، جدة، الفتاوىبؿمد شلتوت،  -(3)



 أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية                        الفصل الثاني            
 

99 

 

كسيلة تدفع من الأرباح التي لا شك في ابغصوؿ عليها من ابؼشركع ما داـ لا  ،سندات بفائدة مضمونة
 .(1)تضمن بؽا اليقا ، كما داـ كجودىا كبقاؤىا ضركريا للمجتمع غتَىا 

ك، بؼا فيو من استغلبؿ بغاجة ابؼدين، أما السندات قركض إنتاجية: يتعلق الربا المحرـ بالقرض الاستهلب  - 
 .(2)إبما ىو عقد رض، بو الطرفافك  القرض الإنتاج، فلب استغلبؿ فيو بغاجة أحد،

 61/11/46ق، إذ صدر القرار رق  1414ما انتهى إليو ابؼؤبسر السادس لمجمع الفقو الإسلبم، بجدة عاـ 
 :(3)بشأف السندات، كىو ما يل،

ثل التزاما بدفع ميلغها مع دفع فائدة منسوبة إليو أك نفع مشركط بؿرمة شرعا من أف السندات التي بس -
حيث الإصدار أك الشرا  أك التداكؿ، لأنها قركض ربوية سوا  كانت ابعهة ابؼصدرة بؽا خاصة أك عامة 

وية ابؼلتزـ ترتيط بالدكلة، كلا أثر لتسميتها شهادات أك صكوؾ استثمارية أك ادخارية أك تسمية الفائدة الرب
 بها ربحا أك عمولة أك عائدا.

بُررـ أيضا السندات ذات الكوبوف الصفرم باعتيارىا قركض بهرم بيعها بأقل من قيمتها الابظية،  -
 كيستفيد أصحابها من الفركؽ باعتيارىا خصما بؽذه السندات.

النسية لمجموع ابؼقرضتُ أك  كما بُررـ السندات ذات ابعوائز باعتيارىا قركضا اشتًط فيها نفع أك زيادة  -
 فضلب عن شيهة القمار. ،ليعضه  لا على التعيتُ

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 

، ص 1967، الطيعة الثالثة، معهد اليحوث كالدراسات العربية، الإسلاميمصادر الحق في الفقو ؽ السنهورم، عيد الرزا -(1)
 . 244-241ص
 .143، مرجع سابق الذكر، صحك  الرعيعة في شهادات الاستثمارعل، ابػفيف،  -(2)

(3)
- http://www.mubasher.info. Consulté le 14/06/2011.  

http://www.mubasher.info/
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 المطلب العابع: الحك  الرعيي للأدوات المالية المستحدثة

لقد أثارت الأدكات ابؼالية ابؼستحدثة خلبفات عديدة بتُ العلما ، فيتُ مؤيد كمعارض يظهر الرأم الراجح من خلبؿ 
 ملية بؽذه الأدكات.ابؼمارسة الع

 يقود الخيارات: -أولا
 أدكات ابؽندسة ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية. عتعتبر عقود ابػيارات الأكسع انتشارا من بتُ أنوا 

 ماىية يقود الخيارات: -1
 تعددت تعاريف عقد ابػيار نذكر منها:مفهوم يقد الخيار:  -1-1
 : )شانس( تععيف -
 -كليس التزاما عليو – أحدبنا بائع كالآخر مشتًم، يعط، ابؼشتًم حقا عقد ابػيار ىو عقد بتُ طرفتُ"

 .(1)أف يشتًم أك أف يييع شيئا ما في تاريخ لاحق بسعر متفق عليو عند بررير العقد"
 (: ستيف كعول) تععيف -

 "عقد ابػيار ىو عقد بتُ مشتًم كبائع يعط، للمشتًم حقا في أف يييع أك أف يشتًم أصلب معينا بسعر
بؿدد سلفا خلبؿ فتًة زمنية معينة بؿددة مسيقا، كيلتزـ اليائع بدقتضى ىذا العقد بتنفيذه إذا ما طلب إليو 
ذلك، كذلك بشرا  أك بيع الأصل بؿل التعاقد بالسعر ابؼتفق عليو، بينما بيارس ابؼشتًم حقو في تنفيذ العقد 

 .(2)أك فسخو دكف أم التزاـ من جانيو بذاه الطرؼ الآخر"
ن ىذا يتضح أف الفكرة الأساسية للخيار ى، أف أحد الأطراؼ يرغب في بذنب بعض ابؼخاطر كالطرؼ كم

 الآخر يرغب في برمل ىذه ابؼخاطر.
كمن الواضح أف جوىر تلك العملية يعتمد على تياين توقعات كل من مشتًم ابػيار كمصدره بذاه الأسعار 

إلذ أنو في حالة برقق توقعات مشتًم ابػيار بشأف الأكراؽ  ابؼستقيلية للؤصوؿ بؿل التعاقد، كبذدر الإشارة
ابؼالية بؿل التعاقد فإف أرباحو غتَ بؿددة بينما تكوف خسائره في حالة عدـ برقق توقعاتو بؿددة فقط بقيمة 

 .(3)العلبكة ابؼدفوعة بؼصدر ابػيار، حيث أنو ليس بشة التزاـ على مشتًم ابػيار لتنفيذ العقد

                                                 
ية أدواتها المرتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطع ودور الهندسة المالية في صناعيد ابغميد رضواف حسن،  -(1)

 .153، مرجع سابق الذكر، ص"دراسة مقارنة بين النظ  الوضعية وأحكام الرعيعة الإسلامية
(2)

- Jack Clark Francis & William Toy, The hand book of Equity Derivatives, Op-Cit, p06. 
، أسواق الأوراق المالية بين ضعورات التحول الاقتصادي والتحعيع المالي ومتطلبات تطويعىاعاطف كلي  أندراكس،  -(3)

 .81، ص2006الطيعة الأكلذ، دار الفكر ابعامع،، الإسكندرية، 
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تعريف شامل لعقد ابػيار على أنو: عقد بتُ طرفتُ أحدبنا مشتًم ابػيار كالآخر بائع أك بيكن إعطا   -
بؿرر ابػيار، بدوجيو يكوف للطرؼ الأكؿ أم للمشتًم ابغق في أف يشتًم )إذا ما رغب( من الطرؼ الثاني 

 أك خلبؿ فتًة أم المحرر أك أف يييع )إذا ما رغب( للطرؼ الثاني أصلب معينا بسعر معتُ كفي تاريخ معتُ
زمنية معينة حسب الاتفاؽ، كذلك مقابل أف يقوـ الطرؼ الأكؿ )ابؼشتًم( بدفع علبكة أك مكافأة معينة 
للطرؼ الثاني، كتسرم عقود ابػيارات على السلع، الأكراؽ ابؼالية، العملبت ككذلك على مؤشرات الأسه  

 ، كحتى على العقود ابؼستقيلية. 
 ابػيار عيارة عن اتفاؽ بتُ طرفتُ: عقد بيكن القوؿ بأف يناصع يقد الخيار: -1-2
 الطعف الأول: مرتعي الحق  -

كىو الشخص الذم يقوـ بشرا  ابػيار سوا  كاف خيار بيع أك شرا ، كيكوف بؽذا الشخص ابغق في تنفيذ 
 .(1)أك عدـ تنفيذ الاتفاؽ نظتَ مكافأة يدفعها للطرؼ الثاني كىو بؿرر ابػيار

 :(2)ر حقوؽ بيكن ذكرىا كما يل،كبؼشتًم ابػيا
 شرا  أك بيع كمية بؿددة من أصل ما كبودد ذلك حج  العقد. -
 برديد سعر معتُ يسمى سعر ابؼمارسة أك التنفيذ. -
 برديد تاريخ التنفيذ النهائ، أك نهاية فتًة تنفيذ ابػيار. -
 يع. خيارات الشرا  تعط، للمشتًم حق الشرا  كخيارات الييع تعطيو حق الي -

 أما فيما بىص كاجياتو فه، تتمثل في قيامو بدفع مكافأة لمحرر ابػيار .
 الطعف الثاني: محعر الحق -

كىو الشخص الذم يقوـ بتحرير ابغق لصالح ابؼستثمر مقابل مكافأة، كيقصد بتحرير ابغق أم إعطا  
 .(3)ابغق

 كلمحرر ابػيار حقوؽ تتمثل في: أخذ ابؼكافأة أك العلبكة.
 

                                                 
الثانية، الدار ابعامعية، الإسكندرية، ، الطيعة ساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةأبؿمد صالح ابغناكم،  -(1)

 .322، ص1997
، الخيارات(-وثائق الاستثمار-سندات-استعاتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )أسه عيد الغفار حنف،،  -(2)

 .440، ص2007الدار ابعامعية، الإسكندرية، 
 .322، مرجع سابق الذكر، صأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةصالح ابغناكم،  بؿمد -(3)



 أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية                        الفصل الثاني            
 

102 

 

لنسية لواجياتو: فهو ملزـ بييع أك شرا  الأصل بؿل التعاقد كبسعر التنفيذ ابؼتفق عليو، فإذ مارس أما با
 .(1)ابؼشتًم ىذا ابغق داخل النطاؽ الزمتٍ للعقد فعلى بؿرر ابػيار تنفيذ عملية الييع أك الشرا 

 يناصع أخعى: -
 :(2)مثل فيضافة إلذ طرفي العقد ىناؾ بؾموعة من العناصر الأساسية تتبالإ 
 تاريخ التعاقد: كىو تاريخ إبراـ الاتفاؽ كىو عادة أكؿ يوـ لسرياف الاتفاؽ. -1
سعر التنفيذ: أم السعر الذم بدوجيو ستت  التسوية بتُ طرفي العقد عند تنفيذ العقد كعادة ما يكوف  -2

 سعر السوؽ ابعارم بؽذا الأصل.
تًم ابغق بدمارسة أك تنفيذ ابغق، كىذا التاريخ ىو آخر تاريخ التنفيذ: كىو التاريخ الذم يقوـ فيو مش -3

يوـ متفق عليو في حالة ابػيار الأكركبي، أك أم يوـ يقع بتُ تاريخ إبراـ العقد كتاريخ انتها  العقد يقرر فيو 
 .(3)مشتًم ابغق طلب تنفيذ العقد كذلك كفقا للخيار الأمريك،

 ا  أك بفارسة الاتفاؽ.السعر السوق،: ىو سعر الأصل في تاريخ انته -4
العلبكة أك ابؼكافأة: التي يتوجب على مشتًم ابػيار دفعها لمحرر ابػيار، كتتوقف عادة قيمة ىذه  -5

العلبكة على عدة عوامل مثل:القيمة السوقية للؤصل ابؼشموؿ بابػيار، سعر التنفيذ، تاريخ التنفيذ )مدة 
سعار الفائدة السائدة، العرض كالطلب على شرا  كبيع الاستحقاؽ ككلما طالت ابؼدة كاف السعر أعلى(، أ

 عقود ابػيارات، تقليات الأسعار. 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، يةتنظي  يقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحي القانونية والفنية والضعيبية والرعيزاىرة يونس بؿمد سودة،  -(1)

 .89،88، ص ص2006نابلس، مذكرة ماجستتَ، كلية الدراسات العليا، جامعة النجاح الوطنية، 
 .257، مرجع سابق الذكر، صإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد مطر، فايز تي ،  -(2)
 .322، مرجع سابق الذكر، صأساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةبؿمد صالح ابغناكم،  -(3)
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 يقود الخيارات من منظور إسلامي: -2
 تعددت تعاريف عقد ابػيار في الفقو الإسلبم، نذكر منها:

  ف مجمع الفقو الإسلامي:يتعع  -
ئو بسعر بؿدد خلبؿ فتًة زمنية معينة أك في كقت "عقد ابػيار ىو الالتزاـ بييع ش،  بؿدد موصوؼ أك شرا

 .(1)معتُ إما مياشرة، أك من خلبؿ ىيئة ضامنة بغقوؽ الطرفتُ"
  :)يلي الخفيف( تععيف -

"عقد ابػيار ىو ما يثيت لأحد العاقدين أك لغتَبنا من ابغق في إمضا  العقد أك فسخو بنا  على اشتًاط 
 . (2)ذلك لو"

  :(حيليمحمد وىبة الز )تععيف  -
"عقد ابػيار ىو عقد بىوؿ صاحيو بيع ش،  بؿدد أك شراؤه بسعر معتُ طيلة مدة معينة أك في تاريخ بؿدد، 

 .(3)أك مياشرة أك من خلبؿ ىيئة ضامنة بغقوؽ الطرفتُ"
كبيكن ذكر تعريف موجز لعقد ابػيار على أنو: العقد الذم يكوف فيو لأحد العاقدين، أك لكليهما حق 

 .  (4)أك فسخو، أك حق اختيار ىذا ابؼييع أك ذاؾ إمضا  العقد
 آراء العلماء المعاصعين في يقود الخيارات: -2-1

إف عقود ابػيارات كما بذرم اليوـ في الأسواؽ ابؼالية العابؼية، ى، عقود مستحدثة لا تندرج برت أم عقد 
 من العقود الشرعية. 

 لعقود الخيارات: المانعون والمجيزون -
لما  حسب رأيه  في مشركعية عقود ابػيارات إلذ فريقتُ، سنستعرض الأدلة التي استند عليها  انقس  الع

 كل منهما، ثم مقابلة ىذه الآرا  بيعضها اليعض، لنخرج بدا نراه مرجحا:
 
 
 

                                                 
 .1992مام  ، بؾمع الفقو الإسلبم،، الدكرة السابعة، جدة،65/06/07القرار رق   -(1)
 .120، مطيعة السنة المحمدية، القاىرة، بدكف سنة نشر، صمختصع أحكام المعاملات الرعييةعل، ابػفيف،  -(2)
 .02، ص2002، دار الفكر، دمشق، المعاملات المالية المعاصعةبؿمد كىية الزحيل،،  -(3)
، (: نظعية العقد والخيارات في الفقو الإسلامي11) سلسلة الدراسات المصعفية والمالية الإسلاميةعيد العزيز ابػياط،  -(4)

 .155، ص1998ابؼعهد العربي للدراسات ابؼالية كابؼصرفية، عماف، 
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  المانعون لعقود الخيارات الفعيق الأول:
في الأسواؽ ابؼالية العابؼية ى، عقود  حسب قرار بؾمع الفقو الإسلبم، فإف: "عقود ابػيارات كما بذرم اليوـ

مستحدثة لا تنطوم برت أم عقد من العقود الشرعية، كبدا أف ابؼعقود عليو ليس مالا كلا منفعة كلا حقا 
. كيستدؿ أصحاب (1)ماليا بهوز بيعو فإنو غتَ جائز شرعا، كبدا أف ىذه العقود لا بذوز فلب بهوز تداكبؽا"

 ىذا الرأم بدا يل،:
 قود الخيارات مع تحقيق العدل بين طعفي العقد:تعارض ي

فعقد ابػيار لد يشرع لك، يرل ابؼستفيد منو ىل تطور الأسعار يكوف لصابغو فينفذ الصفقة، أـ لا يكوف  
كذلك فيختار فسخ العقد، فعدـ العدؿ في ىذه العقود يكمن في إعطا  أحد العاقدين فرصة كاسعة لأف 

د الآخر، فمثلب مشتًم حق ابػيار يكوف لو استعماؿ حق الشرا  إذا بوقق أرباحا على حساب ابؼتعاق
صدقت توقعاتو، كارتفعت أسعار السوؽ عن سعر التنفيذ كلا بيلك بؿرر ابػيار في ابغالتتُ إلا التنفيذ، لأف 

 .(2)العقد بالنسية لو ليس خيارا كإبما ىو التزاـ
 سدة: ايتبار الرعوط المعافقة لعقد الخيار من الرعوط الفا

فالشركط الفاسدة تض  كل شرط لا يقتضيو العقد، أك يكوف فيو منفعة لأحد العاقدين لا يوجيها العقد، 
 أم فيو شركط ليست من مقتضى العقد، أك تنافي مقتضى العقد.

 انطواء ىذه العقود يلى بيع الإنسان ما ليس ينده:
بؼعقود عليو ليس في حيازتو كلا يعد الأصل بيع الإنساف ما ليس عنده ىو إنشا  الإنساف لعقد الييع، كا

موجودا إف كاف بؿتمل الوجود، أك لد يكن كجوده يقينا، كقد اختلف فقها  ابؼالكية في حك  بيع الإنساف 
ما ليس عنده، لأنو ابؼذىب الأقل بسسكا بشرطية كجود ابؼعقود عليو حسب ما ذكره )بؿمد أبو زىرة(: 

شرطية كجود ابؼعقود عليو لينعقد العقد فأجاز العقد على معدكـ "كقد كاف مذىب مالك أقل بسسكا ب
سيوجد إذا كاف العقد عقد تبرع كالوقف كابؽية، كلد بهز العقد إلا على موجود في عقود ابؼعاكضات )ى، 
العقود التي برقق منفعة بعميع أطرافها بحيث يأخذ كل منه  مقابل بؼا يعطيو( كلو كاف سيوجد لأف ذلك 

الغرر كالقمار في عقود ابؼعاكضات"، كلكن ما جا  بو )أبضد بن بؿمد بن أبضد الدردير( حيث يؤدم إلذ 
قاؿ: "كبق، من شركط اللزكـ أف يكوف العاقد مالكا للمعقود عليو أك ككيلب عنو كإلا فهو صحيح غتَ 

                                                 
 .1992، بؾمع الفقو الإسلبم، بشأف الأسواؽ ابؼالية، الدكرة السابعة، جدة، مام 63/01/07القرار رق   -(1)
 .34، مرجع سابق الذكر، صالممارسة العملية وفي العؤية الرعيية المرتقات المالية فيعيد ابغميد بؿمود اليعل،،  -(2)
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"، كمن خلبؿ ىذا النص يظهر لنا بأف الييع يكوف صحيحا كلو لد يكن ابؼعقود عليو بف لوكا لليائع عند لازـ
 إنشا  العقد، غتَ أنو لا يكوف لازما إذا استقل أحد طرفي العقد بفسخو.   

فالطييع، في ابؼعاملبت أف يت  بسلك الأصل ثم بيعو للمستثمر الذم يشتًيو على أمل أف ترتفع قيمػتو 
على بيع أصل لد يكن كىو أف يتعاقد الإنساف ) السوقية فيما بعد كبوقق أرباحا كإلا كاف بيع ما لد يقيض

كاف أصلب  صل الذم تعاقد على بيعو سوا في ملكو، كغلب على ظنو أنو سيكوف بدقدكره أف يشتًم الأ
كيرل فقها  ابؼالكية أف غتَ الطعاـ بهوز بيعو قيل القيض كمنه  صاحب كتاب الكافي  ،عينيا أك أصلب ماليا

ابؼييع من الطعاـ فلب بأس أف  من العركض ما خلبفي فقو أىل ابؼدينة ابؼالك، حيث قاؿ: "كل ما اشتًيت 
محمد بن أحمد بن محمد بن أحمد  ابن رشد )الحفيد( )كقد خالف ، (1)(قيضو"ع ذلك كلو قيل ا يي

صاحب كتاب بداية المجتهد كنهاية ابؼقتصد ما جا  بو فقها  ابؼالكية بقولو: "أما ما   (القعطبي الأندلسي
كذلك في الش،  الذم يشتًط فيو القيض، كأما إذا   ،اط القيض فيوكاف بيعا بعوض فلب خلبؼ في اشتً 

كاف قرضا فلب خلبؼ أيضا أف القيض ليس شرطا في بيعو بدعتٌ أنو بهوز للرجل أف يييع القرض قيل أف 
 .(2)يقيضو"

ا غتَ أف ىناؾ بمط آخر من ابؼعاملبت يقوـ بو ابؼضاربوف، حيث يياع الأصل أكلا ثم يشتًل فيما بعد عندم
تنخفض قيمتو السوقية عن القيمة التي سيق أف بيع بها، كمن ثم ييدك أف ىذا النوع من ابؼعاملبت مرىوف 

، فالذم يشتًم حق خيار شرا  الأسه  مثلب لن يكوف (3)بتوقع اليائع ابلفاض القيمة السوقية للؤصل
 .(4)بو لدل السمساربحاجة إلذ امتلبؾ الأسه ، ككل ما بوتاجو ىو أف يكوف لو رصيد معتُ في حسا

 أغلب يقود الخيارات صورية:
بدا أف عقود ابػيارات تعتمد على التسوية النقدية، يعتٍ بدلا من أف يت  دفع قيمة التنفيذ، كاستلبـ الأصل 
يقوـ المحرر بدفع فرؽ السعر في السوؽ، كسعر التنفيذ المحدد في العقد بؼشتًم ابػيار، كتنته، العملية، 

فيذ العمل، بغق ابػيار بالشرا  أك الييع أمر نادر في أسواؽ ابػيارات، فه، لا بهرم تنفيذىا كلا كبالتالر فالتن

                                                 
، دار الكتب العلمية، بتَكت، بدكف سنة نشر، الكافي في فقو أىل المدينة المالكيبؿمد بن عيد البر النمرم القرطبي،  -(1)
 .319ص
الثاني، مطيعة الاستقامة، القاىرة،  ، ابعز بداية المجتهد ونهاية المقتصدبؿمد بن أبضد بن بؿمد بن أبضد بن رشد،  -(2)

 . 157، ص1952
 .35، مرجع سابق الذكر، صالمرتقات المالية في الممارسة العملية وفي العؤية الرعييةعيد ابغميد بؿمود اليعل،،  -(3)
كلذ، ابؼعهد ، الطيعة الأأسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصاديةبظتَ عيد ابغميد رضواف حسن،  -(4)

 .477، ص1996العابؼ، للفكر الإسلبم،، القاىرة، 
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يتًتب عليها بالتالر بسليك كلا بسلك فلب ابؼشتًم يتملك ابؼييع، كلا اليائع يتملك الثمن، كبؼا كانت عقود 
بؿققة بؽذا ابؼقتضى، كما خالف الييع إبما كضعت شرعا لفائدة التمليك، كبؼا كانت عقود ابػيارات غتَ 

 مقتضى العقد فهو باطل.
 الغعر في يقود الخيارات:

ىذه العقود تتًافق مع غرر يتمثل في ابعهالة، كالتًقب كانتظار تقليات الأسواؽ كما تأتي بو من ارتفاع أك 
 اح لآخرين.  ابلفاض في أسعار الأصوؿ ابغقيقية أك ابؼالية، كما ينج  عن كل ذلك من خسائر لليعض كأرب

 يقود الخيارات يقود نمطية تت  بإرادة واحدة:
 .(1)كبالتالر ىناؾ قيوؿ من دكف إبهاب، فيسقط ركن من أركاف عقد الييع، كتكوف ىذه العقود فاسدة

   المجيزون لعقود الخيارات الفعيق الثاني:
، كأف ابؼاؿ الذم يأخذه ، جواز عقود ابػيارات(محمد وىبة الزحيلييرل أصحاب ىذا الرأم كمن بينه  )

 اليائع من ابؼشتًم ىو حق لو فلب يرد إلذ دافعو، كيستدؿ أصحاب ىذا الرأم بدا يل،:
ىو ميادلة )بدعتٌ غرر فاحش   لا نستطيع القوؿ ىنا بوجود الغرر كلأننا لا نستطيع ابعزـ بكونو كثتَا -

لأف  ،وف نتيجة تيادؿ ابؼخاطر صفريةاحتمالية تؤدم إلذ انتفاع أحد الطرفتُ على حساب الآخر بحيث تك
ابؽدؼ ليس الانتفاع بابؼاؿ الذم تتعلق بو ابؼخاطرة، كحسب فقها  ابؼذىب ابؼالك، ليس كل غرر مفسد 

بقولو: "ما كثر فيو الغرر  (الباجي)للييوع بل الغرر الفاحش ىو ابؼفسد كنستدؿ على ذلك بدا ذىب إليو 
هذا الذم لا خلبؼ في ابؼنع منو كأما يستَ الغرر فإنو لا يؤثر في كغلب عليو حتى صار يوصف بييع الغرر ف

فتلك مسألة بوكمها مقدار التغتَ في الأسعار، ىل ىو  ، (2)(لا يكاد بىلو عقد منو" لأنوييع، الفساد عقد 
كيتَ أك صغتَ، كليس ىناؾ مقياس علم، دقيق ينيئ بذلك على كجو الدقة أك قرييا منها لأنو إذا ثيت قلتو 

 هو مغتفر. ف
في بحثو )رأم التشريع في مسائل اليورصة( في ابؼوسوعة العلمية كالعملية  )أحمد يوسف سليمان(كيرل  -

للينوؾ الإسلبمية بأف الشرط الذم اتفق عليو ابؼتعاقداف في اليورصة شرط صحيح كأف ىذا ابؼاؿ الذم أخذه 
رؼ الآخر نفس ابغق في ابػيار فإنو بهوز لو أف اليائع من ابؼشتًم ىو حق فلب يرد إلذ دافعو، كبدا أف للط

                                                 
، الطيعة الأكلذ، دار -دراسة تحليلية نقدية–بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعياف بؿمد إسلبـ البركارم،  -(1)

 .238، ص2002الفكر، دمشق، 
، الطيعة الأكلذ، مطيعة المنقى شعح الموطأندلس،، د بن أيوب كارث الياج، الأأبي الوليد سليماف بن خلف بن سعي -(2)

 .414، ص1920السعادة، مصر، 



 أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية                        الفصل الثاني            
 

107 

 

، كيرل أيضا جواز ابػيارات ابؼزدكجة، إذا كانت الكمية ابؼضاعفة معلومة كلنفس (1)يييع حقو ىذا
 الأسياب.

جواز عقود ابػيارات، حيث يرل أنها برتوم على إشكالات فقهية كلكن  (2))محمد يلي القعي(كيرل  -
لإشكالات، بل لا بد من فه  ابؼغزل ابغقيق، لوجودىا ثم بؿاكلة الوصوؿ لا بهب أف ترفض بسيب تلك ا

إلذ صيغة لتفادم تلك الإشكالات، كيعلق الدكتور على بعض الاعتًاضات الشرعية الواردة على عقود 
ابػيارات كيقتًح كضع ضوابط لتفادم ىذه الاعتًاضات يت  التطرؽ إليها في التكييف الفقه، لعقود 

 قا.  ابػيارات لاح
 :العأي الرعيي في شعوط يقد الخيار -2-2

بعد التطرؽ إلذ آرا  العلما  المجيزكف كالعلما  ابؼانعوف لعقود ابػيارات نرل بأنو يصعب إعطا  حك  شرع، 
على عقود ابػيارات، بؽذا بهب دراسة ملبئمة شركط عقد ابػيار ابؼتمثلة في )الأجل في الييع دفع بعض 

ىذا ابغق على سييل التعويض( مع الأصوؿ التشريعية الإسلبمية لإبقا  ابعائز منها ابؼاؿ مقابل استخداـ 
 كإخراج غتَ ابعائز منها كاليحث عن بديل لو، بالإضافة إلذ كيفية تسوية عقد ابػيار.

 الأجل في البيع:
تنفيذ كيؤجل عليها في كقت لاحق، كبؿدد يسمى تاريخ ال ةفي عقود ابػيارات يت  تنفيذ الالتزامات ابؼتًتي

تسلي  الأصل كدفع الثمن إلذ ىذا التاريخ، كمن ابؼعركؼ أف الأصل في الييع أف يكوف اليدلتُ مقيوضتُ 
حالا أك أحدبنا مقيوض كالآخر مؤجل كما في عقد السل ، أما تأجيل اليدلتُ فإنو خركج عن مقتضى 

 الأصل، كقد أجاز الفقها  تأجيل اليدلتُ في حالات، نذكر منها:
وز تأجيل الثمن في بيع السل  عند ابؼالكية بثلبثة أياـ، كلو بالشرط لأنو ليس مينيا على جواز بيع به -

 (3)الدين ابؼؤخر بالدين ابؼؤخر، بل ىو ميتٍ على القاعدة الفقهية الكلية: "ما قارب الش،  يعطى حكمو"
 لذ أجلتُ بـتلفتُ.حيث اعتبركا ىذا التأختَ اليستَ معفوا عنو، كلذلك تم تأجيل اليدلتُ إ

 
 

                                                 
، ابؼوسوعة العلمية كالعملية للينوؾ الإسلبمية، الطيعة الأكلذ، رأي الترعيع في مسائل البورصةأبضد يوسف سليماف،  -(1)

 .425، ص1982الابراد الإسلبم، للينوؾ الإسلبمية، جدة، 
 .22،21، مرجع سابق الذكر، ص صنحو سوق مالية إسلاميةقرم، بؿمد بن عل، ال -(2)
 .143-141، دار صادر، بتَكت، بدكف سنة نشر، ص صالمدونة الكبعىمالك بن أنس،  -(3)
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بجواز بيع الدين لغتَ من عليو الدين بثمن مؤجل مستندين إلذ  )ابن القي (ك )ابن تيمية(يقوؿ كل من  -
فإف فيها بيع دين بدين على شخص آخر، كقد أكرد الشرع جوازىا لأف في ىذا مصلحة  *قياسو على ابغوالة

ا كلا بهد ما يشتًم بو سول ىذا الدين، كربدا للمتعاقدين فقد يكوف صاحب الدين في حاجة إلذ أصل م
يكوف ىذا الأصل غتَ موجود عند ابؼدين، كليس ىناؾ ضرر يلحق بابؼدين إذ ىو مطالب بإيفا  الدين 

 سوا  للدائن الأصل،، أك بؼن بول بؿلو كليس ىناؾ مانع شرع، بينع من ذلك فيكوف جائز.
تُ، حيث يرل فقها  ابؼالكية جواز تأجيل اليدلتُ بشرط كقد أجاز بعض العلما  ابؼعاصرين تأجيل اليدل -

 أف تكوف ابؼدة قصتَة، كالسيب ىو أنو من باب الغرر اليستَ، كعدـ جوازه في ابؼدة الطويلة.   
 دفع بعض المال يلى سبيل التعويض:

أك عدـ  يتمثل الضماف في عقود ابػيارات في دفع ميلغ مالر على سييل التعويض عن حقو في تنفيذ العقد
تنفيذه كيقاس التعويض على ابؼكافأة التي يدفعها مشتًم ابػيار لمحرره، لأنو لا بىتار إلا ما يناسب 
مصلحتو، كبالتالر ىذا تعويض مقابل بؽذا ابغق، كبهعل لو القوؿ الفصل في ترتيب العقد كيقوـ مشتًم 

ابؼالكية بهيزكنو على سييل القياس بؼا ابػيار بدفعو للمضارب بدحض إرادتو طيقا بؼا يتفق عليو الطرفاف، ف
 .(1)بوققو من ابؼصلحة كليس فيو ما يعارض الشرع

بالنسية لدفع مشتًم ابػيار للمكافأة إلذ بؿرره مقابل تنفيذ العقد، فهذا لا يؤكد ربح ابؼشتًم كخسارة 
ربح ابؼشتًم، فهذا ليس المحرر، لأنو إذا برققت توقعات ابؼشتًم كأجبر المحرر على التنفيذ، ككانت النتيجة 

فيو إضرار للمحرر في حاؿ كاف التنفيذ للعقد يتطلب منو دفع ميلغ أكبر من ابؼيلغ الذم سيق كأخذه، لأف 
بؿرر ابػيار لد يت  إجياره على برريره للخيار بل كاف يطمح لكسب ابؼكافأة كلد بورره كىو متأكد من 

ريره للعقد ىو تقليص خسائره ابؼتوقعة ابؼتمثلة في حدكث توقعات ابؼشتًم، كمن ابؼمكن أف يكوف سيب بر
 ابلفاض أسعار الأصوؿ التي بيلكها.

 
 

                                                 
يل،: كجود التزامتُ سابقتُ  ى، تسوية الدين الذم على المحيل للمحاؿ عليو، كقد اشتًط الفقها  لصحة ابغوالة ما الحوالة:*

ؿ على المحيل، كدين للمحيل على المحاؿ عليو(، أف يكوف الدينتُ معلومتُ، أف يكوف مستقرين، بساثل ابغقتُ في )دين للمحا
 ابعنس كالصفة، كتساكم الدينتُ في ابغلوؿ كالتأجيل.

، والرعييةتنظي  يقود الاختيار في الأسواق المالية من النواحي القانونية والفنية والضعيبية زاىرة يونس بؿمد سودة،  -(1)
 .226مرجع سابق الذكر، ص
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بيكن التمييز بتُ نوعتُ من التسوية، إما تسوية بالتسلي  كالتسل  أك تسوية  كيفية تسوية يقد الخيار:
 نقدية:

 تسوية يقد الخيار بالتسلي  والتسل : 
يو من قيل اليائع )كىو بؿرر ابػيار في حالة خيار الشرا ، كمشتًم ابػيار في ىذه ابغالة يت  تسلي  ابؼعقود عل

في حالة خيار الييع(، كتسلي  الثمن من قيل ابؼشتًم، كىذا بوصل عندما يقرر مشتًم ابػيار تنفيذ العقد، 
لا يقدـ  كذلك بشرا  الأصل بؿل ابػيار في حالة خيار الشرا ، أك بيعو في حالة خيار الييع كىو الأمر الذم

عليو مشتًم ابػيار إلا إذا صدؽ توقعو، كذلك بارتفاع الأسعار في ابغالة الأكلذ كابلفاضها في ابغالة الثانية، 
كابغك  في ىذا النوع من التسوية ييتٌ على حك  إبراـ ىذا العقد، ذلك أنو عقد جديد منفصل عن عقد 

، (1)ر عقد فاسد كالعقد الفاسد بهب فسخو كردهابػيار كالظاىر أف ىذا العقد باطل، كذلك لأف عقد ابػيا
كفسخ عقد ابػيار يكوف برد الثمن الذم قيضو المحرر من مشتًم ابػيار، كعدـ إبراـ عقد آخر بنا  عليو 
فيكوف العقد ابعديد باطلب، كلكن لو تم فسخ عقد ابػيار كإبراـ العقد ابعديد على الأصل طواعية، كاختيارا 

 بػيار كاف ذلك جائزا.من غتَ التزاـ بعقد ا
  تسوية يقد الخيار تسوية نقدية:

  :عقد ابػيارطييعة التسوية النقدية باختلبؼ  لفتبز
  حالة خيار البيع:

في ىذه ابغالة عندما تتحقق توقعات مشتًم ابػيار بابلفاض الأسعار يقوـ بتنفيذ العقد، كذلك بأف يقوـ 
أف يسل  ما باعو فعلب إلذ ابؼشتًم يطلب منو أف يدفع لو بالييع الفعل، للؤصل بؿل ابػيار، كلكنو بدؿ 

الفرؽ بتُ سعر الييع )كىو سعر التنفيذ( كبتُ سعر السوؽ، فكأنو اشتًل منو ما باعو إياه بثمن أقل من 
الثمن الذم باعو بو، فيكوف كل كاحد منهما مدينا للآخر بالثمن فتحصل ابؼقاصة بتُ الدينتُ كيقيض 

الذم  *، كىنا بقد شيو بتُ ىذه التسوية كبيع العينة(2))كىو مشتًم ابػيار( الفرؽ صاحب الدين الأكبر
حرـ من طرؼ ابؼالكية بحيث قاـ ابغنفية كابغنابلة بإدخاؿ من باع أصل بثمن حالر، ثم عاد فاشتًاه من 

يح ابؼشتًم نفسو قيل أف يقيض الثمن، بثمن حالر أقل منو في بيع العينة، في حتُ لا يوجد نص صر 
 للمالكية في ىذا الأمر.

                                                 
، أطركحة دكتوراه في الشريعة، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصعةميارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1)

 .1079، ص2004جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، الرياض، 
 .1080، مرجع سابق الذكر، صي الأسواق المالية المعاصعةأحكام التعامل فميارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(2)

 إذا باع شخص لآخر أصل بثمن مؤجل ثم اشتًاه منو بثمن حالر أقل منو. بيع العينة:*
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كبالتالر بنا  على ذلك تكوف التسوية النقدية في ىذه ابغالة من صور بيع العينة، لكن إذا لد يقيض اليائع 
في العقد الثاني )كىو ابؼشتًم في العقد الأكؿ( الثمن، كإبما حصلت ابؼقاصة بتُ الدينتُ، فإف ذلك لا 

ابؼالك،، كبالتالر فالتسوية النقدية كإف كانت بؿرمة لا تكوف من  يكوف من بيع العينة المحرـ حسب ابؼذىب
 بيع العينة لعدـ كجود الربا.

  حالة خيار الرعاء:
في ىذه ابغالة إذا برققت توقعات مشتًم ابػيار بارتفاع الأسعار يقوـ بتنفيذ العقد، كذلك بأف يقوـ 

اشتًاه فعلب من اليائع يطلب منو أف يدفع لو  بالشرا  الفعل، للؤصل بؿل ابػيار، كلكنو بدؿ أف يتسل  ما
الفرؽ بتُ سعر الشرا  )كىو سعر التنفيذ( كبتُ سعر السوؽ، فكأنو باعو ما اشتًاه منو بثمن أكبر من 
الثمن الذم اشتًاه بو منو، فيكوف كل كاحد منهما مدينا للآخر بالثمن فتحصل ابؼقاصة بتُ الدينتُ 

 .  (1)مشتًم ابػيار( الفرؽفيقيض صاحب الدين الأكبر )كىو 
كفي ىذه ابغالة فإف بيع العينة لا ينطيق على خيار الشرا ، لأنو في حالة خيار الشرا  يقوـ بؿرر ابػيار بييع 
الأصل بثمن حالر، ثم قيل أف يقيض الثمن يقوـ بشرائو من ابؼشتًم نفسو كىو مشتًم ابػيار بثمن أكبر 

  ما يعرؼ بعكس مسألة بيع العينة كى، أف يييع الأصل بنقد منو، ككذلك لا ينطيق على خيار الشرا
يقيضو، أك لا يقيضو ثم يشتًيو من مشتًيو بأكثر من الأكؿ، كقد أجازىا ابؼالكية إذا لد يكن ابؼتعاملوف بها 

 .    (2)من أطراؼ بيع العينة
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .1081، مرجع سابق الذكر، صأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصعةميارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1)
 .42، ص1988، الطيعة الأكلذ، دار الغرب الإسلبم،، بتَكت، لمقدماترشد القرطبي، بؿمد حج،، ا بؿمد بن أبضد بن -(2)
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 العقود المستقبلية: -ثانيا
 ماىية العقود المستقبلية: -1
 تعددت تعاريف العقد ابؼستقيل، نذكر منها:ف العقد المستقبلي: تععي -1-1

  تععيف )شانس(:
"العقد ابؼستقيل، ىو عقد آجل شرطو بمط، كيت  التعامل عليو من خلبؿ سوؽ منظمة كبىضع لإجرا  
تسوية يومية بزص  من خلببؽا خسائر أحد الأطراؼ من حساب التأمتُ ابؼودع لدل غرفة ابؼقاصة لتضاؼ 

 .(1)حساب الطرؼ الآخر"إلذ 
  تععيف )أنتوني سوندرز(:

سوؽ منظمة، كىو اتفاقية بتُ مشتًم كبائع "العقد ابؼستقيل، ىو العقد الذم بهرم التًتيب لو من خلبؿ 
على تيادؿ أصل مقابل نقد في تاريخ لاحق، بالإضافة إلذ أف السعر في العقد الآجل يكوف ثابتا طواؿ مدة 

 . (2)العقد، بينما العقود ابؼستقيلية فتخضع للتسويات اليومية كيت  تعديل قيمتها كفقا لسعر التسوية"
قانوني متيادؿ بتُ طرفتُ يفرض على أحدبنا أف يسل  الآخر أك يستل  منو  العقد ابؼستقيل، ىو التزاـ

كبواسطة طرؼ ثالث )الوسيط( كمية بؿددة من أصل معتُ في مكاف كزماف بؿددين كبدوجب سعر 
 .(3)بؿدد

العقد ابؼستقيل، ىو العقد الذم يلزـ صاحيو بشرا  أصل من اليائع بسعر متفق عليو في تاريخ لاحق بؿدد 
ابؼستقيل كعادة ما يلتزـ كل من الطرفتُ بإيداع نسية معينة من قيمة العقد لدل السمسار الذم يت  في 

التعامل من خلبلو كذلك إما في صورة نقدية أك صورة أكراؽ مالية بذنيا للمشاكل التي قد بردث نتيجة 
 .(4)لعدـ قدرة أم طرؼ منهما على الوفا  بالتزامو

 
 

                                                 
المرتقات المالية ودورىا في إدارة المخاطع ودور الهندسة المالية في صناية أدواتها بظتَ عيد ابغميد رضواف حسن،  -(1)

 .213مرجع سابق الذكر، ص، "دراسة مقارنة بين النظ  الوضعية وأحكام الرعيعة الإسلامية
(2)

- Antony Saunders, Financial Institution Management Second  ed, published by Irwin, p496.  
 .270، مرجع سابق الذكر، صإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد مطر، فايز تي ،  -(3)
الأكلذ، مكتية كمطيعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية،  ، الطيعةيمليا -بورصة الأوراق المالية يلمياصلبح السيد جودة،  -(4)

 .249، ص2000
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آجل لكنو قابل للتداكؿ في اليورصة يعط، بؼشتًيو ابغق في شرا  أك بيع قدر معتُ العقد ابؼستقيل، ىو عقد 
 .(1)من أصل مالر أك عيتٍ بسعر بؿدد سابقا على أف يت  التسلي  في تاريخ لاحق

من خلبؿ ما سيق ذكره فإف: العقد ابؼستقيل، ىو عقد بيع أك شرا  مستقيل، يت  إبرامو كقت الاتفاؽ 
في شرا  أك بيع كمية من أصل معتُ قد يكوف سلعة، كرقة مالية، الخ كذلك بسعر بؿدد يعط، بغاملو ابغق 

مسيقا على أف يت  التسلي  ك التسل  في تاريخ لاحق، كليس لأحد ابؼتعاقدين خيار في عدـ تنفيذه، كعادة 
ورة نقدية أك يلتزـ كل من الطرفتُ بإيداع نسية من قيمة العقد لدل السمسار الذم يتعامل معو إما على ص

 بصورة أكراؽ مالية من أجل بضاية الطرفتُ من بـاطر عدـ الوفا  بالتزاماته .
 :(2)يتطلب إنشا  عقد مستقيل، العناصر التالية يناصع العقد المستقبلي: -1-2

ىو الطرؼ ابؼلزـ باستلبـ الأصل بؿل العقد نظتَ دفع السعر ابؼتفق عليو للطرؼ الثاني  مرتعي العقد:
 ع( في التاريخ المحدد في ابؼستقيل.)اليائ

ىو الطرؼ ابؼلزـ بتسلي  الأصل بؿل العقد نظتَ ابغصوؿ على السعر ابؼتفق عليو من الطرؼ  بائع العقد:
 الأكؿ )ابؼشتًم( بالتاريخ المحدد في ابؼستقيل.

أكراؽ مالية يقصد بو الأصل ابؼتفق على بيعو كشرائو بتُ طرفي العقد، كالذم قد يكوف سلع،  محل العقد:
 عملبت، مؤشرات، الخ. 

ىو السعر الذم يتفق عليو الطرفتُ في العقود ابؼستقيلية  السعع في المستقبل )سعع التنفيذ أو التسوية(:
 لإبساـ تيادؿ الصفقة بؿل العقد في ابؼستقيل.

 .ىو التاريخ الذم يتفق عليو طرفي العقد لإبساـ عملية التيادؿ تاريخ التسلي  أو التسوية:
اقتصر تنميط شركط العقد ابؼستقيل، على كحدة التعامل، شركط : شعوط العقد المستقبلي -1-3

التسلي ، نظاـ ابؽامش كالتسوية اليومية، حدكد التقليات السعرية، حدكد ابؼعاملبت أك ابؼراكز، ساعات 
 التداكؿ، بينما السعر كعدد العقود تركا للتفاكض عليهما من قيل طرفي العقد.

 
 
 

                                                 
، المجلة الاقتصادية، المجلد ابػامس كالثلبثوف، العدد أدوات التعامل في الأسواق المالية للمرتقاتالينك ابؼركزم ابؼصرم،  -(1)

 .101، ص1994/1995الرابع، 
 .369، مرجع سابق الذكر، صالأوراق المالية بين النظعية والتطبيق بورصةبؿمد صالح ابغناكم، جلبؿ إبراىي  العيد،  -(2)
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  حدة التعامل:و 
يقصد بها حج  العقد أم عدد الوحدات التي يتضمنها، فالعقد ابؼستقيل، بزتلف عدد كحداتو من أصل 
إلذ آخر، كلكن عدد كحدات التعامل لا ينيغ، أف يكوف صغتَا إلذ ابغد الذم بيثل عقية للمضاربتُ على 

، كما لا ينيغ، أف يكوف عدد أساس أف جز ا من تكلفة ابؼعاملبت ثابت بصرؼ النظر عن حج  العقد
كحدات التعامل كيتَ إلذ درجة لا تناسب ابؼستثمرين الذين يرغيوف في تغطية مراكزى ، بالإضافة إلذ أف 
التعامل في سوؽ العقود ابؼستقيلية ينطوم على قدر كيتَ من الرفع ابؼالر  بفا يعتٍ أنو لا مبرر للشرا  

التعاقد ىو ابؽامش ابؼيدئ، الذم بيثل ميلغ منخفض نسييا بكميات صغتَة، فما يدفعو ابؼستثمر عند 
 .(1)من حج  العقد % 10 ك %05بالقياس إلذ حج  العقد، حيث أنو في العادة يتًاكح بتُ 

  شعوط التسلي :
تتضمن شركط التسلي  التواريخ التي سيت  فيها التسلي  كالتي تتحدد بشهور معينة، أك في دكرات ربع سنوية 

اصفات الأصل بؿل التعاقد كبالتحديد مواصفات الصنف بؿل التعاقد إذا كاف الأصل فيو منتظمة، مو 
أصناؼ، مكاف ككيفية التسلي  بحيث بزتلف من أصل إلذ آخر كيستثتٌ من ذلك العقود على مؤشرات 

 الأسه  التي لا يوجد فيها بؿل التسلي  إذ تت  تسويتها نقدا.
  نطاق الهامش والتسوية اليومية:

أ نظاـ ابؽامش بابؽامش ابؼيدئ، الذم بودده بيت التسوية كالذم يتمثل في ميلغ نقدم أك ما يعادلو من ييد
أكراؽ مالية على درجة عالية من السيولة مثل أذكف ابػزانة، يودعو كل طرؼ لدل السمسار الذم يتعامل 

مش على حج  العقد كحدكد معو، كابؽدؼ منو تغطية ابػسائر التي قد يتعرض بؽا، بحيث تتوقف قيمة ابؽا
التقليات السعرية ابؼسموح بها كطييعة الأصل بؿل التعاقد، كالسوؽ التي يتداكؿ فيها العقد، كحتى لا يتًتب 
على التغتَات السعرية اليومية في سعر العقد استهلبؾ قيمة ابؽامش، فقد كضع بيت التسوية نظاـ للتسوية 

عار السوؽ، كفي ىذه ابغالة يصيح ىناؾ ىامش فعل، بزتلف قيمتو اليومية يقوـ على تقيي  العقد كفقا لأس
 عن قيمة ابؽامش ابؼيدئ، بدقدار الأرباح أك ابػسائر.

كلكن إذا ترتب عن ابػسائر ابلفاض في قيمة الرصيد الفعل، للهامش لأحد الأطراؼ عن نسية في حدكد 
فإف السمسار يطلب من العميل * ايةمن قيمة ابؽامش ابؼيدئ،، يطلق عليها بهامش الوق % 70أك  % 65

                                                 
 .272، مرجع سابق الذكر، صإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد مطر، فايز تي ،  -(1)

كىو ابغد الأدنى بؼا بيكن أف يصل إليو رصيد ابؽامش، فإذا ابلفض رصيد ابؽامش ابؼيدئ، عن ىذا ابغد فإنو بهب  ىامش الوقاية:*
 داع ميلغ إضافي بدا يكف، لإعادة الرصيد إلذ ابؼيلغ ابؼطلوب حسب ابؽامش ابؼيدئ،.إي
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زيادة قيمة ابؽامش ليصل إلذ مستول ابؽامش ابؼيدئ، على أف تكوف الزيادة نقدية، كفي حالة عدـ القدرة 
 على زيادة ابؽامش الفعل، يقوـ السمسار بإقفاؿ مركز العميل. 

  حدود التقلبات السععية:
للتغتَات السعرية التي بردث خلبؿ يوـ كاحد بحيث  تفرض أسواؽ العقود ابؼستقيلية حدا أقصى كحدا أدنى

بهب أف لا يتخطاىا السعر، كيرجع السيب في كضع ىذه ابغدكد كونها تساعد على جعل ابؽامش ابؼيدئ، 
صغتَا نسييا، كبزتلف ىذه ابغدكد من أصل إلذ آخر، كيستثتٌ من ذلك العقود على مؤشرات الأسه  التي 

الأقصى بل بزضع لنظاـ قاطع دكرة التعامل الذم بدقتضاه يت  إيقاؼ  لا بزضع أسعارىا لقاعدة ابغد
التداكؿ لفتًة زمنية على أساس قيمة الابلفاض في ابؼؤشر ابؼمثل لليورصة التي يت  فيها التداكؿ، كفي حالة 

 بلوغ تلك ابغدكد بيكن أف تقرر إدارة السوؽ كقف التعامل على العقد، أك تغيتَ تلك ابغدكد.
  عاملات أو المعاكز:حدود الم

يقصد بها ابغد الأقصى لعدد العقود التي بيكن أف بيلكها مضارب كاحد، كابؽدؼ منها برقيق التوازف بتُ 
كبىتلف ، (1)توفتَ السيولة كتوفتَ الأماف، كمنع ابؼضاربتُ من بفارسة نفوذ أك تأثتَ غتَ ضركرم على السوؽ

 عاقد كباختلبؼ اليورصة التي يتداكؿ فيها العقد.العدد المحدد للمراكز باختلبؼ الأصل بؿل الت
  سايات التداول:

بردد إدارة اليورصة ساعات التداكؿ لكل عقد فمعظ  العقود على الأصوؿ ابؼالية بيتد تداكبؽا إلذ ست 
ساعة في  20ساعات، كلكن توجد اليوـ عقود يستمر تداكبؽا على مدار الساعة كبالتحديد لأكثر من 

 .اليوـ
 قود المستقبلية من منظور إسلامي:الع -2

، كذلك حسب لا بيكن ابغك  على العقود ابؼستقيلية بأنها جائزة أـ لا إلا بدراسة كل نوع على حدا
الأصل بؿل التعاقد، كلكن لتأكيد ىذا ابغك  بهب دراسة ملبئمة بعض الأمور ابؼتعلقة بالعقد ابؼستقيل، 

 مع الأصوؿ التشريعية الإسلبمية. 
 حك  الرعيي للعقود المستقبلية:ال -2-1
لتوضيح ابغك  الشرع، للعقود ابؼستقيلية سنتطرؽ إلذ ابغك  الشرع، لكل نوع من أنواع العقود ابؼستقيلية  

 على أساس الأصل بؿل التعاقد.  

                                                 
إدارة  -سلسلة البنوك التجارية "قضايا معاصعة"، الجزء الخامس: المرتقات المالية )المفاىي طارؽ عيد العاؿ بضاد،  -(1)

 .139، مرجع سابق الذكر، المحاسبة( -المخاطع
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 الحك  الرعيي للعقود المستقبلية يلى السلع:
ربيع الثاني  25ك 20مية ابؼنعقدة في الرباط بتُ ابػتام، لندكة الأسواؽ ابؼالية من الوجهة الإسلب ييافالنص 
ىػ على ما يل،: بعد تعريف العقد ابؼستقيل،، "كىو معاملة يرل الفقها  أنها لا برقق مصلحة 1410

اقتصادية كلا تضيف جديدا في بؾاؿ الإنتاج أك التيادؿ، إذ أف الشريعة الإسلبمية لا بذيز التيادؿ إلا إذا 
عوضتُ على الأقل، كإذا كاف ىذا العقد باطلب فإنو بورـ التعامل بو، كلا يرتب تضمن العقد قيض أحد ال

 .    (1)حقوقا، أك التزامات على طرفيو"
 كقد رفض بصهور الفقها  ابؼعاصرين التعامل بالعقود ابؼستقيلية على السلع لعدة أسياب منها:

ئة، كذلك في حالة العقود ابؼستقيلية على ما في ىذ العقود من الربا المجمع على برربيو، كىو ربا النسي -
الذىب كالفضة حيث إنها تياع بالنقود الورقية، كىذه الأختَة تتفق مع الذىب كالفضة في علة الربا كى، 

 الثمنية. 
بـالفة الييع على ابؼكشوؼ في تداكؿ العقود ابؼستقيلية للشريعة الإسلبمية من حيث بؿل الييع فالسلعة  -

 ودة كبفلوكة لليائع كقت العقد.بهب أف تكوف موج
بـالفة ابؼيادلة العكسية في أسواؽ العقود ابؼستقيلية للشريعة الإسلبمية، فلب بهوز للمشتًم أف يييع السلعة  -

 التي اشتًاىا حتى تنتقل ملكيتها.
 *ين بالدينانعقاد الييع في العقود ابؼستقيلية على تأجيل الثمن كابؼثمن )السلعة(، كىذا يدخل في بيع الد -

 الذم بهمع العلما  على برربيو.
تنته، غالب العقود ابؼستقيلية بالتسوية النقدية بتُ ابؼتعاقدين، فإف كاف ذلك شرطا في العقد كانت  -

.  العقود ابؼستقيلية من عقود القمار المحرـ
 الحك  الرعيي للعقود المستقبلية يلى أسعار الصعف:

ابع لرابطة العالد الإسلبم، على بررنً العقود ابؼستقيلية على العملبت نص قرار بؾمع الفقو الإسلبم، الت
ىػ: 1412شعياف  05الأجنيية، فقد جا  في قرار المجمع في دكرة بؾلسو الثالثة عشر ابؼنعقدة بدكة ابؼكرمة في 

ل، بحيث "إذا تم عقد الصرؼ مع الاتفاؽ على تأجيل قيض اليدلتُ، أك أحدبنا إلذ تاريخ معلوـ في ابؼستقي

                                                 
 .164لبم،، العدد السادس، ابعز  الثاني، جدة، صبؾلة بؾمع الفقو الإس -(1)

ىو الييع الذم يؤخر فيو الثمن كابؼثمن، كىو بيع لا بهوز بإبصاع الفقها  حيث ذكر الإماـ بؿمد بن أبضد بن  بيع الدين بالدين: *
ع الفقها  على عدـ جواز بيع بؿمد بن أبضد  ابن رشد )ابغفيد( القرطبي الأندلس، صاحب كتاب بداية المجتهد كنهاية ابؼقتصد إبصا 

    الدين بالدين لا في الأصوؿ العينية كلا في الذمة ابؼالية.
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، فالعقد غتَ جائز لأف التسلي  كالتسل  شرط  يت  تيادؿ العملتتُ معا في كقت كاحد في التاريخ ابؼعلوـ
 .(1)لصحة بساـ العقد، كلد بوصل"

كما نص قرار بؾمع الفقو الإسلبم، ابؼنيثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلبم، في دكرة مؤبسره السابعة ابؼنعقدة   -
ىػ على ما يل،: "يت  التعامل بالعملبت في الأسواؽ ابؼنظمة 1412القعدة سنة  ذك 12إلذ  07في جدة من 

بإحدل الطرؽ الأربع، كلا بهوز شرا  العملبت كبيعها بالطريقتتُ: الثالثة )أف يتضمن العقد تسلي  عملة 
لي  موصوفة في الذمة في موعد آجل، كدفع الثمن عند التسلي ، كأف يتضمن شرطا يقتض، أف ينته، بالتس

كالتسل ، كىذا العقد غتَ جائز لتأجيل اليدلتُ كبيكن أف يعدؿ ليستوفي شركط السل  ابؼعركفة، فإذا استوفى 
شركط السل  جاز، ككذلك لا بهوز بيع العملة ابؼشتًاة سلما قيل قيضها(، أما الطريقة الرابعة فتتمثل في 

كدفع الثمن عند التسلي ، دكف أف )أف يتضمن العقد تسلي  عملة موصوفة في الذمة في موعد آجل، 
يتضمن العقد شرطا يقتض، أف ينته، بالتسلي   كالتسل  الفعليتُ، بل بيكن تصفيتو بعقد معاكس، كىذا 

 .(2)النوع ىو الأكثر شيوعا، كىذا العقد غتَ جائز أصلب("
لعملبت  أسياب عدـ جواز إبراـ العقود ابؼستقيلية على ا )يلي محي الدين القعه داغي(كقد ذكر 

 :(3)كالآتي
في العقود ابؼستقيلية يت  تأجيل تسلي  الثمن كابؼثمن، كىذا لا بهوز لأنو من بيع الدين بالدين المجمع على  -

 برربيو.
في ىذه العقود ربا النسيئة المجمع على برربيو، كذلك أف العملة إذا بيعت بعملة أخرل اشتًط في ذلك  -

متوفر في العقود ابؼستقيلية على العملبت الأجنيية حيث أف تأجيل التسلي  كالتسل ، كىذا الشرط غتَ 
 التسلي  كالتسل  ىو السمة الرئيسية بؽذه العقود، فكانت بذلك بؿرمة.

يكوف في ىذه العقود القمار إذا كانت تنته، بالتسوية النقدية، كالمحاسية على فركؽ الأسعار دكف أف  -
 يكوف التسلي  كالتسل  نية العاقدين.

 

                                                 
 .129، ص1991(، مكة ابؼكرمة، 13،12،11،10قرارات المجمع الفقه، الإسلبم، لرابطة العالد الإسلبم، لدكراتو) -(1)
، 1991، جدة، 10-01الإسلبم،، الدكرات  ، بؾمع الفقو الإسلبم، ابؼنيثق من منظمة ابؼؤبسر97-01القرارات  -(2)
 .140ص
، بؾلة بؾمع الفقو الإسلبم،، مركز أبحاث الاقتصاد الأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميعل، بؿ، الدين القرة داغ،،  -(3)

 .91، ص1992الإسلبم،، الدكرة السابعة، جدة، 
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 :الحك  الرعيي للعقود المستقبلية يلى أسعار الفائدة
تعرؼ أيضا بالعقود ابؼستقيلية على السندات، كى، أكراؽ بسثل دينا لصاحيها على مصدرىا، فييعها في 
ابغقيقة ىو بيع لذلك الدين الذم بسثلو، كعلى ضو  ذلك يعرؼ حك  العقود ابؼستقيلية على ىذه الأكراؽ، 

 ب التالية:كىو التحرنً للؤسيا
ما في ذلك من بيع الدين لغتَ من ىو عليو بثمن مؤجل، كبيع الدين لغتَ من ىو عليو كإف كاف جائزا  -

على القوؿ الراجح، إلا أف ذلك يشتًط كوف العوض حالا غتَ مؤجل، حتى لا يدخل في بيع الدين بالدين 
اؽ، حيث إف الدين الذم بسثلو ىذه الأكراؽ ابؼنه، عنو، كىذا لا يتوفر في العقود ابؼستقيلية على ىذه الأكر 

.  مؤجل، كيياع بثمن مؤجل، كبالتالر فهو بؿرـ
الدين الذم بسثلو ىذه الأكراؽ من النقود، كإذا بيعت بنقود كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼستقيلية لد تتوفر  -

ل  فقط إذا بيعت بغتَ فيو شركط التسلي  كالتسل ، كالتماثل إذا بيعت بنقود من جنسها كالتسلي  كالتس
جنسها، كىذا غتَ متوفر في العقود ابؼستقيلية على تلك الأكراؽ ابؼالية، حيث إنها تياع بنقود من جنسها 
تقل عن قيمتها الابظية أك تزيد عليها مع اشتًاط تأجيل التسلي  كالتسل  إلذ تاريخ لاحق، فكاف بررنً 

 العقود ابؼستقيلية على تلك الأكراؽ.
ما يكوف اليائع في العقود ابؼستقيلية غتَ مالك للؤكراؽ ابؼالية التي أبرـ عليها عقد الييع فهو بائع بؼا غاليا  -

.  لا بيلك كىو بؿرـ
كفضلب عن ذلك فالتسلي  كالتسل  الذم ىو مقصود العقود غتَ مراد للمتعاقدين، إذ غاليا ما يت  تصفية  -

 ىذا بهعل التعاقد بهذا النوع من العقود يدخل في دائرة القمار.  تلك العقود بالتسوية النقدية بتُ الطرفتُ، ك 
 :الحك  الرعيي للعقود المستقبلية يلى مؤشعات الأسه 

بؾمع الفقو الإسلبم، ابؼنيثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلبم، في دكرة مؤبسره السابعة ابؼنعقدة في جدة  نص قرار
،: "لا بهوز بيع كشرا  ابؼؤشر، لأنو مقامرة بحتة، كىو ىػ على ما يل1412ذك القعدة سنة  12إلذ  07من 

 .(1)بيع ش،  خيالر لا بيكن كجوده"
 :(2)كبالتالر لا بهوز إبراـ العقود ابؼستقيلية على مؤشرات الأسه  للؤدلة التالية

                                                 
، 1991، جدة، 10-01منظمة ابؼؤبسر الإسلبم،، الدكرات ، بؾمع الفقو الإسلبم، ابؼنيثق من 97-01القرارات  -(1)
 .140ص
  .91، مرجع سابق الذكر، صالأسواق المالية في ميزان الفقو الإسلاميعل، بؿ، الدين القرة داغ،،  -(2)
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 ما في ىذه العقود من كقوع العقد على ما ليس بداؿ كلا يؤكؿ إلذ ابؼاؿ، كذلك لا بهوز، لأف من شرط -
ابؼعقود عليو أف يكوف مالا، أك حقا متعلقا بداؿ،كمؤشرات الأسه  إف ى، إلا أرقاـ بؾردة يقع عليها العقد 

 ، كليس على الأسه  ابؼمثلة في تلك ابؼؤشرات. 
حقيقة العقود ابؼستقيلية على مؤشرات الأسه  ى، ابؼراىنة على ىذه ابؼؤشرات من حيث بلوغها رقما  -

ف يدفع من بىسر الرىاف إلذ الطرؼ الآخر الفرؽ بتُ الرق  ابؼعتُ ابؼراىن عليو معينا، أك عدمو على أ
ابؼسمى بػسعر التنفيذ، كبتُ الرق  الذم يصل إليو ابؼؤشر فعلب، فابؼراىن على الارتفاع يكسب الفرؽ إذا زاد 

التنفيذ،  سعر ابؼؤشر عن سعر التنفيذ، كابؼضارب على الابلفاض يكسب إذا ابلفض سعر ابؼؤشر عن سعر
.  فكاف كل كاحد منهما إما رابحا كإما خاسرا، كىذا ىو ضابط القمار المحرـ

 :العأي الرعيي في شعوط العقد المستقبلي -2-2
تتمثل تسوية العقود ابؼستقيلية في إجرا  التًتييات اللبزمة لتسلي  ابؼييع إلذ ابؼشتًم، كتسلي  الثمن إلذ 

وية، بحيث لا بوصل التقا  مياشر بتُ طرفي العقد، كيضمن بيت اليائع، كيت  ذلك عن طريق بيت التس
التسوية الوفا  بالتزامات الأطراؼ ابؼتعاقدة، كلكن قد يتًتب على تغتَ الأسعار في ابؼستقيل على خلبؼ 
التوقعات برمل أحد أطراؼ العقد خسارة كيتَة، قد لا يستطيع معها الوفا  بالتزامو بتسلي  ابؼييع، أك دفع 

ن بفا يلحق الضرر بييت التسوية، كلتفادم  ىذا الضرر تم ابزاذ عدة إجرا ات تتمثل في ابؽامش الثم
ابؼيدئ،، كىامش الصيانة، كالتسوية السعرية اليومية، بؽذا سنحاكؿ إظهار الرأم الشرع، في كل من 

 ضمانات تنفيذ العقد ابؼستقيل،.
 الهامش: 

إلذ برريك السيولة النقدية، كذلك عن طريق تشجيع التعامل  يعتبر استخداـ ابؽامش معاملة معاصرة، تهدؼ
 بتمكتُ ابؼتعاملتُ الراغيتُ في ابؼتاجرة، كى  لا بيلكوف التغطية الكاملة لقيمة ما يشتًكنو.

 تععيف الهامش:
ابؽامش بأنو: "نقود يقدمها عميل كدفعة جزئية من بشن شرا  أصل ما بدوجب  )حسين يمع(عرؼ 
 .(1)عقد"

 التعامل بابؽامش في اليورصة فهو: دفع ابؼشتًم جز ا من ابؼاؿ كاقتًاض ابعز  الآخر من السمسار أما معتٌ
 الذم يتعامل معو مقابل فائدة شهرية لشرا  كمية أكبر من الأكراؽ ابؼالية، ثم رىن ىذه الأكراؽ ابؼالية 

 

                                                 

 .547، ص1992، الطيعة الرابعة، دار الفكر العربي، القاىرة، الموسوية الاقتصاديةحستُ عمر،  -(1)
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 . (1)ابؼشتًاة لدل السمسار كضماف للقرض
يقتًضو منو عميلو، إما باستخداـ تلك الأكراؽ ابؼرىونة لديو في الاقتًاض  كيهيئ السمسار ذلك ابعز  الذم

بضمانها من الينوؾ كلكن بسعر فائدة أقل، كإما بإقراض ابؼشتًم )عميلو( من الأرصدة الدائنة لعملبئو 
 عملبئه  ابؼتًاكمة لديو، كإما بإقراضو الأكراؽ ابؼالية ابؼشتًاة لغتَه من السماسرة الذين يقتًضونها لصالح

 .(2)القائمتُ بالييع القصتَ
 آراء العلماء المعاصعين في التعامل بالهامش:

 للعلما  ابؼعاصرين آرا  حوؿ التعامل بابؽامش بيكن ذكرىا كالآتي:
: يرل عدـ جواز التعامل بابؽامش، لأف فيو ربا كىو اقتًاض ابؼاؿ مقابل )يلي محي الدين القعة داغي( -

 .(3)ليديل ىو الييع الآجلدفع فائدة كيرل أف ا
: يرل بأف ىذا التعامل غتَ جائز شرعا حيث يقوؿ: "أف جوىر عمليات التعامل (أحمد )محي الدين -

 بابؽامش مضاربة كأحكاـ الفقو الإسلبم، بسنع ابؼضاربة، كأف اقتًاض ابؼاؿ لزيادة حج  التعامل مقابل دفع 
 .(4)و شرعا، كعليو فلب بهوز التعامل بابؽامش"فائدة ثابتة على القركض ربا لا بهوز التعامل ب

علة كجود القرض بفائدة ثابتة في التعامل بابؽامش ى، التي جعلتو بؿرما، كلا يعود التحرنً إلذ طييعة التعامل 
نفسو، فلو أقرضو السمسار ابؼيلغ ابؼطلوب بدكف فائدة لأصيح التعامل جائزا، كإف برديد نسية ابؽامش لا 

ا برد من ابؼضاربات ابغادة، ككذلك برد من زيادة حج  التعامل بالدين كلأنها تساعد على بأس بها، لأنه
استقرار السوؽ، فكلما ارتفعت نسية ابؽامش زاد التعامل بالنقد، كبالعكس كلما ابلفضت نسية ابؽامش قل 

سارة التعامل بالنقد، كبذلك يقل ضماف سداد القرض عند ابلفاض الأسعار حيث ترتفع نسية ابػ
 .(5)كتتضاعف

 

                                                 
(1)

 - John Downes & Jordan Goodman, Dictionary of finance and Investmen terms, Second edition published by 

Barrons, New York, p297.  

 
 .161، ص1989، مؤسسة آؿ الييت، عماف، الأسواق المالية في ظل مبادئ الإسلامعل، معيد ابعارح،،  -(2)
 .16، مرجع سابق الذكر، صالية في ميزان الفقو الإسلاميالأسواق المعل، بؿ، الدين القرة داغ،،  -(3)
، الطيعة الأكلذ، سلسلة صالح كامل أسواق الأوراق المالية وآثارىا الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميبؿ، الدين أبضد،  -(4)

 .428، ص1995للرسائل ابعامعية في الاقتصاد الإسلبم،، جدة، 
، مرجع سابق الذكر، رصة الأوراق المالية من منظور إسلامي، "دراسة تحليلية نقدية"بو شعياف بؿمد إسلبـ البركارم،  -(5)
 .194ص
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 أنواع الهامش:
 بيكن التمييز بتُ نوعتُ من ابؽامش:

  الهامش المبدئي:
ىو ميلغ نقدم بيثل نسية مئوية من بشن الصفقة، كما بيكن أف يكوف أكراؽ مالية بقيمة تعادؿ نسية 

و كذلك ابؽامش ابؼطلوب، بحيث يطلب من كلب طرفي العقد أف يودعو لدل بيت السمسرة الذم يتعامل مع
بهدؼ استعمالو في تغطية النفقات التي تتًتب على إخلبؿ أحد الطرفتُ بالتزاماتو بالنظر إلذ كوف كل كاحد 
منهما مدينا للآخر، كذلك أف اليائع إذا امتنع عن تسلي  ابؼعقود عليو في كقت التسلي ، فإف بيت التسوية 

تعاقد كيسلمو للمشتًم، كإذا لد يكف الثمن يقوـ بتسل  الثمن من ابؼشتًم، ثم يشتًم بو الأصل بؿل ال
لذلك فإف بيت التسوية يقوـ بتغطية النقص من حساب ابؽامش ابؼيدئ، ابػاص باليائع، أما إذا كاف 
ابؼشتًم ىو الذم امتنع عن تسلي  الثمن، فإف بيت التسوية يقوـ بتسل  ابؼعقود عليو من اليائع، ثم يقوـ 

ة بغساب ابؼشتًم، كيسل  بشنو لليائع، كإذا كاف بشنو أقل من الثمن ابؼستحق بييعو في السوؽ بالأسعار ابعاري
 لليائع فإف بيت التسوية يقوـ بتغطية النقص من حساب ابؽامش ابؼيدئ، ابػاص بابؼشتًم.

 في ىذه ابغالة يوجد مسألتاف:
 ابؼسألة الأكلذ: حقيقة ابؽامش ابؼيدئ،، كحكمو، كحك  تصرؼ بيت التسوية فيو.أ/ 
ظاىر أف ابؽامش ابؼيدئ، في حقيقتو الشرعية يعد رىنا بالدين الذم على كل من اليائع كابؼشتًم فهو من ال

اليائع رىن بالدين الذم عليو، كىو ابؼعقود عليو، كىو من ابؼشتًم رىن بالدين الذم عليو، كىو الثمن، 
ف رىن النقود جائز بالاتفاؽ، كمن كبالتالر فحك  ابؽامش ابؼيدئ، ميتٍ على معرفة حك  رىن النقود، كبدا أ

ثم فابؽامش ابؼيدئ، جائز شرعا، كلكن ليس بالنظر إلذ العقد الذم نشأ عنو الدين ابؼرىوف، كبالتالر فإف 
تصرؼ بيت التسوية في ابؽامش ابؼيدئ، للوفا  منو بالدين جائز شرعا، لأنو يفوض إليها بيع الرىن للوفا  

 بالدين من بشنو. 
لعقد الذم نشأ عنو الدين ابؼرىوف، فإف ابؽامش ابؼيدئ، يكوف غتَ جائز شرعا، كذلك أف كبالنظر إلذ ا

العقد الذم نشأ عنو الدين ابؼرىوف كىو العقد ابؼستقيل، باطل شرعا، فيكوف الرىن بش،  غتَ موجود 
 .(1)بالنظر إلذ ابغقيقة الشرعية

 
 

                                                 
 .991، مرجع سابق الذكر، صأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصعةميارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1)
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 عليو أك الثمن.ب/ ابؼسألة الثانية: حك  تصرؼ بيت التسوية في ابؼعقود 
بدا أف أنظمة السوؽ التي التزـ بها طرفي العقد تفرض على بيت التسوية أف لا يسل  الثمن لليائع، أك ابؼعقود 
عليو للمشتًم حتى يف، كل منهما بدا عليو، كأف بيت التسوية مسموح لو بالتصرؼ في ذلك بالشرا  

مو، فل  يسل  اليائع ابؼعقود عليو، أك ابؼشتًم الثمن بالثمن، أك بيع ابؼعقود عليو إذا أخل أم منهما بالتزا
كىذه حقيقة الرىن، كلكن بدا أف ابؼعقود عليو دينا، كالثمن دينا أيضا فإف حك  ىذا الرىن كحك  تصرؼ 
بيت التسوية فيو ييتٌ على معرفة حك  رىن الدين، كبدا أف رىن الدين جائز على القوؿ الراجح فإف ىذا 

لا بالنظر إلذ العقد الذم نشأ عنو الدين يكوف جائزا، كتصرؼ بيت التسوية فيو أيضا الرىن من حيث ىو، 
 جائز.

كلكن إذا نظرنا إلذ أف ىذا الرىن مرتيط بالعقد ابؼستقيل، الذم ىو عقد باطل فيكوف رىن الدين في ىذه 
 ابغالة باطلب.
  :ىامش الوقاية

امش ابؼيدئ، يفتًض أف لا يقل عنها رصيد اليائع أك ىو عيارة عن نسية مئوية من قيمة الصفقة، أك من ابؽ
ابؼشتًم في حسابهما لدل بيت السمسرة الذم يتعامل معو كل منهما كلذلك فإنو إذا برركت الأسعار 
بالارتفاع أك الابلفاض بحيث ابلفض رصيد اليائع في ابغالة الأكلذ أك رصيد ابؼشتًم في ابغالة الثانية كقلت 

يلغ ابؼوجود في حساب أحدبنا نتيجة ابػص ، عن ىذه النسية، فإنو على الطرؼ الذم تيعا لذلك نسية ابؼ
ابلفض رصيده أف يودع في حسابو لدل بيت السمسرة ميلغا إضافيا لك، ترتفع نسية الرصيد إلذ ىذه 

 النسية ابؼعبر عنها بهامش الوقاية.
رعية يتيتُ أنو رىن جديد مشركط على كبالنظر في حقيقة ابؼيلغ الذم يضاؼ إلذ ابغساب من الناحية الش

اليائع أك ابؼشتًم إذا نقص رصيد أحدبنا نتيجة ابػص  من حسابو عن حد معتُ )ىامش الوقاية(، لأف 
الرصيد السابق ىو في ابغقيقة ابؽامش ابؼيدئ، الذم سيق التطرؽ إليو بأنو رىن، فإذا خص  منو مقدار معتُ 

زـ رىن ميلغ جديد ىو ابؼيلغ الذم يضاؼ، كحكمو لا بىرج عن كخرج القدر ابؼخصوـ بذلك من الرىن ل
 حك  ابؽامش ابؼيدئ،.

 التسوية السععية اليومية:    
سعار في العقود القائمة بنا  على أسعار الإقفاؿ، ككأف كل كاحد من ابؼتعاقدين أبرـ صفقة يت  تغيتَ الأ

 لتسوية:عكسية كفق الأسعار ابعديدة، كبيكن التمييز بتُ نوعتُ من ا
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  التسوية الدفتعية:
كفيها لا يت  ابػص  فعلب من حساب الطرؼ ابػاسر، كإبما ينظر إلذ حسابو كما لو أنو خص  منو ميلغ 
ابػسارة كذلك بؼطاليتو بالإضافة إلذ ىذا ابغساب، أك كأنو أضيف إليو مقدار الربح ليستطيع أف يسحب 

فييقى ىذا إجرا  احتياطيا لا إشكاؿ فيو على فرض صحة من مالو بالقدر الذم لا بىل بابؽامش ابؼطلوب، 
 العقد من الناحية الشرعية.

  التسوية الحقيقة:
كفيها يت  خص  ميلغ ابػسارة من حساب الطرؼ ابػاسر، كسحيو من رصيده كإضافتو إلذ حساب الطرؼ 

شرا  غتَ حقيقية كإبما ى، الرابح فهذا لا بهوز، كذلك بسيب أف التسوية السعرية تيتٌ على إبراـ عقود بيع ك 
عقود صورية كالدليل على ذلك أف كلب طرفي العقد يظل بؿتفظا بدركزه في السوؽ كلو كاف الذم جرل بيعا 
حقيقيا بػرج من السوؽ كما بوصل لو إذا أبرـ عقدا عكسيا، كإذا كاف العقد صوريا لن يصح أف تيتٌ عليو 

ص رابحا أك خاسرا كىو لد ييع كلد يشتً؟، كبالتالر في ذلك أرباحا أك خسائرا حقيقة، إذف كيف يعتبر الشخ
 دفع للماؿ بلب عقد، كلا في مقابلو عوض.

بالإضافة إلذ أف التسوية لا يراد بها قيض اليائع للثمن، كقيض ابؼشتًم للمثمن ، كإبما ابؼقصود بها المحاسية 
.  على فركؽ الأسعار كحقيقة ذلك ابؼراىنة على الأسعار، كالتي ى، ن  وع من القمار المحرـ

 :)المقايضات( يقود المبادلات -ثالثا
 ماىية يقود المبادلات:   -1
طرفتُ  بأنو اتفاؽ تعاقدم يت  بواسطة كسيط بتُ يعرؼ عقد ابؼقايضةمفهوم يقود المبادلات:  -1-1

تًتب على التزامات  التي ت أك أكثر لتيادؿ الالتزامات أك ابغقوؽ، كيتعهداف بدوجيو إما على مقايضة الدفعات
كاف قد قطعها كل منهما لطرؼ آخر، كذلك دكف الإخلبؿ بالتزاـ أم منهما بذاه الطرؼ الثالث غتَ 
ابؼشموؿ بالعقد، أك بدقايضة ابؼقيوضات التي تتًتب لكل منهما على أصوؿ بيتلكها ، كذلك دكف الإخلبؿ 

 .(1)بحق كل منهما لتلك الأصوؿ
 

 

 

 

 
                                                 

 .285، ص، مرجع سابق الذكرإدارة المحافظ الاستثماريةبؿمد مطر، فايز تي ،  -(1)
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 لات:أنواع يقود المباد -1-2
 1981بالنسية للعملبت الأجنيية، كفي عاـ  1974تم استخداـ عقود ابؼيادلات لأكؿ مرة في العالد عاـ 

بالنسية لأسعار الفائدة، كمن ثم دخلت ميادلات السلع كالضرائب، كبذلك امتدت بفارسة العقود ابؼذكورة 
 لأكثر من ربع قرف كشملت بؾالات بـتلفة للبستثمار.

ميادلة العملبت ى، عيارة عن بيع )أك شرا ( عملة معينة في تاريخ استحقاؽ  لات:مبادلات العم  -
معتُ، ثم شرا  )أك بيع( نفس العملة )أك عملة مقاربة بؽا( في تاريخ استحقاؽ آخر، حيث يقوـ طرفاف 

 :(1)بعقد اتفاؽ بينهما يتضمن عمليتتُ
ملة أخرل على أساس التسلي  الآني بسعر العملية الأكلذ: عملية شرا  )أك بيع( عملة معينة مقابل ع

 الصرؼ الآني بتُ العملتتُ. 
 العملية الثانية: عملية بيع )أك شرا ( في تاريخ لاحق على أساس سعر صرؼ بؿدد مسيقا بتُ العملتتُ.

يت  التعامل بهذا النوع من العقود في أسواؽ ابؼاؿ بسيب اختلبؼ ملب ة مبادلات أسعار الفائدة:   -
تُ من جهة كاختلبؼ توقعات ابؼتعاملتُ في ىذه الأسواؽ من مقتًضتُ كمستثمرين حوؿ ابذاىات ابؼقتًض

 تقلب أسعار الفائدة من جهة أخرل.
 :(2)كتتضمن عقود ابؼيادلات ابػاصة بأسعار الفائدة نوعتُ

ابؼيادلات، النوع الأكؿ: ميادلات تقوـ على ثيات الأساس الافتًاض،، كيعد ىذا النوع الأكثر شيوعا بؽذه 
فهو يعتمد على التعاقد بتُ طرفتُ يلتزـ أحدبنا بدفع معدؿ فائدة ثابت )طويل أك متوسط الأجل( على 
ميلغ بؿدد بعملة معينة، دكف أف يقتًف ذلك بضركرة تيادؿ ىذا ابؼيلغ، بينما يتعهد الطرؼ الثاني بدفع 

 معدؿ فائدة متغتَ )قصتَ الأجل(.
على أساس افتًاض، متغتَ، كيعد ىذا النوع أقل بفارسة مقارنة بالنوع الأكؿ، النوع الثاني: ميادلات تقوـ 

 فهو يقوـ على اتفاؽ الطرفتُ على تيتٍ مؤشرات معينة.
ميادلة السلع ى، عيارة عن ميادلة يقوـ بدوجيها أحد الطرفتُ بالشرا  الآني من  مبادلات السلع:  -

قد بالسعر السائد، كيت  سداد الثمن فورا، كبيعها لو في الطرؼ الآخر لكمية معينة من السلعة بؿل التعا
 .(3)نفس الوقت بيعا آجلب بسعر متفق عليو مسيقا، بحيث يت  السداد على فتًات متفق عليها أيضا

                                                 
(1)

 – Roger Miller & David Van Hoose, Money, Banking and Financial Markets, publishing Thomson 

learning, U.S.A, 2001, pp227,228. 
 .170، ص2009، الطيعة الأكلذ، دار صفا  للنشر كالتوزيع، عماف، الاستثمارات والأوراق الماليةىوشيار معركؼ،  -(2)
  .39، التخطيط الاستًاتيج، في الينوؾ في عالد متغتَ، مرجع سابق الذكر، صبنك مصر -(3)



 أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية                        الفصل الثاني            
 

124 

 

بهذه ابؼيادلات بغرض تقليل بعض الالتزامات الضرييية ابؼتًتية على  يت  التعامل مبادلات الضعائب: -
في أصوؿ معينة كخاصة السندات، حيث تيتُ بأف أفضل طريقة من الاستثمار  عوائد رأبظالية منخفضة

لتخفيض العب  الضريبي على ىذه العوائد ىو تيادؿ السندات ابؼعينة بسندات مقارنة طويلة الأجل تعاني 
 .(1)من خسائر معادلة في رأبظابؽا

د ابؼيادلات كخصائص عقود تعتبر ابؼيادلة ابػيارية بصع بتُ خصائص عقو المبادلات الخيارية:  -
ابػيارات، حيث يستمد ىذا النوع من ابؼيادلات خاصية رئيسية للخيارات في أف للمشتًم ابغق كليس 
الالتزاـ في إلغا  العقد أك في استمرار بفارستو حتى نهاية الفتًة ابؼعتمدة، كفي ابؼقابل بهرم تيادؿ حقوؽ تدفق 

 .(2)غتَة كما ىو ابغاؿ في عقود ابؼيادلاتمدفوعات ثابتة مع حقوؽ تدفق مدفوعات مت
كى، ميادلات تتضمن بعض خصائص العقود ابؼستقيلية، كذلك لإضفا  نوع  المبادلات المستقبلية: -

من التنظي  الربظ، على عقود ابؼيادلات، كخاصة اعتماد معايتَ معينة في برديد بؾاؿ تغتَ الأسعار، كقد 
 . 1991ؿ مرة في عاـ أدُخلت ىذه العقود حيز التداكؿ لأك 

 الحك  الرعيي لعقود المبادلات: -2
 (: الحك  الرعيي لمختلف أنواع يقود المبادلات22-22الجدول رق  )

 الحك  الرعيي نوع يقد المبادلة
ليست ميادلة فائدة ثابتة على ميلغ بؿدد بفائدة  إف حقيقة ميادلة أسعار الفائدة ميادلة أسعار الفائدة

ابؼيلغ، كإبما ى، ميادلة بتُ مقدار معلوـ من النقود، يقدر متغتَة على ذات 
بدعدؿ الفائدة على ميلغ بؿدد، بدقدار آخر غتَ معلوـ كقت التعاقد، كإبما يت  
برديده بالنظر إلذ أسعار الفائدة السائدة في الوقت المحدد لإجرا  ابؼيادلة. 

مع التفاضل  (*)لصرؼ، كلكن دكف الالتزاـ بشركط اكبالتالر فهو بيع نقود بنقود
 ، كىناؾ حالتتُ:كالتأجيل

إذا كانت النقود من نفس ابعنس، أم من نفس العملة دخل على ابؼعاملة  -
  ربا الفضل كربا النسيئة.

                                                 
 .172، مرجع سابق الذكر، صالاستثمارات والأوراق الماليةىوشيار معركؼ،  -(1)
الأكؿ، بؾلة الدراسات ابؼالية كابؼصرفية، ابؼشتقات ى، الدكا  الشافي ابؼعاصر، كجهة النظر الدكلية، المجلد الثاني، العدد  -(2)

 .16، ص1994
بالنقود: التماثل، ابغلوؿ، التقابض في بؾلس العقد إذا كانت النقود من جنس كاحد، أما إذا   يشتًط لصحة معاملة بيع النقود (*)

 كانت من جنستُ بـتلفتُ فنكتف، بالشرطتُ الثاني كالثالث.



 أحكام التعامل في سوق الأوراق المالية التقليدية                        الفصل الثاني            
 

125 

 

نا دخل من عملتتُ بـتلفتتُ ى أما إذا كانت النقود من جنستُ بـتلفتُ، أم -
  ربا النسيئة فقط.على ابؼعاملة 

: بيع عملة بعملة أخرل بيعا حالا، كىذا لا إشكاؿ فيو، إذا حصل الأكؿ العقد ميادلة العملبت
 التقابض في بؾلس العقد لأنو صرؼ توفرت فيو شركطو من ابغلوؿ كالتقابض.

: بيع العملة ابؼشتًاة في العقد الأكؿ بالعملة الأخرل بيعا آجلب، العقد الثاني 
وضتُ، فدخلو ربا كىذا عقد بؿرـ لأنو صرؼ مستأخر تأجل فيو قيض الع

  ئة كبيع الدين بالدين المجمع على برربيو.النسي
 : العقدين معا 

إذا كاف السعر في العقد الأكؿ بىتلف عن السعر في العقد الثاني: بالرغ  من  -
 .(*)سر العقد الأكؿالعقد الثاني شرعا إلا أنو لا يف عدـ جواز

لعقد الثاني، كىنا توجد إذا كاف السعر في العقد الأكؿ مساك للسعر في ا -
 حالتتُ:

ابغالة الأكلذ: أف يكوف بدثابة الييع، كحكمو كحك  اختلبؼ السعر في 
 العقدين.

 ابغالة الثانية: أف يكوف بدثابة القرض، كىنا توجد حالتتُ:
إذا اشتًط كل كاحد منهما على الآخر أف يدفع لو فائدة على ابؼيلغ الذم   -

 رـ لأنو ربا.دفعو لو، كىنا يعتبر قرض بؿ
إذا كاف بغتَ فائدة، فابغك  في ذلك ييُتٌ على حك  تيادؿ القركض بالشرط  -

    حيث أبصع العلما  على عدـ جوازه شرعا.
 .(**)القوؿ الأكؿ: ابعواز، كلكن بشرط إذا لد يكن ابؼتعاملوف بها من أىل العينة ميادلة السلع

                                                 
إذا كاف العقد في نفسو صحيحا، فقد أبطل  أف الشرط لا يفسد العقد، –رض، الله عنها  -الدليل ىو حديث بريرة  (*)

شرط أىل بريرة بأف يكوف كلاؤىا بؽ ، لكنو لا ييُطل العقد، فقاؿ: " خذيها فأعتقيها،  –صلى الله عليو كسل   –النبي 
من شرط ليس في كتاب الله، فهو باطل كإف كاف مائة كاشتًط، بؽ  الولا ، فإبما الولا  بؼن أعتق"، ثم قاؿ: "ما كاف 

  رط"، ش
أىل العينة: ى  أشخاص نصيو أنفسه  لطلب شرا  السلع منه  كليست عندى ، فيشتًكنها من التجار ليييعونها بؼن  (**)

طليها منه ، فه، بيع من طليت منو سلعة قيل امتلبكو إياىا لطاليها بعد شرائها، كبظيت بذلك لاستعانة اليائع 
 ذ عنو كثتَا.بابؼشتًم على برصيل مقصده من دفع قليل ليأخ
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 و العينة في ابزاذه كسيلة إلذ الربا.كالدليل أنو يشي القوؿ الثاني: عدـ ابعواز، 
القوؿ الراجح: بذوز ميادلة السلع، إذا لد يقصد بذلك التحايل على الربا كأف 
يكوف العقد الثاني شرطا في العقد الأكؿ، كلا بذوز ىذه ابؼيادلة إذا ظهر فيها 
قصد التحايل على الربا، كإذا كاف الغرض منها أخذ نقود مقابل نقود أكثر 

 كالسلعة ليست مقصودة بالعقد كلا بهرم بؽا قيض أصلب.منها، 
 :من إعداد الطالية، بالاعتماد علىالمصدر: 

ميارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف، أحكاـ التعامل في الأسواؽ ابؼالية ابؼعاصرة، مرجع سابق   -1
 .1145،1144الذكر، ص ص

، ص 1441، الطيعة الأكلذ، دار القل ، دمشق، بضاد، قضايا فقهية معاصرة في ابؼاؿ كالاقتصادنزيو  -1
 .166،165ص
عيد الله بن ابضد بن قدامة، برقيق: عيد الله بن عيد المحسن التًك،، عيد الفتاح بؿمد ابغلو، ابؼغتٍ،  -6

 .171،174، ص ص1991الطيعة الثانية، دار ىجر، 
، 1996ل  الكتب، بتَكت، ، شرح منتهى الإرادات، الطيعة الأكلذ، عاليهوتيمنصور بن يوسف  -4
 . 16ص
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     كمدخل لتطويع صناية المنتجات المالية الإسلامية  الإسلامية الهندسة المالية المبحث الثالث:
بالرغ  من حداثة ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية كبؿدكدية أدكاتها الاستثمارية كمنتجاتها ابؼالية التي تلخصت في 

الخ، إلا أف السوؽ  ا الصكوؾ بدختلف أشكابؽا، الأسه ، بطاقة الائتماف،بؾموعة من الإصدارات أبنه
ابؼالية الإسلبمية سجلت نتائج لا بأس بها على ابؼستول العمل،، حيث بلغت قيمة إصدارات الصكوؾ في 

 :يرجع ذلك إلذك مليار دكلار، 144مقدار  1411العالد حتى نهاية 
 .بؼختلفة نوعا ماكجود بؾموعة من الإصدارات الإسلبمية ا -
 .الامتداد ابعغرافي للسوؽ ابؼالية الإسلبمية -
 تزايد الطلب على ابؼنتجات ابؼالية من قيل ابؼسلمتُ كغتَى . -

 ماىية الهندسة المالية الإسلاميةالمطلب الأول: 
الأختَة إلا أنو  ارتيطت ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية بظهور ابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية، كبالرغ  من قِد ِـ ىذه

أم بعد ظهور ابؽندسة ابؼالية  القرف العشرين بشانيناتبؼالية الإسلبمية إلا في بداية لا بيكن التأريخ للهندسة ا
بشكل عاـ، كعليو بهب ابغديث عن مفهوـ ابؽندسة ابؼالية ثم بعد ذلك ابػوض في تأصيل مفهوـ كاضح 

 كدقيق للهندسة ابؼالية الإسلبمية.
  إلى الهندسة المالية الإسلامية:مدخل  -أولا

ظهرت ابؽندسة ابؼالية في منتصف الثمانينات بهدؼ دع  منشآت الأعماؿ بؼواجهة ابؼخاطر كالتخلص من 
القيود التشريعية كالضغوط التي تفرضها السوؽ كبيئة ابؼنشآت، فه، التصمي  كالتطوير لأدكات كآليات 

 ، كتتضمن ثلبثة أنواع من الأنشطة:(1)لميتكرة كصياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التموي
 ابتكار أدكات مالية جديدة. -
ابتكار آليات بسويلية جديدة من شأنها بزفيض التكاليف كعمليات التيادؿ التجارم من خلبؿ الشيكة  -

 العابؼية كالتجارة الالكتًكنية.
 ماف.ابتكار حلوؿ جديدة للئدارة التمويلية مثل إدارة السيولة، إدارة الائت -

لذلك بهب التًكيز على الأساليب كالطرؽ التي تعُتُ على الابتكار كبسهد لو، لأف الابتكار بطييعتو غتَ 
فابؽندسة ابؼالية بهذا ابؼفهوـ تدفع ابؼؤسسات  و كاف كذلك بؼا أطلق عليو ابتكار،قابل للقياس كالتنيؤ، إذ ل

ات إدارة بـاطر الائتماف، كشركات إدارة بؿافظ ابؼالية كالينوؾ، شركات التأمتُ، صناديق الاستثمار، شرك

                                                 
، الطيعة الأكلذ، الهندسة المالية وأدواتها بالتعكيز يلى استعاتيجيات الخيارات الماليةىاش  فوزم دباس العيادم،  -(1)

 .22، ص2007مؤسسة الوراؽ للنشر كالتوزيع، الأردف، 
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الأكراؽ ابؼالية، الخ إلذ رس  سياسات مالية قوية، كابتكار منتجات كأدكات مالية جديدة، كاستًاتيجيات 
مالية مرنة تتفاعل كتستفيد من ابؼتغتَات ابؼستمرة في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية كالإقليمية كالمحلية من حيث أسعار 

السندات، أسعار الصرؼ، ربحية الأسه ، حركة ابذاىات الأسعار كمعدؿ الدكراف في سوق،  الفائدة على
الأسه  كالسندات. كيقتض، ذلك أف تقوـ ابؼنشأة ابؼالية بإنشا  أقساـ لليحوث كالتطوير في بؾاؿ ابؼنتجات 

 كالأدكات ابؼالية.
 مفهوم الهندسة المالية الإسلامية ومعاحل تطورىا: -1

سة ابؼالية الإسلبمية عن بؾموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصمي  كالتطوير كالتنفيذ لكل تعبر ابؽند
إضافة إلذ صياغة حلوؿ إبداعية بؼشاكل التمويل ككل ذلك في إطار  من الأدكات كالعمليات ابؼالية ابؼيتكرة،

 .(1)توجيهات الشريعة الإسلبمية أك كفقا بؼنهج الدين الإسلبم،
ندسة ابؼالية الإسلبمية بتطورات بيكن بذسيدىا من خلبؿ تطور ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية  كلقد مرت ابؽ

 كالآتي:
يرجع التنظتَ للهندسة ابؼالية الإسلبمية إلذ قياـ الدكلة معحلة التنظيع للهندسة المالية الإسلامية:  -1-1

ضركرة ابتكار كإبداع أدكات مالية مطابقة الإسلبمية، كاتساع بذارتها الداخلية كابػارجية، كما نتج عنها من 
للشريعة الإسلبمية لتسهيل عملية ابؼيادلات فظهرت بذلك كل من الوديعة، القرض ابغسن، ابغوالة 
كالصرؼ،الخ، بينما نشأة ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية كتخصص اقتصادم يرجع التنظتَ بؽا إلذ الستينات 

  ابؼسلمتُ تتصدل للينوؾ كابؼؤسسات ابؼالية التشريعية كالتنظيمية عندما أخذت بؾموعة من العلما  كالفقها
 :(2)القائمة على أساس الفائدة، من خلبؿ

 الإبصاع الكامل بحرمة ابؼعاملبت الينكية التجارية القائمة على أساس الفائدة. -
لة للينوؾ نشر مقالات كنظريات تنادم بتأسيس بنوؾ إسلبمية تقوـ على أساس غتَ ربوم كتكوف بدي -

 التقليدية.
 
 

                                                 
، بؾلة ابؼصرفي، المجلد -سلامية مدخل للهندسة المالية الإ –أدوات سوق النقد الإسلامية فتح الربضاف عل، بؿمد صالح،  -(1)
                           ، بنك السوداف، ابػرطوـ                                                                                                       26

http://www.Kantakji.org/fiqh/Files/Markets/26.htm. consulté le:14/05/2013. 
، الطيعة الأكلذ، دار الستَة للنشر البنوك الإسلامية: أحكامها ومبادئها وتطبيقاتها المصعفيةبؿمد بؿمود العجلوني،  -(2)

 .75، ص2008كالتوزيع كالطياعة، 

http://www.kantakji.org/fiqh/Files/Markets/26.htm
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بستد فتًة ىذه ابؼرحلة من بداية السيعينات حتى  معحلة بداية تطبيق الهندسة المالية الإسلامية: -1-2
تسعينات القرف العشرين، كاقتًنت ىذه ابؼرحلة بانطلبؽ مستَة الينوؾ الإسلبمية، كبذسدت بشكل حقيق، 

1975في بنك دبي الإسلبم، سنة 
ا من تطييق ميدئ، للهندسة ابؼالية الإسلبمية تلخصت ، كما ابقر عنه(1)

، سرعاف ما كابؼرابحة، ابؼشاركة، كابؼضاربة  في كضع الأسس التطييقية التي تقوـ عليها الأساليب الإسلبمية:
 :(2)عوامل أبنها أخذت عمليات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية تنمو كتتطور بفعل عدة

 ور مؤسسات مالية إسلبمية أخرل كصناديق الاستثمار الإسلبمية.تزايد عدد الينوؾ الإسلبمية كظه -
توجو الينوؾ التجارية التقليدية بكو إنشا  فركع خاصة بتقدنً ابػدمات الينكية الإسلبمية مثل: قياـ بنك  -

 .1984مصر بفتح فرع ابغستُ للمعاملبت الإسلبمية سنة 
 قيل بـتلف شرائح المجتمع.تنام، الطلب على ابؼنتجات الينكية الإسلبمية من  -
اليد  بتطوير منتجات كأدكات مالية جديدة خارج نطاؽ ابؼرابحة التقليدم، فظهرت صيغ بسويلية حديثة،  -

 ، ابؼشاركة ابؼتناقصة كالسل ، الخ.عالإستصنا كالإجارة ابؼنتهية بالتملك، 
بؼرحلة من تسعينات القرف امتدت ىذه ا معحلة التوسع في استخدام الهندسة المالية الإسلامية: -1-3

من خلبؿ بذديد آليات  الإسلبمية العشرين إلذ يومنا ىذا، كاتسمت بالتوسع في تطييق ابؽندسة ابؼالية
 التمويل الإسلبم، كابتكار منتجات مالية ذات طابع إسلبم،، ىذا ما ابقر عنو:

ات القدبية من صناديق ابتكار آليات كأدكات مصرفية إسلبمية جديدة كالتوسع في استخداـ الأدك  -
 الاستثمار، صكوؾ الاستثمار، الشهادات الاستثمارية، الخ.

 انتشارىا عبر كافة أبكا  العالد. زايدكابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كت ارتفاع عدد الينوؾ -
تجات زيادة الوع، ابؼالر الإسلبم، بالدكؿ العربية كالإسلبمية، الأمر الذم بظح بزيادة الطلب على ابؼن -

 الإسلبمية خاصة بعد برقيقها لأرباح طائلة.
ظهور منظمات تدع  الصناعة ابؼالية الإسلبمية كهيئة المحاسية كابؼراجعة الإسلبمية، المجلس العاـ للينوؾ  -

 الإسلبمية باليحرين، بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية في الينوؾ التقليدية.
 ابؼالية الإسلبمية.قوة ابؼنافسة في بؾاؿ تقدنً ابػدمات  -

                                                 
، مؤبسر مستجدات العمل ابؼصرفي في سوريا ودورىا في تعزيز القطاع المصعفيالمصارف الإسلامية حسن سالد العمارم،  -(1)

 .2005جواف  03-02في ضو  التجارب العربية كالعابؼية، سوريا، 
، 38، بؾلة العلوـ الإنسانية، العدد الهندسة المالية: مدخل لتطويع الصناية المالية الإسلاميةعيد السلبـ زايدم،  -(2)

2008. 

http://www.Ulum.nl/d94.html. consulté le:17/09/2013. 

http://www.ulum.nl/d94.html
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 خصائص الهندسة المالية الإسلامية: -2
ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ى، امتداد للتقليدية، إلا أنو بيكن التمييز بينهما من خلبؿ  أفبالرغ  من 

 :(1)ابػصائص الآتية
تتوافق مع أحكاـ  تعتمد ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية على إبهاد بدائل للمنتجات ابؼالية التقليدية ابؼتداكلة -

 الشريعة الإسلبمية.
ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ى، عيارة عن منتجات مالية بسيطة غتَ معقدة أك مركية، كذلك راجع أدكات  -

 إلذ بؿدكدية عددىا بالسوؽ ككذلك إلذ تقيدىا بدعايتَ الشريعة الإسلبمية.
 خاطر، أم تقاس  الأعيا  بتُ بـتلف الأطراؼ.أساس ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية ىو ميدأ ابؼشاركة في ابؼ -
التنوع ابؼتوفر في منتجات ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية تنوعا حقيقيا كليس صوريا، لأف كل أداة من الأدكات  -

 الإسلبمية بؽا طييعة تعاقدية كخصائص بسيزىا عن غتَىا من الأدكات الأخرل.
كس الأمواؿ ابؼتوفرة لدل فئة معينة من الأفراد الذين تهدؼ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية إلذ جذب رؤ  -

يرفضوف التعامل بابؽندسة ابؼالية التقليدية، كاستخدامها في عمليات التمويل بدلا من الاستثمار، لأنها أقل 
 بـاطرة بدعتٌ أف ىدفها الرئيس، ىو إدارة السيولة.

 مبادئ الهندسة المالية الإسلامية: -ثانيا
الإسلبمية ميادئ عامة تشتًؾ فيها مع ابؽندسة ابؼالية التقليدية، كأخرل خاصة تنفرد بها عن للهندسة ابؼالية 
 ىذه الأختَة.

     :(2)بيكن ذكرىا كالآتيالمبادئ العامة:  -1
بؿاكاة احتياجات العملب  كابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ: كيقصد بها الوع، كالإدراؾ كالإبؼاـ بدعطيات الييئة  -

لبؿ ابؼعرفة كالإطلبع التامتُ كابؼستمرين على الاحتياجات الفعلية بؼتلق، ابؼنتجات ابؼالية ابؼالية من خ
لتطلعاته  من خلبؿ تصمي  كتوفتَ أدكات مناسية، مع مراعاة ابؼصم  لتحقيق الكفا ة  كالاستجابة

 الاقتصادية بتُ الأعواف الاقتصاديتُ كالعملب  العاديتُ.

                                                 
 .2008، 10948نوفمبر، العدد  18، جريدة الشرؽ الأكسط، التمويل الإسلامي البديل للبنوك التقليديةطارؽ بؿمد،  -(1)

http://www.asharq alawsat.com ?section= 58&article=495310&issueno=10948  consulté le : 14/07/2013. 
، مركز اليحوث، شركة الراجح، -نظعات في المنهج الإسلامي –صناية الهندسة المالية السويل ،  إبراىي سام، بن  -(2)

 .2000ابؼصرفية للبستثمار، ديسمبر 
http://www.halal2.com/research.detail.asp?id=26 consulté le :15/05/2013. 

 

http://www.halal2.com/research.detail.asp?id=26
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بياف ابؼعاملبت التي بيكن أف تؤديها ابؼنتجات ابؼالية  بالإفصاحاملبت: كيقصد كالشفافية في ابؼع الإفصاح -
 التي يت  ابتكارىا أك تطويرىا بؼنع الاستخداـ ابػاطئ لتلك ابؼنتجات من طرؼ ابؼضاربوف.

 .(1)حيث تعمل ابؽندسة ابؼالية ضمن قيود تفرضها السياسات كالتشريعات ابغكوميةكجود قيود تنظيمية:  -
 :(2)الإسلبميةك كالتي بيكن من خلببؽا التمييز بتُ ابؽندسة ابؼالية التقليدية لمبادئ الخاصة: ا -2
الالتزاـ بالنظ  الشرعية: تنظ  الأحكاـ الشرعية إصدار ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية، ىذا ما بهعلها أكثر  -

ها كالتعامل في ظلها، فميادئ انضياطا كإحكاما كتناسقا مع الأنظمة اليشرية فيسهل بذلك المحافظة علي
خلق ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية تتيع ميادئ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في كونها لا تتعامل مع ابعانب 
الاقتصادم فحسب، كلكنها انعكاس للقي ، التقاليد الاجتماعية كابعوانب ابعوىرية للقوانتُ الإسلبمية، 

رة، المجتمع كالتعالي  الأخلبقية، عكس ابؽندسة ابؼالية التقليدية التي كالتي قد تكوف الدين كابؼعتقد، ابغضا
يعتبر حافز الربح ىو المحرؾ الأساس، للبلتفاؼ حو منتجاتها في غياب الالتزاـ بركح الأحكاـ كاللوائح 

 القانونية التي تنظمها القوانتُ الوضعية.
الإسلبمية العدؿ في برقيق ابؼنفعة بتُ بصيع برقيق مصلحة بصيع ابؼتعاملتُ: تراع، ابؽندسة ابؼالية  -

ابؼتعاملتُ، فه، لا تقوـ على نقل ابؼخاطر من مستثمر إلذ آخر، بل تعمل على تقابظها بتُ ابؼستثمرين، 
    الذم لا بهعلها تسيب حالات عدـ الاستقرار النابذة عن ابؼضاربات غتَ الأخلبقية.الأمر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
، 02، العدد : الاقتصاد الإسلبم،بؾلة جامعة ابؼلك عيد العزيزالهندسة المالية الإسلامية، عيد الكرنً أبضد قندكز،  -(1)

 .2007، 20المجلد
(2)

 – Hamid Alhabib, les banques qiqslamiqes, edition , Edition Economica, paris, 1990, p09. 
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 ك كأسلوب لتوفيع المنتجات المالية الإسلاميةالمطلب الثاني: التصكي
بيثل التصكيك عملية برويل الأصوؿ ابؼالية غتَ السائلة إلذ أدكات مالية قابلة للتداكؿ في سوؽ ابؼاؿ، لكنها 

، كيرُجع كثتَ من الياحثتُ عملية التصكيك في التاريخ الإسلبم، إلذ بذربة (1)بزضع إلذ الضوابط الشرعية
تي أشار إليها النوكم في شرحو عندما قاؿ أبو ىريرة بؼركاف بن ابغك  أحللت بيع صكوؾ الطعاـ ال

فخطب مركاف الناس  عن بيع الطعاـ حتى يستوفى، -صلى الله عليو كسل  –الصكاؾ، كقد نهى رسوؿ الله 
، كازدىرت الصكوؾ في العصر العياس، بشكل كيتَ من خلبؿ ما أطلق عليو السفتجة (2)فنهى عن بيعها

 ذلك الوقت، أما التصكيك كأداة قانونية اقتصادية بسويلية حديثة لتنمية الأسواؽ ابؼالية فقد ظهر في في
الثمانينات من القرف العشرين في أمريكا لتفعيل قانوف الرىن العقارم، كذلك لتحويل أصوؿ مالية مرىونة 

 غتَ سائلة إلذ أصوؿ مالية سائلة أك قابلة للتسييل في اليورصات.
تطورت الأسواؽ ابؼالية، كخاصة أسواؽ السندات منذ سيعينات القرف العشرين، كلكن في بداية  كقد

الثمانينات شهدت معظ  الدكؿ النامية أزمة ابؼديونية ابػارجية، حيث بدأ تعثرىا في سداد ديونها في 
ريق كالتجديد مواعيدىا، فظهرت ابغاجة إلذ جدكلة ديونها بطرؽ مياشرة أك غتَ مياشرة عن طريق التو 

 وبنا.كبك
ابعغرافية بتُ الينوؾ كالأسواؽ ابؼالية على  ندفع بكو العوبؼة، كزكاؿ ابغواجزكبظهور النظاـ العابؼ، ابعديد ابؼ

مستول العالد، كبررير أسعار الصرؼ، كإزالة معظ  القيود على تدفقات رؤكس الأمواؿ كما صاحيو من تأثتَ 
الأسواؽ، كل ذلك دفع إلذ زيادة الديوف كالاندفاع بكو ابؼشتقات، كبالتالر منظمة التجارة العابؼية في عوبؼة 

التوجو لتحويل ىذه القركض إلذ أكراؽ مالية تستخدـ مرة أخرل كأداة مصرفية تؤمن السيولة من خلبؿ 
 توريق الديوف سوا  كانت الديوف للدكؿ كابؼشاريع أك الينوؾ الدائنة.

م، تم بررنً صك الديوف إلذ سندات ربوية قصد تداكبؽا، كىذا فيو كمع صدكر قرار بؾمع الفقو الإسلب
 .(3)مشاركة في تفعيل التنمية بدنع آثار الربا السليية كإبهاد الوسائل اليديلة

 
 

                                                 
، الطيعة الأكلذ، الخدمات في المصارف الإسلامية )آليات تطويع يملياتها(بؿمود حستُ الوادم، عيد الله إبراىي  نزاؿ،  -(1)

 .109، ص2010دار صفا  للنشر كالتوزيع، عماف، 
، 1992التًاث العربي، بتَكت، ، الطيعة الثانية، دار إحيا  صحيح مسل  برعح النوويبو، بن شرؼ النوكم،  -(2)
10/171. 
 .71، ص2008، دار الكتاب الثقافي، أربد، -دراسة فقهية–الأسواق المالية المعاصعة أبضد السعد،  -(3)
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 النموذج الإسلامي للتصكيك: -أولا
 بيكن توضيح الطريقة الإسلبمية للتصكيك من خلبؿ الشكل الآتي:

 لإسلامي للتصكيك(: النموذج ا21-22الركل رق  )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

فؤاد بؿمد أبضد بؿيسن، بكو بموذج تطييق، إسلبم، لتوريق ابؼوجودات، أطركحة دكتوراه، قس   المصدر:
 .14، ص1446دة، ابؼصارؼ الإسلبمية، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼالية كابؼصرفية، الإمارات العربية ابؼتح

 
 

الرلابت 

 الشرعيت

 هذير الاستثوار

 التزاهاث العولاء

الوىجىداث الوذرة 

 للذخل

شركت راث غرض خاص 

SPV 

 الوىرق الأصلي

 هرالبت الالتزام

لمانىنيالوستشار ا  

إصذار صكىن هتنىعت بمين 

 هختلفت وطرحها للاكتتاب

 حولت الصكىن

 أهين الاستثوار

 وكيل الاكتتاب

 هذلك الحساباث
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تستند عملية التصكيك في النموذج الإسلبم، على أعياف أك منافع أك خليط من الأعياف كابؼنافع كالديوف، 
كالتي يكوف أساسها عقد شرع، استنادا لصيغ التمويل الإسلبمية. كتسجل ىذه ابؼوجودات باس  الشركة 

بتُ ىذه الشركة كبتُ  شاركة في ابؼوجوداتأك عملية م ذات الغرض ابػاص بحيث تنشأ علبقة بيع حقيق،
الذم يواصل أدا  دكره كمدير بدا في ذلك برصيل الفوائد كأصل ابؼيالغ التي ى، في  ابؼنشئ الأصل، للتوريق

، كبوقق ابؼورؽ الأصل، مقابل ىذه الغرض ابػاص ذاتذمة ابؼقتًضتُ كسداد أصل ابؼيالغ إلذ الشركة 
صدار صكوؾ الاستثمار بديالغ متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية ابػدمة )رسوـ الإدارة(، كيت  إ

ابؼوجودات. كيت  دراسة ىيكل الإصدار ككضع ابؼعايتَ الشرعية التي تضيط عملية التوريق من طرؼ ىيئة 
تاب الرقابة الشرعية، كفي بعض ابغالات يلزـ كجود جهة تراقب التزاـ مدير الاستثمار بهذه ابؼعايتَ، كالاكت

 من ابؼستثمرين في الصكوؾ الإسلبمية بُودث بينه  مشاركة تت  بصورة تراكمية. 
 الخطوات العملية للتصكيك: -ثانيا

من بتُ بذارب التصكيك ىناؾ بذربة بنك الشامل اليحريتٍ، حيث حدد ىذا الينك عددا من ابػطوات 
 العملية للتصكيك تتمثل في:

 كيك: الإجعاءات التمهيدية لعملية التص -1
يتقدـ العميل بطلب التمويل كدع  الطلب بالعديد من الوثائق، حيث يقوـ قس  التسويق في الينك بدراجعة 
ىذه الوثائق للتأكد من صحتها ليقوـ العميل بعد ذلك بتوقيع عقد الييع من طرؼ كاحد، أم أف العقد لا 

لتعاقد، فهو بذلك عقد مؤقت، بعدىا يتضمن توقيع الينك كلا تاريخ إبراـ العقد، كلا كمية الأصل بؿل ا
. كمن الينود التي يتضمنها عقد الييع في بنك الشامل اليحريتٍ (1)يقوـ الينك بواجيو في عملية الشرا  كالييع

بند يتعلق باس  بنك الشامل كمن بيثلو بصفتو كيشار إليو بالطرؼ الأكؿ كىو اليائع، أما اليند الثاني 
ليو بالطرؼ الثاني، ثم يأتي اليند الثالث الذم يعُبر فيو عن رغية الطرؼ الثاني فيتضمن اس  ابؼشتًم كيشار إ

)ابؼشتًم( بشرا  الأصل ذات الأكصاؼ المحددة كذلك من الطرؼ الأكؿ )اليائع(، بينما اليند الرابع 
 فيتضمن عددا من ابؼواد ابؼتفق عليها كالتي تعبر عن إرادة الطرفتُ.

 
 
 
 

                                                 
 .10/10/2002كثيقة صادرة عن بنك الشامل، ابؼنامة،  -(1)
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   المعتبطة بالرعاء في يملية التصكيك: الإجعاءات الأساسية -2
يقوـ قس  العمليات في بنك الشامل بدهمة الاتصاؿ بقس  ابػزينة للتأكد من قياـ الينك بشرا  الأصل بؿل 
التعاقد بالكمية كالنوعية كالسعر دكف زيادة أك نقصاف، كحسب ما تم الاتفاؽ عليو في ابؼفاكضات الأكلية 

 .(1)بتُ الينك كالعميل
ن لا بيكن ابؼركر إلذ مرحلة الييع إلا بعد قياـ الينك بشرا  الأصل كامتلبكو، كيتضمن عقد الوكالة ابؼوقع كلك

من قيل الطرؼ الثاني )العميل( ابؼوكل للطرؼ الأكؿ )الوكيل( كالذم بيثلو بنك الشامل عددا من الييانات 
الإجرا ات اللبزمة لتنفيذ عملية الييع من  كالينود الأساسية، كبدوجب ىذا العقد يلتزـ الوكيل بابزاذ كافة

توقيع العقود كبصيع ابؼستندات اللبزمة نيابة عن العميل كبابظو، كالعمل على بيع الأصل للغتَ بالثمن الذم 
يراه الوكيل. كفي ابؼقابل التزاـ الوكيل بإيداع بشن بيع الأصل في حساب ابؼوكل مقابل تسلي  ىذا الأختَ 

 صل.بؼستندات ملكية الأ
 الإجعاءات الأساسية المعتبطة بالبيع في يملية التورق: -3

 تتمثل ىذه الإجرا ات في ثلبث مراحل كالآتي:
قس  ابػزينة بينك الشامل بشرا  الأصل كفق  بعد قياـالموافقة المرتعكة لبيع الأصل للعميل:  -3-1

صاؿ بالعميل لإعلبمو بدوافقة الينك الشركط ابؼتفق عليها يقوـ قس  العمليات بينك الشامل بإجرا ات الات
 على بيع الأصل لو كفق الكمية المحددة، كحسب السعر النهائ، الذم يت  الاتفاؽ عليو.

بعد انتها  قس  ابػزينة من عملية بيع الأصل للعميل كابغصوؿ على بيع الأصل واستلام قيمتو:  -3-2
الشامل للتأكد من بيع الأصل كاستلبـ قيمتو  بقس  ابػزينة كبنكموافقتو يقوـ قس  العمليات بالاتصاؿ 

 كفق الإجرا ات الشرعية الصحيحة، كحسب الوثائق القانونية ابؼشركعة.
بعد استلبـ الينك لقيمة الأصل كالتحقق من ذلك يقوـ  تسلي  البنك السيولة النقدية للعميل: -3-3

مع الينك قد تم إيداعو في حساب العميل  قس  العمليات بالاتصاؿ بالعميل كإشعاره بأف ابؼيلغ ابؼتفق عليو
فضلب عن قياـ الينك بإرسالو إشعار إيداع يتضمن بيانات أساسية عن نوع الأصل ككميتو كقيمتو، حيث 
  يقوـ الينك بتنفيذ التعليمات الصادرة عن العميل، كبابػصوص في بؾاؿ تسديد ديونو لدل الينوؾ الأخرل.

 

 

 

                                                 
، الطيعة الأكلذ، دار النفائس للنشر سلاميةيمليات التورق وتطبيقاتها الاقتصادية في المصارف الإأبضد فهد الرشيدم،  -(1)

 .144،143، ص ص2005كالتوزيع، عماف، 
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 :لهندسة المالية الإسلاميةالتحديات التي تواجو ا -ثالثا
تهدؼ الصناعة ابؼالية الإسلبمية إلذ إبهاد منتجات كأدكات مالية بذمع بتُ ابؼصداقية الشرعية كالكفا ة 
الاقتصادية، فابؼصداقية الشرعية ى، الأساس في كونها إسلبمية كىذا يتضمن ابػركج من ابػلبؼ الفقه، 

سلبمية ترجيح رأم فقه، على آخر، كإبما التوصل إلذ حلوؿ قدر ابؼستطاع، إذ ليس ابؽدؼ من الصناعة الإ
ميتكرة تكوف بؿل اتفاؽ قدر الإمكاف، كالكفا ة الاقتصادية ى، الأساس في قدرتها على تليية الاحتياجات 

 :(1)الاقتصادية كمنافسة الأدكات التقليدية، كبيكن ذكر التحديات التي تعيق تطييقو كالآتي
يتطلب العمل ابؼالر الإسلبم، تأىيلب خاصا ككفا ات  ات والإطارات المؤىلة:الافتقار إلى الكفاء -

نها بزتلف عن أإدارية مدربة تكوف على إبؼاـ بطييعة عمل ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية على اعتيار 
عمل ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية، كيت  حل ىذه ابؼشكلة من خلبؿ تنظي  الدكرات ابؼتخصصة ككرش ال

اكف مع ابؽيئات الدكلية مثل: المجلس العاـ للينوؾ الإسلبمية، معهد التدريب بالينك الإسلبم، للتنمية، بالتع
بالإضافة إلذ برفيز ابؼوظفتُ على الابتكار بدكافأة كل من يأتي بفكرة أك ييتكر منتجا ماليا تستفيد منو 

  ابؼؤسسة.
تفتقر بعض ابؼؤسسات  لمالية الإسلامية:الافتقار إلى البحث والتطويع من قبل بعض المؤسسات ا -

ابؼالية الإسلبمية إلذ الاىتماـ بدفهوـ ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية حيث تعاني من غياب ثقافة الإبداع كالتطوير، 
مؤسسة مالية إسلبمية في منطقة ابػليج العربي غياب شيو تاـ  11فقد أثيتت التقارير السنوية لأكبر 

ليحث كالتطوير للمنتجات ابؼالية الإسلبمية، في الوقت الذم أنفقت فيو تسعة بؼخصصات مالية خاصة با
 بنوؾ أكركبية ما يزيد عن مليار دكلار على عمليات اليحث كالتطوير.

تقوـ ابؼؤسسات ابؼالية من خلبؿ  غياب حقوق صاحب فكعة المنتج المالي المطور أو الجديد: -
، كبعد ير الياىظة كبـاطر تطييق ابؼنتج للتحقق من جدكاهعملية خلق منتج مالر بتحمل تكاليف التطو 

مل إلذ تطييقو كالاستفادة منو دكف بربقاح ابؼنتج ابؼطور أك ابؼيتكر بقد أف ابؼؤسسات ابؼالية الأخرل تسارع 
الاختيار، كىذا ما يثيط عزائ  ابؼؤسسات ابؼالية عن بؿاكلة  تكاليف التطوير أك بـاطر التطييق في مرحلة

وير كالابتكار، لذا فإنو يفتًض بابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية أف تعمل على إنشا  مركز لتطوير منتجاتها التط

                                                 
، كرقة عمل مقدمة في إطار فعاليات ابؼؤبسر الأكؿ للمصارؼ -واقع والتطلعاتال -المصارف الإسلاميةفؤاد بؿمد بؿيسن،  -(1)

، فتح الربضاف عل، بؿمد صالح، 06،05، ص ص2006مارس  14، 13كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في سوريا، دمشق، 
 .18، مرجع سابق الذكر، ص-مدخل للهندسة المالية الإسلامية–أدوات سوق النقد الإسلامية 
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كقد قدـ فعلب ىذا ابؼقتًح في بعنة الصتَفة الإسلبمية في مؤسسة النقد العربي السعودم كبست ابؼوافقة ابؼيدئية 
 عليو من قيل أعضا  اللجنة.

تعتبر رؤكس أمواؿ الينوؾ الإسلبمية العاملة حاليا ضئيلة جدا مقارنة  :ضآلة أحجام البنوك الإسلامية -
مليوف  15من الينوؾ الإسلبمية يقل رأبظالو عن  %75بالينوؾ العابؼية، حيث أظهرت الدراسات أف حوالر 

دكلار أمريك، فقط بووؿ دكف برقيقها للؤىداؼ التي أسست من أجلها كيعيق بموىا كيكيح قدرتها على 
 بؼنتجات ابؼالية، كعليو يفتًض بها تطييق سياسة رفع رأس ابؼاؿ كتوسيع قاعدة ابؼسابنتُ أك الاندماج.خلق ا

أعماؿ ابؼؤسسات ابؼالية تواجو  ضعف التنسيق بين الهيئات الرعيية وتوحيد المعجعية الرعيية: -
 ابؽيئات الشرعية، الإسلبمية بردم ىاـ يرتيط بالسيب الرئيس، لتواجدىا، كىو ضعف التنسيق فيما بتُ
ب على ابؼؤسسات كتضارب الفتاكل الفقهية بتُ الدكؿ الإسلبمية، كحتى داخل الدكلة الواحدة، لذا به

 ابؼالية الإسلبمية أف تعمل على إبهاد قاعدة علمية مشتًكة للبجتهاد ابعماع، كلتوحيد الفتاكل.
ابؽدؼ الأساس، للهندسة ابؼالية  تركز الخطأ في تحديد الهدف من الهندسة المالية الإسلامية: -

الإسلبمية في إشياع احتياجات ابؼسلمتُ كأبنل بطريقة أك بأخرل ابؽدؼ ابعوىرم للمنتج ابؼالر كابؼتمثل في 
 خلق القيمة ابؼضافة، لذا بهب العمل على تصحيح ذلك من خلبؿ ابعمع بتُ الوجهة الدينية كالاقتصادية.
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 ني:خلاصة الفصل الثا

 ن خلبؿ دراستنا بؽذا الفصل توصلنا للآتي:م
 إصدار الأسه  العادية إذا كاف الغرض الذم أنشئت الشركة من أجلو مشركعا، كبورـ إصدار  بهوز

الأسه  ابؼمتازة ذات الأكلوية في الأرباح، كذات الأكلوية في أمواؿ الشركة عند تصفيتها، كفي ابؼقابل 
كذلك أف لفظ التداكؿ يفيد معتٌ الاستمرار كتناقل السند من لا بهوز إصدار كتداكؿ السندات 

مستثمر إلذ آخر مرفقا بفوائد ربوية، كىذا يعتٍ أف مشتًم السند يظل دائنا للشركة ابؼصدرة، 
 .كيتقاضى على دينو فوائد ربوية

 الغرر،  ا، لاشتمابؽا علىة كعقود ابؼيادلات غتَ جائزة شرعكل من عقود ابػيارات كالعقود ابؼستقيلي
القمار، بيع الانساف ما لا بيلك، ناىيك عن كونها سييا قويا بغدكث الأزمة ابؼالية العابؼية لعاـ 

1447. 

  تساى  ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية في تطوير كتنشيط سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلبمية، كذلك من
ة كميتكرة بذمع بتُ الكفا ة خلبؿ إمدادىا بأدكات مالية كعمليات بسويلية، قدبية كمعدلة أك جديد

 ابؼهنية كابؼصداقية الشرعية مثل التصكيك الإسلبم، كابؼؤشرات الإسلبمية.



  

 

������ ��	��  
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 الفصل الثالث: واقع سوق الأوراق المالية الإسلامية

 
السوؽ الدالية الإسلبمية بشكل عاـ، كسوؽ الأكراؽ الدالية الإسلبمية بشكل خاص في بدايتها،  لازالت     

حيث كانت بداية التحركات بابذاه إقامتها في العشرية الأختَة عن طريق إقامة مؤسسات مالية إسلبمية، ثم 
سيخ مبادئ الككر الدالر الإسلبمي، كىذا من أجل تكعيل الاستثمار ت دكلية دكرىا الرئيسي تر إنشاء ىيئا

الإسلبمي كالإشراؼ على لصاح كتطوير رأس الداؿ الإسلبمي، كيشتًط لاستمرار ىذه السوؽ في العمل أف 
صووؿ على مواققة بسارس، كتركز على الاىتماـ بعرض كل الدنتجات التي تقتًحها على الذيئة الشرعية، كالح

ىذه الأختَة قبل الدخوؿ في أم اتكاقيات، لأف الاتكاقيات عادة ما تكوف ملزمة، كىذا حتى تتكادل 
التباعد بتُ الشق الاقتصوادم كالشق الشرعي الكقهي، كحتى لا لػدث التقصوتَ مثل ما أثر سلبا على بذربة 

لاىتماـ بإحاطة الرأم العاـ الإسلبمي كالعربي العمل الدالر كالدصورفي الإسلبمي في أندكنيسيا، مع ضركرة ا
كالدتخصوصوتُ في حقل الاقتصواد الإسلبمي كالاستثمار، ككذلك أصحاب رؤكس الأمواؿ بألعية ىذه 

 السوؽ. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 141 

 

                           المبحث الأول: متطلبات وإجراءات تحويل سوق الأوراق المالية التقليدية إلى سوق أوراق مالية 
 إسلامية

تتجو العديد من الدؤسسات الدالية التقليدية إلذ التحوؿ للعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية كتقديم 
منتجات إسلبمية للعديد من الدكاقع، كيصوعب أف يتخذ قرار التحوؿ ىكذا جزاقا كبدكف سبب، قلببد من 

باختلبؼ الجهة  ف الدكاقع الكامنة كراء التحوؿ بزتلفد قإيتوقر خلكية ما من كراء قرار التحوؿ، كبالتأك
 ذا ما ينتج عنو أشكاؿ لستلكة للتحوؿ.مصودرة القرار، كى

 المطلب الأول: ماهية تحول سوق الأوراق المالية التقليدية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية
ت الدصورقية الإسلبمية لغب أف تنتقل للوصوؿ إلذ التحوؿ الذيكلي في كجهة النظر العالدية بذاه الدنتجا

 .الصوناعة إلذ ما كراء المحاكر التقليدية مثل: ماليزيا كدكؿ الخليج كالتوسع في الأسواؽ الناشئة
 مفهوم التحول إلى سوق أوراق مالية إسلامية ودوافعه: -أولا

وضع بعد التحوؿ التحوؿ يعتٍ الانتقاؿ من كضع قاسد شرعا، إلذ كضع صالح شرعا، كيشتًط أف يكوف ال
أقضل حالا منو قبل التحوؿ، كيكمن الوضع الكاسد شرعا في حالة ما قبل التحوؿ، كبحسب الدؤسسات 
الدتحولة كما تزاكلو من أعماؿ لا تتكق كأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كىذه الدؤسسات كإف كانت تلتقي قيما 

يتو، قالكساد الذم تزاكلو البنوؾ التجارية بينها في بعض العوامل الدشتًكة، إلا أنو يظل لكل منها خصووص
لؼتلف عن الكساد الذم تزاكلو شركات التأمتُ، كذلك التحوؿ الخاص بالبورصة لو خصووصية بحسب ما 
لغرم قيها من أعماؿ كأنشطة كعقود ككظائف. بينما الوضع الصوالح شرعا قيكمن في نبذ التعامل بدا لا 

دالو بالتعامل الدشركع، بدا يلبي حاجات الكرد كالمجتمع كالدكلة يتكق كأحكاـ الشريعة الإسلبمية كاستب
بالرجوع إلذ أصوؿ الاقتصواد الإسلبمي كالاستكادة من السعة الدتاحة في اجتهادات علماء الإسلبـ قدلؽا 

 كحديثا في ابتكار البدائل، كالدخوؿ في عالد الدناقسة.
لأكراؽ الدالية لجزء من أساليب عملها كأنشطتها اسوؽ كلؽكن تلخيص مكهوـ التحوؿ قيما يلي: " تغيتَ 

كلشارساتها، التي ىي لزل لسالكة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كإحلبؿ أك إضاقة الأساليب كالأنشطة 
كالدمارسات التي ىي لزل اتكاؽ لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، دكف التوقف عن العمل كذلك من خلبؿ 

ورصة كأنشطتها منسجمة كموائمة لقواعد كمبادئ كأحكاـ الشريعة التدرج، بحيث تصوبح أغلب أعماؿ الب
الإسلبمية كضمن مبدأ الاستطاعة العامة، مع الإبقاء على ما لا لؼالف أحكاـ الشريعة من الأساليب 

 ."كالأنشطة التقليدية الدعتادة
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 كلذذا التحوؿ دكاقع كمبررات، لؽكن تلخيصوها في الآتي:
  الشريعة الإسلامية: الرغبة في التزام أحكام -1

يعود سبب الرغبة في التحوؿ إلذ عدة عوامل، كالدقصوود ىنا برديدا العامل الديتٍ كالإلؽاني الذاتي، الدتمثل في 
قناعة أصحاب القرار، بأف الالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية في كاقة لرالات الحياة عموما، كفي معاملبت 

 صلح لأكضاع البشر.الأكراؽ الدالية خصووصا، ىو الأ سوؽ
بغض النظر عن أف التحوؿ سيحقق مزيدا من الأرباح أـ لا، كفي ىذه الحالة يشكل عنصور الرغبة العامل 

التقاء ىذا العامل مع العوامل الأخرل إذا لد يكن  الرئيسي خلف مشركع ابزاذ القرار، كلا يتعارض بالطبع
 قيها لسالكة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية.

 قيق أرباح إضافية:توقع تح -2
يعد السعي لضو برقيق الأرباح كتعظيمها الذدؼ الأساسي لأم منشأة كلأسباب معينة لؽكن تغيتَ لظط 
العمل كالابذاه لضو الالتزاـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية للزيادة من قرص الكسب كتعظيم الربح كمن بتُ ىذه 

أكثر من معدلات الطلب على الدنتجات  الأسباب تنامي معدلات الطلب على الدنتجات الإسلبمية
التقليدية، كىنا لؽكن أف ترتبط نظرية توقع برقيق أرباح إضاقية بعد خطوة بروؿ البورصة للعمل كقق أحكاـ 

كىذا ملبحظ من كاقع ظاىرة تنامي  ،(1)تلبية احتياجات العملبءالشريعة الإسلبمية بعدة عناصر ألعها 
لن يكوف بروؿ البورصة للعمل كقق أحكاـ الشريعة ا مع كاقع مكركض، بساشيالعمل الدصورفي الإسلبمي، ك 

 الإسلبمية بعيدا عن تلك الظاىرة. 
   الدعم الحكومي الرسمي: -3

يتخذ الدعم الحكومي الرسمي لظاىرة التحوؿ عدة أشكاؿ،كلها تعد من الدكاقع المحكزة إلذ خطوة التحوؿ، 
في قوانتُ تتضمن نصووصا كبنودا تتعلق بتًخيص عملية التحوؿ  سواء ابزذ ىذا الدعم شكلو التشريعي لشثلب

كتنظيمها، أك ابزذ شكلو الدادم، لشثلب بدسالعة الحكومة بحصوة من رأس ماؿ الدؤسسة الدتحولة بهدؼ 
إلصاحها، كإف البيئة الاقتصوادية الخالية من الدعم التشريعي حتما لن تؤدم إلذ أم عملية بروؿ، مثاؿ ذلك 

تتبتٌ أنظمة اقتصوادية بسنع قوانينها قياـ مؤسسات إسلبمية، أما البيئة الاقتصوادية الخالية من الدكؿ التي 
 الدعم الدادم كحده، قهذا يضعف من دكاقع التحوؿ لكنو لا لؽنعو.

 
 

                                                 
، الطبعة -دراسة تطبيقية–للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية  تحويل بورصة الأوراق الماليةلزمد كجيو حنيتٍ،  -(1)

 .133 -129، ص ص2010الأكلذ، دار النكائس للنشر كالتوزيع، الأردف، 
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 أساليب التحول إلى سوق أوراق مالية إسلامية: -ثانيا
في تنكيذ عملية التحوؿ للوصوؿ إلذ الذم قررت  سوؽ الأكراؽ الداليةأسلوب التحوؿ ىو الطريقة التي تتبعها 

 ، كقيما يلي إظهار لأساليب التحوؿ:(1)العمل من خلبلو كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية
 أسلوب التحول الجزئي: -1

تقليدية أك سوؽ أكراؽ مالية لؽكن تصوور أسلوب التحوؿ الجزئي في حالة شكل )ناقذة إسلبمية في 
الراغبة بالتحوؿ بتأسيس ناقذة بشكلها الأكلر، كبعد لصاح بذربة السوؽ رة العكس(، كذلك بقياـ إدا

بالانتقاؿ من ىذا الشكل إلذ الشكل الدتقدـ عنو، إلذ أف السوؽ النموذج كاكتساب الخبرة قيو، تبدأ إدارة 
 تعمم التجربة لتصول إلذ الحدكد التي رسمتها الإدارة لنكسها، كلؽكن تقييم ىذا الأسلوب كالآتي:

 (: تقييم أسلوب التحول الجزئي31-33الجدول رقم )
 سلبيات التحول الجزئي التحول الجزئيإيجابيات 

بستعو بدرجة عالية من الأماف، كذلك قيما لو  -
لأم خسارة سيكوف ضررىا تعرضت التجربة  

، كلن  (2) الأكلر لزصوورا في الشكل النموذجي
بتأثتَىا  تتأثر البورصة الرئيسية بهذه الدخاطر مقارنة
 قيما لو حدثت أثناء التحوؿ دقعة كاحدة.

إتاحتو لإدارة البورصة اكتساب الخبرة اللبزمة في  -
لراؿ التحوؿ، كالككيلة بتقليل عدد الأخطاء 
كالدشاكل التي قد تقع قيها البورصة أثناء انتقالذا 

 كتعميمها على بقية الأشكاؿ.
بذنب ضركرة برمل سلبيات كلساطر التحوؿ  -
 ورم.الك
توقر قناة للبستمرار بتقديم الخدمات كالدنتجات  -

التقليدية، لأنو من الصوعوبة التخلص منها دقعة 

صعوبة برقيق استقلبلية الشكل النموذجي عن  -
البورصة الرئيسية إداريا كماليا، كبالتالر قشل الشكل 
النموذجي في إقناع المجتمع بجدية البورصة في برولذا 

 أحكاـ الشريعة الإسلبمية. للعمل كقق
إف أية خسائر يتعرض لذا الشكل النموذجي  -

ستكتح الباب للتًاجع عن قكرة التحوؿ، كمن ثم 
كاستمرارية التعميم إلذ سيهدد ذلك كجود النموذج 

غتَه، كانعكاس صورة سلبية عن موضوع التحوؿ 
بشكل عاـ، الأمر الذم قد يؤدم إلذ إحجاـ 

 جربة.البورصات عن تقليد الت
البعد الزمتٍ كما يستدعيو من استمرار بعض ما  -

لؼالف أحكاـ الشريعة الإسلبمية، نظرا لضركرة قطع 
 مراحل التحوؿ الجزئي.

                                                 
، رسالة دكتوراه، الأكادلؽية تحويل المصارف التقليدية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلاميةيزف خلف سالد العطيات،  -(1)

 .55، ص2007كالدصورقية، الأردف،  العربية للعلوـ الدالية
، الطبعة الأكلذ، منشورات مركز الدخطوطات كالتًاث تحول المصرف الربوي إلى مصرف إسلاميسعود لزمد الربيعة،  -(2)

 .543، ص1992كالوثائق، الكويت، 
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الرغبة في برقيق أرباح إضاقية ىي داقع ىذا  - كاحدة. 
  الأسلوب.

 .الطالبة من إعدادالمصدر: 
 أسلوب التحول الفوري: -2

ة بالتحوؿ للعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية بإعداد برنامج شامل كذلك بقياـ إدارة البورصة التقليدي
 لتحوؿ البورصة )كليا أك جزئيا (، على أساس برديد موعد معتُ للتحوؿ بالشكل النهائي الدقرر الوصوؿ

 إليو دقعة كاحدة، كذلك بعد الاستعداد الكامل لذذه الخطوة.
 كلؽكن تقييم ىذا الأسلوب كالآتي:

 (: تقييم أسلوب التحول الفوري32-33الجدول رقم )
 سلبيات أسلوب التحول الفوري إيجابيات أسلوب التحول الفوري

قصور الزمن الذم يستغرقو التحوؿ، كىذا يؤدم  -
إلذ كسب مصوداقية المجتمع بخطوة التحوؿ لأف 
المجتمع غالبا ما يكضل التحوؿ ) الكورم كالكلي ( 

 .(*)على التحوؿ ) الدرحلي كالجزئي (
سهولة تطبيق التحوؿ الكورم في أشكاؿ التحوؿ  -

 الجزئي الأكلية.
التخلص الكورم لشا لؼالف أحكاـ الشريعة  -

الإسلبمية إذا كاف شكل التحوؿ النهائي في الشكل 

عدـ بستعو بدرجة معلومة من الأماف، كذلك  -
 .(**)هائي الدقرر الوصوؿ إليوحسب الشكل الن

الطكاض معدؿ ككاءة الأداء من حيث الكم  -
كالكيف، لعدـ تلقي القول العاملة التدريب العملي 

 الكافي لدواجهة أعباء مهامهم الجديدة.
 زيادة التكلكة الدتمثلة في نكقات العمل. -
 ارتكاع حدة الإشراؼ لضماف سلبمة العمل. -
الدعنوية لدل القول الطكاض مستويات الركح  -

                                                 
 ىذه الإلغابيات مرىونة في أمرين: (*)
 في شكل التحوؿ الكلي. -
من إعداد مسبق لكوادرىا كتدريبهم بشكل كامل، ككضعهم لكرضيات كيكية التعامل مع في مدل ما ستتمتع بو البورصة  -

 الدستجدات.
إذا كاف شكل التحوؿ )الجزئي( ىو الدقرر الوصوؿ إليو بالتحوؿ الكورم، كلد لػالكو  النجاح، قالخيار سيكوف التًاجع عن  (**)

يم إلذ غتَه، كانعكاس صورة سلبية عن موضوع التحوؿ، الأمر الذم كمن ثم سيهدد ذلك كجود النموذج كاستمرارية التعمالككرة، 
، لكن ستكوف الخسارة الدادية كالدعنوية لزدكدة بسبب إمكانية الاستمرار بالوضع لتجربةقد يؤدم إلذ إحجاـ البورصات لتقليد ا

ف سقف الدخاطر ستَتكع أكثر في حاؿ التقليدم، أما إذا كاف شكل التحوؿ )الكلي( ىو الدقرر الوصوؿ إليو بالتحوؿ الكورم قإ
التعرض للكشل، كقد يعتٍ عدـ القدرة على الرجوع للوضع السابق، كخاصة إذا كاف سوؽ البورصات ىو سوؽ تناقسي، بحيث 

 يوجد أكثر من بورصة، أك يسمح بإدراج الأكراؽ الدالية في بورصات إقليمية كدكلية.
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 الكلي.
بذنب ضركرة برمل مساكئ التحوؿ الجزئي  -

 كالدرحلي.

 العاملة في البورصة.
البدائل إلغاد  قرصة عدـ إتاحتو لإدارة البورصة -

للخدمات كالدنتجات التقليدية، إذا كاف الشكل 
 النهائي الدقرر الوصوؿ إليو ىو الشكل الكلي.

 .طالبةال من إعدادالمصدر: 
 أسلوب التحول المرحلي:  -3

بإعداد خطة شاملة كمتكاملة لكل أقساـ البورصة، لتحويلها للعمل كقق ىو عبارة عن قياـ إدارة البورصة 
أحكاـ الشريعة الإسلبمية، طبقا لبرنامج مرحلي على أساس جدكلة مراحل التحوؿ زمنيا كققا لدعايتَ شرعية 

 كقانونية كاقتصوادية.
يء من التقاطع إلا أف كقد يبدك لشا سبق أف أسلوب التحوؿ الجزئي كالدرحلي متطابقتُ، كإف كاف بينهما ش

 بينهما خلبؼ لؽكن إظهاره قيما يلي: 
 المرحليأسلوب التحول الفرق بين أسلوب التحول الجزئي و (: 33-33الجدول رقم )

 أسلوب التحول المرحلي الجزئيأسلوب التحول 
لا يوجد قيو إرادة مسبقة للوصوؿ إلذ التحوؿ  -

ح الكلي، كإلظا يقوـ على التجريب، كفي حاؿ لصا 
 النموذج لؽكن أف يعمم.

 مناسب للشكلتُ من التحوؿ )الكلي كالجزئي(. -
 يعتمد على التجزئة كالتجربة. -

 قيو الإرادة الدسبقة للوصوؿ إلذ التحوؿ الكلي. -
 يناسب التحوؿ الكلي ققط. -
التوازف كالتساكم كالتكامل كالشمولية يعتمد على  -

 كالتصوميم.

 .الطالبة من إعداد المصدر:
 تلك أسلوب التحوؿ الدرحلي الدزايا التالية:لؽ
 نكس إلغابيات أسلوب التحوؿ الجزئي. -
 يتوخى الحاجة الزمنية لكل مرحلة من الدراحل. -
 يراعي التوازف كالتساكم كالتكامل في التطبيق بتُ أقساـ البورصة في كقت كاحد. -
 يتكادل لساطر الأسلوبتُ السابقتُ. -
 على التجزئة كالتجريب، كإلظا على الشمولية. لا يقوـ ىذا الأسلوب -
 ىناؾ إرادة سابقة قيو بالوصوؿ لشكل التحوؿ الكلي دكف الجزئي. -
 الرغبة في التزاـ أحكاـ الشريعة الإسلبمية ىو داقع ىذا الأسلوب. -
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حكاـ برجيم الأنشطة الدخالكة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية عبر الزمن، كتغليب الأنشطة الدتواققة كأ -
 الشريعة الإسلبمية.

  المطلب الثاني: مصادر وأشكال التحول 
  ، نذكرىا كالآتي: تعددت مصوادر كأشكاؿ التحوؿ

  مصادر التحول: -أولا
في الجهة الدخولة التي ترغب بابزاذ قرار بروؿ سوؽ الأكراؽ الدالية للعمل كقق أحكاـ  تتمثل مصوادر التحوؿ

بورصة برت إدارة كملكية القطاع العاـ، قتكوف الجهة الدخولة بإصدار قرار الشريعة الإسلبمية، قإذا كانت ال
 التحوؿ ىي جهة رسمية، كلؽكن أف يتخذ قرار التحوؿ بالآتي:

 أحكاـ الشريعة الإسلبمية.التحوؿ التبعي لقرار بروؿ النظاـ بأكملو للعمل كقق  -
لأسباب اقتصوادية صادرة عن دراسات  التحوؿ الجزئي للبورصة كحدىا دكف بروؿ كامل للنظاـ، كذلك -

جدكل عملية التحوؿ كمسالعتها في رقع معدلات التنمية بشكل عاـ كبرقيقها مزيدا من الأرباح بشكل 
 خاص.

 أما إذا كانت البورصة برت إدارة كملكية القطاع الخاص قتتسع قرص التحوؿ نظرا لتعدد مصوادره:
كاف من خارج البورصة في نكس الدكلة أك من خارج   أم خارج نطاؽ البورصة، سواء مصدر خارجي: -1

 الدكلة التي تعمل قيها البورصة، كينقسم إلذ:
 جهة حكومية: تتخذ قرار أسلمة النظاـ الاقتصوادم، أك النظاـ الكلي للدكلة. -
 جهة خاصة )غتَ حكومية(: كذلك من خلبؿ شراء الحصوة الأكبر في البورصة بهدؼ برويلها. -
أم من داخل البورصة، كيتم ذلك من خلبؿ التصوويت في الجمعية العامة، أك قرار  مصدر داخلي: -2

 01لرلس الإدارة مثلب: سوؽ دبي الدالية التي ابزذت قرارا بالتحوؿ للعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية في 
 . (1) 2006نوقمبر

 
 
 
 
 

                                                 
(1)

 ؿ سوؽ دبي الدالية إلذ شركة خاصة تعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية.لزضر الاجتماع الخاص بابزاذ قرار برو  -
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 أشكال التحول: -ثانيا
ق أحكاـ الشريعة الإسلبمية من أشكاؿ بروؿ البنوؾ لؽكن استنباط أشكاؿ بروؿ البورصة للعمل كق
 التقليدية للعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية.

  التحول الكلي: -1
يتم بإحلبؿ الأعماؿ الدواققة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية مكاف الأعماؿ الدخالكة دكف بذزئة، كلؽكن أف 

ؿ كلي من ذات البورصة، كلؽكن تقييم ىذا التحوؿ  يكوف ىذا التحوؿ كليا تبعا لتحوؿ كامل النظاـ، أك برو 
 كالآتي:

 (: تقييم التحول الكلي34-33الجدول رقم )
 سلبيات التحول الكلي إيجابيات التحول الكلي

برقيق الذدؼ من التحوؿ كىو التخلص من كل  -
 ما لؼالف أحكاـ الشريعة الإسلبمية.

 اكتساب مصوداقية المجتمع. -

الكلي بسبب ارتباط  لزدكدية قرص التحوؿ -
البورصة بإدارة كملكية القطاع العاـ، كعدـ توقر 

 أكثر من بورصة كاحدة في البلد الواحد.
صعوبة قبوؿ قكرة التحوؿ من قبل الجهات  -

 الرسمية كالتشريعية.
عدـ توقر تشريعات تسمح بتسجيل كإدراج  -

الأصوؿ الدالية بأكثر من بورصة لزلية أك إقليمية أك 
 دكلية.

 .الطالبة من إعدادالمصدر: 
  التحول الجزئي: -2

ىو استحداث البورصة للؤعماؿ كالأنشطة الدالية الدواققة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية كتقدلؽها جنبا إلذ 
جنب مع باقي الأعماؿ التقليدية الدخالكة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كما يتبع ذلك من تعيتُ ىيئة رقابة 

للتحوؿ الجزئي ىو إقامة ناقذة إسلبمية في سوؽ أكراؽ مالية تقليدية، كذلك بتقديم شرعية، كأىم شكل 
بعض الدنتجات كالخدمات الدالية الدتواققة مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية مع استمرارىا في القياـ بالأنشطة 

 ى عدة أشكاؿ:الدعتادة، كلؽكن لسوؽ الأكراؽ الدالية التقليدية أف تقدـ منتجها الإسلبمي الجديد عل
ناقذة إسلبمية )شكلية( دكف قصول: كذلك بعدـ بزصويص سوؽ الأكراؽ الدالية التقليدية حيزا مكانيا  -

للناقذة الإسلبمية داخل سوؽ الأكراؽ الدالية التقليدية الدتحولة بتقدلؽها للخدمات كالدنتجات الدالية 
قليدية دكف الكصول الحقيقي بينهما، سواء من الإسلبمية جنبا إلذ جنب مع الخدمات كالدنتجات الدالية الت
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ناحية الحيز الجغرافي، أك في الذيكل الوظيكي أك الإدارم أك الدالر، كبذلك تعود إيرادات الخدمات الإسلبمية 
إلذ ميزانية سوؽ الأكراؽ الدالية، كغالبا ما يكوف الذدؼ من ىذا الشكل ىو المحاقظة على الحصوة السوقية 

الدزيد من الأرباح، دكف الجدية في التزاـ أحكاـ كمبادئ الشريعة الإسلبمية، كمن أمثلة ىذا كتوسيعها كبرقيق 
 . (1) 2004 الشكل مركز دبي الدالر العالدي الذم بدأ ينشط في عاـ

، حيزا مكانيا للناقذة لتقليديةناقذة إسلبمية مع قصول نسبي: كذلك بتخصويص سوؽ الأكراؽ الدالية ا -
وؽ الأكراؽ الدالية التقليدية الدتحولة، لتقديم الخدمات كالدنتجات الإسلبمية، مع الإسلبمية داخل س
ديم الخدمات كالدنتجات التقليدية كتوابعها، مع الكصول الوظيكي دكف الكصول الإدارم استمرارىا في تق

 كالدالر، كقد يشكل لذلك ىيئة رقابة شرعية لذا مهامها الخاصة.
كلي: كذلك بتخصويص سوؽ الأكراؽ الدالية التقليدية حيزا مكانيا للناقذة ناقذة إسلبمية مع قصول شبو   -

الإسلبمية خارج سوؽ الأكراؽ الدالية التقليدية الدتحولة، كىنا يوجد قصول في الحيز الدكاني كالوظيكي، دكف 
شرعية  الكصول الدالر كالإدارم، كبالتالر يتم تأسيس سوؽ أكراؽ مالية مصوغرة جديدة مع تشكيل ىيئة رقابة

لذا مهامها الخاصة، لكنو يبقى دكف التحوؿ الكلي لأنو يتبع ملكية كإدارة سوؽ الأكراؽ الدالية التقليدية، 
 كلؽكن تقييم التحوؿ الجزئي كالآتي:

 (: تقييم التحول الجزئي35-33الجدول رقم )
 سلبيات التحوؿ الجزئي الغابيات التحوؿ الجزئي

ت كالدنتجات توقتَ تشكيلة كاسعة من الخدما -
التقليدية كالإسلبمية، الأمر الذم قد يؤدم إلذ 

 استقطاب شرلػة كاسعة من العملبء.
 عدـ إلغاء الشركات غتَ الدشركعة أك أصولذا. -

عدـ القدرة على الكصول الحقيقي بتُ الأنشطة  -
 الوظيكية أك الإدارية أك الدالية.

 عدـ الاستكادة من الغابيات التحوؿ الكلي. -

 .لطالبةمن إعداد اصدر: الم 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
 الدوقع الالكتًكني لدركز دبي الدالر العالدي:  -(1)

http://www.difc.ae/ consulté le18/09/2013. 

http://www.difc.ae/
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 المطلب الثالث: المتطلبات القانونية والشرعية للتحول 
تعتبر سوؽ الأكراؽ الدالية جزءا من منظومة اقتصواد متكاملة بركمها بصلة من القوانتُ حسب البيئة التي 

 تعمل ضمنها ىذه السوؽ.
 المتطلبات القانونية للتحول:  -أولا

 الخطوات الآتية: إتباعأحكاـ القانوف لؽكن لتحقيق ىدؼ العمل كقق 
 بزتلف كيكية الحصووؿ على التًخيص باختلبؼ الجهة الدصودرة لقرار التحوؿ. التًخيص لعملية التحوؿ:

  خطوات الترخيص إذا كانت الجهة المصدرة لهذا القرار هي شركة مساهمة: -1
 كىي خطوات تتم داخل البورصة للوصوؿ إلذ قرار التحوؿ.

استصودار مواققة مبدئية من الجهات الدختصوة لشثلة في رئيس الوزراء أك كزارة الصوناعة كالتجارة  لزاكلة -
 قبل طرح مشركع التحوؿ على الجمعية العمومية للبورصة. ، كذلكحسب الأنظمة

 عقد اجتماع للهيئة العامة للبورصة لدناقشة مشركع التحوؿ كالحصووؿ على قرار الدواققة بالتصوويت بأغلبية -
 .(1)من النصواب القانوني أك حسب القانوف الدعموؿ بو % 75الأصوات 

متكاملة موضحا قيها مهاـ اللجنة، كعلى رأسها  إستًاتيجيةتشكيل لجنة برضتَية تقوـ بإعداد خطة  -
 بياف مراحل التحوؿ الزمنية كمتطلبات كل مرحلة.

ؽ الدالية، كذلك بتضمينو نصووصا تنسجم تعديل عقد التأسيس للبورصة كنظامها الأساسي الخاص بالأكرا -
كخطوات التحوؿ للعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية، لاسيما إلغاء تقديم الخدمات كالدنتجات الدالية 

 .(2)التقليدية كاستبدالذا بالخدمات كالدنتجات الدالية الإسلبمية
كتقدلؽو إلذ الجهات الرسمية مرققا صياغة طلب خطي رسمي موقع من لرلس إدارة البورصة كىيئتها العامة،  -

 بعدة عناصر:
 قرارات اجتماع الذيئة العامة للشركة بالدواققة على التحويل، كتشكيل لجنة بهذا الخصووص. -1
ت التحويل، مبنية على دراسة جدكل اقتصوادية كمالية عن أكضاع الشركة، كما سيكوف مبرراأسباب ك  -2

 .(3)عليو بعد التحويل

                                                 
 .15، بحث غتَ منشور، صسلاميتحول البنك التقليدي إلى العمل المصرفي الإكىيب الرقاعي،  -(1)
، 2005، الطبعة الأكلذ، دار الثقاقة للنشر كالتوزيع، عماف، 1997قانون الشركات الأردني لسنة لزمد أبو بكر،  -(2)
 .208ص
 .208، مرجع سابق الذكر، ص1997قانون الشركات الأردني لسنة لزمد أبو بكر،  -(3)
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الدالية التقليدية الدتعلقة  تكالدنتجاياـ بالإجراءات التصوحيحية الدناسبة الدتعلقة بالخدمات التعهد بالق -3
 بكتًة ما قبل قرار التحوؿ مع الأطراؼ ذات الصولة.

  الاستعداد التاـ لتلبية أم متطلبات قانونية أخرل من شأنها أف تساعد في إبساـ عملية التحوؿ.  -4
  لجهة المصدرة لهذا القرار هي جهة رسمية:خطوات الترخيص إذا كانت ا -2

في ىذه الحالة لن تتعثر خطوات التًخيص لتحوؿ البورصة، طالدا أف جهة إصدار قرار التحوؿ ىي نكس 
جهة مصودر التشريع غالبا، كلؽكن أف تتخذ الجهات الرسمية عدة كسائل للوصوؿ إلذ برقيق ىدؼ التحوؿ، 

 لذيئة العليا للبورصة كلرلس إدارتها بكتاب رسمي يشمل:مثل أف تقوـ الجهة الرسمية بإبلبغ ا
إما رغبة الجهات الرسمية بتحويل سوؽ الأكراؽ الدالية للعمل كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية مرقق بأسباب  -

كمبررات ىذه الرغبة، كالطلب منهم مباشرة تشكيل لجنة إعداد كبرضتَ مكلكة بتحقيق الذدؼ، كتتولذ 
 معالجة النواحي القانونية، بدعزؿ عن ىيئة البورصة كلرلس إدارتها.الجهات الرسمية 

أك إبلبغهم برغبة الجهات الرسمية بالتحوؿ، كالطلب من ىيئة البورصة كلرلس إدارتها بتقديم طلب خطي  -
الخطوات اللبزمة لإبساـ مشركع  إتباعلذم بهذا الخصووص مرققا بعدة بنود، كي تتمكن الجهات الرسمية من 

 رار.الق
 المتطلبات الشرعية للتحول:  -ثانيا

 لؽكن تقسيم الدتطلبات الشرعية لتحوؿ سوؽ الأكراؽ الدالية للعمل كقق ضوابط الشريعة الإسلبمية إلذ:
  معاملات يجب تجنبها: -1
بذنب إدراج أك تداكؿ أصوؿ مالية لسالكة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية تتمثل في:السندات باختلبؼ  -

كأحكاـ الشريعة الإسلبمية مثل: الأسهم الدمتازة الدتواققة لذا كالجهات الدصودرة لذا، الأسهم غتَ أنواعها كآجا
 تدخل عليها تعديلبت، أسهم الشركات التي يكوف الغرض الأساسي منها التأسيس ما لدبأنواعها، حصوص 

 .لا يتواقق كأحكاـ الشريعة الإسلبمية كالبنوؾ، أك شركات التمويل بالكائدة، الخ
بذنب التعامل داخل البورصة بأنواع من عقود كمعاملبت التداكؿ، لا تتكق كأحكاـ الشريعة الإسلبمية،  -

 الدكشوؼ، الدعاملبت الآجلة.تمثل في: الشراء بالذامش، البيع على كالتي ت
 عدـ استثمار الكائض من أمواؿ ميزانية البورصة في أنشطة لسالكة لأحكاـ الشريعة الإسلبمية. -
دـ ضم موارد الخدمات كالدنتجات الدالية التقليدية إلذ ميزانية البورصة في حالة شكل التحوؿ الجزئي ع-

 النهائي، أك أثناء تطبيق أسلوب التحوؿ الدرحلي.
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 معاملات يجب القيام بها:    -2
: الأسهم بضوابطها إدراج كتداكؿ كاقة الأكراؽ الدالية الدتواققة كأحكاـ الشريعة الإسلبمية، كالتي تتمثل في

، أسهم رأس الداؿ، أسهم الشركات التي يكوف غرضها الاسميةالشرعية مثل: الأسهم العادية، الأسهم 
ثل: البنوؾ الأساسي متواققا مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية )منها ما لا لؼالط أموالذا موارد غتَ مشركعة م

في عقدىا التأسيسي كنظامها الداخلي بأنها تعمل  متُ الإسلبمية، أك أم شركة تنصالإسلبمية، شركات التأ
كقق أحكاـ الشريعة الإسلبمية، كمنها ما لؼالط أموالذا موارد غتَ مشركعة، كأف تودع أموالذا في بنوؾ بذارية 
برت حسابات تتقاضى عليها الكائدة، أك أف تقوـ بإصدار أدكات مالية تقليدية لزدكدة كالسندات، تلتزـ 

ة عنها، أك أف تكوف طرقا في عقود غتَ مشركعة، سواء كانت ىذه الشركات لزلية أك ىي بإعطاء قائد
 .(أجنبية، خاصة أك عامة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 



 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 152 

 المبحث الثاني: نحو سوق مالية إسلامية
بسثل السوؽ الدالية حلقة الاتصواؿ بتُ بصيع الكعاليات الاقتصوادية، كبسهد الطريق أماـ السلطات عند ابزاذ 

لكن العمل على إنشاء  ،القرار بدراعاة الدزج بتُ السلطة النقدية كالدالية، كىي موجودة في كثتَ من الدكؿ
السوؽ الدالية الإسلبمية إلظا ىو لضبط العمل في السوؽ، كيتم التعامل في السوؽ الدالية الإسلبمية كقق 

ة، السلم، الاستصوناع، كيتم تداكلذا كقق الأحكاـ الشرعية، بالتعامل بعقود مشركعة مثل الدرابحة، الدشارك
ضوابط بدراعاة عدـ الغش كالتغرير، قلب يوجد شراء بالذامش، البيع على الدكشوؼ، إضاقة لضوابط بركم 
التعامل بالأسهم كالسندات بدا لؽنع الدضاربات الدضرة باقتصواد الدكلة، ككجود أصوؿ حقيقية مرتبطة 

اىل الضوابط التي بركم التعاملبت بصورؼ العملبت، قلب يوجد لراؿ بالأكراؽ الدالية الدتداكلة دكف بذ
 للتعاملبت الولعية أك التعاملبت بدنتجات مكتًضة لد توجد بعد.

 المطلب الأول: ماهية السوق المالية الإسلامية
برتاج الدكؿ الإسلبمية إلذ كجود أسواؽ مالية إسلبمية، كقد بذلت جهود في ىذا المجاؿ كالتوجو لضو 

 أسيس مركز لإدارة السيولة، كىيئة تصونيف للبنوؾ الإسلبمية في البحرين.ت
 السوق المالية الإسلامية: ونشأةمفهوم  -أولا

دؼ إلذ جعل الدعاملبت ا تهلؼتلف مكهوـ السوؽ الدالية في الإسلبـ عن الدكاىيم التقليدية من حيث أنه
تعاملة، ككققا لآجاؿ لستلكة بناء على قواعد كقيم الدالية تعقد في شكل منظم، كمتكق عليو بتُ الأطراؼ الد

قهي بسثل الوعاء الذم يستوعب السيولة الدتوقرة في البلبد الإسلبمية، كلػقق الأىداؼ  الشريعة الإسلبمية،
كبالتالر قالأسواؽ الدالية الإسلبمية ىي أسواؽ لتبادؿ  ،(1)التنموية كالتوازف كالتكامل للدكؿ الإسلبمية

الية التي ترتبط قيمتها بحركة الأمواؿ، كققا لدبادئ الشريعة الإسلبمية كالتي تعتمد بشكل أساسي الثركات الد
 على الدشاركة في الربح كالخسارة.

عرقت الدكؿ الإسلبمية أسواؽ مالية في البداية من خلبؿ الدكؿ الاستعمارية، حيث أنشأت العديد من 
كلضماف تصودير الدواد الخاـ إليها، كتسويق منتجاتها بهذه البنوؾ كالبورصات تطبيقا لنظمها الاقتصوادية 
بحيث تم تأسيس شركات  نشاء سوؽ مالية إسلبمية قيما بعد،الدكؿ، كفي ىذا الإطار بدأت تظهر قكرة إ

1986 مسالعة إسلبمية بالبحرين عاـ
كعدة منشآت استثمارية للؤكراؽ الدالية، كىذا تطبيقا للككرة التي  ،(2)

                                                 
 ( بشأف تطبيقات شرعية لإقامة السوؽ الدالية الإسلبمية:5/8)74لرمع الكقو الإسلبمي، قرار رقم  -(1)

http://www.fiqhacademy.org.sa  consulté le:18/12/2013. 
باعة كالنشر ، الطبعة الأكلذ، إيتًاؾ للطةدور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلاميحدة رايس،  -(2)

 .470، ص2009كالتوزيع، القاىرة، 
 

http://www.fiqhacademy.org.sa/
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كتواصلت التجارب بعد ذلك، في  ،1984ر سامي بضود في ندكة البركة الثانية في تونس سنة طرحها الدكتو 
ؽ مالية إسلبمية كالتي بدأت تظهر بوادرىا في إصدار عدد من البنوؾ الإسلبمية لبعض أنواع اسو أإنشاء 

ادئ الشريعة الصوكوؾ كالشهادات، كبدأت الدؤسسات الدالية بالتعاكف لإلغاد أدكات مالية مستمدة من مب
بعدىا جاءت قكرة إنشاء صندكؽ استثمار مشتًؾ تساىم قيو  ، لتداكلذا في سوؽ مالية إسلبمية،الإسلبمية

البنوؾ الإسلبمية، كتكوف مهمتو إنشاء الدشاريع، كطرح صكوؾ كشهادات لتمويل ىذه الدشاريع في الدؤبسر 
ثم ظهرت الحاجة إلذ تطوير الأدكات  ،1986 الدكلر الأكؿ للبنوؾ الإسلبمية الذم انعقد في اسطنبوؿ عاـ

الدالية الإسلبمية كابتكار أدكات جديدة، كتأسيس سوؽ ثانوية لذذه الأدكات من أجل تسهيل انتقاؿ 
كاستثمار الأمواؿ في الدكؿ الإسلبمية، كأىم بذربة لإنشاء السوؽ الدالية الإسلبمية ىي بذربة تأسيس مركز 

كلقد قامت العديد من الدكؿ كالدؤسسات الدالية  ،2002مية بالبحرين عاـ إدارة السيولة للبنوؾ الإسلب
 .(1)الإسلبمية بإصدارىا كطرحها للتداكؿ مثل: شهادات القرض الحسن بداليزيا

 دواعي إنشاء السوق المالية الإسلامية المحلية والدولية: -ثانيا
ة للعالد الإسلبمي، لوجود سوؽ تنضبط سباب إنشاء السوؽ الدالية الإسلبمية في الحاجة الدلحأتتجلى 

بالضوابط الشرعية، كتتعامل بالأدكات كالأكراؽ الدالية الإسلبمية كتكوف كل تعاملبتها كقق القانوف 
الإسلبمي، كلذذا ققد أكد لرمع الكقو الإسلبمي على ىذه الألعية في قولو: "حيث إنها الوعاء الذم 

سلبمية، كلػقق الأىداؼ التنموية، كالتكاقل كالتوازف، كالتكامل للدكؿ يستوعب السيولة الدتوقرة في البلبد الإ
 .(2)الإسلبمية"

 :(3)لية كالدكلية في الآتيياـ السوؽ الدالية الإسلبمية المحكلؽكن أف لصمل أىم دكاعي ق
 .أنها بسثل إطارا لتنظيم تداكؿ الأدكات الدالية كققا لضوابط الشريعة-
 ستطيع الدسلموف بواسطتو استثمار أموالذم في الدشاريع التنموية الدنتجة.يأنها بسثل الوعاء الذم  -
القطاعات الاقتصوادية الكاعلة على بسمكن الأدكات الدالية التي تطرحها ىذه السوؽ من توزيع رأس الداؿ  -

 عبر صناديق متنوعة، كصكوؾ لتمويل العقارات كالصوناعة كالبتٌ التحتية.
 لإسلبمية توقر البيئة الدناسبة لتكعيل العلبقة بتُ كل القطاعات الاقتصوادية.كما أف السوؽ الدالية ا  -

                                                 
، ملتقى التجربة الداليزية في العمل الدصورفي الإسلبمي، الكويت، تطوير سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا، إسماعيلأكف  -(1)
 .221، ص1997مارس  09-12
ة لرمع الكقو الإسلبمي، العدد الثامن، الجزء ( بشأف تطبيقات شرعية لإقامة السوؽ الإسلبمية، لرل05/08)74قرار رقم:  -(2)

 .373الثالث، ص
 ، الدؤبسر الثاني للصوتَقة الإسلبمية، الوطنية القطرية محفزات قيام السوق المالية الإسلاميةلزمد بن عبد اللطيف الدانع،   -(3)

http://www.al-watan.com  consulté le : 19/12/2013. 

http://www.al-watan.com/
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توقر السوؽ الإسلبمية نقطة جذب ىامة للبستثمارات الغربية بسبب العوامل الذامة التي تتمتع بها  -
 السوؽ الدالية الإسلبمية من كقرة سكانية، ككذلك توقر الدوارد الطبيعية، كالقوة العاملة، كالسوؽ

    الاستهلبكية، كالشكاقية التي تتمتع بها ىذه السوؽ كمصوداقيتها. 
 مبادئ السوق المالية الإسلامية: -ثالثا

كبرريم الخداع كالغش كالتغرير يوجب الأخلبقيات التالية على معاملبت  كالأمانةإف كجوب مراعاة الصودؽ 
 :الإسلبمية السوؽ الدالية

تدخل الإسلبـ في ىيكل السوؽ الدالية إلذ برريم كل عقد يؤدم إلذ  الالتزاـ بالقيم الإسلبمية: أدل -1
الربا كالظلم كالغرر كالغبن كالتدليس، كقلسكة الإسلبـ في ذلك أنها شركط أساسية للمناقسة الككؤة الشريكة 
تي التي بذنب حدكث الأزمات الدالية النابذة عن الدمارسات الاحتكارية، كغتَىا من الدعاملبت المحرمة ال

 تقتضي الابتعاد عن ضوابط السوؽ الدالية الإسلبمية.
الاستثمار الحقيقي كليس الولعي: لأف في الأسواؽ الدالية الدعاصرة تكثر الدضاربات غتَ الأخلبقية من  -2

بعض الدتعاملتُ بالسوؽ الدالية مثلب: شراء الأكراؽ الدالية كبيعها ليس بغرض الاستثمار، كإلظا بغرض التأثتَ 
الأسعار لصوالحهم، كىذا ما يؤدم إلذ ظهور ميوؿ احتكارية في ىذه الأسواؽ، لكن الناظر في العقود  على

الإسلبمية يرل أف الذدؼ منها ىو الاستثمار الحقيقي، بالإضاقة إلذ ترشيد كتوجيو الاستثمارات لضو 
 ية كالاجتماعية.الدشاريع الضركرية ذات الدنكعة العامة، بدا يساىم في برقيق التنمية الاقتصواد

ربا البيوع( ، سواء في لراؿ الديوف )ربا النسيئة(، أك في لراؿ البيوع )(1)بذنب لستلف الدعاملبت الربوية -3
، كالأزمات في السوؽ الدالية بصوكة (2)باعتبار أف الكوائد الربوية ىي مصودر الأزمات الاقتصوادية بصوكة عامة

ركعة مثل: بيع الغرر، بيع العينة، بيع الكالئ بالكالئ، بيع ما خاصة، بالإضاقة إلذ بذنب البيوع غتَ الدش
 .(3)ليس عندؾ، بيعتتُ في بيعة كاحدة، بيع النجش، الخ

الوقاء بالعهود كالعقود، كتداكؿ الأكراؽ الدالية الإسلبمية الدتوقرة في السوؽ الدالية الإسلبمية،  -4
ليتُ على توظيف أموالذم، ككذا إعادة توطتُ كاستحداث منتجات مالية من شأنها تشجيع الددخرين المح

 الأمواؿ الدهاجرة خارج الدكؿ الإسلبمية.

                                                 
، دار أسامة للنشر، الأردف، بدكف سنة نشر، ص المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الرزاؽ رحيم الذيتي،  -(1)
 .58،57ص
 .17،16، ص ص2006، الجندل للطباعة كالنشر، سوريا، سوق الأوراق المالية وأدواتها: البورصةنضاؿ الشعار،  -(2)
، الدركز العالدي للككر الإسلبمي، الولايات الدتحدة الأمريكية، لمصطلحات الاقتصادية في لغة الفقهاءمعجم انزيو بضاد،  -(3)

 .229، ص1993
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بذنب الاستباؽ، لأف ىذا يعطي السمسار عائد غتَ عادؿ كلػدث الاستباؽ عندما يقوـ الدتعامل  -5
ذا باع بإعطاء سمساره أمرا كبتَا جدا بالبيع، كيعلم السمسار أف ىذا لؼكض سعر الأكراؽ الدالية، قإ

ى عائد غتَ السمسار الدستبق أكراقو الدالية، ثم نكذ بعد ذلك طلب الدتعامل بالبيع، يكوف قد حصول عل
 عادؿ.

 :(1)ككل ىذه الدبادئ لغب أف بزضع للمراجعة من قبل السلطة التنظيمية
الدصوادقة على أم كرقة مالية جديدة التداكؿ، حيث لغب إخضاع ىذه الورقة من حيث التصوميم  -
عن برديد ما إذا كاف تداكؿ مثل ىذه الورقة  مسئولةلسلطة التنظيمية للمصوادقة عليها، كىذه السلطة ل

الدالية لػقق مصولحة الجمهور، كللحصووؿ على الدصوادقة لغب أف لا تكوف الورقة الدالية لسالكة لدبادئ 
 الدعاملبت في الشريعة الإسلبمية، كأف تكوف لذا غاية اقتصوادية.

عد التداكؿ في السوؽ الدالية الإسلبمية، كمنها التقلب الأقصوى الدسموح بو يوميا، كبعض تنظيم قوا -
 ملبمح عملية التسليم كالتقلبات السعرية الدنيا.

للسلطة التنظيمية سلطة طلب التحقيق في أىلية السماسرة كالدتعاملتُ في الأكراؽ الدالية للتأكد من  -
 مقدرتهم على توجيو التداكؿ.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، بحث مقدـ عمليات السوق المالية وعوامل استقرارها في السوق المالية الإسلاميةعبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،  -(1)

، 2009: أسباب كحلوؿ من منظور إسلبمي، الطبعة الأكلذ، مركز النشر العلمي، جدة، ضمن أبحاث حوؿ الأزمة الدالية العالدية
 .09،08ص ص
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 أهمية وأهداف السوق المالية الإسلامية المطلب الثاني:
لؽنح كجود أسواؽ مالية إسلبمية للبنوؾ الإسلبمية قرصا متنوعة لاستثمار أموالذا في استثمارات طويلة 

 الأجل تساعد في التنمية الاقتصوادية كالاجتماعية في الدكؿ الإسلبمية.
 :في تفعيل الاستثمار الإسلامي يةأهمية سوق الأوراق المالية الإسلام -أولا

 لؽكن ذكر أىم تعاريف سوؽ الأكراؽ الدالية الإسلبمية كالآتي:
"ىي التي لؽكن أف تتداكؿ قيها الأدكات الدالية من الأسهم، كالصوكوؾ الإسلبمية على الوجو الذم بذيزه  -

 .(1)الشريعة الإسلبمية"
 .(2)لتعامل بدختلف الأدكات الدالية الدشركعة""سوؽ منظمة يتم قيها تلبقي إرادة الدتعاقدين ل -
"سوؽ منظمة تنعقد في مكاف معتُ كفي أكقات دكرية للتعامل الشرعي بيعا كشراء لدختلف الأدكات  -

 .(3)الدالية، كتهدؼ إلذ تعبئة الددخرات النقدية كتوجيهها لضو الدشركعات الدنتجة"
و إصدار الأدكات الدالية الدتواققة كالشريعة الإسلبمية من "ىو ذلك الإطار أك المجاؿ الشرعي الذم يتم قي -

طرؼ أصحاب العجز، ثم اقتنائها كتداكلذا عبر قنوات إيصواؿ قعالة بتُ أصحاب الكائض بصوورة منظمة 
 .(4)كمراقبة من طرؼ الذيئة الشرعية للسوؽ، كذلك من أجل تثمتَ الأمواؿ في إطار شرعي"

تنمية السوؽ الدالية ة الإسلبمية قيما لؽكن أف تقدمو لتنمية الاقتصواد، لأف تتجلى ألعية سوؽ الأكراؽ الدالي
، لدا لذا من ألعية لنمو الدؤسسات الدالية الإسلبمية (5)جزء لا يتجزأ من النظاـ الدالر الإسلبمي الإسلبمية

ات ارد كبزصويصوها، حيث تلعب ىذه السوؽ دكرا حيويا في جذب الددخر و الأخرل كلزيادة تعبئة الد
 :(6)كذلك للؤسباب الآتية ،، كبالتالر خدمة الاقتصواد الإسلبميالإنتاجيةكتوجيهها إلذ الأغراض 

                                                 
، 2005، الدؤبسر العالدي الثالث للبقتصواد الإسلبمي، جامعة أـ القرل، السعودية، نحو سوق مالية إسلاميةكماؿ حطاب،   -(1)
 .02ص
  .19، ص2008، دار الكتاب الثقافي، عماف، هيةالأسواق المالية المعاصرة: دراسة فقأبضد السعد،  -(2)
، الطبعة الأكلذ، الكتاب الثاني، سلسلة أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميأبضد لزي الدين،  -(3)

  .24، ص1995صالح كامل للرسائل الجامعية في الاقتصواد الإسلبمي، 
 ، منتديات موسوعة الاقتصواد كالتمويل الإسلبمي.المالية تعريف سوق الأوراقبشتَ موقق،  -(4)

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=20 consulté le 26/12/2013. 

 
(5)

- Selman Syed Ali,Islamic capital  Market products: development and challenges, Islamic development bank, 

IRTI N9,2005,p08. 
، دراسات اقتصوادية إسلبمية، الدعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب، البنك نحو سوق مالية إسلاميةلزمد علي القرم،  -(6)

 .12، ص1993الإسلبمي للتنمية، السعودية، المجلد الأكؿ، العدد الأكؿ، ديسمبر 

http://www.iefpedia.com/vb/showthread.php?t=20
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لكوف الاقتصواد الإسلبمي اقتصواد مشاركة، لذلك كانت الأكعية كمنها الأسواؽ الدالية التي تؤدم إلذ  -
ار كفي الأرباح ىي مؤسسات تعبئة الددخرات بطريقة الدسالعة في رأس الداؿ كالدشاركة في لساطر الاستثم

الإسلبمي كمناسبة لطبيعتو لأنها توقر الصويغ التي بسكن من توقتَ الأمواؿ للمستثمرين  دللبقتصواملبئمة 
 كبرقيق السيولة للمدخرين ضمن الحدكد الشرعية.

 في توظيف قائض السيولة، كمن الإقراضلاعتماد نشاطات البنوؾ الإسلبمية على الاستثمار كليس على  -
للموارد الدالية الدتاحة للبنك دكف  الأمثلثم لؽكن أف تلعب الأسواؽ الدالية دكرا في برقيق الاستخداـ 

 الإخلبؿ بالتوازف الدطلوب بتُ السيولة كالربحية. 
تعد سوؽ الأكراؽ الدالية الإسلبمية كسيلة للمتاجرة في الأدكات الدالية الإسلبمية، كما تعد كسيلة لتقديم إذ 

للمشاكل التي تواجهها البنوؾ الإسلبمية في تعبئة الددخرات كالتوظيف في الدشاريع الدنتجة، كتوزيع الحلوؿ 
رأس الداؿ على الأنشطة الاستثمارية في قطاعات السوؽ الدختلكة كفي الآجاؿ الدختلكة، كىي متمثلة قيما 

 :(1)يلي
 البنوؾ.الطرؽ الدناسبة لتوظيف السيولة الكائضة عن الحاجة في  إلغاد -
 إلغاد الطرؽ الدناسبة لجمع رأس الداؿ للمشاريع التي ترغب البنوؾ في بسويلها كطرح أسهم للمشاركة قيها. -
إلغاد الطرؽ الدناسبة لتسييل الأصوؿ التي تتكوف منها الدشاريع حسب حاجة البنك، كفي الوقت  -

قصوتَة الأجل، كتساعد على سرعة الدناسب، بحيث لؽكن بيعها متى شاء، حيث تسهل عمليات الاستثمار 
 تداكؿ الأكراؽ الدالية كمعرقة أسعارىا كبرويلها إلذ نقد.

 توجيو رأس الداؿ بدا يتناسب مع خدمة أىداؼ التنمية. -
 لأصحاب رؤكس الأمواؿ. ءإرضاسلبمية تطويع شريعتنا لدكاىيم كنظم غتَ إمواجهة  -
لأغراض قصوتَة الأجل قتطرح  الاقتًاضقعادة ما برتاج إلذ مساعدة الدكلة في تقليل الدديونية الخارجية،  -

زنة الدكلة قتطرح أذكنات الخزانة، كلتغطية التمويل لأجل طويل لتحقيق ىدؼ اقتصوادم أك سد عجز في موا
سندات التنمية، كقد طرحت أدكات استثمار إسلبمية لتغطية الحاجة من خلبؿ عقود الدنكعة كالبيوع 

 .كالدشاركات الإسلبمية
 
 
 
 

                                                 
 .08، صمرجع سابق الذكر ،نحو سوق مالية إسلاميةكماؿ حطاب،   -(1)
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 أهداف السوق المالية الإسلامية: -ثانيا
 : (1)يكمن الذدؼ من إقامة سوؽ مالية إسلبمية في الآتي

الدسالعة في تنشيط كتنمية التمويل الإسلبمي للمشاريع الإسلبمية متوسطة كطويلة الأجل، كذلك بتيستَ   -
سلبمية كققا للؤسعار الجارية، كعلى تنظيم ضمانات شرعية مناسبة لعمليات شراء كبيع الأكراؽ الدالية الإ

قاعدة رقع الدشقة كجلب التيستَ للمتعاملتُ في الأكراؽ ي يتضمن برقيق ىذا الذدؼ العملي الدستول الجزئ
كمن الغبن، كالاستغلبؿ من قبل بعض الوسطاء  الدالية، كما يتضمن بضايتهم من عواقب الجهالة
برقيق ىذا الذدؼ الدسالعة في بناء الاقتصواد الإسلبمي  الاحتكاريتُ، أما على الدستول الكلي قيتضمن

 داخليا، كبالتالر القضاء على التبعية الاقتصوادية التي تعاني منها الدكؿ الإسلبمية حاليا.
تنمية السلوؾ الاستثمارم الرشيد لدل الدتعاملتُ من خلبؿ نشر معلومات كاقية عن الدراكز الاقتصوادية  -

اريع أك الشركات الإسلبمية التي تتداكؿ أكراقها في السوؽ، كىذا ما يساعد على برقيق كالدالية الحقيقية للمش
 ىدؼ أقضل استخداـ لشكن للموارد الاقتصوادية في الأجل الطويل.

بضاية الدتعاملتُ في الأكراؽ الدالية كالدؤسسات كالشركات الدصودرة لذذه الأكراؽ، كالنشاط الاقتصوادم  -
لدضاربات السعرية غتَ الرشيدة كغتَ الشرعية، كذلك من خلبؿ نشر دراسات للمجتمع الإسلبمي من ا

 تقديرية عن الابذاىات السعرية للؤكراؽ الدالية الدتداكلة.
 كما لؽكن إضاقة أىداؼ أخرل مبتغاة من قياـ السوؽ الدالية الإسلبمية كالآتي:

م أىداؼ كمقاصد الشريعة الإسلبمية إلغاد كعاء استثمارم لتدكيل كتركيج ماؿ الدسلمتُ، كىذا من أى -
 في تنمية الداؿ كاستثماره.

 كقف تدقق ىجرة رؤكس الأمواؿ الدسلمة إلذ الدكؿ الأجنبية. -
 الاستكادة من التكنولوجيا كالتطور في لراؿ إقامة الأسواؽ الدالية الكبرل. -
الإسلبمي، مع ضماف حرية التمويل الدسالعة في تثبيت أسعار الصورؼ قيما بتُ العملبت المحلية في العالد  -

 قيما بينها.
 
 
 
 

                                                 
، ص 2004-2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، قضايا إسلامية معاصرة في النقودعبد الربضاف يسرم أبضد،  -(1)
 .434،433ص
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 ومحفزات قيام ونجاح السوق المالية الإسلامية شروط المطلب الثالث: 
مسالعتها في تطوير نظرية الاقتصواد الإسلبمي، ظهر برد جديد ثبتت الصوناعة الدصورقية الإسلبمية بعدما أ

لشريعة الإسلبمية، كبزضع في عملها لذذه الدبادئ، يتمثل في إنشاء سوؽ مالية إسلبمية تمؤسس كقق مبادئ ا
 كىذا من شأنو أف لػقق الدصوداقية الشرعية كالككاءة الاقتصوادية.

 الهيكل الأساسي لشروط إقامة سوق مالية إسلامية: -أولا
تتمثل في الشركط ك  ،باختلبؼ الدناخ الذم ستمقاـ قيو السوؽشركط إقامة سوؽ مالية إسلبمية  بزتلف
لشركط التي تعتبر الذيكل الأساسي لشركط إقامة أم سوؽ مالية دية، كالشركط القانونية، بينما االاقتصوا

 إسلبمية في أم دكلة، لؽكن ذكرىا كالآتي:
 الشروط الشرعية:  -1

يعتمد برديد الشركط الشرعية لإنشاء سوؽ مالية إسلبمية على أف الأصل في الدعاملبت الإباحة، إلا ما 
مكسد من الدكسدات التي حرمتها الشريعة الإسلبمية، كبالتالر يكتًض برقق الشركط  ثبت اشتمالو على

 الآتية:
كذلك من خلبؿ مراعاة تطبيػق إعلان التزامها بالشريعة الإسلامية نصوصا ومقاصدا وأحكاما :  -1-1

السػػوؽ الداليػػة  قواعػػد الشػػريعة الإسػػلبمية كأصػػولذا كأحكامهػػا الػػتي قررىػػا علمػػاء التشػػريع الإسػػلبمي في إنشػػاء
الإسلبمية، كقواعد عملها كالإصدارات كالتداكلات التي تتم قيهػا، بحيػث يػتم الحكػم  علػى ىػذه السػوؽ كمػا 

د شػكليات لا قيمػة مضػاقة ف الالتػزاـ بالشػريعة لػيس لرػر أإذ  ،واقق مع الشػريعة الإسػلبميةيتم داخلها بأنو مت
وؽ التقليديػة، قالسػوؽ الإسػلبمية كإف كانػت حػرة مػن بل أحكاـ لذا قػيم كمبػادئ لستلكػة عػن السػ ،من كرائو

لكنهػػا بسنػػع مػػا يػػؤكؿ إلذ توزيػػع غػػتَ عػػادؿ للثػػركة  شػػاءكاحيػػث إقسػػاحها المجػػاؿ للمتعػػاملتُ بالتعامػػل كيكمػػا 
 .نتيجة الاحتكار أك الاستغلبؿ أك إساءة الائتماف

ة الإسػػلبمية )أسػػهم، صػػكوؾ، أم أف تكػػوف الأدكات الداليػػة في السػػوؽ الداليػػالإباحةةة الشةةرعية :  -1-2 
  ( متواققة مع الشريعة الإسلبمية إصدارا كتداكلا.إلخ أذكنات، سلع إذا كانت بورصة سلع،

أم عقػػػػد حػػػػتى يكػػػػوف صػػػػحيحان كمنتجػػػػان كلزققػػػػان لغاياتػػػػو الشػػػػرعية  قػػػػإف: تكةةةةافر أ ةةةةراف العقةةةةد -1-3
بدعػػػتٌ أنػػػو لا لغػػػب أف بسيػػػل  ،علػػػى قاعػػػدة التكػػػاقؤ بػػػتُ أطػػػراؼ العقػػػد اكالاقتصوػػػادية لغػػػب أف يكػػػوف قائمػػػ

اختصواصات كالتزامات العقد لصوالح طرؼ على حساب طرؼ آخر، قإذا كانت العقود بذػرم بهػذه الطريقػة 
)عػدـ التكػػاقؤ( ىػػذا يػػؤدم إلذ كجػػود ظلػػم كأكػػل لأمػواؿ النػػاس بالباطػػل مػػن الناحيػػة الشػػرعية، كمػػن الناحيػػة 

كبالتالر ينبغي في سوؽ مالية إسلبمية أف تكوف  ،تكارىاغلبؿ كاستنزاؼ الدوارد كاحالاقتصوادية يِؤدم إلذ است
 أف يكوف تكاقؤ أطراؼ العقد بقدر مناسب لتحقيق العدالة.تضمن قواعد العمل 
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قمثلب إذا قاـ أحد أعضاء الإدارة في الدؤسسة الددرجة في البورصة بػدكف إقصوػاح مسػبق بالقيػاـ بعمليػات بيػع 
بػػتُ طػػرفي العقػػد بالنسػػبة لغػػتَه، حيػػث سػػيتخذ قراراتػػو بنػػاء علػػى سػػيؤدم إلذ عػػدـ تكػػاقؤ  ،سػػهمأك شػػراء للؤ

يامػو بالإقصوػاح معلومات غتَ موجػودة عنػد الآخػرين، في حػتُ إذا قػاـ بعمليػات بيػع أك شػراء للؤسػهم بعػد ق
، لأنػػو أعطػػى الطػػرؼ ا، صػػار التكػػاقؤ متحققػػأف الدعلومػػات أصػػبحت متاحػػة للجميػػع، كبدػػا يضػػمن الدناسػػب

قبل أف يتخذ ىو مركزه الدالر، قلو قرر عضو لرلس إدارة لؽتلك مػن شػركة  امالي اذ مركز الآخر قرصة بأف يتخ
، قإنػػو لغػػب عليػػو الإعػػلبف عػػن ىػػذا الخػػبر قبػػل قيامػػو بػػالبيع، لأف مػػن أسػػهمها %10، أف يبيػػع  %30معينػػة 

بيعػو لذػذه  ىػذا معنػاه زيػادة العػرض كبالتػالر الطكػاض السػعر، قعليػو أف يوضػح أسػباب قػرار %10قيامو ببيع 
معلومػػػات سػػػرية مكادىػػػا أف ىنػػػاؾ خسػػػارة أك أف ىنػػػاؾ عجػػػز مػػػالر، قمثػػػل ىػػػذا  إخكائػػػوالنسػػػبة لاحتماليػػػة 
عند الدتعاملتُ قيؤدم إلذ عدـ تكػاقؤ طػرفي العقػد، كلتكػادم ىػذا كػاف عليػو أف يعلػن  اإرباكالتصورؼ لػدث 
قػد ب البيع،  قبعد ىذا الإعلبف يكػوف لد يأتي لأسباب سرية كإلظا يعمل على بياف أسبا %10أف قراره ببيع 

 حقق للؤطراؼ الآخرين التكاقؤ.

: إذ لد يبلغ من تغليظ أمر أراد الإسػلبـ إبطالػو مػا خلو التعاملات من الربا الذي حرمته الشريعة -1-4
بلغ من تغليظ الربا لدا قيػو مػن أكػل لأمػواؿ النػاس بالباطػل كمػا يسػببو مػن أضػرار جسػيمة كمػدمرة للمجتمػع 

تصوػػاديا كاجتماعيػػا كسياسػػيا، كىػػو سػػبب رئيسػػي لحػػدكث الأزمػػات كالكسػػاد الدػػالر كالإدارم علػػى مسػػتول اق
لزلػػي كدكلر كأحػػد الأسػػباب الرئيسػػية لظػػاىرة التضػػخم، كيعػػرؼ الربػػا في الشػػرع علػػى أنػػو "الزيػػادة في أشػػياء 

 (1)، كلزرـ بالكتاب كالسنة كالإبصاعلسصووصة"
-نو ما ىو ليس ببيع، قالذم ليس ببيع ىو ربػا أىػل الجاىليػة أك ربػا الػديوف كللربا أنواع، قمنو ما ىو بيع كم

ض. أمػا قػتً كيعرؼ بأنو القرض الدشركط قيو الأجل كزيػادة مػاؿ علػى الد -كىو الأكثر انتشارا في عصورنا ىذا
كيشػمل  ربا البيوع أك ربا الدعاملبت ىو الذم يكوف في الأعياف الربوية كقد اختلػف الكقهػاء في عػدد أصػناقو

ربػػا الكضػػل كعرقػػو الحنكيػػة بأنػػو: "زيػػادة عػػتُ مػػاؿ شػػرطت في عقػػد البيػػع علػػى الدعيػػار الشػػرعي"، كربػػا النسػػيئة 
كىو "قضل الحلػوؿ علػى الأجػل، كربػا قضػل العػتُ علػى الػدين في الدػوزكنتُ عنػد اخػتلبؼ الجػنس أك في غػتَ 

 الدكيلتُ أك الدوزكنتُ عند ابراد الجنس".
اليػة الإسػلبمية مػن الربػا أف تػتم عقػود الدبػادلات أك أسػواؽ العمػلبت كققػا للؤحكػاـ كيشتًط لخلو السػوؽ الد

كالضػػوابط الشػػرعية الدتعلقػػة بأحكػػاـ الصوػػرؼ كأحكػػاـ القػػبض، بحيػػث تػػتم خاليػػة مػػن كػػل أنػػواع الربػػا كعلػػى 
كػاف سػواء   تكػرؽ العاقػدينىيئات الرقابة الشرعية التدقيق للتأكد من خلوىا من الربػا كػأف يػتم التقػابض قبػل 

                                                 
 .175ص ،1997، الطبعة الأكلذ، المجلد الأكؿ، دار بن عكاف، السعودية ، الضرر في الفقه الإسلاميموافي، أبضد  -(1)



 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 161 

القبض حقيقيا أك حكميا، كأف يػتم التماثػل في البػدلتُ اللػذين لعػا مػن جػنس كاحػد كلػو كػاف أحػدلعا عملػة 
 .(1)كرقية كالآخر عملة معدنية

بكائػدة سػواء مػن طػرؼ بنػك ربػوم أك  الاقػتًاضكيظهر ربا الديوف في العقود العاجلة بالذامش الذم أساسػو 
مية لؽكن أف يتم الحصووؿ على السيولة الدطلوبة على أسػاس أحػد طػرؽ السمسار، كفي ظل كجود بنوؾ إسلب

 التمويل الدشركعة كالدضاربة أك الدشاركة أك غتَىا.
يشتًط في إصدار الأدكات الدالية أف لا تكوف لذا خصوائص مالية تؤدم إلذ ضماف رأس الداؿ أك ضماف قدر 

 .(2)من الربح أك تقدلؽها عند التصوكية أك عند توزيع الأرباح
كذلػك  موافقة الغرض من الأداة المالية و ريقة اسةتغلالها واسةتثمارها مةع الشةريعة الإسةلامية: -1-5

من خلبؿ برديد الأغراض الدسموح إصدار الأدكات الدالية لأجلها، كبرديد مواصكات الغرض التي ىي جزء 
كبالتػػالر لا تقبػػل السػػوؽ  مػػن الشػػركط الشػػرعية، كػػأف يكػػوف الغػػرض مباحػػا، كأف ينػػتج الغػػرض قيمػػة مضػػاقة،

الدالية الإسػلبمية إصػدار صػكوؾ كأدكات ماليػة لتغطيػة أغػراض اقتصوػادية أك اسػتثمارية غػتَ لزتػاج لذػا أك غػتَ 
مناسبة للوضع الحالر أك للمرحلة الاقتصوادية الحالية، قإذا كانت مثلب دكلة ما بسر بأزمة اقتصوادية، قينبغي أف 

ل اسػتتَاد منتجػات اسػتهلبكية كماليػة ليسػت ذات قيمػة، في حػتُ أف لا تقبل السوؽ إصدار صػكوؾ لتمويػ
، لأف الغػرض قػد يتغػتَ في لحظػة معينػة، قكػي دكلػة ، إلخعم قطاع الصوناعة كالقطاع العقػارمالدكلة لزتاجة لد

لكػن في ظػل دكلػة اقتصوػادية لذػا مشػكلة ك ، السػلع الكماليػة، إلخاقتصوادية منتعشة كقوية لا مػانع مػن اسػتتَاد 
دقع الركاتب لا نصودر أدكات مالية كصكوؾ تغطي ىذا القطاع الكمػالر، كىنػا يػأتي دكر الشػركط الدهنيػة في 

 كالكنية كالرقابة كالتدقيق الشرعي كبرقيق الككاءة الاقتصوادية، لأنو لغب بزصويص الدوارد للؤككأ.
 
 
 
 

 

                                                 
 .05، ص2007البحرين،  المعايير الشرعية،، الإسلبميةىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية  -(1)
 .216-211( بشأف الأسواؽ الدالية، مرجع سابق، ص ص1/7) 63لرمع الكقو الإسلبمي، قرار رقم  -(2)
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هوؿ العاقبة، كبعبارة أخػرل: كالغرر اصطلبحان "ىو ما كاف مستور العاقبة، أم لر: الخلو من الغرر -1-6
كىػو عنػد أبػو يعلػى: "مػا تػردد بػتُ أمػرين لػيس ، (1)كعدمػو"ما كاف علػى خطػر الوجػود كالعػدـ، أك الحصوػوؿ 

أحدلعا أظهر"، كعند ابن القيم: "مالا يعلم حصوولو، أك لا تعرؼ حقيقتو كمقػداره"، كيقػوؿ الرملػي: "الغػرر 
معيػػار الغػػرر مػػن ىيئػػة المحاسػػبة: "الغػػرر: صػػكة في الدعاملػػة  مػػا احتمػػل أمػػرين أغلبهمػػا أخوقهمػػا"، كجػػاء نػػص

بذعل بعض أركانها مستورة العاقبة )النتيجة(، أك ىو: ما تردد أثػره بػتُ الوجػود كالعػدـ، كيكػوف العقػد عنػدىا 
أحد بدائران بتُ احتماؿ الربح أك الخسارة". كخلبصة القوؿ أف بيع الغرر ىو البيع الذم يتضمن خطران يلحق 

 .(2)تعاقدين قيؤدم إلذ ضياع مالوالد
أك  للمعاملػة مكسػد إلذ أثػره حيػث مػن كينقسػم كيسػتَ، كمتوسػط كثػتَ إلذ مقػداره حيػث مػن الغػرر كينقسػم
د كلػيس مػن شػأنو قالدتوسط يكػوف في الجعالػة مػثلب، كاليسػتَ الػذم لا يكػاد لؼلػو منػو أم عقػ ،لو مكسد غتَ

ؤثرا في العقػػد، أمػػا الكثػػتَ قهػػو مػػا غلػػب علػػى العقػػد حػػتى أصػػبح قاليسػػتَ كالدتوسػػط لا يػػ، أف يػػؤدم إلذ نػػزاع
 العػرؼ العقد يوصف بو كمن شأنو أف يؤدم إلذ النزاع، كىذا يتػأثر بػاختلبؼ البيئػات كالعصوػور كمرجعػو إلذ

 .(3)، كىذا الغرر يؤثر في العقد قيكسدهمثل بيع الثمر قبل ظهوره
بػػراـ عقػػد أك اشػػتًاط شػػرط قيػػو غػػرر يكسػػد الدعاملػػة. كالغػػرر إف الأصػػل في الغػػرر التحػػريم، إذ لا لغػػوز شػػرعا إ

عقػد قيػو غػرر يعػد بػاطلب، كذلػك لحػديث رسػوؿ ا  أم الذم تضمن خداعا أك تدليسا حراـ كمنهي عنػو، ك 
  .(4)صلى ا  عليو كسلم أنو نهى عن بيع الحصواة كبيع الغرر

عػػاملبت الداليػػة الػػتي تػػتم في السػػوؽ الداليػػة، إلا أف ىنػػاؾ اخػػتلبؼ بػػتُ الكقهػػاء حػػوؿ الدقصوػػود بػػالغرر في الت
حيث يعتبر بعضهم أف بيع أصوؿ مالية غتَ لشلوكة )كالذم يتم في السوؽ من خػلبؿ مػا يسػمى بػالبيع علػى 
الدكشوؼ( يعد غررا مستدلتُ في ذلك بحرمة بيع الإنساف ما ليس عنده الدكسد لعقد البيع، كمػن الدعلػوـ أف 

لك ىي "العجز عن التسليم"، كالظاىر لنا أنها منتكية في معػاملبت السػوؽ الداليػة  علة النهي عن بيع ما لا لؽ
كوف الدتعامل يلتزـ بتسليم ما باعو عاجلب في الدوعد المحدد، كذلك بشرائو من السوؽ لأجل التسػليم، كعليػو 

                                                 
 .475، ص2007الشرعية، البحرين،  ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، الدعايتَ -(1)
، مؤبسر ىيئة المحاسبة كالدراجعة أثر الغرر على الوفاء في العقود والآثار المترتبة على عدم تسليم المعقودلزمد القطاف،  -(2)

 .3، ص2010مام  27-26للمؤسسات الدالية الإسلبمية، 
، مرجع سابق الذكر، 31، معيار الغرر رقم 2007لدعايتَ الشرعية، ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، ا -(3)
 .354ص
 .3، مرجع سابق الذكر، صأثر الغرر على الوفاء في العقود والآثار المترتبة على عدم تسليم المعقودلزمد القطاف،  -(4)
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 على دليل قهو ،مكالتسلي بالتسلم كالدشتًم البائع بتُ الدكشوؼ على البيع إذا اشتًط أف تنتهي الصوكقة في
 الدتعاقدين الدضاربة غتَ الدشركعة. أغراض أف

كعرقػت  ،(*)كيقصود بالدضاربة ىنا التعامل في الأصوؿ الدالية بالبيع كالشراء في الأسواؽ الدالية كليس الدضػاربة 
 اتقركقػػالدضػػاربة بتعريكػػات كثػػتَة تػػدكر في لرملهػػا علػػى البيػػع كالشػػراء لػػلؤداة الداليػػة بقصوػػد برقيػػق الػػربح مػػن 

قػلب مػػانع مػػن ذلػػك في ظػػل تواقػػق لرموعػػة  ،مقتػػتٍ الأداة الاسػػتثمار بقصوػػد الػػربحغػػرض الأسػعار، كلا يكػػوف 
الشركط السابقة أم عندما تتحقق كل الشركط الشرعية للسوؽ الدالية الإسلبمية تصوبح الدضاربة جائزة، لأف 

الكػػركؽ السػػعرية، قكػػي كػػل قطاعػػات  التجػػار لا يقتنػػوف مػػا يقتنونػػو مػػن أجػػل التملػػك كإلظػػا مػػن أجػػل برقيػػق
، كإلظػا يقصوػدكف اتهػم الداليػة كبضػائعهم كعقػاراتهمالاقتصواد كالتجػارة الدسػتثمركف لا يقصوػدكف بسلػك أعيػاف أدك 

برقيػػػق الكػػػركؽ السػػػعرية، قػػػإذا انتكػػػى الغػػػرر، الجهالػػػة، كالتلبعػػػب، لا مػػػانع مػػػن كػػػوف ىػػػذه طريقػػػة مشػػػركعة 
نػػتج عػػن لصػػاح الأداة الداليػػة أك لصػػاح مصوػػدرىا، قشػػركة ناجحػػة يرتكػػع للبسػػتثمار في ظػػل أف الكػػركؽ السػػعرية ت

كلغػدر التنبيػو إلذ أف الدمارسػات الػتي يسػلكها بعػض الدضػاربتُ تلقائيا سعر سػهمها كشػركة قاشػلة يػنخكض، 
لأف البيػػػع  ،لعيػػػة لا يػػػؤثر علػػػى حقيقػػػة الدضػػػاربةللتػػػأثتَ علػػػى الأسػػػعار، مثػػػل الإشػػػاعات كعقػػػد الصوػػػكقات الو 

 .(1)بقصود الحصووؿ على الكركؽ الدصوطنعة لا يتنافى مع الدضاربة من حيث حقيقتهاكالشراء 
كعليػػػو إذا ركعػػػي في معػػػتٌ الدضػػػاربة العمػػػل الػػػذم تقػػػوـ بػػػو الدضػػػاربة كىػػػو البيػػػع كالشػػػراء بقصوػػػد الػػػربح تكػػػوف 

ضػاربة نوعػان مػن الدتػاجرة كالسػعي لطلػب الكسػب، كأمػا إذا ركعػي في الد  -بالاصطلبح الدعاصػر  -الدضاربة 
 . (2)معتٌ الكلمة الدتًبصة كىو التخمتُ كالتنبؤ قإف التًبصة تكوف غتَ دقيقة

علػى طبيعػة سػلوؾ الدضػاربتُ،  ف حقيقتها كلػيس الحكػم عليهػا بنػاءكللحكم على مشركعية الدضاربة لغب بيا
كمػا أف   ،ربةة، كىذا لا ينافي حقيقة الدضاذلك أف الدضارب قد يسلك طرقان مشركعة، كقد يسلك طرقان لزرم
كعليػو قػإف  ،مة، كلا ينافي ذلك حقيقة التجارةالتاجر قد يسلك في بذارتو طرقان مشركعة كقد يسلك طرقان لزر 

 اؿ ػػػػػػػػػػػػػػػيػػػػػػػػػػػػركعة كالاحتػػػػػػػػػػػػػالدضاربة الدشركعة في السوؽ الدالية الإسلبمية ىي التي بزلو من الدمارسات غتَ الدش
 
 

                                                 
، كبها أضرار مشابهة لأضرار الدضاربة في السوؽ الدالية التقليدية ىي مراىنة على سعر السهم، كتنطبق عليها شرك (*) ط الغَرر المحرـ

 القمار، كلذا أضرار اقتصوادية كبتَة متحققة على الدؤسسات الدالية كعلى سوؽ الداؿ كالدتعاملتُ قيها، كعلى الاقتصواد.
 .673، صالذكر رجع سابق، مأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةآؿ سليماف، مبارؾ بن سليماف بن لزمد  -(1)
، الدكرة العشركف للمجمع الكقهي الاسلبمي الدنعقدة في -دراسة فقهية –التلاعب في الأسواق المالية العمراني ، عبد ا   -(2)

 .21، السعودية، ص 2010ديسمبر 29-25مكة الدكرمة في الكتًة من 
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 .(1)كلضوىا كالإشاعاتكالكذب  كالتلبعب
 كبالتالر لؽكن كضع الشركط التالية للمضاربة الدشركعة في السوؽ الدالية الإسلبمية:

 أف تتم عملية البيع أك الشراء بسعر معركؼ مسبقنا. -
أم أف لا بزػػرج الدضػػاربة عػػن حػػدكد  ،نيػػة علػػى قػػدرة تنبؤيػػة لػػدل الدضػػاربأف تكػػوف الدخػػاطرة لزسػػوبة كمب -

 طرة الدقبولة كالدبنية على أسس مسببة للبستكادة من الكركؽ الطبيعية للؤسعار.الدخا
 كتقديم الدعلومات الدضللة. كالاحتكارأف لا تصواحبها لشارسات غتَ أخلبقية كالكذب كالإشاعات  -
أف لا تقػوـ علػى أسػػاس لشارسػات غػتَ مشػػركعة تتعلػق بأسػلوب التعاقػػد كػالبيع الصوػورم، بيػػع مػا لا لؽلػػك  -
 بيع ما لد يتم قبضو.ك 
أف لا تشتمل الدضاربة على أم لزظور شرعي كالربا أك العقػود الصوػورية، أك الغػرر الدنهػي عنػو أك الغػبن أك  -

الاحتكار أك بيع الإنساف مػا لا لؽلػك أك بيػع الكػالئ بالكػالئ،  أك غػتَ ذلػك مػن المحظػورات الػتي نهػى عنهػا 
  الشارع.

الدسػػتقبليات  تعػػاملبت الػػتي تػػتم في الأسػػواؽ الداليػػة التقليديػػة خاصػػة فيكيتحقػػق الغػػرر في صػػيغ كثػػتَة مػػن ال
إذ أىػػم أسػػباب منعهػػا الغػػرر، كلػػيس قيهػػا جهالػػة لأف الأصػػل الدػػالر كاضػػح كلزػػدد  ،كالبيػػع علػػى الدكشػػوؼ

كسػػعره لزػػدد أيضػػا كلكػػن الغػػرر موجػػود في مػػدل إمكانيػػة إنهػػاء البيػػع بالتسػػليم أك عدمػػو، قكػػي لحظػػة تنكيػػذ 
، كىو الغرر، أما الجهالة قيمكن أف تكوف في الثمن قبالتالر قد يكػوف التسليمد لا يتمكن البائع من العقد ق

كعليػو لغػب الحػرص  ،تػالر لػيس قيػو غػرر كلكػن قيػو جهالػةموجود كلكن لرهوؿ الثمن أك لرهػوؿ الكميػة قبال
 .على التأكد من أف بصيع الدعاملبت التي تتم في السوؽ خالية من الغرر المحرـ

عػػدـ معرقػػة  وىػػمػػن الجهػػل، كىػػو ضػػد العلػػم كنقيضػػو  كالجهالػػة لغػػة مػػأخوذة :الخلةةو مةةن الجهالةةة -1-7
أمػػػا اصػػػطلبحا قتعػػػرؼ الجهالػػػة بأنهػػػا  ،"الجهالػػػة أف تكعػػػل قعػػػلب بغػػػتَ علػػػم"الشػػػيء، كجػػػاء في لسػػػاف العػػػرب 

.   (2)قػت كجػػوده""كصػف لدػا علػػم حصوػولو كطػوم عنػػا الدػراد منػو أك جنسػػو أك نوعػو أك صػكتو أك مقػػداره أك ك 
 .(3)كما تعرؼ الجهالة في البيوع على أنها "ما علم حصوولو كجهلت صكتو"

لػة كالغػرر، قػالغرر قػائم علػى احتمػاؿ الحصوػوؿ كعدمػو، أمػا الجهالػة قالحصوػوؿ قيهػا قػائم ىنػاؾ قػرؽ بػتُ الجها
 لكن كجد الجهل في الذات أك الجنس أك النوع أك الصوكة أك الدقدار.

                                                 
 ، الدعايتَ الشرعية للمؤسسات الدالية الإسلبمية. 21الدعيار رقم -(1)
 .25ص ،2006، عماف ، دار النكائس،الجهالة وأثرها في عقود المعاوضات، الصويكي  عبد ا  -(2)
 (.432/  3، الكرؽ الثالث كالتسعوف كالدائة، )الفروق، القرافي  شهاب الدين -(3)
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هالػػة أحيانػػا إلذ ثلبثػػة أقسػػاـ : الجهالػػة الكاحشػػة الدكضػػية للنػػزاع كىػػي جهالػػة الجػػنس أك كيقسػػم الكقهػػاء الج
الجهالة الكثػتَة الدانعػة مػن التسػليم كالتسػلم، كالجهالػة اليسػتَة الػتي لا تكضػي إلذ النػزاع كىػي جهالػة النػوع أك 

ن كالثمن كل من الصويغة كالعاقدي  كتوجد الجهالة الكاحشة في ،انعة من التسليم كالتسلمالجهالة القليلة غتَ الد
إلا أنو لؽكن أف  ،م دخلتو الجهالة كلا لؽكن تصوحيحوكذىب الكقهاء إلذ بطلبف العقد الذ ،كالدثمن كالأجل

  .(1)كاف بشنا أك مثمنا أك بالوصف الذم يقوـ مقاـ الرؤية تزاؿ الجهالة إما بالرؤية الدبينة لحقيقة الشيء سواء
هالة في السوؽ الدالية الإسلبمية إصدارا كتداكلا، قإف برقيق شرط الإقصواح كشرط كفي سبيل التخلص من الج

 من الألعية بدكاف في كونها كسيلة ناجعة لتحقيق ىذا الشرط. كإجراءاتهاالشكاقية بتكاصيلها 
 ككضوحها كسهولة الوصػوؿ الأسعاركفي سبيل أف بزلو التعاملبت من الجهالة لابد من التًكيز على معلومية 
إلا بناء علػى علػم مسػبق بالأسػعار  ،إليها حتى لا يقدـ الدتعاملوف في السوؽ الدالية الإسلبمية على تعاملبت

 قتنتكي الجهالة بذلك.

، كقػػد (2): قػػإف كػػل مػػا أضػػر بالعامػػة حبسػػو قهػػو احتكػػارالخلةةو مةةن الاحتكةةار أو مةةا يةةرول إليةةه -1-8
قعػػن معمػػر بػػن عبػد ا  أف النػػبي صػػلى ا  عليػػو كسػػلم الاحتكػػار، كجعلتػو لزرمػػان،  منعػت الشػػريعة الإسػػلبمية

 كالحكمة في بررلؽو ىو دقع الضرر عن عامة الناس. ،(3)قاؿ: " من احتكر قهو خاطئ" ركاه مسلم
كيظهر السلوؾ الاحتكارم في البورصة بدا يسمى عمليات الإحراج، كالتي يسعى من خلبلذا الدضاربوف لجمع 

الدتعػػاملتُ في  ةكم في السػػوؽ، كاسػػتغلبؿ حاجػػحػػد في يػػد كاحػػدة، ثم الػػتحكحػػبس الصوػػكوؾ ذات النػػوع الوا
سػػيطرة ك  ،معػػتُ علػػيهم بالنسػبة لذػػذه الأدكاتالبورصػة تعػػاملبن آجػلبن للوقػػاء بػػالتزامهم، عػن طريػػق قػػرض سػعر 

بورصػػات الأكراؽ الداليػػة التقليديػػة لؽكػػنهم مػػن التػػأثتَ الدخطػػط لإحػػداث  فيأصػػحاب رؤكس الأمػػواؿ الكبػػتَة 
 نهى الشرع عنها. التيكتعتبر ىذه السيطرة نوع من أنواع الاحتكار ، (4)رر جسيم بصوغار الدتعاملتُض

                                                 
 .36، صالذكر مرجع سابق ،ثرها في عقود المعاوضاتالجهالة وأ، الصويكيعبد ا   -(1)
 .222، صالذكر مرجع سابق ،الفقه الإسلاميالضرر في  أبضد موافي، -(2)
مركز صالح  ، بحث مقدـ لندكة "السوؽ الدالية الإسلبمية الواقع كالدأموؿ"، الضوابط الشرعية للأسواق الماليةدكابو، أشرؼ  -(3)

 .33، ص2006، جامعة الأزىر، مصور، كامل للبقتصواد الإسلبمي
موقع بصعية الإرشاد ، 2008أكتوبر  9 القاىرة،، التشخيص والمخرج: ميةالأزمة المالية العال، الغزالر عبد الحميد -(4)

 كالإصلبح
http://www.irched.org  consulté le: 29/12/2013. 
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كالغػػبن في اللغػػة ىػػو الػػنقص، أمػػا في اصػػطلبح الكقهػػاء قهػػو أف يكػػو ف أحػػد : الخلةةو مةةن الغةةبن -1-9
كىػػو  ،أكثػػر منهػػا يكػػوف أقػػل مػػن قيمتػػو أك ، أم أف(1)البػػدلتُ في عقػػد الدعاكضػػة لا يسػػاكم الآخػػر في القيمػػة

نوعاف: غػبن يسػتَ متسػامح قيػو لأنػو يقػع في كثػتَ مػن الدعػاملبت ك يػدخل في تقػويم الدقػومتُ، كغػبن قػاحش 
كقػد اختلػف الكقهػاء في  ،تَ بدائػةانكىو ما لا يدخل برت تقويم الدقػومتُ كمػا لػو اشػتًل كتابػا بشنػو عشػرة دنػ

الحد الكاصل بينهما يرجع قيو إلذ العرؼ كالعادة، لأف الحد الكاصل بينهما على أقواؿ كالقوؿ الراجح ىو أف 
 .(2)ما لد يرد الشرع بتقديره يرد إلذ العرؼ كالعادة، كيعرؼ ىذا من أىل الخبرة 

كمػن  ،التغريػركينتج الغبن عن لشارسات غتَ مشركعة في السػوؽ الداليػة كالخديعػة، الػنجش، الغػش، الكػذب ك 
 بن في السوؽ، لصد مثلب:غ إحداثالتي تؤدم إلذ  تالتلبعباصور 
 -العمليات التي تهدؼ إلذ خكض كبتَ في أسعار الأسهم لشركة معينة عن طريق بيع كميات كبتَة منهػا أ/ 

دكف أف يكوف ىناؾ سبب يتصول بػالأداء الاقتصوػادم للشػركة يػبرر ىػذا الالطكػاض تتبعػو  -كعلى الدكشوؼ 
ر منخكضة جدان، لشا ينتج عنو برقيق أرباح كبتَة عمليات شراء أخرل لكميات كبتَة من ىذه الأسهم بأسعا

 .(3)عندما تعود الأسعار إلذ سعرىا الطبيعي بعد ذلك
العمليػػات الػػتي تػػتم عػػن طريػػق نشػػر أخبػػار كاذبػػة أك إشػػاعات كالقيػػاـ بعمليػػات بيػػع موازيػػة أك في نكػػس ب/ 

 .(4)الالطكاضمستول الالطكاض لكي تزيد من الابذاه لضو 
  في السوؽ لغب برقق الشركط التالية:كلتكادم كقوع الغبن

كضػػع نظػػاـ سػػقف للؤسػػعار، كنعػػتٍ بػػو برديػػد نسػػب الارتكػػاع كالالطكػػاض في الأسػػعار للحػػد مػػن الدغػػالاة  -
 الدصوطنعة للؤسعار كالتي تؤدم إلذ الغبن.

تَ على يؤدم التصوريح بها إلذ التأثبدعلومات التأكد من صحة البيانات الدصورح بها، كعدـ إغكاؿ التصوريح  -
 سعر أك قيمة الأداة الدالية.

التأكد من عدـ كجود غػبن في عػلبكة الإصػدار نتيجػة تقػديرىا تقػديرا مبػالغ قيػو، بحيػث لغػب التأكػد مػن  -
 أنها قدرت بشكل مناسب.

                                                 
 .33ص ،2001، بتَكت، دار البيارؽالطبعة الأكلذ،  ،فقه العقود الماليةعبد الحق بضيش، الحستُ شواط،  -(1)
، دار -ضوابط الانتفاع والتصرف بها في الفقه الاسلامي -أحكام الأسواق المالية: الأسهم والسنداتىاركف، لزمد  -(2)

 .142ص، 2009عماف، النكائس، 
 .13، 12ص ص، الذكر مرجع سابق، -دراسة فقهية  –التلاعب في الأسواق المالية  العمراني،عبد ا   -(3)
 الرياض، ،مكتبة الرشد الطبعة الأكلذ، ،الوضعية والنظم الإسلامية الشريعة بين المالية الأوراق قسو  ،خورشيد إقباؿ -(4)

 .550، ص2006
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 الإجػراءات إحػدلكضع قوانتُ رادعة لدعاقبة كل من يقوـ بتلبعب قد يؤدم إلذ إحداث غبن، مع ابزػاذ  -
 التالية :
ف العقػػػود، كإلغػػػاء الصوػػػكقات الػػػتي بسػػػت علػػػى كرقػػػة ماليػػػة معينػػػة في كقػػػت لزػػػدد، كإعػػػادة الأدكات إلذ بطػػػلب

 .(1)لزاقظها الاستثمارية من باب السياسة الشرعية
 .(2)لأف يلزـ الدضارب الدتلبعب بغرامة مالية تتناسب كتغريره، كأكلو أمواؿ الناس بالباطلغب 

الػػنجش الدنهػػي عنػػو عنػػد الكقهػػاء كلكنهػػا متقاربػػة في الدعػػتٌ  تتعػػدد تعػػاريفالخلةةو مةةن الةةنج :  -1-10
"أف يزيػػػػػد أحػػػػػد في السػػػػػلعة كلػػػػػيس في نكسػػػػػو شػػػػػراؤىا يريػػػػػد بػػػػػذلك أف ينتكػػػػػع البػػػػػائع كيضػػػػػر  :حيػػػػػث عػػػػػرؼ

، كلػرـ النجش عند بصهور العلماء كعلة بررلؽو أنو من قبيل الكذب المحرـ كالخداع، كيتًتب عليػو (3)الدشتًم"
 .(4)قدين، كمع كونو لا يبطل عقد البيع قهو لزرـ كآثم قاعلوإضرار بأحد الدتعا

كيتجلػػى الػػنجش في سػػوؽ الأكراؽ الداليػػة بدػػا يسػػمى بعمليػػات التػػدكير كىػػي أف يقػػوـ الدضػػارب بػػالبيع علػػى 
نكسػػو بكميػػات كبػػتَة، مػػن خػػلبؿ تعػػدد المحػػاقظ الػػتي باسمػػو، أك بأسمػػاء أصػػدقائو، أك أقػػراد أسػػرتو، أك بأسمػػاء 

كػػق قيمػػا بينهػػا علػػى ىػػذا الأسػػاس ثم تقػػوـ ىػػي نكسػػها بػػالبيع علػػى البػػائع الأكؿ، كإعػػادة ىػػذا لرموعػػات مت
، كالذػػػدؼ مػػػن ذلػػػك إيهػػػاـ الالطكػػػاض، أك أقػػػل إذا أريػػػد لػػػو الارتكػػػاعالسػػػهم بسػػػعر أكػػػبر إذا أريػػػد للسػػػهم 

ات في سعر السهم  .(5)الدتداكلتُ في السوؽ بأف ىناؾ تغتَر
الآخػر بوسػيلة مولعػة قوليػة أك الدتعاقديػة ة في العقد ىي أف لؼػدع أحػد الخلبب :الخلو من الخلابة -1-11

كأصلها عن ابن عمر رضي ا  عنػو أف رجػلب  ،لعقد بدا لد يكن لتَضى بو لولاىاقعلية برملو على الرضا في ا

                                                 
، الرياض الطبعة الأكلذ، دار ابن الجوزم للنشر كالتوزيع، ،الأسهم حكمها وآثارهاطاف، لالس بن لزمد بن سليماف صالح -(1)

 .86، ص2006
الذيئة  ،مضاربة في أسواق المال، بحث مقدم لندوة المضاربة والتلاعب في الأسواق الماليةحكم ال السلمي، عبد ا  -(2)

 .102الإسلبمية العالدية للبقتصواد كالتمويل، ص
،بداية المجتهد ونهاية المقتصد، ابن رشد لزمد -(3)  .3/1231 ،1995 بتَكت، ، دار ابن حزـ
 .240ص ،2010، دمشق دار الككر، ،ملات الماليةفقه المحبة وبواعثها في المعاالحاقظ، ثناء  -(4)
: سواؽ الأكراؽ الدالية ك البورصات، مؤبسر أ-دراسة قانونية–المضاربة والتلاعب في سوق الأوراق المالية البربرم، صالح  -(5)

 آقاؽ كبرديات، جامعة الإمارات العربية الدتحدة.
http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/research.htm   consulté le: 29/12/2013. 
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 ،(1)ذكر للنبي صػلى ا  عليػو كسػلم أنػو لؼػدع في البيػوع ققػاؿ: " إذا بايعػت قػلب خلببػة" )أخرجػو البخػارم(
 كالخلببة لذا عدة صور منها الخيانة كالتناجش.

كتسػػمح لػػبعض كسػػائل الإعػػلبـ بعرضػػها،  ،تقػػوـ كاقػػة الأسػػواؽ بعػػرض أسػػعار كاقػػة الصوػػكقات الػػتي تػػتم قيهػػا
كلػػػدث في كثػػتَ مػػن الأحيػػاف تلبعػػب في عػػرض شػػريط الأسػػعار، حيػػث يقػػوـ الػػبعض )بشػػكل غػػتَ معلػػن( 

لػػة تثبيػػت أسػػعار منخكضػػة للسػػهم، ، كذلػػك في الدرحلػػة التحضػػتَية عنػػدما تبػػدأ الجلسػػة بالاتكػػاؽ علػػى لزاك 
لاقتتاح جلسة العمل، كيكوف علػى خػلبؼ السػعر الكعلػي الدخطػط لػو، لشػا يسػبب خػداعا لػبعض الدتعػاملتُ 

 . (2)في السوؽ كيدقعهم لبيع أسهمهم بأسعار منخكضة خوقان من الطكاضات أخرل

عػػدة منهػػا إظهػػار الشػػيء بدظهػػر غػػتَ حقيقػػي، مػػع إعطائػػو  للتغريػػر تعػػاريف :الخلةةو مةةن التغريةةر -1-12
كينقسػػم إلذ تغريػػر قػػولر أك  ،(3)صػػكة ليسػػت لػػو، لكػػي يسػػتثتَ رغبػػة الطػػرؼ الآخػػر، قيقػػدـ علػػى إبػػراـ العقػػد

تغريػر في السػػعر، كمػػا لػػو قػػاؿ البػػائع للمشػػتًم أف ىػذه السػػلعة تسػػاكم أكثػػر كلا بذػػد مثلهػػا بهػػذا السػػعر، أك 
كتغريػر قعلػي أك تغريػر في الوصػف كوضػع  ،بػةذا قلم أقبل كلضو ذلك مػن الدغريػات الكاذدقع لر قلبف قيها ك

الجيػػد مػػن البضػػاعة في الأعلػػى كالػػردمء في الأسػػكل، كتلبعػػب بػػائع السػػيارة الدسػػتعملة بعػػداد قيػػاس الدسػػاقة 
 كإرجاع أرقامو لإيهاـ الدشتًم قلة استعمالذا.
مسػػتور العاقبػػة كالتغريػػر قعػػل أك قػػوؿ ليخػػدع بػػو آخػػر قػػالغرر ىػػو كىنػػاؾ قػػرؽ بػػتُ التغريػػر كالغػػرر، قػػالغرر ىػػو 
 الخطر، كالتغرير الخداع كالإيقاع في الخطر.

أسػهم سوؽ الداليػة التقليديػة قيمػا يطلػق عليػو طريقػة "التصوػريف" عنػد إرادة الدضػارب بيػع الكيظهر التغرير في 
يقػػة الأكلذ ينتهػػز الدضػػارب قرصػػة ارتكػػػاع قكػػي الطر  ،سػػػهمأ، كطريقػػة "التجميػػع" لدػػن أراد أف يشػػتًم لؽتلكهػػا

القيمػػة السػػوقية لأسػػهم لؽتلكهػػا، قيقػػوـ بالاتكػػاؽ مػػع أشػػخاص آخػػرين ببيعهػػا علػػيهم بسػػعر أعلػػى مػػن سػػعر 
السػػوؽ الجػػارم، ثم يقػػوـ ىػػؤلاء الأشػػخاص في نكػػس اليػػوـ بإعػػادة بيعهػػا لػػو بسػػعر أعلػػى، لشػػا ينػػتج مزيػػد مػػن 

تكػوف النتيجػة تػدىور سػعر ، ك رب ببيػع مػا لؽلكػو بالسػعر الدرتكػعالدضػا الارتكاعات في قيمتها السوقية ثم يقوـ
 السهم.  

                                                 
مرجع ، -ضوابط الانتفاع بها في الفقه الإسلامي -أحكام الأسواق المالية: الأسهم والسندات ىاركف، صبرم لزمد -(1)

 .136، صالذكر سابق
 .11، صالذكر مرجع سابق، -دراسة فقهية–في الأسواق المالية التلاعب ، العمرانيعبد ا   -(2)
الدملكة العربية السعودية،  ،41، لرلة العدؿ، العدد التغرير في المضاربات في بورصة الأوراق المالية، السلميعبد ا   -(3)

 .107ص ق،1430
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شػراء ىػذه الأسػهم بحيػث يقػوـ الدضػارب بالشػراء  يعػتٍ معناه بيع الأسهم التي لؽتلكها، كالتجميػع كالتصوريف
دة قيمػػة ذب الانتبػػاه، كلزيػػامػػن خػػلبؿ تعػػدد المحػػاقظ الػػتي يػػديرىا لجػػللسػػهم قيمػػة السػػوقية المػػن نكسػػو، كرقػػع 

قيقوـ بالبيع كالتصوريف عليو، كلزيادة  ،بعض الأرباح قبل الإقكاؿلػققوا ، قيقوـ الدتداكلوف بالشراء كي السهم
التغريػػر قػػد يلبمػػس السػػهم النسػػبة القصوػػول لليػػوـ أكثػػر مػػن مػػرة، ثم يتػػدىور السػػهم بػػالنزكؿ ثم يقػػوـ بزيػػادة 

 .(1)اتى نكاد الكمية التي لديهالشراء على نكسو حتى يرتكع ثم يقوـ بالتصوريف كىكذا ح
كبذدر الإشارة إلذ مكهوـ التغريػر في أغلػب قػوانتُ الأسػواؽ الداليػة العربيػة كالدكليػة لا لؼتلػف عػن مكهومػو في 

 . (2)الكقو الإسلبمي، حيث تضع لو ىذه الأسواؽ مواد تعاقب قيها الدغرر كتلزمو بالتعويض
بطريقة توىم الخاطئة نظمة لنشر الإشاعات كالدعلومات الددارة الإأيضا، كمن أشكاؿ التغرير في السوؽ الدالية 

كلػػػذا قػػإف شػػػرط  ،الدعلومػػاتحقيقػػػة الحاصػػل عليهػػا لشػػػا تدقعػػو لأخػػػذ مراكػػز ماليػػػة بنػػاء عليهػػػا، ثم يكتشػػف 
الإقصوػػاح كالشػػكاقية يعػػد آليػػة قعالػػة في منػػع التغريػػر أك التقليػػل منػػو إلذ حػػدكد متدنيػػة لشػػا يعكػػس الرشػػد في 

 تعاملتُ في السوؽ.سلوؾ الد

إف حقيقػة الغػش: "عػدـ إعػلبف مػا في السػلعة مػن نقػص كعيػب كلػو لد يبػذؿ  :الخلو من الغ  -1-13
كمثػل ىػذا يتنػافى مػع مػا جػاءت بػو الشػريعة  ،بالباطػل كالخػداع" بشنهػايرقػع جهدا في إخكائو بحيث لػتمػل أف 

)كىػػػي لرػػػرد السػػػكوت عػػػن العيػػػب  مػػػن عصوػػػمة الدػػػاؿ عػػػن الإضػػػرار بػػػو، لػػػذا حػػػرـ الغػػػش بصوػػػورتيو السػػػلبية
لعيػػب أك تػػزيتُ السػػلعة(، كىػػذه الصوػػورة الأخػػتَة أعلػػى اخكػػاء لإكالػػنقص(، كالإلغابيػػة )كىػػي القيػػاـ بجهػػد مػػا 

 .(3)صورتي الغش، كأشدلعا في التحريم، كيعبر عن لرموع ىذا في الاصطلبح الكقهي بالتدليس
قيػػود لزاسػػبية بصوػػورة عمديػػة بهػػدؼ  إجػػراءك كيعػػرؼ الغػػش لزاسػػبيا علػػى أنػػو عبػػارة عػػن حػػذؼ أك تعػػديل أ

كقد يظهر الغش في الإقصواح  ،(4)حقائق تتعلق بالأكضاع الدالية للمشركع إخكاءإخكاء عجز أك تلبعب، أك 
عػػن قػػوائم ماليػػة غػػتَ صػػحيحة تظهػػر أرباحػػا أكثػػر مػػن الأربػػاح الحقيقيػػة للمشػػركع، بغيػػة التػػأثتَ علػػى أسػػعار 

 الأسهم في السوؽ.

                                                 
 .10،11ص ص ،الذكر جع سابقمر ، -دراسة فقهية –التلاعب في الأسواق المالية  العمراني،عبد ا   -(1)
،  ،أبضد زايد -(2) دراسة مقارنة  -المسرولية المدنية للتعامل المحظور بأسهم الشركات المساهمة العامةعبد ا  الخشركـ

 .158ص ،2007 ،9، العدد 13المجلد  ، لرلة الدنارة،-انون الأردني والقانون البريطانيبين الق
 .200، صالذكر ، مرجع سابقالإسلاميالضرر في الفقه  موافي،أبضد  -(3)
، الطبعة الأكلذ، الكلية الجامعية الدتوسطة، عماف، الأصول العلمية والعملية لتدقيق الحساباتعبد الكريم علي الرلزي،  -(4)

  .104، ص1983



 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 170 

ليػوىم  ،التػدليس ىػو كتمػاف البػائع العيػب في الدبيػع عػن الدشػتًم مػع علمػو :مةن التةدلي الخلو  -1-14
 .(1)دالدشتًم خلو الدبيع من العيوب، أك لجوء البائع إلذ حيل ليغرم الدشتًم على التعاق

سوؽ، قالشريعة الإسلبمية بررـ التدليس كبذعل الدسلم صادقا يبتُ عيوب سلعتو لإخوانو الدتعاملتُ معو في ال
كالكقهاء لرمعوف على أف الحيل التي يلجأ إليها الدتعاقد لخداع الدتعاقد الآخػر تػؤثر علػى لػزكـ العقػد، كيكػوف 
للمػػدلس عليػػو حػػق الخيػػار كىػػو مػػا يسػػمى بخيػػار العيػػب، كللعاقػػد حػػق الرجػػوع في العقػػد بعػػد بسامػػو إذا اطلػػع 

 على عيب الدعقود عليو.
معلومػات داخليػة عػن الدتعاقػد الآخػر ذات الدتعامػل إخكػاء مػن خػلبؿ كقد لػدث التدليس في السوؽ الداليػة 

كن كػأف يػتم  ،ءة اسػتغلبؿ معلومػات خاصػة بالشػركةتأثتَ على أسعار الأسهم الػتي يػراد التعامػل بهػا، أك إسػا
مػن شػراء الأسػهم بسػعر  نتيجػة اسػتغلبلو الدعلومػات غػتَ الدعلنػة لدصوػلحتو الشخصوػية الدتعامل بالأسػهم مػثلب 

، لأف الدتعامل الآخر لا يعلم بتلك الدعلومات، حيث أنو في حاؿ علمو بها يتمكن من بيع أسػهمو منخكض
 إلذ التدليس.  إضاقةقيكوف بذلك قد خاف الأمانة  ،(2)بسعر أعلى

كمػػا يستحسػػن تنظػػيم إجػػراءات خاصػػة تشػػجع علػػى نشػػر الدعلومػػات الػػتي مػػن شػػأف الإعػػلبف عنهػػا التػػأثتَ 
هم، لأف اسػتغلبؿ الدعلومػػات يرجػػع إلذ سػػبب أساسػي ىػػو سػػرية تلػػك الدعلومػػات، جوىريػان علػػى أسػػعار الأسػػ

 .كمن شأف ذلك قطع الطريق على من تسوؿ لو نكسو استغلبؿ الدعلومات
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

، مرجع -سلاميضوابط الانتفاع بها في الفقه الإ -أحكام الأسواق المالية: الأسهم والسنداتلزمد صبرم ىاركف،  - (1)
 . 139سابق الذكر، ص

(2) -  ، دراسة مقارنة  -المسرولية المدنية للتعامل المحظور بأسهم الشركات المساهمة العامةأبضد زايد، عبد ا  الخشركـ
 . 159، مرجع سابق الذكر، ص-بين القانون الأردني والقانون البريطاني
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 الشروط الفنية:  -2
 تتضمن الشركط الكنية كل الإجراءات الدتعلقة بالقضايا الإدارية كالتنظيمية لإلصاح إصدار كتداكؿ الأكراؽ
الدالية، بحيث تتككل بدهمة برقيق ىذه الشركط الذيئات الإدارية الدشرقة على السوؽ الدالية الإسلبمية في ظل 

 الاقتصواد الإسلبمي.
 كفي ىذا السياؽ لؽكن الإشارة إلذ لرموعة الشركط التالية : 

تػػػنظم  أف يػػػتم كضػػػع ىيكػػػل مؤسسػػػي قعػػػاؿ كمتكامػػػل: كيتمثػػػل ىػػػذا الذيكػػػل في كجػػػود ىيئػػػة رسميػػػة -2-1
كتشرؼ بصوورة كاملة على بصيػع نشػاطات السػوؽ الداليػة الإسػلبمية مػن حيػث إدراج الأكراؽ الداليػة كشػركط 
إصدارىا كتداكلذا، ككذلك تأىيل الكوادر كالأقراد العاملتُ في السوؽ، كىذا يعتٍ أف ىذه الجهة تقػوـ بكاقػة 

لتُ في السػػػوؽ مػػػن خػػػلبؿ منعهػػػا لكػػػل الأعمػػػاؿ الػػػتي تهػػػدؼ إلذ تطػػػوير كبرقيػػػق أسػػػاليب الحمايػػػة للمتعػػػام
التجػػاكزات، كمتابعػػػة مػػػدل الالتػػػزاـ بالأنظمػػػة كاللػػػوائح كالقػػػوانتُ الػػتي بركػػػم عمػػػل السػػػوؽ كالػػػتي تضػػػمن لذػػػا 

 الاستقرار كتزيد ثقة الدستثمرين قيها.
لقرار من إلزاـ الجهات الراغبة بإصدار أكراؽ مالية كالشركات بتقديم كاقة الدعلومات الدطلوبة لابزاذ ا -2-2

قبل الدستثمرين، بالإضاقة إلذ تقديم دراسة جدكل تكصوػيلية مػن مكاتػب استشػارية متخصوصوػة لتقػوـ السػوؽ 
، كفي ىػػذا ضػػماف لغػػتَ الدتخصوػػص، إذ تسػػتبعد الدشػػركعات الػػتي لا يتوقػػع لذػػا النجػػاح (*)بدراسػػتها كاعتمادىػػا

(1) . 
اكلػػة في السػػوؽ الداليػػة الإسػػلبمية إثباتػػا لزػػدثا إثبػػات ملكيػػة الأصػػوؿ كالأدكات الداليػػة الدصوػػدرة كالدتد -2-3

بشكل متتالر، اعتمادا على مؤسسات تشكل جػزءا مػن السػوؽ الداليػة الإسػلبمية ليسػت ذات صػلة مباشػرة 
بعمليػػػات التػػػداكؿ، بحيػػػث أف مػػػا لػصوػػػل في عمليػػػات التػػػداكؿ يػػػنعكس قانونيػػػا علػػػى سػػػجلبت كأكراؽ ىػػػذه 

كىػػو مػػا تعرقػػو بعػػض الػػدكؿ بهيئػػة الأكراؽ  لدلكيػػة ىػػذه الأدكات الدؤسسػػات كىػػي الػػتي تصوػػدر الوضػػع النهػػائي
الدالية، كعلى أف يتم نقل الدلكيات من خلبلذا بشػكل حقيقػي كبحػد أعلػى يقػدر بثلبثػة أيػاـ عمػل، كيسػاعد 

 في ذلك الآف التطور التكنولوجي ككسائل الاتصوالات.
 
 

                                                 
 رط لقبوؿ الاكتتاب.تنص سوؽ الأردف كمصور على ضركرة برقق ىذا الش (*)
، ص مرجع سابق الذكر ،أسواق الأوراق المالية وآثارها الإنمائية في الاقتصاد الإسلاميأبضد لزي الدين،  -(1)
 .622،623ص
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، كػػػالعقود (1)قػػػود كالدعػػاملبت الجػػػائزة شػػػرعاأف يػػتم تػػػداكؿ الأدكات الداليػػػة الإسػػلبمية عػػػن طريػػػق الع -2-4
 .إلخ ،الكورية كبطريقة يتم قيها اجتناب مكسدات العقود مثل الربا أك الخداع أك الغرر أك الغبن أك التدليس

عدـ السماح بعمليات تداكؿ الأدكات الدالية الإسلبمية بدحددات العرض كالطلب الدصوطنعة، كالتي  -2-5
 طرح لرموعة مػن الأدكات  السوؽ الدالية التقليدية، حيث يعمد كبار الدمولتُ إلذتسمى بالعركض الولعية في

الطكػاض ، قينخكض سعرىا لكثرة العرض، قيلجأ صغار بضلة ىذه الأدكات إلذ بيعها بسعر أقل خشية الدالية
 إلذ شراء سعرىا لرددان بزيادة عرضها، قيعود كبار الدمولتُقينخكض سعرىا أكثر من ذلك كزيادة خسارتهم، 

 الدمػػولتُ ىػػذه الأدكات بسػػعر أقػػل بغيػػة رقػػع سػػعرىا بكثػػرة الطلػػب، كينتهػػي الأمػػر بتحقيػػق مكاسػػب لكبػػار
كلغػرم  ،صوغار بضلة الأدكات الدالية نتيجة خػداعهم بطػرح غػتَ حقيقػي لأكراؽ لشاثلػةبكإلحاؽ خسائر قادحة 

ليػة الإسػلبمية الحػد مػن ىػذه العػػركض كعليػو لغػب علػػى إدارة السػوؽ الدا ،بضػائعمثػل ذلػك أيضػان في سػوؽ ال
عػػن طريػػق قػػرض العقوبػػات الخاصػػة بػػالتورط بإحػػدل لزػػددات العػػرض كالطلػػب الدصوػػطنعة بحيػػث يػػتم كضػػع 

أف يػػتم البيػػع كإعػػادة الشػػراء أك العكػػس  خػػلبؿ جلسػػة عمػػل كاحػػدة مسػػتغلتُ كػػمعػػايتَ للكشػػف عػػن ذلػػك  
 ين بسييز مصودرىا.يصوعب على الكثتَ مشكرة حصووؿ أكامر البيع كالشراء بأكامر 

أف يتم كضع ضوابط لعمليات البيع كإعادة الشػراء أك العكػس مػن الجهػة ذاتهػا بحصوػوؿ قاصػل زمػتٍ  -2-6
، كقياسػا إلذ سا إلذ حجم تداكؿ الأداة الداليةيقاس بجلسات العمل مع الأخذ بالاعتبار حجم العمليات قيا

 لرمل رأس ماؿ ىذه الأداة. 
الدالية الإسلبمية ىيئة رقابة شرعية تضم ققهاء كخبراء على قػدر عػالر مػن   لغب أف يتوقر في السوؽ -2-7

التأىيػػل العلمػػػي كالشػػرعي كالمحاسػػػبي لشػػا لؽيػػػزىم بقػػدرتهم علػػػى التعامػػل مػػػع القضػػايا الداليػػػة كالأسػػواؽ الداليػػػة، 
ف لذػا ىيئتهػا كعليها أف تقوـ بدراجعة دكرية كتصودر تقارير، ثم ينبغي التأكيد على أف كل شركة لغب أف يكػو 

كلغػػب أف يكػػوف لذػػذه الذيئػػات لرتمعػػة  ،ريرالخاصػػة بهػػا لدتابعػػة أعمالذػػا اليوميػػة كتقػػوـ ىػػذه الذيئػػة بإصػػدار تقػػا
 صلبحيات عالية ككبتَة حتى لا تكوف خاضعة لإدارة السوؽ أك الشركات.

ح لذػػا التعامػػل أف تضػع إدارة السػػوؽ شػػركط كمتطلبػػات الجهػػات كالأدكات كالأكراؽ الداليػة الػػتي يسػػم -2-8
كتعد ىذه الشركط كالدتطلبات لازمػة التنكيػذ  ،إما إصدارا أك كساطة أك غتَ ذلك في السوؽ الدالية الإسلبمية

 اعتمادا على قواعد  السياسة الشرعية كرعاية الدصوالح العامة كىي قواعد مقررة في الشريعة الإسلبمية.
، لدػا لػققػو السوؽ بواسطة كسطاء مرخصوػتُ بهػذا العمػلأف يتم تداكؿ الأدكات الدالية الإسلبمية في  -2-9

 كعنػاكينهم أسمػاؤىم كتسػجل ،اـ العمليػات كعػدـ ضػياع الحقػوؽىػؤلاء الوسػطاء مػن أطػراؼ ضػامنتُ لإبسػ

                                                 
 .124، مرجع سابق الذكر، صتحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلاميةلزمد كجيو حنيتٍ،  -(1)
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 متاحػا كيكػوف ىيئػة السػوؽ لػدل كلػكػظ كالدعتمػدين الدرخصوػتُ سػجل في بهػم تتعلػق الػتي الأحكػاـ كبصيػع
 .(1)الجمهور لاطلبع

الوسػطاء الدػاليتُ لؽكػن أف تأخػذ عػدة أشػكاؿ )عقػود ك العلبقة بتُ الدتعاملتُ داخل السوؽ طبيعة  -2-10
ككالة، عقود جعالة، عقود إجارة(، كفي إطار سوؽ إسلبمية يكضل عدـ الإلػزاـ بنػوع عقػدم كاحػد في ضػوء 

طاء الدػاليتُ، ىػل أف الكقو الإسلبمي يتيح عدة خيارات، قيتًؾ للمتعاملتُ أف لػددكا طبيعة العلبقة مع الوس
  .(2)ىي على أساس الوكالة، الجعالة، أك على أساس التمويل

عدـ تقػدير عمولػة الوسػطاء كبرديػدىا مػن قبػل الجهػات الدشػرقة علػى السػوؽ، كالواجػب أف يػتًؾ  -2-11
قديم تقدير ذلك إلذ الوسطاء أنكسهم، ما التزموا في ذلك بأخذ الأجرة الدعتادة، أما إذا امتنع الوسطاء عن ت

خدماتهم إلا بأجرة مرتكعة زائدة على الأجرة الدعتادة، قكي ىذه الحالة يكوف لإدارة السوؽ برديد العمولة لدا 
في ذلػػك مػػن الدصوػػلحة، كذلػػك لكػػوف الأصػػل في الشػػريعة ىػػو عػػدـ التسػػعتَ إلا إذا اقتضػػت الدصوػػلحة ذلػػك. 

عػا للبسػتغلبؿ، كقكػرة كجػود حػد أعلػى كلؽكن لإدارة السوؽ كضع حدكد دنيا كعليا للعمػولات الدتقاضػاة من
كلكػػة تكحػػد أدت تػػتًؾ لرػػاؿ للمناقسػػة بحيػػث يػػتم تقػػدير ىػػذه العمػػولات كحػػدكدىا كنسػػبها بشػػكل يعكػػس 

، في حػتُ يػتًؾ تقػدير العمػولات ةالتشغيل مع برقيق مسػتويات ربحيػة معقولػة، كىػذا في إطػار السػوؽ الدنظمػ
إلا أنها تكوف لرزية  ةأقل عادة لشا يؤخذ في السوؽ الدنظم ، كىي كإف كانتةللتكاكض في السوؽ غتَ الدنظم

 .للصوكقات جم الكبتَالحبالنظر إلذ 
د الشركط الواجب توقرىا لاعتماد الوسطاء في السوؽ كمراقبة برقق ىػذه الشػركط طػوؿ قػتًة بردي -2-12

كفي  ،ر الدػػلبءة الداليػػةر الوسػػيط، تػػواقبرديػػد نوعيػػة الشػػركة طالبػػة التًخػػيص للقيػػاـ بػػدك التًخػػيص، كمػػن ألعهػػا 
 اللحظة التي لؼتل قيها أم شرط من ىذه الشركط يسحب ترخيصوو للعمل.

كضػػػػع رقابػػػػة شػػػػرعية كمهنيػػػػة علػػػػى الوسػػػػطاء لضػػػػماف بضايػػػػة حقػػػػوؽ الدتعػػػػاملتُ في السػػػػوؽ الداليػػػػة  -2-13
ء كالقيػاـ طلبع على السجلبت المحاسػبية للوسػطاالعامة، كذلك من خلبؿ الإ الدصولحة الإسلبمية كلدتطلبات

بالإضػػاقة إلذ قػػرض عقوبػػات صػػارمة علػػى لسالكػػة قواعػػد السػػلوؾ  ،كتيش بصوػػورة دكريػػة أك عنػػد الضػػركرةبػػالت
 علػى سػلبا التػأثتَ اسػتخدامها، أك توظيكهػا إسػاءة ذلػك في بدػا الدهػتٍ الأخلبقػي، كإسػاءة التصوػرؼ بػأموالذم

أم منهما من العملبء أك الحػد  تقاضاىاي التي الخدمات ببدؿ أك العمولات بنسب بالتلبعب كذلك الدناقسة

                                                 
 .53الدادة  ،2002لسنة  76رقم  قانوف الأكراؽ الداليةالدالية الأردنية،  ىيئة الأكراؽ -(1)

 http://www.jsc.gov.jo consulté le:29/12/2013. 
 .1139، صمرجع سابق الذكر، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة مبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف، -(2)

http://www.jsc.gov.jo/
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كالحرص على أدائهم أعمالذم بأمانة كإخلبص لصوالح عملبئهم كبشكل يػؤدم  ،(1)من الخدمات الدقدمة لذم
إلذ تعظػػيم مصوػػالحهم كبرقيػػق أىػػداقهم الاسػػتثمارية دكف بسييػػز بيػػنهم أك برمػػيلهم عمػػولات كبػػدؿ خػػدمات 

 كعدىم بها أك لشارسة أم من أساليب الغش كالخداع معهم.  مبالغا قيها أك ضماف أرباح معينة لذم أك
إلزاـ الشركات بعدد معتُ من المحللتُ الداليتُ الدتصوكتُ بالخبرة كالدهارة لدقابلة حاجة الدستثمرين إلذ  -2-14

 معلومات أقضل.
إف برقيق شرط الحوكمة كالضبط مطلوب من عدة جهات، قهو مطلوب  شرط الحوكمة كالضبط: -2-15

مػػػػن إدارة السػػػػوؽ الداليػػػػة الإسػػػػلبمية عػػػػن لرمػػػػل الأعمػػػػاؿ الػػػػتي تقػػػػوـ بهػػػػا، كمػػػػن الشػػػػركات ككبػػػػار الدتػػػػداكلتُ 
كالدتعػػاملتُ، كمػػن شػػركات الوسػػاطة الداليػػة، أم مػػن كػػل ذكم العلبقػػة بالسػػوؽ الداليػػة الإسػػلبمية كعلػػيهم أف 

 يلتزموا بصيعا بو كل في حدكد بزصوصوو. 

"لرموعة الآليات كالإجراءات كالقوانتُ كالنظم كالقرارات التي تضمن كل كيقصود بالحوكمة  شرط الحوكمة: /أ
مػػن الانضػػباط كالشػػكاقية كالعدالػػة، كبالتػػالر تهػػدؼ الحوكمػػة إلذ برقيػػق الجػػودة كالتميػػز في الأداء عػػن طريػػػق 

ا لػقػػق تكعيػػل تصوػػرقات إدارة الوحػػدة الاقتصوػػادية قيمػػا يتعلػػق باسػػتغلبؿ الدػػوارد الاقتصوػػادية الدتاحػػة لػػديها بدػػ
كتسػػػػعى بػػػػذلك حوكمػػػػة الوحػػػػدة  ،أقضػػػػل منػػػػاقع لشكنػػػػة لكاقػػػػة الأطػػػػراؼ ذكم الدصوػػػػلحة في المجتمػػػػع ككػػػػل"

الاقتصوادية لضو منع التلبعب كبزكيض الأثر السػلبي لظػاىرة عػدـ بساثػل الدعلومػات مػن خػلبؿ آليػات إحكػاـ 
طػار القػانوني كالنظػامي الرقابة كبرقيق مصوالح كاقة الأطراؼ، كيتحقق ذلك مػن خػلبؿ قػدرتها علػى كضػع الإ

 الدلبئم الذم يضمن برقق الدنكعة لكاقة الأطراؼ ذات العلبقة بالشركة. 
كبالتالر يتوجب لتحقق شرط الحوكمػة كضػع إطػار تنظيمػي يتضػمن بوضػوح الدبػادئ كالدثػل العليػا الػتي تتبعهػا 

 الشركة في معاملبتها الداخلية كالخارجية، كذلك من خلبؿ ما يلي:
، من خػلبؿ كضػع نظػاـ داخلػي خػاص يػتم مراجعتػو بشػكل سات الدديرين كلرلس إدارة الشركةار ترشيد لش -

 .(2)دكرم، بردد بدوجبو بشكل مكصول مهاـ كمسؤكليات لرلس الإدارة كصلبحياتو
ترشػػيد حقػػوؽ الدسػػالعتُ، كذلػػك بابزػػاذ الإجػػراءات الدناسػػبة لضػػماف حصوػػوؿ الدسػػالعتُ علػػى حقػػوقهم بدػػا  -

سػػاكاة دكف بسييػػز، كحػػق الدشػػاركة كالتصوػػويت في اجتماعػػات الذيئػػة العامػػة للشػػركة أصػػالة أك لػقػػق العدالػػة كالد
بوكالػػة بعػػدد أصػػوات يسػػاكم عػػدد الأسػػهم الػػتي لؽلكهػػا الدسػػاىم، كحػػق أكلويػػة الاكتتػػاب في أيػػة إصػػدارات 

 جديدة من الأسهم للشركة قبل طرحها للمستثمرين الآخرين. 
                                                 

 .10، ص57، 56، 54، الدادة رقم 2002لسنة  76ىيئة الأكراؽ الدالية الأردنية، قانوف الأكراؽ الدالية رقم  -(1)
 .دليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة المدرجة في بورصة عمان، الأردنية ىيئة الأكراؽ الدالية -(2)

http://www.Jsc.gov.jo   consulté le: 15/03/2013 
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بػػو مػػن أعمػػاؿ لإظهػػار الدراكػػز الداليػػة كنتيجػػة  فققي الحسػػابات كمػػا يقومػػو اسػػبتُ كمػػدترشػػيد لشارسػػات المح -
 نشاط الدؤسسة كذلك من خلبؿ برديد آليات كضوابط اختيار كتغيتَ مراقب الحسابات بصوكة دكرية.

كنقصود بشرط الضبط ىو ضماف قياـ الدعهود إليهم بشؤكف الضبط كالعاملتُ في السػوؽ رط الضبط: ش ب/
ية، كالدرتبطتُ بها بأية صكة كظيكية ىامة، بأداء ما أسند إليهم من الأدكار بكاعلية، كعلى نهج الدالية الإسلبم

 .(1)الشريعة الإسلبمية مبادئ يتسق مع
كيرتبط شرط الضػبط بعػدة جوانػب، منهػا مػا يتعلػق بالدسػؤكلية الاجتماعيػة، كمنهػا مػا يتعلػق بػأخلبؽ العمػل 

طلػع بػدكر كظيكػي يتصوػل بأعمػاؿ الدنوطػة بػالأطراؼ الأخػرل الػتي ت اركثقاقتو، كمنها ما يتعلق بدختلػف الأدك 
كىػػذه الأدكار تػػؤثر علػػى الػػنهج الػػذم تسػػلكو السػػوؽ الداليػػة الإسػػلبمية في صػػياغة  ،ؽ الداليػػة الإسػػلبميةالسػػو 

 كتنكيذ كمراقبة استًاتيجيات عملها، كسياساتها، كعملياتها، كأنظمتها الرقابية.
لب برتاج إدارة السوؽ إلذ برديد الخصوائص الدميزة لنموذج أعمالذا، كألعها ما كلكي يكوف ىيكل الضبط قاع

 يلي:
إف الضبط في السػوؽ الداليػة الإسػلبمية يتجػاكز بكثػتَ حػدكد "الحوكمػة الرشػيدة" لػدل الالتزاـ الشرعي :   -

ود السػػوؽ الداليػػة كفي حقيقػػة الأمػػر قػػإف كجػػ ،مػػن أبعػػاد اجتماعيػػة كدينيػػةلذػػا الدؤسسػػات التقليديػػة، نظػػرا لدػػا 
كالسػوؽ  ،لية كقق قواعد الشػريعة الإسػلبميةالإسلبمية يعود أصلب إلذ قدرتها على أداء أنشطتها التجارية كالدا

مكيػػدة كموائمػػة للشػػريعة الداليػػة الإسػػلبمية تنشػػأ مػػن أجػػل مسػػاعدة الدسػػتثمرين علػػى توظيػػف أمػػوالذم بصوػػيغ 
مية ما أك التعامل معها دكف غتَىػا، يػتم التوصػل إليػو عػبر كقرار الاستثمار لدل سوؽ مالية إسلب ،الإسلبمية

كفي غيػاب  ،صػارمة لضػوابط الشػريعة الإسػلبمية تقييم مدل قدرة تلك السوؽ على إخضاع عملياتها بدرجػة
لذلك ينبغي أف يكوف لذػذه الأخػتَة الآليػات كالذياكػل الكاعلػة  ،لثقة في السوؽ الدالية الإسلبميةذلك تغيب ا
 .(2)ا من إخضاع معاملبتها الدالية كغتَ الدالية للشريعة الإسلبميةالتي بسكنه

 ،اؿ تعتبر قيو الثقة عنصوػرا أساسػياتعزيز الثقة : إف صناعة الخدمات الدالية )تقليدية كانت أك إسلبمية( لر -
الدعهػود  ف الدمارسة السليمة للضبط تؤدم إلذ تعزيػز ثقػة الجمهػور، لػذا ينبغػي التنبػو إلذ ذلػك مػن قبػلعلما أ

كىػػذا لا يتسػػتٌ بغػػتَ العديػػد مػػن الإجػػراءات الدهمػػة ،  ،بط، كالقػػادرين علػػى التػػأثتَ علػػيهمإلػػيهم بشػػؤكف الضػػ
 منها كجود ىيكل للضبط لؽتاز بالشكاقية.

بػػػتُ مصوػػػالح  مػػػن التػػػوازف أقصوػػػى درجػػػة لشكنػػة برقيػػػق الدسػػؤكلية الاجتماعيػػػة : تسػػػعى ىياكػػػل الضػػبط، إلذ -

                                                 
معايتَ المحاسبة كالدراجعة كالضوابط للمؤسسات الدالية الإسلبمية، ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، جزء  -(1)

 .62، ص2008الضوابط، البحرين، 
 .64جع سابق الذكر، صمعايتَ المحاسبة كالدراجعة كالضوابط للمؤسسات الدالية الإسلبمية، مر  -(2)
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 ،كمبادئ الشريعة الإسلبمية ،لضبط، كمصوالح المجتمعصوالح الدعهود إليهم بشؤكف االأطراؼ ذات العلبقة، كم
كقد أنشأت السوؽ الدالية الإسلبمية كي تساعد على اسػتخداـ الثػركة كالدػوارد الداليػة بصوػيغة تكيػد الدسػتثمرين 

 كالمجتمع بأسره.
لإسػلبمية تبػتٍ سياسػات كإجػراءات قواعد السلوؾ كأخلبقيات العمل كثقاقتو: ينبغػي علػى السػوؽ الداليػة ا -

كلشارسػػػات موائمػػػة للشػػػريعة الإسػػػلبمية، لتكػػػريس الالتػػػزاـ بالقواعػػػد الأخلبقيػػػة السػػػليمة، كالسػػػلوؾ الدستشػػػعر 
 للمسؤكلية لدل أعضاء لرلس الإدارة، كأعضاء ىيئة الرقابة الشرعية كالإدارة كالعاملتُ في السوؽ.

ضػماف كمراقبػة الالتػزاـ بالضػوابط كالشػركط الدوضػوعة مػن طرقهػا ينبغي أف تضػع إدارة السػوؽ آليػة قاعلػة ل -
 لضماف برقيق أىداقها.

إلا أنو لا لؽكن حصوػر ىػذه الشػركط في النقػاط الدػذكورة أعػلبه ققػط، بػل لؽكػن أف تضػع إدارة السػوؽ الداليػة 
 الإسلبمية ما تراه مناسبا من القيود الإدارية كالكنية مراعاة للصوالح العاـ.

 ط المهنية:الشرو   -3
تتمثل الشركط الدهنية في تلك الشركط الدتعلقة بالأبعاد المحاسبية، كالإدارة الدالية للؤداة الدتداكلة كللجهة 

 الدصودرة لذا.
 كىذه الشركط لغب التأكد من برققها من قبل جهتتُ إشراقيتتُ على الأقل : 

يكوف أعضاء ىيئة الرقابة مؤىلتُ للقياـ بهذه  الأكلذ : ىيئة الرقابة الشرعية للجهة الدصودرة، كىذا يتطلب أف
 الدهمة، لا لررد مكتتُ للجهة الدشرقتُ عليها.

الثانية : إدارة السوؽ الدالية الإسلبمية، كالتي لغب عليها عدـ السماح لجهة ما بالعمل من خلبؿ السوؽ إلا 
 بعد استيكائها للشركط الدهنية.

مػا يػتم  في ا سواء في الجهة الدشاركة في السوؽ الدالية الإسػلبمية، أكأىم الشركط الدهنية اللبزـ برققهكتكمن 
 تداكلو من أدكات تابعة لذا على النحو التالر : 

برديد الأدكات الدالية الإسلبمية الدرخص إصدارىا )الأسهم الجػائزة شػرعا، الصوػكوؾ الإسػلبمية، كحػدات  -
 اقية شرعية.الصوناديق الاستثمارية(، برت إشراؼ ىيئات رقابية إشر 

التأكػػد مػػن التػػزاـ الأطػػراؼ الدشػػاركتُ في السػػوؽ الداليػػة بالدعػػايتَ الشػػرعية الصوػػادرة عػػن ىيئػػة الدعػػايتَ، كػػله  -
بحسػػب موضػػػوعو، كأف يػػتم الاسػػػتعانة في سػػبيل ذلػػػك بالإقصوػػاحات كالتقػػػارير، كتقػػارير الدػػػراجعتُ كالدػػػدققتُ 

 الشرعيتُ الداخليتُ منهم، كالخارجيتُ.
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اليػة الػتي يكػوف ، كلػلؤدكات الد(1)ر ككاية رأس الداؿ لتصوػكيك الصوػكوؾ كالاسػتثمارات العقاريػةبرديد معيا -
قيجػب بحيث تقػوـ الجهػات الداليػة الإشػراقية بتحديػده، كتقػوـ الجهػات الدصوػدرة بتطبيقػو،  ،لذا جانب ائتماني

الحقيقيػة، إذ ينبغػي برديػد الاتكاؽ على النسبة التي لا لغب أف تتجاكزىا نسػبة السػيولة النقديػة عػن الأصػوؿ 
نسب معينة كينبغي أف لؼصوص لكل قطاع نسبة خاصة بػو مراعػاة إلذ أف بعػض الدؤسسػات الداليػة كالجهػات 

دكات الداليػة يكػوف تعاملهػا بػالنقود أكثػر كالدصوػارؼ الإسػلبمية، كبعضػها بػالحقوؽ غػتَ الدلموسػة لؤالدصودرة ل
 أكثر كالأسماء التجارية.

دة لزيػادة يمة العادلة أساسا لإصدار الأدكات الدالية؛ خاصػة عنػد إصػدار الأسػهم الجديػأف يتم اعتماد الق -
خذ بالاعتبار القيمة العادلة للؤسهم القدلؽة، كالقيمة السوقية سػواء بعػلبكة إصػدار ؤ رأس ماؿ الشركة بحيث ي

 .(2)أك حسم إصدار مع الحرص على كوف النسبة مقدرة تقديرا مناسبا
خصووصية الأدكات الدالية إصدارا كتداكلا، ذلػك لاحتمػاؿ إمكانيػة كػوف الإصػدار كالتػداكؿ أف يتم مراعاة  -

متعلق بػالنقود كالػديوف، أك الػذىب كالكضػة، قلكػل منهػا أحكامهػا الخاصػة. قػإف كانػت موجػودات الأدكات 
ضػػة، قيجػػب لغػػب مراعػػاة أحكػػاـ الصوػػرؼ عنػػد تػػداكلذا، كإف كانػػت موجوداتهػػا ديوننػػا لز الداليػػة نقػػودنا لزضػػة 

 .(3)مراعاة أحكاـ بيع الديوف عند تداكلذا
 عدـ تداكؿ الأدكات الدالية إلا إذا كانت بسثل ملكية حقيقية للؤصوؿ الدالية الدعبرة عنها. -
يقلػل الدخػاطر الناشػئة عػن أف يتم تداكؿ الأدكات الدالية كقق قواعد الاسػتثمار كالتمويػل الإسػلبمي ، كبدػا  -

كبدا لؽنع  الدضاربة غػتَ الدشػركعة )الدقػامرة(، كىػذا في إطػار الدشػتقات الداليػة الدتواققػة مػع  ،(4)الدعاملبت الدالية
الشريعة الإسلبمية حػتى تكػوف ىػذه الأدكات أدكات ملكيػة الدقصوػود منهػا التحػوط كلػيس الدضػاربة كالدقػامرة، 

صوػود مضػاربة قماريػة كلػيس الدقصوػود بالتالر لؽنع إجراء التسويات النقدية لأف قيها اشػارة كدلالػة علػى أف الدق
 من الدشتقات التحوط ضد الدخاطر الدعتبرة في الاقتصواد أك التمويل الإسلبمي.

                                                 
مشركع  مسودة ،العقارية والاستثماراتالصكوك  لتصكيك المال رأس كفاية متطلبات الإسلبمية، الدالية الخدمات لرلس -(1)

 .20-9ص ص، 2007 ماليزيا، الإلصليزية، اللغة عن متًبصة
http://www.ifsb.org   consulté le: 24/06/2013. 

 ،2007 البحرين،، (12)، (21الدعيار ) ،المعايير الشرعية ،ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية -(2)
 .354ص
  .2010، البيان الختامي لندوة الصكوك الإسلامية، لرمع الكقو الاسلبمي -(3)

www.islamfeqh.com   consulté le: 24/06/2013. 
مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات في بيئة الأعمال العربية والدولية شحاتة، حستُ حستُ  علي،عبد الوىاب  -(4)

 .176، ص2007، الإسكندرية، الدار الجامعية، المعاصرة
 

http://www.ifsb.org/
http://www.islamfeqh.com/
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إذا كػػػاف أف يػػػتم صػػػياغة ألظػػػاط العلبقػػػات بػػػتُ الدسػػػتثمرين كالوسػػػطاء الدػػػاليتُ علػػػى أسػػػاس الوكالػػػة بػػػأجر  -
شػػركعة كأسػػلوب الدشػػاركة أك الدرابحػػة أك الاسػػتثمار الدػػالر مغطػػى، في حػػتُ يػػتم اعتمػػاد أسػػاليب التمويػػل  الد

القرض الحسن، مع الأخػذ بعػتُ الاعتبػار الأداة الداليػة الدمولػة كالأصػل الدػالر الدمػوؿ حرصػا علػى كػوف بعػض 
 الأدكات كالأصوؿ الدالية لذا أحكاـ خاصة كالذىب مثلب.

الدػػاليتُ الدػػرخص لذػػم  أف يػػتم كضػػع أسػػس ماليػػة كاضػػحة كصػػارمة تبػػتُ مقػػدار ككايػػة رأس الدػػاؿ للوسػػطاء -
التعامل في السوؽ الدالية ضمانا لحصووؿ مقاصة مالية حقيقية في نهاية كل جلسػة عمػل بػتُ الوسػطاء كبرػت 
إشراؼ غرقة الدقاصة في السوؽ بحيث يتم تغطية أبشاف العمليات التي تم إجراؤىا من قبل العملبء من خػلبؿ 

 كسطائهم.
 ة التي تنظم سقوؼ بسويل الوسطاء الداليتُ لعملبئهم في السوؽ.أف يتم كضع الضوابط كالقيود الدالي -
أف يتم كضع الأسس الدنظمة لعمليات التداكؿ للؤدكات الدالية في السوؽ الإسػلبمية مػن قبػل الدخػوؿ لذػم  -

ألظاط البيػوع القصوػتَة كػالبيع علػى الدكشػوؼ، أك الآجلػة حػاؿ كضػع صػيغ إسػلبمية تغطػي الحاجػة ببالتعامل 
 بهذه الألظاط. للتعامل 

شػػػرط الإقصوػػػاح كالشػػػكاقية الػػػذم تقػػػوـ عليػػػو السػػػوؽ الداليػػػة الثقػػػة بػػػتُ يػػػوقر شػػػرط الإقصوػػػاح كالشػػػكاقية:  -
الدتعاملتُ، حيػث تؤكػد كاقػة التشػريعات الدنظمػة للؤسػواؽ الداليػة علػى كجػوب الالتػزاـ بتطبيػق مبػدأ الشػكاقية 

عتمػد في برديػد درجػة  الدعيػار الأساسػي الدعتبػاره كالإقصواح كمبدأ أساسػي في عمػل الأسػواؽ، بالإضػاقة إلذ ا
قإذا كانا شرطا الشكاقية كالإقصواح لػتلبف مكانة ىامة في السوؽ الدالية التقليدية، قمن باب  ،ككاءة السوؽ

مسػتمدين مػن  أكلذ أف لػتلب مكانة أكثر ألعية في السوؽ الدالية الإسلبمية، كذلػك لكونهمػا مطلبػتُ شػرعيتُ
قلب تصوح العقود إلا بانتكػاء الجهالػة، قشػرطا الإقصوػاح كالشػكاقية ككػيلبف بنكػي الجهالػة  ،اليةشركط العقود الد

 عن العقود الدالية الدتداكلة في السوؽ الدالية الإسلبمية الدنشودة. 
قػػإدارة  ،عػػدة في السػػوؽ الداليػػة الإسػػلبميةإف برقيػػق شػػرط الإقصوػػاح كالشػػكاقية لغػػب الوقػػاء بػػو مػػن جهػػات 

ية الإسلبمية ينبغي عليها الإقصواح عن لرمل الأعماؿ التي تقػوـ بهػا خػلبؿ جلسػات العمػل، كلا السوؽ الدال
يقتصور ذلك على إدارة السوؽ ؛ بػل لغػب علػى بصيػع الأطػراؼ الدشػاركتُ في السػوؽ الإقصوػاح عػن أعمػالذم 

 بدا تتطلبو طبيعة مشاركتهم في عمليات السوؽ.
عاريف الشػكاقية كتعػاريف الإقصوػاح، كلكػن لؽكػن التمييػز بينهػا كمن الدلبحظ أف ىناؾ تقارب كتداخل بتُ ت

في كوف الإقصواح ىو الإعلبف كالإخبار عن كل عملية لذا تأثتَ على الأصل الدالر من جهة كعلى التعامل بو 
 من جهة أخرل، أما الشكاقية قهي كيكية الإقصواح أك الطريقة الدثلى للئعلبف أك الإقصواح. 
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 شرط الإقصواح: أ/
أمػا تعاريكػو قتتعػدد كتتنػوع، حيػث يشػتَ بعضػها  ،ح الإقصواح يقصود بػو نشػر الدعلومػاتالدعتٌ العاـ لدصوطلإف 

إلذ أف الإقصوػػػػاح يقػػػػوـ بتوضػػػػيح كعػػػػرض القػػػػوائم الداليػػػػة بطريقػػػػة صػػػػادقة كعادلػػػػة. كمػػػػا تم تعريكػػػػو بأنػػػػو نشػػػػر 
لتي تقوـ بها السوؽ الدالية، حيػث الدعلومات الضركرية للكئات التي لػتاجونها، كذلك لزيادة قاعلية العمليات ا

أف الكئػػات الدختلكػػة برتػػاج للمعلومػػات لتقيػػيم درجػػة الدخػػاطرة الػػتي تتعػػرض لذػػا الشػػركات للوصػػوؿ إلذ القػػرار 
  .(1)كالتي تتناسب مع درجة الدخاطرة التي ترغب بها ،الذم تستطيع من خلبلو برقيق أىداقها

الإقصواح الدطلوب مػن كونػو إقصوػاحا لزاسػبيا أك غػتَ لزاسػبي،  كبالتالر ينبغي على إدارة السوؽ أف بردد نوع
أك إقصوػػػاحا عػػػادلا، اختياريػػػا أك إجباريػػػا، كأف تقػػػيم ىػػػذه الإقصوػػػاحات بػػػتُ الحػػػتُ كالآخػػػر، بحيػػػث تقػػػرر أف 
الإقصواح الذم صدر ىل ىو إقصوػاح كػاؼ أك غػتَ كػاؼ، كلكػي يتحقػق الإقصوػاح الكػافي في السػوؽ الداليػة 

 اذ الإجراءات التالية:الإسلبمية لابد من ابز
 بياف نوعية الأعماؿ كحجم الدخالكات، كالعمليات الدلغاة. -
قياـ ىيئة السػوؽ بتػوقتَ البيانػات كالدعلومػات الكاقيػة كالدناسػبة عػن الأدكات الداليػة كالجهػات الدصوػدرة لذػا،  -

الدعلومػػػات كصػػػحة  كالتأكػػػد مػػػن تػػػوقتَ البيانػػػات كالدعلومػػػات الخاصػػػة بالاكتتابػػػات الجديػػػدة، كسػػػلبمة ىػػػذه
 برقيقا لدبادئ الدوثوقية كالاعتمادية كمصوداقية الدعلومات. ،(2)الإجراءات التي اتبعت

إلزاـ الشركات الددرجة في السوؽ الدالية الإسلبمية بالإقصواح عن طريق قوائم مالية معدة بناء على لزاسبة  -
ة كالدراجعػػة للمؤسسػػات الداليػػة الإسػػلبمية في ماليػػة إسػػلبمية، كالتأكػػد مػػن اعتمادىػػا علػػى معػػايتَ ىيئػػة المحاسػػب

 ،(3)أدائها لذذه القوائم، كذلك لكوف المحاسبة الدالية من منظور إسلبمي يراعى قيها التمييز بتُ الحلبؿ كالحراـ

كثػتَ لؽتنػع  بدا يزيد ثقة الدتعاملتُ معها في سػلبمة أمػوالذم كبرقيػق أربػاح مباحػة، كإذا لد تتػوقر ىػذه الثقػة ققػد 
كلتعزيػز ىػذه الثقػة لابػد مػن عػدة كسػائل ألعهػا تػوقتَ الدعلومػات  ،لدسلمتُ عن التعامػل مػع ىػذه السػوؽامن 

الػػتي يعتمػػد عليهػػا مسػػتخدمو القػػوائم الداليػػة في تقيػػيم التػػزاـ الشػػركات الددرجػػة مػػن جهػػة، كإدارة السػػوؽ مػػن 
 جهة أخرل بأحكاـ الشريعة الإسلبمية.

                                                 
الشفافية وحوكمة الشركات من الأزمة المالية العالمية واستشراف الحل باستخدام مبادئ الإفصاح و  لسلوؼ،أبضد  -(1)

 ،2009سطيف،  عباس، جامعة قرحات، كالحوكمة العالدية كالاقتصواديةالدلتقى العلمي الدكلر حوؿ الأزمة الدالية  ،منظور إسلامي
 .05ص
 .191، ص2006، أبو ظبي، سوق الإمارات للأوراق المالية وتطوير البيئة الاستثمارية، صالح سلبـعماد  -(2)
المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، معايتَ المحاسبة كالدراجعة كالضوابط للمؤسسات الدالية الإسلبمية، جزء ىيئة  -(3)

 .475، ص2008المحاسبة، البحرين، 
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كطالدا أف  ،من بتُ الأساليب الدتاحة للئقصواحالمحاسبية البديلة كالاختيار برديد قاعدة عامة لتقويم الطرؽ  -
ىنػػاؾ لرػػالا للمكاضػػلة بػػتُ طػػرؽ المحاسػػبة كأسػػاليب الإقصوػػاح قإنػػو لغػػب اختيػػار طريقػػة المحاسػػبة أك أسػػلوب 

و لغػب كعليػ ،الإقصواح الذم يتيح أقضل الدعلومات قائدة لدساعدة الدستكيدين الخػارجيتُ علػى ابزػاذ قػراراتهم
 .(1)برديد كتعريف الخصوائص التي بذعل ىذه الدعلومات مكيدة في ابزاذ القرارات

التوقيت الدلبئم: لغػب إلػزاـ الشػركات الدػدرج أكراقهػا في السػوؽ بتقػديم الدعلومػات في حينهػا، بحيػث لغػب  -
كعتهػا إذا لد تكػن إتاحة الدعلومات لدن يستخدمها عندما لػتاجوف إليها، كذلك لأف ىذه الدعلومات تكقد من

تقدلؽها قتًة طويلة بعد كقػوع الأحػداث الػتي تتعلػق  أخراجة إلذ استخدامها، أك إذا تمتاحة عندما تدعو الح
بالإضػػاقة إلذ برديػػد الكػػتًة الزمنيػػة الدثلػػى الػػتي تعػػد عنهػػا  ،اتهػػا في ابزػػاذ قػػرارات علػػى أساسػػهابهػػا قتكقػػد قعالي

 .(2)لزمنية التي تكصول بتُ تلك الكتًة كتاريخ نشر القوائم الداليةالقوائم الدالية، كالحد الأدت للكتًة ا
الألعية النسبية للمعلومات : إف مكهوـ الألعية النسبية للمعلومات مستمد من ققو الأكلويػات في الشػريعة  -

ار الإسلبمية، قلقد اشتملت أصوؿ الكقو الإسلبمي كمبادئو على قواعػد تػنظم الأكلويػات في التطبيػق كالاعتبػ
كالبياف، مثل تقسيم التشريعات إلذ ضركرية، كحاجية، كبرسينية، كتعلق الطلػب بالضػركريات قبػل الحاجيػات 
أك التحسينات. كمقتضى ىذا الدكهوـ أنو عند إعداد الدعلومات الدراد الإقصواح عنها يتعتُ مراعاة احتياجات 

ضػمن الإقصوػاح إدراجهػا لدعلومػات الدػراد قإذا كانت ا ،ن حيث ألعية الدعلومات كيكا ككمامن يستخدمونها م
سػيتٍ، ليست على درجة كاحدة من الألعية بحسب تعلقها بأمر أساسي ضػركرم أك بػأمر حػاجي أك بػأمر بر

الألعيػػة النسػػبية للمعلومػػات بدػػدل ككيكيػػة الإقصوػػاح، كمػػا أف ذلػػك تػػرتبط ك ، كجػػب تقػػديم الأىػػم علػػى غػػتَه
الدعلومة ذات الألعية يتعتُ الإقصوػاح عنهػا، كمػا أف الدعلومػة الػتي لا  يرتبط بدلبئمة الدعلومة كموثوقيتها، إذ أف

تهػػم مسػػتخدميها في ابزػػاذ قػػراراتهم لا يتعػػتُ الإقصوػػاح عنهػػا، لأف كثػػرة الدعلومػػات غػػتَ الدكيػػدة قػػد يػػؤدم إلذ 
نهػا إرباؾ  مستخدمي الدعلومات، إذ أنو لػتاج إلذ دراسة قػدر كبػتَ مػن البيانػات التكصوػيلية لكػي يسػتخرج م

كبالتػالر ينطػوم برديػد الألعيػة النسػبية للمعلومػة علػى تقػديرات اجتهاديػة  ،سية التي لػتاجهػاالدعلومات الأسا
كيؤدم عدـ احتًاـ ىذه الخاصػية في  ،(3)تعتمد على خصوائص كمية  كخصوائص نوعية أك خليط منهما معا

 قبل من يستخدمونها لابزاذ قراراتهم. الدعلومات الدكصوح عنها على لضو لا ينتكع بها منتغيتَ الإقصواح إلذ 
 ققػط، الداليػة البيانػات في المحاسػبي الإقصوػاح الضصوػار عػن ينػتج الداليػة، حيػث غػتَ بالدعلومػات الاىتمػاـ -

 مػن جػزء إلا ىػي مػا الداليػة الدعلومػات أف حيػث الأسػهم تسعتَ في لراؿ الدالية الأكراؽ سوؽ ككاءة ضعف

                                                 
 .60، مرجع سابق الذكر، ص2008ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية،  -(1)
 .62،63، مرجع سابق الذكر، ص ص2008عة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، ىيئة المحاسبة كالدراج -(2)
 .69-60، مرجع سابق الذكر، ص ص2008ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلبمية،  -(3)
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 .الكفء اؿالد سوؽ على تؤثر التي الدعلومات
كمػػن أجػػل إتاحػػة الدعلومػػات الدكصوػػح عنهػػا للجميػػع، علػػى الدؤسسػػة الدتعاملػػة في السػػوؽ نشػػر الدعلومػػات  -

 .(1)الدكصوح عنها في كسائل الإعلبـ كاسعة الانتشار
ضركرة كجود لجنة مراجعة في كل شركة مسالعة تتأكد من التزاـ الشركة بقواعد الإقصواح من عدمػو قضػلب  -

لػس إدارة في لرسػالعتُ مكذلػك باعتبػارىم  ،مدل قيػاـ مػراقبي الحسػابات بواجبػاتهم بحيػاد تػاـعن التأكد من 
 .(2)الشركة
 : شرط الشكاقية ب/

أم أف  ،إذا لد تتحقق قيػو الشػكاقية لػن يكػوف ككئػا كمكيػدا للمسػتثمرينسابقا إف الإقصواح الذم بردثنا عنو 
الوضػوح،  كحػتى يكػوف الإقصوػاح شػكاقا لغػب أف  الإقصواح قد يكوف شػكاقا أك غػتَ شػكاؼ، كالشػكاقية ىػي

 تتحقق قيو مواصكات معينة بذعلو يتصوف بالشكاقية التي لػتاجها الدستثمرين في ابزاذ قراراتهم.
كيعرؼ البعض الشكاقية على أنها الإقصواح المحاسبي الذم يتخطى مبادئ المحاسبة ذات القبوؿ العاـ كالدعايتَ 

بينمػا ، (3)قرير الدالر لتزكيػد الدسػتخدمتُ بالدعلومػات الػتي لػتاجونهػا لابزػاذ قػراراتهمكالدتطلبات التشريعية في الت
 يعرقها آخركف بأنها تعتٍ حصووؿ الدستخدـ الخارجي على نكس الدعلومات التي تكوف لدل الإدارة كحصوولو 

علومات الداخليػة كما عرقت على أنها الكشف عن الد،(4)على تلك الدعلومات لغعلو قادرا على رقابة الإدارة
 .(5)كأم معلومات تؤثر على أسعار الأسهم كالإقصواح عنها في توقيت كاحد

إلا أف ىذه التعاريف لد توضح بعض الجزئيات الػتي بذعلنػا نكػرؽ بػتُ الإقصوػاح كالشػكاقية، كبالتػالر لؽكػن أف 
تجػػدد كالصوػػادؽ، ذم نضػػع تعريكػػا للشػػكاقية يوضػػح ىػػذه الجزئيػػات قنقػػوؿ أنهػػا الإقصوػػاح الكػػافي كالػػدقيق الد

الصوػػػلة بالدعلومػػػات النوعيػػػة كالكميػػػة الػػػتي تصوػػػل إلذ مسػػػتخدميها في الوقػػػت الدناسػػػب، كبسكػػػنهم مػػػن القيػػػاـ 
 بالتقييم الدقيق لوضع الدؤسسة كأدائها الدالر، كللؤنشطة ككضعية الدخاطر كلشارسات إدارة الدخاطر.

                                                 
ة مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات في بيئة الأعمال العربية والدوليعبد الوىاب علي، حستُ حستُ شحاتة،  - (1) 

 .175، مرجع سابق الذكر، صالمعاصرة
مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات في بيئة الأعمال العربية والدولية عبد الوىاب علي، حستُ حستُ شحاتة،  - (2) 

 .176، مرجع سابق الذكر، صالمعاصرة
(3)

-  Robert, M.B,& others, what determines corporate transparency?, Journal of Accoumting Research , vol. 42, 

no2, 2004, p266. 
(4)

- Frank,b.g., &Thomas ,H,on the value of transparency in agencies with renegotiation , Journal of Accounting 

research, vol.4 , no5, 2004, p871. 
، تحقيق الشفافية المنشودة ببورصة الأوراق الماليةإ ار مقترح للتقارير المالية المنشورة في ظل أبضد عبد الدلك،  - (5)

 .13، ص 2006المجلة العلمية للبحوث التجارية، كلية التجارة كإدارة الأعماؿ، جامعة حلواف، عدد
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علػى إدارة السػوؽ ابزػاذ الإجػراءات الػتي بذعػػل  بلغػ كلتتحقػق الشػكاقية الدطلوبػة في السػوؽ الداليػة الإسػلبمية
 الدعلومات الدكصوح عنها بستاز بالخصوائص التالية :

موثوقية الدعلومة : لغب أف تكوف ىذه الدعلومات على درجة عالية من الأمانػة كالثقػة أكلا، كيتحقػق ذلػك  -
 ،الواقػػعتلػػك الدعلومػات كبػػتُ للمعلومػات بدعػػتٌ أف يكػوف ىنػػاؾ تواقػق كثيػػق بػتُ  الإظهػار العػػادؿمػن خػػلبؿ 

م أف النتػػػائج الػػػتي يتوصػػػل إليهػػػا شػػػخص معػػػتُ باسػػػتخداـ بالدوضػػػوعية أكثانيػػػا أف تتصوػػػف ىػػػذه الدعلومػػػات 
الشخص الأكؿ أساليب معينة للقياس المحاسبي كالإقصواح يستطيع أف يتوصل إليها شخص آخر مستقل عن 

منهػا كإقامػة الػدليل علػى التأكػد ا ىػي الػتي لؽكػن الدوثػوؽ بهػ كمن ثم قػإف الدعلومػات ،بتطبيق نكس الأساليب
كعػػدـ التحيػػز لكئػػة معينػػة علػػى حسػػاب أخػػرل، كذلػػك لكػػوف الدعلومػػات  بالحيػػادكثالثػػا أف تتصوػػف  ،صػػحتها

  .(1)الدتحيزة معلومات لا لؽكن الوثوؽ بها
الػػتي تعػػد مػػن  ملبئمػػة الدعلومػػة : كيقصوػػد بهػػا كجػػود علبقػػة كثيقػػة بػػتُ الدعلومػػات الدكصوػػح عنهػػا كالأغػػراض -

أجلها، كلتكوف ىذه الدعلومات ملبئمة كمكيدة لغػب أف تكػوف ذات علبقػة كثيقػة بابزػاذ الدسػتخدمتُ لتلػك 
قر صػػكات معينػػة ألعهػػا أف تتميػػز الدعلومػػات كتتحقػػق الدلبئمػػة بتػػو  ،راراتهم الدتعلقػػة بالسػػوؽ الداليػػةالدعلومػػات قػػ

علبقتػػو الحاليػػة أك الدرتقبػػة مػػع الشػػركة مػػع إمكانيػػة بقػػدرتها علػػى مسػػاعدة متخػػذ القػػرار علػػى التنبػػؤ بجػػدكل 
 .(2)التحقق من صحة ىذه التنبؤات كتصوحيحها

الاتسػػاؽ : يقصوػػد بالاتسػػاؽ الثبػػػات في تطبيػػق طػػرؽ كأسػػاليب القيػػػاس كالعػػرض كالإقصوػػاح مػػن قػػػتًة إلذ  -
 أخرل، كىذا لا يعتٍ عدـ تغيتَ ىذه الطرؽ إذا دعت الضركرة لذلك

للمقارنػة : أم بسكػتُ مػن يسػتخدـ ىػذه الدعلومػات مػن التعػرؼ علػى الأكجػو الحقيقيػة  قابلية الدعلومػات -4
الدؤسسػة  للتشابو كالاختلبؼ بػتُ أداء الدؤسسػة نكسػها قيمػا بػتُ الكػتًات الزمنيػة الدختلكػة، ككػذلك بػتُ أداء

اليب لشاثلػة كمن ثم قإف الدعومات الدكصوح عنها أكثػر قائػدة كلمػا اسػتخدمت أسػ ،ذاتها كالدؤسسات الأخرل
 .(3)للقياس كالإقصواح عن الأحداث الدتشابهة بتُ الدؤسسات كبتُ الكتًات الزمنية الدختلكة

لؽكػػػن الاسػػػتكادة مػػػن الدعلومػػػات الدكصوػػػح عنهػػػا إلا إذا كانػػػت لا قابليػػػة الدعلومػػػات للكهػػػم كالاسػػػتيعاب :  -
ات الػتي برتويهػا ىػذه الدعلومػات مكهومة لدن يستخدمها، كتتوقػف إمكانيػة قهػم الدعلومػات علػى طبيعػة البيانػ

قعلى من يقوموف بإعداد  ،يستخدمونها كثقاقتهم من جهة أخرلككيكية عرضها من جهة، كعلى قدرات من 
القػػوائم لا توضػػع لمحاسػػبتُ بػػل توضػػع لدنكعػػة مػػن يسػػتخدموف تلػػك القػػوائم بالأخػػذ بالاعتبػػار القػػوائم الداليػػة 

                                                 

. 63، مرجع سابق الذكر، ص2008ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلبمية  - (1)  
.  63، مرجع سابق الذكر، ص2008ت الدالية الاسلبمية ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسا - (2)  
. 63، مرجع سابق الذكر، ص2008ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلبمية  - (3)  
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إلذ مثػػل ىػػذه الدعرقػػة، كمػػن ثم لغػػب مراعػػاة قػػدرات مسػػتخدمي  خػػارج الدؤسسػػة، كربدػػا كػػانوا يكتقػػركف بسامػػا
القوائم الدالية، كحدكد ىذه القدرات، كأخذىا بعػتُ الاعتبػار عنػد تصوػميم لظػاذج القػوائم الداليػة كعنػد صػياغة 

 .(1)الإيضاحات حولذا
، دكف اءتهػأف يتم قياس ككاءة السوؽ بالاعتماد علػى مؤشػرات ماليػة إسػلبمية لقيػاس نشػاط السػوؽ كككا -

 .(2)السماح بتداكؿ الأدكات الدالية على أساس ىذه الدؤشرات لوجود قرارات من لرمع الكقو بسنع ذلك
أف لؽنع على الدستثمرين التعامل الدباشر في السوؽ الدالية الإسلبمية إلا بعد حصوولذم على تأىيػل مناسػب  -

ثلبثػة أشػهر مػن التسػجيل   ةامػل بعػد مضػي مػدهر، كالسػماح بالتعتقدره إدارة السػوؽ كػدكرة تدريبيػة لدػدة شػ
 كمراقب.

مؤىلػػة  ابكاقػػة مسػػتوياته ةالإسػػلبمي ةأف تكػػوف الكػػوادر العاملػػة في الدؤسسػػات ذات العلبقػػة بالسػػوؽ الداليػػ -
، قأحيانػػا نتيجػػة ضػػعف لعمػػل في السػػوؽ الداليػػة الإسػػلبميةتػػأىيلب شػػرعيا كمهنيػػا بحيػػث يػػتم الالتػػزاـ بقواعػػد ا

كبالتالر تكقد العمليػة مشػركعيتها كقيمتهػا الإسػلبمية،  ،كالدينية يتم التعدم على الإجراءاتالقيم الأخلبقية 
قلببػػد مػػن التًكيػػز علػػى كػػوف الدػػوارد البشػػرية مؤىلػػة كمدربػػة شػػرعيا كمهنيػػا، عػػن طريػػق كضػػع معػػايتَ للتػػدريب 

 الدعايتَ. كالخبرة كالككاءة الإدارية كإجراءات العقوبة التأديبية لدن لا يستوفي منهم تلك
آليػػة لدراجعػػة القػػوانتُ إلغػػاد الػػنص علػػى قابليػػة أنظمػػة السػػوؽ الداليػػة الإسػػلبمية كقوانينهػػا للتطػػور، قينبغػػي  -

كالأنظمة بشكل دكرم بدا يككل تعديل ما لػتاج إلذ تعديل كإضاقة مػا لػتػاج إلذ إضػاقة كتكصوػيل مػا لػتػاج 
لسػػػوؽ لضػػػماف كػػػوف السػػػوؽ مواكبػػػة للتطػػػورات إدارة ا اسػػػتًاتيجيةمػػػن  إلذ تكصوػػػيل، كأف لغعػػػل ذلػػػك جػػػزء

 الاقتصوادية كاستيعاب الحاجات الدتطورة كالدتنوعة.
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 

. 66، مرجع سابق الذكر، ص2008ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية الاسلبمية  - (1) 
. 459، مرجع سابق الذكر، ص2007سات الدالية الإسلبمية ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤس - (2)  
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 محفزات قيام ونجاح السوق المالية الإسلامية: -ثانيا
ىناؾ لزكزات بذعل العالد الإسلبمي يساىم في إقامة السوؽ الدالية الإسلبمية التي لا حل لأزمات العالد إلا 

 :   بها، كيعتبر من أىم العوامل المحكزة لقياـ، كلصاح السوؽ الدالية الإسلبمية الدنشودة
قرص توظيف تتناسب الدوارد الدالية: تتمتع الدكؿ الإسلبمية بكوائض كمدخرات مالية تبحث عن  -

التي توقر بيئة لظو قوية للبقتصواد إذا تم  ،(1)كالشريعة الإسلبمية، ىذا بجانب الدوارد الطبيعية الضخمة
 .استثمارىا داخل الدكلة

الأكراؽ الدالية الإسلبمية: لقد بسكن الدتخصوصوتُ في الكقو كالاقتصواد الإسلبمي من صياغة أكراؽ مالية  -
 .(2)ربوية، تكوف بديلة لدثيلبتها في السوؽ الدالية التقليديةخالية من الدعاملبت ال

تشهد الدنطقة الإسلبمية كخاصة الدكؿ العربية النكطية قياـ مشاريع عملبقة في لراؿ البنية الأساسية،  -
كىي مشاريع استقطبت استثمارات بدليارات الدكلارات، كىذه الدشاريع توقر عوامل لزكزة لصوناديق التمويل 

 .كوؾ الإسلبميةكالصو
قامت العديد من الدكؿ الإسلبمية بإصلبحات قانونية استثمارية تضمنت تشريعات الدناخ الدلبئم للعمل  -

الدصورفي الإسلبمي الذم قمتو السوؽ الدالية، من بينها قانوف الدصوارؼ الإسلبمية الذم أصدرتو سوريا عاـ 
2005. 
 :(3)السابقة يتطلب الأمر ما يلييتم إنشاء سوؽ مالية إسلبمية بدقوماتها كحتى 
إعادة صياغة القوانتُ التي بركم أسواؽ الأكراؽ الدالية القائمة في الدكؿ الإسلبمية لتتكق مع قواعد  -

 كمبادئ كأحكاـ الشريعة الإسلبمية.
ة، كفي إصدار أكراؽ مالية جديدة كبديل للؤكراؽ الدالية الحالية كالتي تبتُ أنها لسالكة للشريعة الإسلبمي -

 الكقو الإسلبمي متسع لذلك.
كضع ميثاؽ لقيم الدتعاملتُ في أسواؽ الأكراؽ الدالية الإسلبمية يتضمن التشجيعات كالعقوبات، حتى  -

 في الدعاملبت. الالضراؼلؽكن ضماف عدـ 

                                                 
 ، مرجع سابق الذكر.محفزات قيام السوق المالية الإسلاميةلزمد بن عبد اللطيف الدانع،  -(1)
، لرلة الاقتصواد المنهج الإسلامي لتشخيص ومعالجة الأزمات في سوق الأوراق الماليةحستُ حستُ شحاتو،  -(2)

 .11، ص1999، 216بي الإسلبمي، العددالإسلبمي، بنك د
، مكتبة التقول، مصور، الضوابط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق الماليةحستُ حستُ شحاتو، قياض عطية،  -(3)

 .101، ص2001
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لية بينهم في التعامل في أسواؽ الأكراؽ الدا كالتنسيقكضع ميثاؽ بتُ كاقة الدكؿ الإسلبمية للتعاكف  -
 الدوجودة لديهم.

التوسع في إنشاء الدؤسسات الدالية الإسلبمية من مصوارؼ إسلبمية، شركات استثمار إسلبمية، صناديق  -
 استثمار إسلبمية، شركات سمسرة إسلبمية لدعم التعامل في أسواؽ الأكراؽ الدالية الإسلبمية.

جاح الدتمثلة في استيكاء الشركط الأساسية عند إقامة السوؽ الدالية الإسلبمية لغب برقيق متطلبات الن -
 الواجب توقرىا في كاقة أطراؼ ىذه السوؽ، كالدتمثلة في:

 السوؽ: إدارة، إصدار، كتداكؿ.
 الذيئات الإشراقية: الذيئة الشرعية، ىيئة الأكراؽ الدالية.
 الوسطاء الداليوف: بنوؾ كشركات كساطة مالية إسلبمية.

 .لدالية الدتداكلة في السوؽالأصوؿ كالأدكات كالأكراؽ ا
 الجهات الدصودرة كالدتعاملة بهذه الأصوؿ كالأدكات كالأكراؽ الدالية.

  مرشرات قياس كفاءة السوق المالية الإسلامية: -ثالثا
تعتبر ككاءة السوؽ الدالية الإسلبمية كعدالتها شرط ضركرم لقياـ السوؽ بالدكر الدتوقع منها في مساندة 

، كعند عدـ برقق الككاءة في السوؽ سيؤدم ذلك إلذ حدكث العكس، أم قياـ الاقتصواد الحقيقي
بتعويض خسائر ىذه السوؽ، لتمصوبح في النهاية عبئا على الاقتصواد، ككاحد من مناقذ  الاقتصواد الحقيقي

 تسرب الأمواؿ كعدـ توظيكها بدا لػقق النمو الاقتصوادم.
 مرشرات كفاءة السوق المالية الإسلامية:   -1
حاقز توقع الربحية العاجلة  الية عن الدكهوـ الغربي الذم يعطيتلف الدكهوـ الإسلبمي لككاءة السوؽ الدلؼ
ا حاسما في عملية برريك الأمواؿ، ذلك لأف الدكهوـ الإسلبمي للككاءة يأخذ بعتُ الاعتبار عدة دكر 

 رات في الجدكؿ الآتي:مستويات لغب قياسها عن قياس الككاءة، كلؽكن ذكر ىذه الدستويات أك الدؤش
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 : مرشرات كفاءة السوق المالية الإسلامية(36-33)الجدول رقم 
 هدف المرشر نوعية المرشر
يقيس حجم الدخالكات الشرعية الدوثقة في قطاعات السوؽ قياسا إلذ حجمها  الدصوداقية الشرعية

مي يعبر عن الكلي في قتًة زمنية لزددة، كفي ىذا الإطار لؽكن تطوير مقياس رق
 ىذه الدخالكات.

 يقيس ربحية قطاعات السوؽ الدالية الإسلبمية. الككاءة التجارية
يقيس أثر ما تم في السوؽ على الإنتاج كالدخل القومي كالتضخم، بحيث يتم  الككاءة الاقتصوادية

الأخذ بالاعتبار قيم كمقاصد الاقتصواد الإسلبمي، مثلب: قحص ما تم إصداره من 
الدالكتُ، كىل اقتصور على كبار مية من حيث النوع، حجم صكوؾ إسلب

الدستثمرين، أـ توزعت الدلكية على شرائح لستلكة، لػقق ىذا الكحص العدالة في 
 توزيع الثركة.

 يقيس مدل استجابة أطراؼ السوؽ للشركط الدهنية كالكنية التي تم استعراضها. الككاءة الدهنية
 .الطالبة من إعداد المصدر:

 قياس كفاءة السوق المالية الإسلامية:  -2
على ضوء ىذه الدؤشرات لؽكن قياس ككاءة السوؽ الدالية الإسلبمية، كىذا بالاستكادة من تصونيف الككاءة  

في الككر الدالر التقليدم الذم يمقسمها إلذ ثلبثة مستويات حسب نوع الدعلومات الدتاحة أك الدكصوح عنها 
 في السوؽ إلذ:

كىو الدستول الأدت للككاءة، حيث تمعرؼ السوؽ على أنها ككأة  الضعيف للكفاءة: المستوى -2-1
الحالية للسهم تعكس بالكامل بصيع الدعلومات التي برتويها الأسعار السابقة، كبالتالر لا  إذا كانت الأسعار

تعاملتُ في السوؽ للؤسهم، كلذلك من الدمكن للمبحركة الأسعار الدستقبلية لؽكن استخدامها كأداة للتنبؤ 
  .(1)عادية باستخداـ الأسعار التارلؼية للؤسهمغتَ أف لػققوا عوائد 

أف الأسعار السوقية للؤسهم تعكس  كيتضمن ىذا الدستول من الككاءة: المستوى شبه قوي -2-2
علومات الخاصة التقارير السنوية، أك الدعلومات الدنشورة الأخرل، كتلك الدفي بصيع الدعلومات الدنشورة الدتاحة 

 بالأرباح السنوية كتوزيعاتها، كأسعار الصورؼ، الخ.

                                                 
(1)

- Baillie, R, Econometric tests of rationality and market efficiency, Econometric Reviews, 1989, p151-186. 
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عادية تكوؽ الآخرين، نتيجة برليلو غتَ كىذا يعتٍ بأنو من الدمكن لأم من الدتعاملتُ برقيق عوائد 
للمعلومات الدوجودة في التقارير الدنشورة، كذلك لأف الأسعار في السوؽ سوؼ تتعدؿ قورا مع أم أخبار 

 سيئة تتضمنها التقارير عندما تنشر.جيدة أك 
كققا لذذا الدستول من الككاءة قإف أسعار الأسهم في السوؽ تعكس بصيع  المستوى القوي: -2-3

الدعلومات العامة كالخاصة، حيث يتضمن الدستول القوم للككاءة أف الدعلومات الخاصة )الداخلية( يصوعب 
  .(1)لدعلومات تنعكس بصوورة مستمرة من قبل السوؽعادية، ذلك لأف اغتَ استخدامها لتحقيق عوائد 

يمشتًط أف تكوف ككاءة السوؽ الدالية الإسلبمية في الدستول القوم، كإف حدث كابتعد مستول الككاءة عن 
القوم كجب ابزاذ الإجراءات كالتعديلبت الككيلة بالرقع من الدستول ليصول إلذ الدستول القوم، لأف 

كالدتوسط يمسقط صكة الإسلبمية أك الالتزاـ بالشريعة عنهافي الدستول الضعيف  السوؽ
(2). 

كلتتمكن السوؽ الدالية الإسلبمية من برقيق أىداقها بككاءة ينبغي أف تتمتع ىي نكسها بالككاءة، بدعتٌ أف 
تعكس أسعار الأدكات الدالية الدتداكلة قيها كل الدعلومات الدتاحة كالدتعلقة بهذه الأدكات، قكي السوؽ 

لككأة تعتبر الأسعار مؤشرا أك مقياسا دقيقا للقيمة، حيث تتغتَ ىذه الأسعار بسرعة نتيجة لأية معلومات ا
جديدة، كعليو لؽكن الاطمئناف إلذ أف الأسعار ستؤدم إلذ برقيق التوزيع الكفء للموارد الاقتصوادية، 

 .(3)كضماف عدـ استغلبؿ طرؼ لطرؼ آخر
 الدالية الدتاحة، كبالتالر برقيق ككاءة سوؽ الأكراؽ الدالية لغب برقيق الآتي:كلتحقيق التوزيع الكفء للموارد  

الككاءة الشرعية: يقصود بها قدرة السوؽ على الالتزاـ بقواعد الشريعة الإسلبمية دكف تعقيد الدعاملبت   -1
ة اكتشاقها، الدخالكات التي كقعت، كمدل سرععلى الدتعاملتُ قيها، كتقاس درجة الككاءة الشرعية بحجم 

 كما ىي الإجراءات التي ابزذت بذاه مرتكبيها أك الدتسببتُ في حدكثها.
ككاءة التشغيل )الككاءة الداخلية(: يقصود بها قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ العرض كالطلب    -2

ر كصناع عادية للتجاغتَ دكف أف يتحمل الدتعاملوف قيو تكلكة مرتكعة، كدكف أف تتاح قرصة برقيق عوائد 
 السوؽ.

ككاءة التسعتَ )الككاءة الخارجية(: يقصود بها سرعة كصوؿ الدعلومات الجديدة إلذ الدتعاملتُ في   -3
السوؽ دكف قاصل زمتٍ كبتَ، كبدكف برمل تكاليف مرتكعة، لشا لغعل أسعار الأكراؽ الدالية الدتداكلة تعكس  

لدستثمرين للحصووؿ على تلك الدعلومات، كبالتالر لا كاقة الدعلومات الدتاحة، كتصوبح الكرصة متاحة لجميع ا

                                                 
(1)

- Comelins, p, Anote on the infomational efficiency of emerging Stock Markets, Welt Wirtsha ftliches Archiv, 

1994, p 820. 
(2)

- Fama, Eugene, Efficient capital market 2, Journal of Finances 46, N05 , 1991, p1575.  
 .38، ص1996، منشأة الدعارؼ، الإسكندرية، مجال الاستثمار الفكر الحديث فيمنتَ إبراىيم ىندم،  - (3)
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ات كالحصووؿ على عوائد غتَ عادية، كتعتمد ككاءة التسعتَ إلذ حد  لؽكن لكبار الدستثمرين احتكار الدعلوم
 .كبتَ على ككاءة التشغيل

 المبحث الثالث: السوق الإسلامية للإصدار والتداول
مية بدجموعة من الدراحل، أكلذا الذيكلة التي يتم قيها تكوين كعاء بسر عملية الإصدار في السوؽ الدالية الإسلب

استثمارم من الأصوؿ الدباحة، تليها بذزئة الأصوؿ كالتي يتم قيها تكييف كعاء الإصدار من حيث قيمتو 
في  كمدتو للتواقق مع احتياجات لستلف الدتعاملتُ الراغبتُ في الاستثمار، كأختَا ما بعد الإصدار التي تتمثل

 كجود سوؽ ثانوية للئصدارات الدطركحة.
 المطلب الأول: مصدروا الأوراق المالية الإسلامية والمتعاملون بها

إف نشاط إصدار الأكراؽ الدالية سوؼ يزداد على مدل السنوات القادمة، كمن الدتوقع في ظل ظركؼ 
ت تكعيل العمل بدبادئ الشريعة التنمية الاقتصوادية التي بسر بها معظم الدكؿ، كالتي بستزج مع لزاكلا

الإسلبمية، أف يزداد نشاط الدشاريع، كبالتالر يزداد إصدار الأكراؽ الدالية الإسلبمية، حيث تسجل مؤسسة 
Standard and Poor’s :ارتكاع الدبيعات العالدية من الصوكوؾ الإسلبمية كالآتي 

 
 
 

                         2015 
 

                          2010    
 

              2005 

 البنوك الإسلامية: -أولا
تواجو البنوؾ الإسلبمية مشكلة سيولة في حاؿ استثمار أموالذا في استثمارات طويلة الأجل لتحقيق التنمية 

شريعة بتوقتَ أدكات مالية متطورة تتواقق مع أحكاـ الالاقتصوادية كالاجتماعية، كلؽكن تكادم ىذا الدشكل 
الإسلبمية، كالتي بروؿ ىذه الاستثمارات إليها قيمكن تسييلها عند الحاجة، كيتم تداكلذا في سوؽ أكراؽ 

 مالية إسلبمية، لأف كجودىا يساىم في تطوير لرمل العمل الدصورفي الإسلبمي.
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 نشأة البنك الإسلامي ومفهومه: -1
، كذلك ويلها إلذ كاقع عملي مع بداية الستينات بدصوربدأت أكؿ لزاكلة لتنكيذ قكرة البنوؾ الإسلبمية، كبر

المحلية التي أسست بناء على نبذ التعامل بالكائدة كأعقبها لزاكلات  الادخارمتمثلة في بنوؾ  1963عاـ 
1971سنة  الاجتماعيلشاثلة في باكستاف، ثم ثانية في مصور بنك ناصر 

نوقشت  1973، كفي سنة (1)
لإقامة بنوؾ إسلبمية تقدـ خدمات مصورقية متكاملة كذلك في اجتماع كزراء مالية الجوانب النظرية كالعلمية 

، ثم البنك الإسلبمي للتنمية (2)الدكؿ الإسلبمية، كانتهى الاجتماع بضركرة تنكيذ كقبوؿ ىذه الككرة
 .1974بالدملكة العربية السعودية عاـ 

ك الإسلبمي للتنمية بجدة، كىو مؤسسة أنشئ كلأكؿ مرة بنكاف إسلبمياف: الأكؿ البن 1975كفي سنة 
دكلية للتمويل الإلظائي كتنمية التجارة الخارجية، كتوقتَ كسائل التدريب كالقياـ بالأبحاث اللبزمة، كتشارؾ 
قيو بصيع الدكؿ الإسلبمية لدعم التنمية الاقتصوادية كالتقدـ الاجتماعي لشعوب الدكؿ الأعضاء كققا 

البنك الثاني بنك دبي الإسلبمي الذم يعتبر البداية الكعلية للعمل الدصورفي ك  مية،لدبادئ الشريعة الإسلب
إنشاء بنك قيصول الإسلبمي الدصورم،  1977الإسلبمي لتقدلؽو لكامل الخدمات الدصورقية، كتبعو في سنة 

كة كبنك قيصول الإسلبمي السوداني، كبيت التمويل الكويتي، كظهر أيضا الإبراد الدكلر للبنوؾ الإسلبمية بد
1978الدكرمة، ثم البنك الإسلبمي الأردني للتمويل كالاستثمار سنة 

(3). 
توالذ إنشاء ىذه البنوؾ في الدكؿ الإسلبمية كالغربية، حيث تشتَ الإحصوائيات الصوادرة من المجلس العاـ 

ى مستول بأنو قد بلغ عدد الدؤسسات الدالية الإسلبمية عل 2004للبنوؾ كالدؤسسات الدالية الإسلبمية عاـ 
 .(4)مليار دكلار  261مصورقا إسلبميا بحجم أعماؿ يزيد عن  284العالد 

 لبنك الإسلبمي، نذكر منها: تعددت مكاىيم ا
الإسلبمي ىو مؤسسة مصورقية تلتزـ في بصيع معاملبتها كنشاطاتها الاستثمارية كإدارتها لجميع البنك  -

 .(5)المجتمع الإسلبمي داخليا كخارجيا أعمالذا بالشريعة الإسلبمية كمقاصدىا ككذلك بأىداؼ

                                                 
، مرجع سابق الذكر، البورصات(-منشآت التأمين-إدارة المنشآت المتخصصة )البنوكعبد الحميد عبد الكتاح الدغربي،  -(1)
 .118ص
 .53، ص2004صور، ، الدار الجامعية، مالأسواق والمرسسات الماليةعبد الغكار حنكي، عبد السلبـ أبو قحف،  -(2)
، مرجع سابق الذكر، ص ص ةدور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلامي حدة رايس، -(3)

211،210. 
(4)

 –http://www.islamifn.com/index.html  consulté le : 14/07/2013. 
 .20، ص2004سوريا،  ، منشورات الحلبي الحقوقية،المصارف الإسلامية، يقادم لزمد الرقاع -(5)
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البنوؾ الإسلبمية ىي تلك الدنظمة الدالية الدصورقية التي تنظيم في البنوؾ الإسلبمية أف: "يرل خبراء ال -
بزتص بتجميع الأمواؿ كتوظيكها في نطاؽ الشريعة الإسلبمية بدا لؼدـ لرتمع التكاقل الإسلبمي ككضع الداؿ 

 ."في الدسار الإسلبمي
كيرل الدكتور شوقي إسماعيل شحاتو في كتابو البنوؾ الإسلبمية أف البنك الإسلبمي ىو منشأة مالية  -

تعمل في إطار إسلبمي، كتستهدؼ برقيق الربح بإدارة الداؿ الحلبؿ، كبأسلوب قعاؿ في ظل إدارة اقتصوادية 
 سليمة.

الإسلبمي مؤسسة نقدية مالية تعمل كما يرل الدكتور الخضتَم في كتابو البنوؾ الإسلبمية أف البنك   -
على جذب الدوارد النقدية من أقراد المجتمع كتوظيكها توظيكا قعالا يككل تعظيمها كلظوىا في إطار القواعد 

 الدستقرة للشريعة الإسلبمية، كبدا لؼدـ شعوب الأمة كيعمل على تنمية اقتصوادياتها.
 :يلفي المدى الطو  صيغ استثمارات البنوك الإسلامية -2

بستلك البنوؾ الإسلبمية صيغ استثمار في الددل الطويل تتمثل في الدضاربة، الدشاركة، الإجارة، الاستصوناع، 
 الدرابحة، كالسلم.

 المضاربة:  -2-1
تمعد صيغة الدضاربة من أساليب الاستثمار الدهمة في النظاـ الدالر الإسلبمي، حيث تتميز ىذه الصويغة 

في صكقة لزددة مع متعامل أك أكثر، بحيث يقدـ  قهي دخوؿ البنك الإسلبمي ،(1)بككاءة كقعالية عالية
، كحسب (2)البنك الداؿ اللبزـ للصوكقة، كيقدـ الدتعامل جهده كيصوبح الطرقاف شريكتُ في الأرباح كالخسائر

بالدسالعة ما عرقها لرلس الخدمات الدالية الإسلبمية: "أنها عقد بتُ رب الداؿ كالدضارب يقوـ قيو رب الداؿ 
برأس ماؿ في نشاط يديره الدضارب )مقدـ العمل(، كيتم توزيع الأرباح التي لػققها النشاط أك مؤسسة 
الخدمات الدالية الإسلبمية كقق شركط عقد الدضاربة، كيتحمل رب الداؿ الخسائر كحده ما لد تكن تلك 

    (3).عليها" الخسارة بسبب سلوؾ الدضارب أك إلعالو أك إخلبلو بالشركط الدتعاقد

 
 
 

                                                 
، الطبعة الأكلذ، دار اليازكرم المصارف الإسلامية )أداءها المالي وأثارها في سوق الأوراق المالية(يونس الدوسوم،  -(1)

 .45، ص2011كالتوزيع، الأردف، العلمية للنشر 
الأكلذ، دار كائل للنشر  ، الطبعة-مدخل حديث–إدارة المصارف الإسلامية حربي لزمد عريقات، سعيد بصعة عقل،  -(2)

 .156، ص2010كالتوزيع، الأردف، 
(3)

- http://www.ifsb.org   consulté le :11/12/2013. 

http://www.ifsb.org/


 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 191 

 تتعلق شركط الدضاربة بالآتي:شروط المضاربة:  -

 (: شروط صيغة المضاربة37-33الجدول رقم )
 الشركط عناصر صيغة الدضاربة

لغب أف تتواقق رغبة صاحب الداؿ مع صاحب العمل في إقامة مشركع   - الأىلية كلزل الصويغة
ا كتوثيقا، كىذا بهدؼ استثمارم بينهما، كينبغي أف يكوف التواقق تصورلػ

 المحاقظة على مصوالح الطرقتُ من أم تلبعب أك تقصوتَ.
 أف يكوف الطرقتُ جائزم التصورؼ. -
اتكاؽ الطرقتُ على الربح قبل البدء بالعمل، تكاديا لأم نزاع في نهاية  -

 العقد الدبـر بينهم الذم يستمر لكتًة زمنية لزددة.
تكوف بداية النشاط الاستثمارم برأس ماؿ نقدم، لتكادم عدـ  لغب أف  - الشركط الخاصة برأس الداؿ

من جهة، كعدـ القدرة على الوقاء بأصل البضائع  استقرار أسعار البضائع
عند انتهاء مدة عقد الدضاربة من جهة أخرل، على اعتبار أف الدضارب ملزـ 

 بإعادة رأس الداؿ لصواحبو.
لبؼ على مقدار الربح الذم أف يكوف رأس الداؿ معلوما، حتى لا يقع الخ -

 لغب أف يمقسم بتُ الطرقتُ حسب الاتكاؽ.
 أف يكوف رأس الداؿ عينا لا دينا. -
  حرية تصورؼ الدضارب في رأس ماؿ الدضاربة. -

 أف يكوف نصويب كل طرؼ معلوما عند التعاقد.  - الشركط الخاصة بالربح
بو أحدلعا دكف  أف يكوف الربح مشتًكا بتُ الدتعاقدين، بحيث لا لؼتص -

 الآخر.
أف يكوف توزيع الربح حصوة شائعة لكل من الدضارب كرب الداؿ كنصوكو  -

أك ثلثو أك أم جزء شائع يتكقاف عليو، أما الخسارة قيتحملها رب الداؿ من 
رأس مالو، أما العامل قلب يتحمل شيئا ما عدا ضياع كقتو كجهده دكف عائد، 

الف الشرك قطالدا أنو لد ي  ط.صور أك لؼم
 عدـ تضييق رب الداؿ على العامل في عملو.  - الشركط الخاصة بالعمل

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر: 
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أبضد علبش، لزكزات النشاط الاقتصوادم في الإسلبـ، أطركحة دكتوراه في العلوـ الاقتصوادية، قرع برليل   -
 .126ص، 2006-2005اقتصوادم، جامعة بن يوسف بن خدة، الجزائر، 

 تقييم استخدام نظام المضاربة في البنوك الإسلامية: -
لصح نظاـ الدضاربة بأف يكوف الأسلوب الرئيسي الذم اعتمدتو البنوؾ الإسلبمية، حيث يكوف البنك 

، كذلك على أساس قسمة الأرباح بنسبة متكق عليها، إلا أنو عندما يكوف مضاربا كالدستثمركف ىم أرباب
كالدضارب ىم الدتعاملوف معو من أصحاب الدشاريع كطالبي التمويل، لا لػظى بالنجاح  البنك ىو رب الداؿ

بة لدل البنوؾ الإسلبمية كيمعرؼ الدتوقع، حيث يلبحظ ضآلة حجم التمويل عن طريق استخداـ الدضار 
، قهذه صوعوبات كمشاكل في التطبيق العملي، بالإضاقة إلذ الدخاطر الدرتبطة بالتمويل عن طريق الدضاربةب

بلغت نسبة التمويل عن  الدخاطر جعلت البنوؾ الإسلبمية تتًدد كثتَا في استخداـ مثل ىذه الصويغة، كلقد
  .(1)من لرموع أساليب البنوؾ الإسلبمية %2إلذ  %1ربة ما يعادؿ طريق الدضا

 المشاركة: -2-2
 لؽكن تقسيم شركط الدشاركة إلذ ثلبثة أقساـ كالآتي:شروط المشاركة:   -

 (:شروط صيغة المشاركة38-33لجدول رقم )ا
 الشركط عناصر صيغة الدشاركة
أف يكوف رأس الداؿ معلوما، كقسط كل كاحد من الشركاء معركقا، لأف  - الشركط الخاصة برأس الداؿ

 الربح كالوضعية تتًتب على معرقة رأس الداؿ كالدسالعة قيو.
 أف يكوف رأس الداؿ من النقود. -
 من رأس الداؿ دينا لأحد الشركاء في ذمة شريك آخر.ألا يكوف جزء  -
 لا يشتًط التساكم في حصوص الشركاء في رأس الداؿ.  -

 أف يكوف الربح مشاعا، يوزع حسب مسالعة كل شريك. - الشركط الخاصة بتوزيع الأرباح
 أف تكوف كضعية الخسارة بقدر حصوة كل شريك. -

 ك بشركط العقد، بدا تمبيحو الشريعة الإسلبمية.أف يتقيد كل شري - الشركط الخاصة بالعمل
 أف يكوف العمل بحسب الدسالعة كالربح. -

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر:

                                                 
، الطبعة الأكلذ، دار كائل للنشر -مدخل حديث–إدارة المصارف الإسلامية حربي لزمد عريقات، سعيد بصعة عقل،  -(1)

 .160، ص2010الأردف،  كالتوزيع،
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الطبعة الأكلذ، دار النكائس أبعاد القرار التمويلي كالاستثمارم في البنوؾ الإسلبمية،بن إبراىيم الغالر،  -
 .61ص، 2012للنشر كالتوزيع، الأردف، 

 .359، دار الكتاب، مصور، بدكف سنة نشر، صمنهاج الدسلمأبو بكر الجزائرم،  -

، الطبعة الأكلذ، دار أسامة للنشر البنوؾ الإسلبمية كالدنهج التمويليمصوطكى كماؿ السيد طايل،  -
 .268، ص2012الأردف، كالتوزيع، 

 تقييم استخدام البنوك الإسلامية لصيغة المشاركة: -

بنوؾ الإسلبمية صيغة الدشاركة، كلكنها سرعاف ما كجدت أنها غتَ قادرة على استعمالذا استخدمت ال
 بكعالية للؤسباب الآتية:

 لد لػقق نظاـ الدشاركة الأرباح الدتوقعة. -
 الصوعوبات التي تواجهها البنوؾ في الإشراؼ على الدشاريع التي مولتها بصويغة الدشاركة كمتابعة تنكيذىا. -
شاركتُ، كىي الأكثر خطورة غالبا لعدـ توقر الككاءة الدهنية الدكركضة لديهم، كبرايلهم على مشاكل الد -

البنوؾ من خلبؿ امتناعهم من الإعلبف عن الأكضاع الكعلية للمشاريع، أك الإعلبف عنها بشكل غتَ 
 صحيح، أك التصوريح بخسائر كلعية، كبرميل البنك الخسارة من جهة أخرل.

الدشاريع الناجحة في الدخوؿ في الدشاركات مع البنوؾ نظرا لنجاح مشاريعهم  عدـ رغبة أصحاب -
كعزكقهم عن دخوؿ الغتَ معهم قيها، ككذلك توجههم إلذ البنوؾ التقليدية التي تبقى علبقتهم بها في حدكد 

 الدائن كالدديونية.
الية من الخبرة الكنية أك كالإدارة خاصة إذا احتاج تنكيذ الدشركع درجة ع ،ارتكاع تكاليف التشغيل -

كبرتاج  ،الدؤىلبت العلمية في الدشاريع ذات الطبيعة الخاصة )التي تقوـ أعمالذا على اختصواصات متنوعة
 . (كضبط مصواريكها إلذ متابعة مستمرة من أجهزة متخصوصوة ،عملية الدراقبة لتسيتَ أعمالذا

 الإجارة: -2-3
تكاع بو، كاستخدامو كحيازتو لكتًة زمنية معينة، كيكوف الإجارة ىي الحصووؿ على أصل من الأصوؿ للبن

لزوره الأساسي بصوورة أك بأخرل ىو إلغار أك استئجار الأصل، كاستئجار الأصوؿ ىو عقد يسمح من 
خلبلو مالك الأصل للمستأجر باستخداـ ذلك الأصل لكتًات زمنية معينة للحصووؿ على منكعة معينة من 

أك ىو اتكاؽ  الدالك )الدؤجر( من تدققات )أقساط الإلغار( من الدستأجر،الدناقع مقابل ما لػصول عليو 
وؿ لأحدلعا حق الانتكاع بأصل لشلوؾ للطرؼ الآخر مقابل دقعات دكرية لددة زمنية متعاقد بتُ طرقتُ لؼ

 .(1)لزددة
                                                 

 .66، مرجع سابق الذكر، صأبعاد القرار التمويلي والاستثمار في البنوك الإسلاميةبن إبراىيم الغالر،  -(1)
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 شروط صيغة الإجارة: -
 توضيح أركاف صيغة الإجارة كشركط كل ركن في الجدكؿ الآتي:لؽكن 

 (: أركان وشروط صيغة الإجارة39-33ول رقم )الجد
 الشروط أركان الإجارة

، يشتًط في كلب الطرقتُ الأىلية، كىي صلبحية الشخص للئلزاـ كأف يكوف رشيدا الدؤجر العاقد
 الدستأجر كأف يتم العقد من مالك أك ككيل، كأف يتم العقد باختيار الدتعاقدين.

 البائع لإنشاء العقد. لغب أف يصودر من الإلغاب  الصويغة
 لغب أف يصودر من الدشتًم لإبساـ إنشاء العقد. القبوؿ

 أف تكوف مباحة شرعا، كأف تكوف معلومة عند التعاقد، كأف تكوف مقدكرة التسليم. الدنكعة الدعقود
 يشتًط في الأجرة ما يشتًط في الثمن، كلغب الإعلبـ بالأجرة. الأجرة

 بالاعتماد على: من إعداد الطالبة المصدر:
الطبعة الأكلذ، دار اليازكرم العلمية  أساسيات الاستثمار في الدصوارؼ الإسلبمية،صادؽ راشد الشمرم،  -

 .326، ص2011للنشر كالتوزيع، الأردف، 
 تقييم استخدام صيغة التأجير في البنوك الإسلامية: -

 ات حديثة، قد لا يتمكن من اقتنائهاتستخدـ البنوؾ الإسلبمية ىذه الصويغة للمساعدة على اقتناء معد
، قهذه الطريقة تناسب في أغلب الأحياف أصحاب الورش كالحرؼ الإنتاجية، كما يساعد أسلوب العميل
حصووؿ الدشاريع على معدات كآلات حديثة، كمن ثم أخذىا بالأساليب التكنولوجية الدتطورة، في التأجتَ 

  .(1)تاج كرقع الإنتاجية، قالإلغار كسيلة استثمارية مرنة كمناسبةلشا يؤدم في النهاية إلذ برستُ نوعية الإن
 الاستصناع: -2-4

الاستصوناع ىو عقد بتُ الصوانع كالدستصونع على أصل موصوؼ في الذمة، مقابل بشن يمدقع مقدما أك عقد 
صول مؤجلب على دقعة كاحدة أك على دقعات، حسب ما يتكقاف عليو، كبدوجبو يمصونع الصوانع الأصل أك لػ

 .(2)عليو من السوؽ عند حلوؿ موعد تسليمو
 

                                                 

. 283، مرجع سابق الذكر، صالبنوك الإسلامية والمنهج التمويليمصوطكى كماؿ السيد طايل،  - (1)  
. 261، مرجع سابق الذكر، صةأساسيات في المصارف الإسلاميصادؽ راشد الشمرم،  - (2)  



 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 195 

باعتبار أف الاستصوناع عقد، قلببد من توقر مقومات أساسية لقيامو، شروط صحة صيغة الاستصناع:   -
 لؽكن ذكرىا كالآتي:

 (: شروط صحة عقد الاستصناع13-33الجدول رقم )
 الشروط أركان صيغة الاستصناع

 لعقد.كضوح الدعتٌ في صيغة ا  - الصويغة
 تواقق الإلغاب كالقبوؿ بتُ الطرقتُ. -
 جزـ الإرادتتُ بلب تردد كلا تسويف. -

 الأىلية الكاملة للمعاملة كالتصورؼ.  - العاقداف
 أف يكوف للعاقد سلطة بسكنو من تنكيذ العقد. -

لغب أف يكوف معلوما، كلغوز أف يكوف معجلب كلو أك مؤجلب كلو أك   - الثمن الدعقود عليو
 ا.قسط

أف يكوف الشيء الدستصونع قد جرل العرؼ على التعامل في مثلو  - الدثمن )الأصل(
 استصوناعا.

 برديد مواصكات الشيء الدطلوب صناعتو برديدا كاقيا، كمقداره. -
 الدصودر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على:

كلذ، دار النكائس للنشر الطبعة الأ بحوث ققهية في قضايا اقتصوادية معاصرة،لزمد سليماف الأشقر، 
 .231، ص1998كالتوزيع، الأردف، 

 تقييم استخدام الاستصناع في البنوك الإسلامية: -
لقد قتحت صيغة الاستصوناع لرالات كاسعة أماـ البنوؾ الإسلبمية لتمويل الحاجات العامة كالدصوانع 

توظيف البنوؾ الإسلبمية  الكبرل للمجتمع كالنهوض بالاقتصواديات الإسلبمية، كعلى ىذا الأساس قإف
للبستصوناع بككاءة كمهارة في عملياتها الاستثمارية سيقود إلذ استخداـ الداؿ في كظيكتو الطبيعية بتوجيهو 

 لعملية النمو الاقتصوادم.
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 المرابحة: -2-5
ىو بيع تقوـ صيغة الدرابحة في البنوؾ الإسلبمية على أحد الأشكاؿ الشرعية للبيوع في الكقو الإسلبمي ك 

الدرابحة، كبالتالر قالدرابحة ىي تلك البيوع التي يزيد قيها سعر البيع عن سعر الشراء الأصلي للمبيع كيكوف 
 .(1)الذدؼ منها ىو برقيق ىامش ربح

 :(2)يشتًط الكقهاء مايليلصوحة عقد بيع الدرابحة، شروط صيغة المرابحة:   -
لبائع معلوما للمشتًم الثاني، يشمل ىذا الثمن ما لػملو الأكؿ الذم اشتًل بو ا أف يكوف الثمن الأصلي -

 البائع من نكقات.
ذ شكل نسبة أف يكوف الربح معلوما للمشتًم الثاني، لأنو جزء من الثمن الذم تم الاتكاؽ عليو سواء ابز -

 مئوية من سعر الشراء.
 العقد مقابل لجنسو، أف لا أف يكوف البيع للسلعة عرضا مقابل نقود، قمثلب لا لغب أف يكوف الثمن في -

 يتم بيع النقود مرابحة كلا لغوز بيع السلعة بدثلها.
 أف يكوف العقد الأكؿ صحيحا. -
 تقييم استخدام المرابحة في البنوك الإسلامية: - 

أساليب تعتمد معظم البنوؾ الإسلبمية إلذ تكثيف استخداماتها للؤمواؿ على شكل بيع الدرابحة، قهي أكثر 
من إبصالر التمويل الذم تقدمو البنوؾ  % 80ك %70شيوعا بتُ البنوؾ الإسلبمية، كيقدر ما بتُ  التمويل

الإسلبمية، كلقد استطاعت البنوؾ الإسلبمية مناقسة عملية الإقراض لدل البنوؾ التقليدية عن طريق 
 الدرابحة، كذلك للؤسباب الآتية: 

بعكس بقية أنواع التمويل الإسلبمي مثل الدشاركة كالدضاربة، سهولة تطبيق عملية الدرابحة للؤمر بالشراء،   -
 حيث برتاج إلذ عمليات أكثر تعقيدا.

 سهولة مراقبة تنكيذ العمليات من قبل أجهزة البنك من حيث الرقابة الداخلية أك الشرعية. -
 
 
 
 
 

                                                 
 .81، مرجع سابق الذكر، صأبعاد القرار التمويلي والاستثماري في البنوك الإسلاميةبن إبراىيم الغالر،  -(1)
 .122،121، ص ص1990، الطبعة الأكلذ، إيتًاؾ للنشر كالتوزيع، مصور، البنوك الإسلاميةلزسن أبضد الخضتَم،  -(2)
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 السلم: -2-6
ع قيو مقدما كمن ىنا سمي السلم سائر أنواع البيوع، بأف يدقعن عقد السلم بيع لو خصووصية يتميز بها 

إلذ أجل لػدد في العقد، كلا يصوح إلا في أمواؿ لسصووصة،  أيضا سلكا كيتأخر قيو قبض الدشتًم لدا اشتًط
كىو تلك الصويغة التي تقوـ على تعجيل الثمن كتأجيل الحصووؿ على الأصل بدا يوقر التمويل اللبزـ 

من الاقتًاض بالكائدة، قهو عقد على موصوؼ في للمنتجتُ كرجاؿ الأعماؿ على أساس شرعي بدلا 
  .(1)الذمة بداؿ يعطى عاجلب أك ىو بيع ماؿ بداؿ يقبض قيو الثمن عاجلب كيمسلم قيو الأصل آجلب

 شروط صحة بيع السلم:  -
 (: شروط بيع السلم11-33الجدول رقم )

 الشروط أركان بيع السلم
 

رأس ماؿ التسليم 
 )الثمن(

 كنوعو كصكتو.بياف جنس الثمن  -
 .مقدار رأس الداؿ عن علبـالإ -
- .  أف يمقبض الثمن في المجلس حتى لا يصوبح من باب بيع الدين بالدين المحرـ

 أف يكوف دينا موصوقا في الذمة.  - الدسلم قيو
 أف يكوف معلوما. -
 أف يكوف مؤجلب. -

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر: 
الطبعة الأكلذ،  أدكات الاستثمار الإسلبمي: البيوع، القرض، الخدمات الدصورقية، أبضد صبحي العيادم،  -

 .40، ص2010دار الككر للنشر كالتوزيع، الأردف، 
 .354ص دار الكتاب السلكية، مصور، بدكف سنة نشر، منهاج الدسلم،أبو بكر الجزائرم،  -
الطبعة الأكلذ، دار النكائس  بنوؾ الإسلبمية،أبعاد القرار التمويلي كالاستثمارم للبن إبراىيم الغالر،  -
 .90، ص2012نشر كالتوزيع، الأردف، لل
 
 
 
 

                                                 
، الطبعة الأكلذ، دار الدستَة للنشر ، مبادئها، تطلعاتها المستقبليةالبنوك الإسلامية، أحكامهاوني، العلجلزمد لزمود  -(1)

 .   257، ص2008كالتوزيع كالطباعة، الأردف، 
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 دور البنوك الإسلامية في تنمية وتطوير سوق الأوراق المالية الإسلامية: -3
على أسس داعمة لتنمية أسواؽ رأس الداؿ من خلبؿ استثماراتها الدبنية على تقوـ الصوناعة الدالية الإسلبمية 

س الدشاركة في الربح كالخسارة، ككذا برليل السياسة النقدية غتَ الدرتكزة على الكائدة، كما تتكق الصوناعة أسا
الدالية الإسلبمية مع غتَىا بضركرة الإشراؼ كالرقابة على الدؤسسات كعمليات أسواؽ رأس الداؿ باستبعاد 

 عمليات الاستثمار الدخلة باستقرار الأسواؽ الدالية.
الذم لؽكن أف تقدمو البنوؾ الإسلبمية لأسواؽ رأس الداؿ يتمثل أساسا في الحجم الكمي لدا إف الدعم 

لؽكن أف تضخو أك تستوعبو البنوؾ كالدؤسسات الدالية الإسلبمية من أمواؿ بواسطة لستلف أنشطتها 
س شرعية برقق الاستثمارية كالتمويلية، حيث لصحت البنوؾ الإسلبمية في ابتكار أدكات مالية تقوـ على أس

 إضاقة في لزتول كأشكاؿ الأكعية الادخارية كالقنوات الاستثمارية التي تستخدمها.
زيادة الطلب كالعرض في الأسواؽ الدالية: لقد لصحت البنوؾ الإسلبمية في بذميع مبالغ كبتَة، قهي  -3-1

، كبسلك  %25إلذ  %20ػ مليار دكلار في حتُ تنمو سنويا بنسبة تقدر ب 200بسلك قاعدة كدائع تزيد عن 
 14مليار دكلار، بالإضاقة إلذ قاعدة رأسمالية يبلغ مقدارىا حوالر  400أيضا لزكظة استثمارات مالية تكوؽ 

من إبصالر  %50إلذ  %40أف تكوف البنوؾ الإسلبمية مسؤكلة عن إدارة مابتُ  مليار دكلار، كما يمتوقع
يادة الطلب على خدمات البنوؾ الإسلبمية الذم أدل مدخرات العالد الإسلبمي مستقبلب كىذا بسبب ز 

بالعديد من البنوؾ التقليدية ىذا من جهة، كمن جهة أخرل أثبتت الدراسات أف الدؤسسات الدالية 
الإسلبمية أكثر قدرة على بذميع الأرصدة النقدية القابلة للبستثمار، كأكثر قدرة على توزيع الدوارد النقدية 

قضل الاستخدامات لتحقيق التنمية الاقتصوادية كالاجتماعية كما أنها تساىم بشكل ، كتوجيهها لألدتاحةا
مباشر في عدالة توزيع الدخل القومي، كل ىذه التقديرات ستساىم بشكل كبتَ في زيادة عرض الأكراؽ 

ة تضم عددا الدالية داخل الأسواؽ الدالية المحلية كالعالدية، أما في جانب الطلب قإف لزاقظ البنوؾ الإسلبمي
مهما من أسهم كبرل الشركات العالدية، ىذا بالإضاقة لإنشاء صناديق خاصة بالأسهم الدكلية كأسهم 

 الأسواؽ الناشئة.
دعم التوجهات الحكومية لضو التخصويص: من بتُ الأنشطة التي لؽكن أف تساىم من خلبلذا البنوؾ  -3-2

اؿ ىو مساندتها لعدد من الدكؿ الإسلبمية التي تريد الإسلبمية كالتي لذا علبقة مباشرة بأسواؽ رأس الد
التوجو لضو عمليات التخصويص، أم بروؿ مؤسسات القطاع العاـ إلذ شركات ذات أسهم من خلبؿ دكرىا 

 الاستشارم كإعدادىا لدراسة الجدكل الخاصة بالدؤسسات الدعنية.
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  لأوراق المالية الإسلامية الدولية:التحديات التي تواجه دور البنوك الإسلامية في تنشيط سوق ا -4
البنوؾ الإسلبمية في لراؿ الأسواؽ الدالية، إلا أف ىذه النسبة من الاستثمارات  بالرغم من زيادة استثمارات

لازالت موجهة للؤسواؽ المحلية، بالرغم من كجود مؤشرات خاصة بالتعامل الإسلبمي في أسواؽ الداؿ 
 تية:العالدية، كىذا راجع للؤسباب الآ

 عدـ كجود الخبرات الكنية الكاملة الخاصة قيما يتعلق بالمحللتُ الداليتُ للؤسواؽ كالاستثمارات الدباشرة. -
 كجود اختلبقات في لجاف كلرالس الرقابة الشرعية من بلد لآخر، كربدا كاف من بنك لآخر في نكس البلد. -
ة في معظمها بالتصونيف الدالر كالدخاطر عدـ إصدار صكوؾ عالدية، كذلك بسبب معوقات قنية مرتبط -

 التي ترتبط بالبنوؾ الإسلبمية.
 قلت الدنتجات الدالية الإسلبمية الدبتكرة كالمجازة شرعا. -
اختلبؼ الأنظمة الضريبية، كقوانتُ كلوائح الاستثمار من بلد لآخر، بالإضاقة إلذ الطكاض نسبة  -

 الإسلبمية في أسواؽ الداؿ المحلية كالعالدية. الشكاقية التي تؤثر سلبا على تعاملبت البنوؾ
الاختلبقات الكقهية بتُ الشرؽ الأكسط، كالشرؽ الأقصوى خاصة ماليزيا، لشا أعاؽ كصولذا إلذ دكؿ  -

اىتَ أىل العلم الدشرؽ العربي، كذلك لتبنيها بعض الآراء الكقهية التي خالكت قيها رأم المجامع الكقهية كبص
القوؿ بجواز بيع العينة، حيث تمستخدـ كبكثرة في النظاـ البنكي الإسلبمي الداليزم  في ىذا العصور، مثلب:

عبر الكثتَ من الأدكات الدصورقية، مثل بسويل التجارة، كالقوؿ بجواز الدعاملبت التي تتضمن شراء كبيع عقود 
   الديوف في الأسواؽ الثانوية.

 صناديق الاستثمار الإسلامية: -ثانيا
ثمار ىي لزاقظ بذتمع قيها الددخرات الصوغتَة لتمكوف حجما من الأمواؿ، لؽكن أف يستكيد صناديق الاست

من ميزات التنويع، كالذم يؤدم إلذ تقليل لساطر الاستثمار، كتؤسس ىذه الصوناديق على صكة شركة 
استثمار تشرؼ عليها جهات حكومية متخصوصوة لغرض الرقابة كالتوجيو، كتقوـ ىذه الصوناديق بجمع 

 شتًاكات عن طريق إصدار كحدات استثمارية متساكية القيمة عند الإصدار شبيهة بالأسهم.الا
 نشأة صناديق الاستثمار: -1

اديق الاستثمار إلذ النصوف الثاني من القرف التاسع عشر، ققد عرقت صناديق الأسهم يعود ظهور صن
يكية بلغ عدد ىذه الصوناديق أكثر من ، كفي الولايات الدتحدة الأمر 1860كالسندات في بريطانيا منذ سنة 

، تتضمن عدة بلبيتُ من الدكلارات، لظت لظوا عظيما حتى بلغ حجم ىذه 1921صندكقا سنة  40
 106، ثم بزطى حجمها 1980بليوف دكلار سنة 180الصوناديق الاستثمارية في الولايات الدتحدة الأمريكية 
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لعربي بنود كقواعد لتنظيم الاستثمار في صناديق كقد كضعت مؤسسة النقد ا، 1992تريليوف دكلار سنة 
 : (1)الاستثمار تصودر للبنوؾ كالدؤسسات الدالية الإسلبمية، كتتمثل ىذه التعليمات في الآتي

من صافي أصولو في صندكؽ استثمار آخر، بشرط أف  %10يمسمح للصوندكؽ باستثمار ما لا يزيد عن  -
 أصوؿ الصوندكؽ الدراد الاستثمار قيو.من صافي  %15لا تتجاكز تلك الاستثمارات 

من رأسماؿ أية شركة مسالعة لزلية يتم تداكؿ  %1لا لػق للصوندكؽ امتلبؾ أك الاستثمار في أكثر من  -
 أسهمها في السوؽ المحلية.

 من صافي أصوؿ الصوندكؽ. %15لغب أف لا تتجاكز لساطر الاستثمار نسبة  -
 من صافي الأصوؿ.  %1 أم إصدار للؤكراؽ الدالية عن لغب أف لا تزيد استثمارات أم صندكؽ في -
 الصناديق الإسلامية: -2

الصوناديق الإسلبمية حديثة النشأة، يقصود بها التزاـ مدير الصوندكؽ بضوابط شرعية تتعلق بالأصوؿ 
كالخصووـ كالعمليات قيو، كتظهر ىذه الضوابط في نشرة الإصدار التي بناء عليها يشتًؾ الدستثمر في 

ندكؽ، كبسثل الصوناديق أحد أىم الوسائل للدخوؿ في سوؽ الخدمات الإسلبمية، كلؽكن إدارة ىذه الصو
الصوناديق على أساس الدضاربة أك الوكالة، قكي حالة الدضاربة لػصول مدير الصوندكؽ على أم نسبة مئوية 

لى رسم متكق عليو، متكق عليها مسبقا من الربح الدتحقق، في حتُ لػصول الددير في حالة ترتيب الوكالة ع
 .(2)لؽكن أف يكوف مبلغا لزددا أك نسبية مئوية من قيمة أصوؿ الصوندكؽ الصواقية

 الصناديق الإسلامية بالأسهم: -2-1
ظهرت ىذه الصوناديق استجابة لرغبات ذكم الالتزاـ من الدسلمتُ الذين لػرصوف على الدباح من الدخل، 

تمعة من اشتًاكات الدستثمرين إلذ شراء لرموعة من أسهم حيث يقوـ الددير قيها بتوجيو الأمواؿ المج
الشركات، حيث يتم اختيارىا بطريقة برقق أىداؼ الصوندكؽ من حيث الدخاطرة كالعائد، قالصوندكؽ الذم 
لػقق تكضيلبت مستثمرين يرغبوف في تقليل الدخاطرة يستثمر في أسهم شركات ذات رسملة كبتَة، كمن ثم 

ستثمرين في الصوندكؽ في الأجل الطويل، كإف كاف العائد على استثمارىم سيكوف يقلل الدخاطرة على الد
أقل مقارنة بصوناديق تركز على الشركات الصوغتَة الناشئة التي ىي في طور النمو، كالتي سيتًتب على لصاحها 

الدخاطرة،  زيادات كبتَة في أسعار أسهمها، كمن ثم أرباح عالية للمستثمرين في الصوندكؽ، إلا أنها مرتكعة
 الأمر الذم قد يعرض مسالعتهم إلذ الخسارة الكلية.

 

                                                 
(1)

- http://www.islamifn.com/basic/funds.htm consulté le: 24/12/2013. 
 .335، مرجع سابق الذكر، صالنظام المالي في الإسلاملزمد أيوب، عمر سعيد الأيوبي،  -(2)

http://www.islamifn.com/basic/funds.htm


 مالية الإسلاميةواقع سوق الأوراق ال                           الفصل الثالث                     

 201 

 كلغب أف يقوـ عمل الصوندكؽ على الدبادئ الآتية:
 اختيار الشركات التي يكوف أساس نشاطها مباح.  -
لزرمة مثل الكوائد أف لػسب الددير ما دخل على الشركات التي تكوف أسهمها في الصوندكؽ من إيرادات  -

 يقوـ باستبعادىا من الدخل الذم لػصول عليو الدستثمر في الصوندكؽ. الدصورقية، ثم
 .(*)أف يتقيد بشركط صحة البيع، قلب يشتًم أسهم شركة تكوف أصولذا من الديوف أك النقود -
أف لا لؽارس مدير الصوندكؽ عمليات غتَ جائزة مثل البيع القصوتَ للؤسهم أك الخيارات الدالية أك الأسهم  -

 الدمتازة.
قسم صناديق الاستثمار بالأسهم إلذ أربع قئات على أساس حجم لساطر الدستثمرين، كإستًاتيجية تن

 الاستثمار التي تتبعها شركات إدارة الأصوؿ:
أ/ صناديق الدخل الدنتظم: تهدؼ ىذه الصوناديق إلذ برقيق الربح من خلبؿ الأرباح الدوزعة للشركات 

الدخل عن طريق الأرباح الدوزعة على الدستثمرين الذين يبتعدكف عن الدستثمر قيها، كتقدـ تدققا منتظما من 
 الدخاطر.

ب/ صناديق الربح الرأسمالر: تهدؼ ىذه الصوناديق إلذ برقيق الربح عبر الدكسب الرأسمالر للبيع كالشراء 
تثمرين للؤسهم الدتواققة مع الشريعة الإسلبمية، كلؽكن أف تقدـ ىذه الصوناديق عائدا أقضل للمسالدتكرر 

 الذين يتقبلوف الدخاطر عن طريق الإدارة الدلبئمة كتنويع الدخاطر.
ج/ الصوناديق الدقدامة: تستثمر ىذه الصوناديق في الأكراؽ الدالية عالية الدخاطر لتحقيق أرباح غتَ عادية 

لوف للمستثمرين قيها، كىي لا تسمح لكل الدستثمرين بالدشاركة، بل تقتصور على الدستثمرين الذين يقب
 الدخاطر الدرتكعة، لأف احتمالات الخسارة كبتَة.

د/ الصوناديق الدتوازنة: تستثمر ىذه الصوناديق في أكراؽ مالية عالية الجودة، متدنية الدخاطر، كتقدـ 
للمستثمرين تدققا منتظما من الدخل استنادا إلذ الأرباح الدوزعة كالربح الرأسمالر، كتعتمد ىذه الصوناديق 

 ؿ الدبادر"نهج "رأس الدا
 صناديق السلع: -2-2

قيمستثتٌ من تقتصور صناديق السلع على السلع الدباحة، كتلك التي لغوز شراؤىا بالنقد كبيعها بالأجل، 
السلع الذىب كالكضة، كلذذا الصوندكؽ خصووصية، كضركرة أف تكوف الدخاطرة قيو قابلة للقياس بدقة، كأف 

في الصوندكؽ بطريقة برقق أكبر قدر لشكن من السيولة، كقد ابذهت لؽتلك الددير ما لؽكنو من توجيو الأمواؿ 
يل العمليات المحلية، كلؽكن أف تعمل ىذه الصوناديق بصوكة أساسية إلذ أسواؽ السلع الدكلية، كليس بسو 

                                                 
 لعدـ جواز بيع الدين لغتَ من ىو عليو بالحسم، كلضركرة التقيد بشركط الصورؼ في حالة النقود. -(*)
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صناديق السلع بصويغة البيع الآجل أك الدرابحة أك السلم، ككل ىذه الصويغ قابلة للتطبيق في أسواؽ السلع 
 الدكلية.

 صناديق التأجير:  -2-3
 يعتمد عمل صناديق التأجتَ على امتلبؾ الصوندكؽ للؤصوؿ الدؤجرة، كتولد الدخل من الإيرادات الإلغارية.

 صندوق المأمون:  -2-4
يستجيب صندكؽ الدأموف لرغبات كثتَ من الدستثمرين الذين يرغبوف في الجمع بتُ الأرباح الدرتكعة كالدخاطر 

 الدتدنية.
 اديق المرابحة:صن -2-5

كبخاصة في أسواؽ السلع الدكلية، قيقوـ الصوندكؽ  تقوـ ىذه الصوناديق على التمويل بالأجل بطريقة الدرابحة،
بشراء كمية من سلعة معينة مقابل النقد، ثم بيعها إلذ طرؼ ثالث بالأجل، كيكوف الأجل قصوتَ في الغالب 

ديق في ديوف تتعلق بذمة العملبء الذين اشتًكا  ىذه يتًاكح بتُ شهر كستة أشهر، كتتمثل أصوؿ ىذه الصونا
السلع، كيتحدد مقدار الدخاطرة بالتصونيف الائتماني للمدين، كلذلك لؽكن لددير الصوندكؽ التحكم بدقدار 

 الدخاطرة، بحيث تكوف عند الدستول الذم يرغبو الدستثمركف.
 صناديق السلم:  -2-6

ناديق الاستثمارية عن طريق الدخوؿ في عقد سلم لزلو بضاعة لؽكن توليد الربح من بيوع السلم في الصو
موصوقة في الذمة، تمسلم إلذ الصوندكؽ بعد مدة معينة، كيدخل الصوندكؽ في عقد سلم مواز، أم أنو يبيع 

من الددة الأكلذ، كيتحقق الربح أكبر سلعة لشاثلة بنكس الشركط كتاريخ التسليم مع اختلبؼ الددة أم لددة 
 عر نتيجة تغتَات الأسواؽ.من قرؽ الس

 هيئات أخرى: -ثالثا
زالة النقص الذم تعاني منو البنوؾ الإسلبمية كنتيجة للنقص في توحيد الشركط كالأدكات، كعدـ توقر لإ

موجودات نوعية متواققة مع الشريعة الإسلبمية، لؽكن تداكلذا في الأسواؽ الثانوية، لغب إقامة الدؤسسات 
 :(1)الآتية
 
 
 

                                                 
، البنك الإسلبمي للتنمية، جدة، ميةالإدارة المرسسية في المرسسات المالية الإسلالزمد عمر شابرا، حبيب أبضد،  -(1)

 . 93ىػ، ص1427
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   الخدمات المالية الإسلامية:مجل  -1
سيعمل على تطوير أساليب رقابية كإشراقية موحدة كمعايتَ حكيمة للمؤسسات الدالية الإسلبمية بنكس 

وحدة سيجعل الدهمة سهلة بالنسبة للجهات الطريقة التي تتبعها لجنة بازؿ للرقابة الدصورقية، كتوقر الدعايتَ الد
ية في البلداف الإسلبمية، لأنو سيكوف لدل ىؤلاء معايتَ جاىزة متاحة الإشراقية كلدكتشي الرقابة الدصورق

كمبادئ أساسية للرقابة كللئشراؼ تتماشى مع الشريعة الإسلبمية، كما سيعمل المجلس على تطوير أساليب 
 جيدة في إدارة الدخاطر.

 السوق المالية الإسلامية الدولية:   -2
دكؿ الإسلبمية كالدؤسسات الدالية من خلبؿ تطوير منتجات جديدة ستدعم التعاكف في لراؿ التمويل بتُ ال

كانسجاـ الأساليب التجارية، كىذا الإجراء سيكوف بدثابة العامل الدساعد على تنمية كتطوير أكبر عدد من 
 الأدكات الدالية الدنسجمة مع الشريعة الإسلبمية.

  مركز إدارة السيولة:  -3
استقطاب كتصوكيك الدوجودات، كفي الدتاجرة النشطة في الصوكوؾ من  سيساعد مركز إدارة السيولة في

خلبؿ عرض أسعار الشراء كالبيع لذذه الصوكوؾ، بالإضاقة إلذ أف مركز إدارة السيولة سيموجد قرص استثمار 
قصوتَة الأجل تتماشى مع الشريعة الإسلبمية من خلبؿ توقتَ أدكات بسويل تقوـ على الدوجودات كتتمتع 

 كالتداكؿ، كالتي ستستخدـ قيها الدؤسسات الدالية الإسلبمية قوائض سيولتها. بالسيولة
 ي: الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلاميةالمطلب الثان

 :(1)حتى تصوبح الورقة الدالية إسلبمية لؽكن التعامل بها، لغب أف تتوقر قيها لرموعة من الشركط
شاركة في الربح كالخسارة في نص كاضح كامل لا يقبل التأكيل، كذلك على أساس الالتزاـ بشركط الد  -

القواعد الشرعية الدعموؿ بها في عقود الدضاربة كالشركات، كىذا حتى تصوبح الورقة الدصودرة إسلبمية في لراؿ 
 التطبيق، كمن أجل تكادم الحرج الواقع في بعض الأكراؽ الدالية الدصودرة مع أنها إسلبمية.

أف لا يمعاد تسريب الدوارد الدعبأة عن طريق الأكراؽ الدالية التي أمصدرت على أساس التخلي عن شرط  -
 الكائدة الربوية )مؤسسات تعمل كقق الشريعة الإسلبمية( إلذ شركات تتعامل بنظاـ الكائدة في أنشطتها.

اضحة في لراؿ الدصولحة العامة للمجتمع استثمار الدوارد التمويلية للؤكراؽ الدالية في مشاريع لذا أكلويات ك  -
الإسلبمي، قلب يصوح استثمار الدوارد الدعبأة عن طريق الأكراؽ الدالية الإسلبمية في مشاريع لدل دكؿ أجنبية 

 غتَ إسلبمية بحجة أف الاستثمار أكثر أمانا كربحية.
                                                 

، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدكف سنة قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويلعبد الربضاف يسرم أبضد،  -(1)
 .228-226نشر، ص ص
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 ما تبقى من الطرح العاـ. ضماف الإصدارات )التغطية(، كىو مرتبط بتعهد من الدلتزـ بالاكتتاب في كل -
يتحدد سعر الورقة الدالية في سوؽ رأس الداؿ تبعا للعائد المحقق أك الدتوقع، كدرجة الدخاطرة كالكتًة الدتبقية  -

، ققد يتًاكح بتُ العائد على استحقاؽ رصيد الورقة، كسيختلف العائد المحقق كالدتوقع من تلك الأكراؽ
توسط كنتيجة لطبيعة الأصل الدستثمر قيو، كبتُ العائد الدرتكع الدرتبط الثابت خلبؿ الددل القصوتَ أك الد

  .(1)بالدخاطر الدرتكعة
 الأسهم وفق الشروط المشروعة: -أولا

إف إصلبح سوؽ الأسهم ىو بدكره ضركرم في ضوء التعاليم الإسلبمية للتأكد من أف أسعار الأسهم 
تتقلب عشوائيا نتيجة قول الدضاربة، كالانضباط الذم  تعكس الأكضاع الحقيقية لدنشآت الأعماؿ، كأف لا

، كإضاقة (2)يساعد الشريعة الإسلبمية على إدخالو في السوؽ الدالية سيكوف من الدؤكد عاملب مساعدا كبتَا
إلذ ذلك قإف القوانتُ كالإجراءات برتاج إلذ صياغة كتطبيق لحماية الدستثمرين، كللمحاقظة على توازف 

 سوؽ الأسهم.
ساعد سوؽ الأسهم حسن التنظيم كصحيح الإشراؼ في توقتَ سوؽ ثانوية نزيهة ضركرية لرقع ثقة سي

شراء كبيع الأسهم استجابة لظركقهم، أك لدا الدودعتُ كالدستثمرين في النظاـ الدالر، كسيجعلهم يمقبلوف على 
ىم المحاكر لدعم يتصووره ىؤلاء من تطورات مستقبلية في سوؽ الأسهم، كسيشكل ىذا الإصلبح أحد أ

 الابذاه لضو الاقتصواد الذم يستند إلذ الأسهم، كالخالر من الدعاملبت الربوية.
   ضوابط إصدار الأسهم:  -1

لػكم إصدار الأسهم لرموعة من الضوابط الشرعية، أصدرتها ىيئة المحاسبة كالدراجعة للمؤسسات الدالية 
 الإسلبمية.

 

 

 

 

 
 
 

                                                 
للمعهد الإسلبمي للبحوث كالتدريب  34رقم  البنوؾ الإسلبمية كدكرىا في تنمية اقتصواديات الدغرب العربي، كقائع الندكة - (1)

 .187،186، ص ص2011التابع للبنك الإسلبمي للتنمية، الطبعة الثانية، 
(2)

- Chapra, M.Ume, Alternative Visions of International  Monetary Reform, in Iqbal and lew Ellyn, 2000,p110 
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 لؽكن ذكر ضوابط ىذا النوع من الإصدار كالآتي: ار:إصدار الأسهم بدون رسوم الإصد -1-1

 (: الضوابط الشرعية لإصدار الأسهم12-33)الجدول رقم 
إصدار الأسهم من شركات ذات أغراض مشركعة بأف يكوف موضوع نشاطها حلبلا،   الضابط الأكؿ

 كالشركات الخدمية كالصوناعية كالتجارية الدباحة كلضوىا، أما إذا كاف موضوع نشاطها
غتَ مشركع، قإنو لا لغوز إنشاؤىا، كحرـ تبعا لذلك إصدار الأسهم التي تتكوف منها 

 الشركة.
 أف تكوف الأسهم صادرة عن شركة معركقة لدل الناس بسلبمة تعاملها كنزاىتها. الضابط الثاني
لأمواؿ  أف لا يتًتب على التعامل بها أم لزضور شرعي كالربا كالغرر كالجهالة كأكل الضابط الثالث

 الناس بالباطل.
يتطلب إصدار أسهم جديدة لزيادة رأس ماؿ الشركة أف يكوف بالقيمة العادلة للؤسهم  الضابط الرابع

بالقيمة السوقية سواء بعلبكة  القدلؽة، إما حسب تقويم الخبراء لدوجودات الشركة، كإما
 إصدار أك حكم إصدار.

ـ مقامها كثيقة تثبت شرعا ملكية الدساىم لحصوة شائعة تعد شهادة الأسهم أك ما يقو  الضابط الخامس
 في موجودات الشركة، كلغوز أف تكوف ىذه الوثيقة باسم الدالك أك لأمره أك لحاملها.

 من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر: 
م ، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنو الأسهم كالسندات تصوور كأحكاـأبضد بن عبد العزيز الحداد،  -

، جامعة الإمارات العربية الدتحدة،  -آقاؽ كبرديات–الخامس عشر حوؿ أسواؽ الأكراؽ الدالية كالبورصات 
 .33، ص2006مام  17 -15كلية الشريعة كالقانوف، يومي 

، -دراسة تطبيقية مقارنة –الاستثمارات الشرعية كالأحكاـ النظامية عبد الربضاف بن عبد العزيز نكيسة،  -
 .149، ص2010لذ، دار النكائس للنشر كالتوزيع، الأردف، الطبعة الأك 

 إصدار الأسهم على رسوم الإصدار: -1-2
 يمكهم من إصدار الأسهم على رسوـ الإصدار أمرين:

، كىو  - أف تصودر الأسهم مضاقا إلذ قيمتها مبلغا يغطي تكاليف الإصدار، أم أنها مقابل عمل معلوـ
ر ىذه الرسوـ تقديرا لا إجحاؼ قيو على الدشتًكتُ لأنها إذا كانت إجراءات الإصدار، كلكن لغب أف تقد

 .(1)أكثر من التكاليف الحقيقية للئصدار صارت أكلب لأمواؿ الدسالعتُ بالباطل
                                                 

، الطبعة الثانية، دار ابن الجوزم للنشر كالتوزيع، حكامها في الفقه الإسلاميالأسهم والسندات وأأبضد بن لزمد خليل،  -(1)
 .249ىػ، ص1426الدملكة العربية السعودية، 
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كاف لزيادة رأس ماؿ الشركة كالآتي: في بعض الأحياف تعمل الشركة   كما يمكهم منها أيضا أف الإصدار  -
قيمكن أف تكوف للشركة معلومات شبو مؤكدة عن مستقبل مزدىر، كلكنها  لسبب ما على زيادة رأسمالذا،

لا تستطيع إحاطة السوؽ بتلك الدعلومات، كربدا للبحتكاظ بأسرار الشركة بعيدا عن الدناقستُ أك لأم 
سبب آخر، كلتلك الأسباب تقوـ بتًغيب الدسالعتُ كذلك بإعطائهم أسهما اسمية، كلكن الدساىم يدقع 

 ر أقل من القيمة الاسمية.قيمة إصدا
 أما الدكهوـ الثاني لػمل في طياتو العديد من الدخالكات الشرعية: 
عند التصوكية سيأخذ بضلة الأسهم على رسوـ الإصدار نسبة من القيمة الاسمية، كليس من قيمة   -

 الإصدار، كىذا ىو الربا المحرـ شرعا.
لة الأسهم الاسمية في الأرباح، قإف ذلك يعتبر أكلب إذا تساكل بضلة الأسهم على رسوـ الإصدار مع بض -

لأمواؿ الناس بالباطل، لأف التساكم في الربح مع عدـ التكاضل في العمل أك في رأس الداؿ لا لغوز في 
 الشركات.

 الصكوك الإسلامية البديلة للسندات: -ثانيا
 كهوـ الصوكوؾ قعرقها البعض بأنها: تعددت عبارات الباحثتُ في النظاـ الدالر الإسلبمي من حيث برديد م

شهادات أك كثائق )أكراؽ مالية( اسمية أك لحاملها، متساكية القيمة بسثل حقوؽ ملكية شائعة في أصوؿ أك 
أعياف أك مناقع أك خدمات أك حقوؽ مالية، أك خليط من بعضها أك كلها، حسب شركط معينة، عند 

 : (1)يها، قهي تتميز بالخصوائص الآتيةإصدارىا أك بعد استخداـ حصويلتها بالاكتتاب ق
كونها كثائق اسمية أك لحاملها، تصودر بكئات متساكية القيمة لإثبات حق مالكها قيما بسثلو من حقوؽ في   -

 الدوجودات كالدناقع الصوادرة مقابلها.
 بعقد شرعي كضوابط شرعية بتُ أطراقها كلػدد العقد شركط تداكلذا كإدارتها. تصودر -
ئز الصوكوؾ في الأرباح بنسبة متكق عليها كلزددة في نشرة الإصدار، كيتحمل الخسائر بقدر يشتًؾ حا -

 قيمة الصوك ققط، كلو الحق في ناتج التصوكية.
بناء على أساس أحد عقود ققو الدعاملبت تصودر الصوكوؾ على شكل أكراؽ مالية، كيقع إصدارىا  -

 كضوابطها الشرعية.
ا لؽثلو الصوك من ملكية في الأعياف أك الدناقع أك الخدمات أك الحقوؽ تعتمد قابليتها للتداكؿ على م -

 الدالية، كعلى شرعية العقود الدستخدمة معها.
                                                 

، أبحاث الدؤبسر التاسع عشر لمجمع الكقو الصكوك قضايا فقهية واقتصاديةمعبد علي الجارحي، عبد العظيم جلبؿ أبو زيد،  -(1)
 .05، ص2009ر الإسلبمي، الإمارات العربية الدتحدة، الإسلبمي الدكلر، منظمة الدؤبس
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لا بسثل الصوكوؾ دينا لحاملها على مصودرىا، كما ىو الحاؿ في السندات، بل بسثل حصوة شائعة في  -
الإسلبمية  الدتداكلة في سوؽ الأكراؽ الداليةملكية موجودات تدر عائدا من الاستثمار، كتظهر الأكراؽ الدالية 

 في أحد الصوور الآتية: 
 صكوك المقارضة )المضاربة(: -1

 لؽكن أف تكوف صكوؾ الدقارضة قعالة في تعزيز الدشاركة العامة في الأنشطة الاستثمارية في أم اقتصواد.
شطة تدار كقق مبدأ صكوؾ الدقارضة ىي شهادات بسثل مشاريع أك أن مفهوم صكوك المقارضة: -1-1

 .(1)الدضاربة بتعيتُ أم من الشركاء أك أم شخص آخر مضاربا لإدارة العمل
الدوحدة القيمة كالصوادرة بأسماء من يكتتبوف قيها مقابل دقع القيمة المحررة بها،  وثائقالصكوؾ الدقارضة ىي 

ع الدستثمر قيو بحسب النتائج كذلك على أساس الدشاركة في نتائج الأرباح كالإيرادات المحققة من الدشرك 
، (2)الدعلنة على الدتعاملتُ، الدتبقية من الأرباح الصواقية لإطكاء قيمة السندات جزئيا على السداد التاـ

كلػصول بضلة صكوؾ الدقارضة على جزء من الربح مقابل بسويلهم الدشركع، كالدضارب كىو مدير العمليات 
عليو بتُ الشركاء، أما الخسارة قيتحملها الشركاء دكف مدير  لػصول على جزء شائع من الربح يكوف متكقا

العمليات كل حسب حصوتو من رأس الداؿ، كلؽكن تداكؿ ىذه الصوكوؾ بقيمة سوقية معبرة عن التي بردث 
 في قيمة أصوؿ الدشاركة كمعدؿ الربح الدوزع.

    ىناؾ نوعتُ من ىذه الصوكوؾ: أنواع صكوك المقارضة: -1-2
سنة، كلا تكوف لسصوصوة لدشركع 20سنوات إلذ  10ربة الدطلقة طويلة الأجل: مدتها من أ/ صكوؾ الدضا

 .(3)معتُ
ب/ صكوؾ الدضاربة الدقيدة طويلة الأجل: لذا نكس الشركط من حيث الددة، لكن يتم الاتكاؽ قيها على 

 .(4)نوعية الدشركع الدموؿ
 
 
 

                                                 
 .627، ص2009، الأكادلؽية العالدية، بتَكت، سلامفي الإ يالنظام الماللزمد أيوب، تربصة عمر سعيد الأيوبي،  -(1)
، 1998ردف، ، الطبعة الثانية، دار النكائس، الأالمعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلاميلزمد عثماف شبتَ،  -(2)
 .230ص
 .482، مرجع سابق الذكر، صدور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلاميةحدة رايس،  -(3)
 .351، ص2001، الدار الجامعية، مصور، قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويلعبد الربضاف يسرم أبضد،  -(4)
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 خصائص صكوك المقارضة: -1-3
على لرموعة من  1988مي التابع لدنظمة الدؤبسر الإسلبمي في دكرتو الرابعة سنة نص قرار لرمع الكقو الإسلب

 الخصوائص التي لغب أف تتوقر في صكوؾ الدقارضة كالآتي: 
 لؽثل الصوك ملكية حصوة شائعة في الدشركع الذم أصدرت الصوكوؾ لإنشائو أك بسويلو. -
برددىا نشرة الإصدار كأف الإلغاب يعبر  يقوـ العقد في صكوؾ الدقارضة على أساس أف شركط التعاقد -

عن الاكتتاب في ىذه الصوكوؾ، كأف القبوؿ تعبر عن مواققة الجهة الدصودرة، كلا بد أف تشمل نشرة 
الإصدار على بصيع البيانات الدطلوبة شرعا في عقد الدقارضة من حيث بياف معلومية رأس الداؿ كتوزيع الربح 

 دار على أف تتكق بصيع الشركط مع الأحكاـ الشرعية.مع بياف الشركط الخاصة بذلك الإص
لبكتتاب باعتبار ذلك مأذكنا قيو من لأف تكوف صكوؾ الدقارضة قابلة للتداكؿ بعد انتهاء الكتًة المحددة  -

 الدضارب عند نشوء السندات مع مراعاة الضوابط الآتية:
في العمل بالداؿ لا يزاؿ نقودا قإف تداكؿ أ/ إذا كاف ماؿ الدقتًض الدتجمع بعد الاكتتاب كقبل الدباشرة 

 صكوؾ الدقارضة يعتبر مبادلة نقد بنقد كتطبق عليو أحكاـ الصورؼ.
 ب/ إذا أصبح ماؿ الدقتًض ديونا تطبق على تداكؿ صكوؾ الدقارضة أحكاـ التعامل بالديوف. 

قإنو لغوز تداكؿ صكوؾ  ج/ إذا صار ماؿ الدقتًض موجودات لستلطة من النقود كالديوف كالأعياف كالدناقع
 الدقارضة كققا للسعر الدتًاضى عليو.

أف من يتلقى حصويلة الاكتتاب في الصوكوؾ لاستثمارىا كإقامة الدشركع بها ىو الدضارب، أم عامل  -
الدضاربة، كلا لؽلك من الدشركع إلا بدقدار ما قد يسهم بشراء بعض الصوكوؾ، قهو رب ماؿ بدا أسهم بو، 

 الدضارب شريك في الربح بعد برققو بنسبة الحصوة المحددة لو في نشرة الإصدار.بالإضاقة إلذ أف 
لغوز أف تشتمل نشرة الإصدار أك صكوؾ الدقارضة على نص بضماف عامل الدضاربة رأس الداؿ أك  -

 :قإنو ضماف ربح مقطوع أك منسوب إلذ رأس الداؿ، كبناء على ذلك
ؾ أك صاحب الدشركع في نشرة الإصدار كصكوؾ الدقارضة أ/ لا لغوز اشتًاط مبلغ لزدد لحملة الصوكو 

 الصوادرة بناء عليها.
ب/ أف لزل القسمة ىو الربح بدعناه الشرعي، كىو الزائد على رأس الداؿ كليس الإيراد أك الغلة، كيعرؼ 

تقويم مقدار الربح إما بالتنضيض أك بالتقويم للمشركع بالنقد، كما زاد على رأس الداؿ عند التنضيض أك ال
 قهو الربح الذم يوزع بتُ بضلة الصوكوؾ كعامل الدضاربة كققا لشركط العقد.

 ج/ أف يعد حساب أرباح كخسائر للمشركع كأف يكوف معلنا كبرت تصورؼ بضلة الصوكوؾ.
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معينة في نهاية كل دكرة، إما من  ليس ىناؾ ما لؽنع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة -
كوؾ في الأرباح في حالة كجود تنضيض دكرم، كإما من حصوصوهم في الإيراد أك الغلة حصوة بضلة الصو

 الدوزعة برت الحساب ككضعها في احتياطي خاص لدواجهة لساطر خسارة رأس الداؿ.
ليس ىناؾ ما لؽنع شرعا من النص في نشرة الإصدار أك صكوؾ الدقارضة على كعد طرؼ ثالث منكصول  -

ة عن طرفي العقد بالتبرع بدكف مقابل بدبلغ لسصوص لتعويض الخسارة في مشركع في شخصويتو كذمتو الدالي
 معتُ، على أف يكوف التزاما مستقلب عن عقد الدضاربة.

كلقد طبقت ىذه الصوكوؾ في الدؤسسات الدالية الإسلبمية مثل: البنك الإسلبمي الأردني، الشركة الإسلبمية 
زارة الأكقاؼ الأردنية بإصدار صكوؾ الدقارضة بدوجب القانوف بالإمارات، كما قامت ك  للبستثمار الخليجي

 .(1)النظاـ الإسلبمي، كذلك لدساعدة الوقف على برقيق الأىداؼ الدرجوة من 1981لسنة  10رقم: 
كتوجد حاليا لظاذج متعددة لشهادات الدقارضة كشهادات كدائع الاستثمار التي يصودرىا بيت التمويل 

 .(2)انية، الخالكويتي، كالبنوؾ السود
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، 1987، ديسمبر77لصوادرة عن بنك دبي الإسلبمي بدكلة الإمارات العربية الدتحدة، العدد لرلة الاقتصواد الإسلبمي ا -(1)
 .33ص
 .351، مرجع سابق الذكر، صقضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويلعبد الربضاف يسرم أبضد،  -(2)
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 مقارنة وضعية التمويل بسندات ذات فوائد ثابتة وسندات مضاربة شرعية: -1-4
 (: التمويل بسندات ذات فوائد ثابتة وسندات مضاربة شرعية13-33الجدول رقم )

 %50نسبة الأرباح               
الدقتًض مستول 

 الأرباح
)قرض   الدقتًض
 ( %10بكائدة 

 الدضارب كضعية رب الداؿ قرضكضعية الد

 % 5عند مستول 
 خسارة

 قائدة%10دقع 
 خسارة% 5

 خسارة الجهد ققط خسارة % 5 قائدة10%

 0عند مستول 
 أرباح

 قائدة% 10دقع
 %10أم خسارة 

 خسارة الجهد ققط لا ربح كلا خسارة قائدة ثابتة10%

 10عند مستول 
 ربح%

قائدة %10دقع
 ربح% 10أخذ 

 ربح % 5 بحر  % 5 قائدة10%

 30عند مستول 
 ربح%

 قائدة % 10دقع 
 % 30أخذ 

 ربح %15 ربح %15 قائدة10%

الجزء الثاني من موسوعة  ،الدصوارؼ الإسلبمية ضركرة عصورية "لداذا؟ ككيف؟"غساف قلعاكم، المصدر: 
 .175، ص1998، سوريا، تقويم أداء البنوؾ الإسلبمية، الطبعة الأكلذ، دار الدكتبي

    ستثمار الإسلامي:صكوك الا -2
، في صكوؾ الاستثمار الإسلبمي ىي صكوؾ بزوؿ لحاملها الحصووؿ على حق الإشراؾ في الأرباح كالخسائر

حدكد ما قدموه من أمواؿ، كيستحق حاملوىا عائدا دكريا برت حساب الأرباح، لكنهم لا يشتًكوف في 
 .(1) إدارة الشركة، قهم ليسوا دائنتُ للشركة كما في السندات

كتقوـ ىذه الصوكوؾ على أحكاـ الدضاربة في شكلها كجوىرىا، قكي ىذا النوع يكوف أصحاب الودائع أك 
الصوكوؾ ىم أرباب الداؿ، كتقوـ الجهة الدصودرة بدكر الدضارب مع الاتكاؽ على نسبة الربح كبرمل رب 

 .(2)الداؿ الخسارة، كالدضارب لؼسر عملو
 

                                                 
، 2004، دار السلبـ، القاىرة، -لتطبيقالنظرية وا–صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية أشرؼ لزمد دكابة،  -(1)
 .177ص
، 1989اد الدصوارؼ العربية، ، ابرالوسائل المتاحة للمصارف الإسلامية في الأسواق العالميةأبضد علي عبد ا ،  -(2)
  .138ص
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 صكوك المشاركة: -3
لؽكن أف تكيد كأساس للتسنيد بسهولة، كخاصة في حالة الدشاريع الكبرل التي تتطلب مبالغ الدشاركة طريقة 

مالية ضخمة، يعطي كل مكتتب شهادة مشاركة بسثل ملكيتو النسبية في أصوؿ الدشركع، كىي شهادات 
قية ذات قيمة متساكية تصودر لجمع الأمواؿ الدستخدمة كأساس للمشاركة، كلؽكن تداكلذا بالقيمة السو 

بزتلف صكوؾ الدشاركة  ك  ،(1)الدعبرة عن التغتَات التي بردث في قيمة أصوؿ الدشاركة كمعدؿ الربح الدوزع
عن صكوؾ الدقارضة في حق صاحبها في الدشاركة في الإدارة، كلؽكن إصدار صكوؾ الدشاركة على عدة 

 صور منها:
تُ كالإدارة لدصودرىا، أك الإدارة كىي صكوؾ الدشاركة في مشركع مع صكوك المشاركة الدائمة: -3-1

 لجهة أخرل بنسبة من الأرباح.
صكوؾ الدشاركة الدستًدة منها كلذا عدة صور  صكوك المشاركة المرقتة بفترة زمنية محددة: -3-2

 .صكوؾ الدشاركة الدنتهية بالتمليك، صكوؾ الدشاركة الدستًدة خلبؿ زمن لزدكد، بالتدرج
(2)الصوكوؾ، بعد أف قامت بأسلمة كامل نظامها الدصورفي عاـ  استعملت باكستاف ىذا النوع من

1981 ،
كقد حدد في السوداف عدد من أصوؿ كزارة الدالية كبنك السوداف كبنك الخرطوـ كبنك النيلتُ كغتَىا من 
الكيانات العامة لأغراض التسنيد على أساس الدشاركة، كأصدرت أدكات تعرؼ باسم شهادات مشاركة 

كتستخدـ مكاف سندات الخزينة  ،للمستثمرين 1998كشهادات الدشاركة الحكومية منذ سنة  البنك الدركزم،
كغتَىا من الأكراؽ الدالية القائمة على الكائدة في عمليات السوؽ الدكتوحة كالإدارة النقدية التي لؽارسها 

الدركزم، كلؽكن الابذار البنك الدركزم، كتباع شهادات مشاركة البنك الدركزم )أك تشتًل( في مزادات البنك 
 بها في السوؽ الثانوية بتُ البنوؾ.

     صكوك الإيجار: -4
مكهوـ الإجارة لجمع الأمواؿ لتطوير مشاريع البنية التحتية الطويلة الأجل، كيكوف ذلك من  لؽكن استخداـ

أيضا إنشاء أداة خلبؿ تسنيد الأصوؿ كطرح عدد كبتَ من الدؤسسات الدستثمرة كالدستثمرين الأقراد، كلؽكن 
 أسواؽ ثانوية على أساس الإجارة.

 

                                                 
الطبعة الأكلذ،  ،الخدمات في المصارف الإسلامية )آليات تطوير عملياتها(عبد ا  إبراىيم نزاؿ، لزمود حستُ الوادم،  -(1)

 .107، ص2010دار صكاء للنشر كالتوزيع، عماف، 
 .484، مرجع سابق الذكر، صدور البنك المركزي في إعادة تجديد السيولة في البنوك الإسلاميةحدة رايس،   -(2)
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الدؤجر، كيقدـ  يصك الإجارة لؽثل ملكية جزء شائع من الأصل الحقيق مفهوم صكوك الإجارة: -4-1
لحاملو عائد ثابت من نصويبو في أقساط الإجارة، حيث تطرح بقصود استكماؿ بصع رأس الداؿ اللبزـ لشراء 

للشركات الصوناعية مقابل الأجر، كيوزع عائد أقساط الإجارة  (*)تشغيليا كتأجتَه تأجتَا يالأصل الحقيق
على بضلة الصوكوؾ أك تقوـ بتقدلؽها كصوكوؾ تأجتَ منتهية بالتمليك، لػصول حامل الصوك على عائد من 

 .(1)أقساط الإجارة إضاقة لرد جزء من قيمة الأصل الحقيقي مقابل التنازؿ عن بسليكها للعميل
لغب مراعاة بعض الجوانب في ىذا النوع من التصوكيك، كيك بموجب الإجارة: شروط التص -4-2

 نذكر منها: 
ضركرة معرقة أطراؼ عقد الإجارة للؤصل الذم سيؤجر، كالأجرة عند التعاقد بوضوح، كإذا كاف معلومتُ  -

ى الحصووؿ على لؽكن التعاقد على أصل يشيد، ماداـ موصوقا بساما في العقد، على أف يكوف الدؤجر قادرا عل
 الأصل الدراد تأجتَه أك إنشاؤه أك شراؤه في الوقت المحدد للتسليم للمستأجر.

تصوميم صكوؾ الإجارة لكي بسثل الدلكية الحقيقية للؤصوؿ الدؤجرة، كليس الحق في تسلم الأجرة ضركرة  -
قوؽ الدالك / الدؤجر ققط، لأف شهادة الإجارة بسثل ملكية حاملها النسبية في الأصل الدؤجر، قلحاملها ح

لكيتو كيتمتع حامل الشهادة بحق الحصووؿ على جزء من الأجرة كققا لنسبة مكالتزاماتو بقدر نسبة ملكيتو، 
 التاـ للؤصوؿ، يعاني من خسارة ما لؽلك في الأصل.من الأصل، كفي حالة الإتلبؼ 

تحمل الدستأجر تكاليف التكاليف الدتعلقة بالخصوائص الأساسية للؤصل، في حتُ ي يتحمل الدالك -
 الصويانة الدتعلقة بتشغيلو لذا قإف العائد الدتوقع من الصوكوؾ قد لا يكوف ثابتا كمثبت التحديد.

لؽكن الاتكاؽ بتُ الأطراؼ على أف تتكوف الأجرة من قسمتُ أحدلعا يدقع إلذ الدؤجر، كالآخر كدقعة  -
 ة الأصل.على الحساب لػتكظ بها الدستأجر لأم تكاليف تتعلق بدلكي

يتم تداكؿ صكوؾ الإجارة كالابذار بها بحرية في السوؽ كأداة يسهل برويلها إلذ نقود، لكن لغب أف  -
يكوف ذلك بعد نقل الدلكية إلذ بضلة الصوكوؾ، كىذا يعتٍ أف الصوكوؾ بسثل أصولا حقيقية كليست رأسماؿ 

صودر قبل الاستحقاؽ شهادات نقدم، كأف بضلة الصوكوؾ أصبحوا مالكتُ للؤصوؿ، كلغوز أف يستًد الد
 أك بالسعر الدتكق عليو بتُ حامل الصوك كالدصودر.الدلكية الدؤجرة بسعر السوؽ 

                                                 
ستخدمتُ، كتتولذ البنوؾ ىو قياـ البنوؾ الإسلبمية باقتناء موجودات كأصوؿ لستلكة تستجيب لاحتياجات الد التأجتَ التشغيلي: (*)

إجارة ىذه الأصوؿ لأنها جهة ترغب في تشغيلها كاستيكاء مناقعها خلبؿ مدة يتم الاتكاؽ عليها، كلا يتحمل الدستأجر أية 
المحددة، كتعود الأصوؿ إلذ حيازة تكاليف سواء الدتعلقة بالصويانة أك التأمينات، الخ، كإلظا البنك ىو من يتحملها بانتهاء الددة 

 لبنك.ا
، مرجع سابق الخدمات في المصارف الإسلامية )آليات تطوير عملياتها(عبد ا  إبراىيم نزاؿ، لزمود حستُ الوادم،  -(1)

 .106الذكر، ص
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شأ شركة ذات ىدؼ خاص لشراء الأصل، كتعمل كمدير قيما يتعلق بإجراء إصدار صكوؾ الإجارة تن -
جر الأصل إلذ الحكومة كتصودر الصوكوؾ إلذ الدستثمرين، ما لؽكنها من الدقع لشراء الأصل، كبعد ذلك يؤ 

أك إلذ أم شركة لاستخدامو، كيدقع الدستأجر الأجرة دكريا إلذ الشركة ذات الذدؼ الخاص، التي توزع 
    بدكرىا العائد على بضلة الصوكوؾ.

 تتميز ىذه الصوكوؾ بدجموعة من الخصوائص: ئص صكوك الإجارة:خصا -4-3
كوف دقع أجرة الإجارة مرتبطا بددة انتكاع الدستأجر، تتمتع صكوؾ الإجارة بالدركنة، حيث لؽكن أف لا ي -

أم لؽكن أف تدقع قبل بدء مدة الإجارة، خلبؿ الددة أك بعدىا كذلك بتًاضي الطرقتُ، كبالتالر لؽكن 
استخداـ ىذه الدركنة لتطوير أشكاؿ لستلكة من الصوكوؾ التي تلبئم لستلف غايات الدصودرين كالدستثمرين، 

 رة السيولة كبسويل احتياجات الدشاريع في البلداف النامية.كمن ثم حل مشاكل إدا
تكلكة شراء الأصل الدؤجر كاملة أك جزئيا للحصووؿ  إذا رغب مؤجر، بعد تنكيذ عقد الإجارة في استعادة -

على السيولة أك بغية الربح، لؽكنو بيع الأصل الدؤجر كاملب أك جزئيا لطرؼ كاحد أك عدة أطراؼ، كلؽكن 
قسم من الأصل بإصدار شهادات تسمى شهادات أك صكوؾ إجارة، كلغب أف بسثل  إثبات شراء

 الشهادات ملكية الأصوؿ مع كل ما يتصول بها من حقوؽ ككاجبات.
لغب النص على الأجرة في الإجارة بعبارات كاضحة في قتًة الإلغار الأكلذ، كلؽكن أف تكوف ثابتة في  -

تنخكض بربطها بأساس مرجعي أك بأم متغتَ معركؼ مثل معدؿ ك  الكتًات الدتجددة التالية، أك أف ترتكع
 التضخم أك أم مؤشر أسعار يعلن عنو بشكل دكرم، أك بنسبة مئوية متكق عليها.

 كلذا صورتاف:صور صكوك الإجارة:  -4-4
أ/ صكوؾ الدلكية في الأصوؿ الدؤجرة: ىي شهادات ذات قيم متساكية يصودرىا مالك الأصل الدؤجر أك 

يؤجر )بناء على كعد(، أك ككيلو الدالر، بهدؼ استعادة قيمة الأصل عبر الاكتتاب، كيكوف الدكتتب أصل س
 ىو مشتًم الأصل، كيصوبح بضلة الشهادات مالكتُ مشتًكتُ مع إيراد كتكلكة.
 ب/ صكوؾ ملكية الانتكاع من الأصوؿ: كلذذه الصوكوؾ أنواع لستلكة، منها:

ائمة: لذا أصوؿ متساكية القيمة، يصودرىا مالك حق الانتكاع من صكوؾ ملكية الانتكاع من أصوؿ ق -
أصل قائم أك كسيط مالر يعمل لحساب الدالك نكسو، كتكوف الأمواؿ الدعبأة من الاكتتاب بشن حقوؽ 
 الانتكاع، كيصوبح بضلة الشهادات مالكتُ لحق الانتكاع إلذ جانب الإيرادات كالتكاليف، كلغوز الابذار

قوؽ الانتكاع بالأصوؿ الدلموسة قبل عقد تأجتَ الأصوؿ من الباطن، كفي ىذه الحالة بشهادات ملكية ح
لذا قهي بزضع لقواعد الديوف  الددينة، لشا لغعلها شهادات دين، تصوبح ىذه الشهادات بسثل ذمم الأجرة
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ؾ بعد كمتطلباتها، كلغوز أف يستًد الدصودر صكوؾ ملكية الانتكاع من الأصوؿ الدلموسة من بضلة الصوكو 
 بزصويص الصوكوؾ كدقع مبالغ الاكتتاب، إما بسعر السوؽ كإما كما اتكق عليو عند الشراء.

صكوؾ ملكية حقوؽ الانتكاع من الأصوؿ التي ستتوقر في الدستقبل كققا للوصف: كىي شهادات ذات  -
تًد الأجرة من قيمة متساكية تصودر من أجل استئجار الأصوؿ التي سيوقرىا الدؤجر في الدستقبل، في حتُ تس

يصوبح بضلة الصوكوؾ مالكتُ لحق الانتكاع من الأصوؿ الدستقبلية، كيكوف  دخل الاكتتاب، كفي ىذه الحالة
الدكتتبوف مشتًين حقوؽ الانتكاع كلذم إيراداتها كنكقاتها، كلؽكن الابذار بدثل ىذه الصوكوؾ بعد برديد 

بذار بها كاع من أصل سيكوف متاحا لاحقا أك الاالأصوؿ، كلا لغوز التعاقد من الباطن لتأجتَ حقوؽ الانت
قبل برديد الأصل، كفي ىذه الحالة لغب أف يكوف الابذار منسجما مع قواعد صرؼ العملة، كما أف قواعد 

 الابذار بحقوؽ الانتكاع في حالة التأجتَ من الباطن تكوف لشاثلة لسابقتها.
متساكية تصودر من أجل توقتَ خدمات  صكوؾ ملكية خدمات مورد لزدد: ىي شهادات ذات قيمة -

عبر مورد معتُ أك بيعها كالحصووؿ على القيمة على شكل دخل اكتتاب، كفي ىذه الحالة يصوبح بضلة 
 الصوكوؾ مالكتُ للخدمات.

الدستقبل كققا للوصف: ىي مستندات ذات قيمة متساكية تصودر من صكوؾ ملكية خدمات ستوقر في  -
بر مورد غتَ قائم من خلبؿ كصف الدعقود عليو، كالحصووؿ على القيمة على أجل توقتَ الخدمات أك بيعها ع

 شكل دخل اكتتاب، كفي ىذه الحالة يصوبح بضلة الصوكوؾ مالكتُ للخدمات.
 صكوك السلم: -5

غتَىا من الصوكوؾ في توقتَ الاحتياجات العاجلة مقارنتا بتستخدـ صكوؾ السلم على نطاؽ أكسع 
 ات عامة دكرية في الأكقات التي لا تتوقر قيها السيولة اللبزمة.للسيولة للئنكاؽ على التزام

: ىي شهادات ذات قيمة متساكية، تصودر لجمع رأس الداؿ الذم يمدقع مفهوم صكوك السلم -5-1
مقدما على شكل بشن للؤصل الذم يمسلم لاحقا، حيث يصودر بائع أصوؿ السلم الشهادات في حتُ لؽثل 

  .(1)تسليمو الدكتتبوف مالكو الأصل عند
 تنشأ صكوؾ السلم بإحدل الطريقتتُ الآتيتتُ: إصدار وتداول صكوك السلم: -5-2
 أف تمصودر الصوكوؾ بنية استخداـ حصويلتها في شراء الأصل سلما.  -
 أف يكوف مصودر الصوكوؾ ىو البائع في السلم )الدسلم إليو(. -

                                                 
 .636، مرجع سابق الذكر، صالنظام المالي في الإسلاملزمد أيوب، تربصة عمر سعيد الأيوبي،  -(1)
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دار ققط(، أما تداكلذا في السوؽ الثانوية يقتصور استخداـ صكوؾ السلم على السوؽ الأكلية )أم عند الإص
( في دكرتو السابعة على عدـ جواز بيع السلعة 64/01/07ققد نص قرار لرمع الكقو الإسلبمي رقم )

 .(1)الدشتًاة سلما قبل قبضها
 صكوك الإستصناع:  -6
طلوبة ىي مستندات ذات قيمة متساكية تمصودر بهدؼ بصع الأمواؿ الدمفهوم صكوك الإستصناع:  -6-1

لإنتاج أصل معتُ، يكوف الصوانع مصودر الصوكوؾ، في حتُ يكوف الدكتتبوف أك بضلة الصوكوؾ مشتًم 
الأصل الدراد إنتاجو، ككاف سبب ظهور ىذه الصوكوؾ ىو توثيق السعر الدؤجل، لأف في صيغة الإستصوناع 

الدؤجل الذم يشمل عادة  تمنقل الدلكية الكاملة للؤصل الدصونع قور تسليمو إلذ الدشتًم مقابل سعر البيع
 .(2)تكاليف الصونع، بالإضاقة إلذ الأرباح التي لؽكن أف تضم تكلكة ربط الأمواؿ طيلة مدة إعادة الدقع

تستخدـ إمكانيات عقد الإستصوناع لإنشاء صكوؾ كققا للضوابط إنشاء صكوك الإستصناع:  -6-2
 التالية:

الدكتتبوف قيها ىم الدشتًكف للؤصل الدراد صنعو، الدصودر لصوكوؾ الإستصوناع ىو الصوانع )البائع(، ك   -
 كحصويلة الاكتتاب ىي تكلكة الدشركع، كلؽلك بضلة الصوكوؾ الأصل الدصونوع، كيستحقوف بشن بيعو.

 توزيعوبالددة اللبزمة لتصونيع الأصل الدبيع استصوناعا كقبض الثمن ك تتحدد آجاؿ صكوؾ الإستصوناع  -
 على بضلة الصوكوؾ.

كوؾ بشن الأصل الدصونوع، كيتمثل الربح بالنسبة لذم في الكرؽ بتُ تكلكة تصونيع الأصل يستحق بضلة الصو -
 .(3)ك بشن الإستصوناع

يمشتًط لتداكؿ أك استًداد صكوؾ الإستصوناع بروؿ النقود إلذ أعياف لشلوكة لحملة الصوكوؾ في مدة  -
أف ىذه الصوكوؾ بسثل  على أساس ، كحتى يستلم الأصل أكالدشركع الدصونع إلذ الدستصونعالإستصوناع
 إلذ ع ػػػػػػػػػلشلوكة لحملة الصوكوؾ أثناء قتًة تصونيع الأصل، أما بعد تسليم الأصل أك الدشركع الدصون موجودات

الدستصونع مقابل بشن مؤجل أك يمدقع على أقساط، قإف تداكؿ ىذه الصوكوؾ لؼضع لضوابط التصورؼ في 
       .(4)الديوف

                                                 
 .497الثامنة، العدد الثامن، الجزء الثاني، ص لرلة لرمع الكقو الإسلبمي، الدكرة  -(1)
 .637، مرجع سابق الذكر، صالنظام المالي في الإسلاملزمد أيوب، تربصة عمر سعيد الأيوبي،  -(2)

، التأصيل الشرعي لعقدي الإستصناع والمقاولة وتطبيقات الإستصناع والمقاولة في المصارف الإسلاميةقؤاد لزيسن،   -(3)
 .150، ص2002، ، عماف، الطبعة الأكلذ

، 2003ىيئة الدراجعة كالمحاسبة للمؤسسات الدالية الإسلبمية، معايتَ المحاسبة كالدراجعة كالضوابط للمؤسسات الدالية الإسلبمية، الدنامة،  -(4)
 . 320ص
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 ة في السوق الثانوية:قابلية تداول الصكوك الإسلامي
تأخذ عملية إصدار الصوكوؾ بعتُ الاعتبار خاصيتتُ مهمتتُ لعا: الاستثمار، كقابلية التداكؿ، لذلك لغب 
ثل الصوكوؾ أصولا ملموسة أك حق انتكاع بهذه الأصوؿ، تبعا لنوعية الأصوؿ كلساطرىا كربحيتها،  أف بسم

كوؾ الإسلبمية في السوؽ الثانوية في الجدكؿ كلؽكن تلخيص موقف الشريعة الإسلبمية من تداكؿ الصو
 (: قابلية تداول الصكوك في السوق الثانوية14 -33الجدول رقم )           الآتي:

 شروط التداول نوعية الصكوك
يتم تداكلذا بسعر السوؽ بعد بدء النشاط الذم  صكوؾ الدضاربة / الدشاركة

 بصعت الأمواؿ من أجلو.
على الأصوؿ الدملوكة  صكوؾ الإجارة القائمة

 القائمة
 يتم تداكلذا بسعر السوؽ.

يتم تداكلذا بسعر السوؽ أك بسعر يتم الاتكاؽ عليو  صكوؾ إجارة أصوؿ قائمة مؤجرة
 في تاريخ الاستًداد.

صكوؾ إجارة أصوؿ قائمة بدوجب عقد تأجتَ 
 رئيسي

لا يتم تداكلذا بسعر السوؽ، إلا بعد التأكد من 
 الأصل كاستئجاره.

يتم تداكلذا قبل تأجتَ مثل ىذه الخدمات من  صكوؾ الإجارة القائمة على أصوؿ ملموسة آجلة
 الباطن.

لا يتم تداكلذا بسعر السوؽ، إلا بعد التأكد من  الصوكوؾ القائمة على خدمات آجلة موصوقة
 مصودر الخدمات.

 لا يتم تداكلذا، إلا بالقيمة الاسمية. صكوؾ السلم
تم تداكلذا إذا تم برويل الأمواؿ إلذ أصوؿ، كقبل ي صكوؾ الإستصوناع

 البيع للآمر بالشراء.
الصوكوؾ الصوادرة على أساس الدضاربة لبيوع  -

 الدرابحة
 صكوؾ الدرابحة  -

يتم تداكلذا قبل بيع البضاعة إلذ الدشتًم النهائي، أك 
إذا كانت الذمم الددينة )إذا كاف ىناؾ لسزكف( أقل 

ضاعة دكف كجود لسزكف ، كبعد بيع الب%50من 
كلا يتم تداكلذا إلا بالقيمة الاسمية  %50يزيد عن 

 مع حق الرجوع.
Source: A AOIFI, 2004-5a, Standard on Investment certificates (NO.17), clause 5/2. 
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 العالد في الجدكؿ الآتي: ألضاء لؽكن ذكر إصدارات الصوكوؾ البارزة في لستلف
 في العالم إصدارات الصكوك (:15-33الجدول رقم )

 المدة المبلغ النوع اسم الصكوك
 سنوات 7 مليوف دكلار 500 سيادية صكوؾ الإجارة الداليزية العالدية

 سنوات 7 مليوف دكلار 700 سيادية صكوؾ إجارة قطر العالدية
 سنوات5 مليوف دكلار 100 شركة صكوؾ إجارة تبريد العالدية

 سنة 24 مليوف دكلار 390 شركة صكوؾ انتكاع مكة
 سنوات 5 مليوف يورك 100 سيادية أنهلت، ألدانيا -صكوؾ إجارة ساكسوني

 سنوات 5 مليوف دكلار 750 شركة دبي –صكوؾ إجارة الطتَاف الددني 
صكوؾ صندكؽ الاستثمار التضامتٍ للبنك 

 الإسلبمي للتنمية
 سنوات 5 مليوف دكلار 400 شركة

 سنوات 5 مليوف دكلار 100 ديةسيا ىيئة النقد البحرينية
 سنوات 3 مليوف دكلار 70 سيادية ىيئة النقد البحرينية
 سنوات 5 مليوف دكلار 80 سيادية ىيئة النقد البحرينية
 سنوات 3 مليوف دكلار 50 سيادية ىيئة النقد البحرينية
 سنوات 5 مليوف دكلار 100 سيادية ىيئة النقد البحرينية
 سنوات 5 مليوف دكلار 250 سيادية يةىيئة النقد البحرين
 سنوات 5 مليوف دكلار 200 سيادية ىيئة النقد البحرينية
 سنوات 10 مليوف دكلار 106 سيادية ىيئة النقد البحرينية

 سنوات 3 مليوف دكلار 75 شركة بنك الاستثمار الإسلبمي الأكؿ بالبحرين
 سنوات 5 رمليوف دكلا 600 سيادية الإجارة الداليزية العالدية
 سنوات 5 مليوف دكلار 600 سيادية صكوؾ إجارة باكستاف

Source: http://www.LMCbahrain.com  consulté le: 21/12/2013. 

 
 
 
 

http://www.lmcbahrain.com/
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   خلاصة الفصل الثالث:

 من خلبؿ دراستنا لذذا الكصول توصلنا للآتي:
  عبارة عن الإطار القانوني الدنظم للسوؽ التي يتم قيها برويل أك انتقاؿ السوؽ الدالية الإسلبمية

الأمواؿ من الجهات التي لديها قوائض مالية إلذ الجهات التي تعاني من عجز مالر، يتولذ إدارتها 
كالإشراؼ عليها ىيئة لذا نظامها الخاص كبركمها لوائح كقوانتُ، يتعامل قيها الراغبوف في 

ات مالية إسلبمية، تساعد على تنمية الادخار كتشجيع الاستثمار من أجل الاستثمار بأدك 
 مصولحة الاقتصواد كالنظاـ الدالر الإسلبمي.

  بسثل السوؽ الدالية الإسلبمية جزء رئيسيا من منظومة الاقتصواد الإسلبمي لدا لػققو من كظائف
نموية كالدنتجة، قهي بسثل اقتصوادية مهمة في مقدمتها جذب الددخرات كتوجيهها لضو الدشاريع الت

الوعاء الذم يستوعب السيولة الدتوقرة في الدكؿ بدا لػققو من التوازف كالتكامل للدكؿ الإسلبمية، 
 بالإضاقة إلذ دعم الصوناعة الدصورقية الإسلبمية كتطويرىا.

  يتطلب إنشاء سوؽ مالية إسلبمية برقق لرموعة من الشركط الأساسية في بصيع أطراؼ ىذه
)إدارة السوؽ، الذيئات الإشراقية، الوسطاء، الجهات الدصودرة، الأدكات الدالية، الخ(، بدا السوؽ 

 لػقق الدصوداقية الشرعية، كالربحية الاقتصوادية، كالككاءة الدهنية كالكنية.

 .يتطلب امتثاؿ السوؽ الدالية الإسلبمية للشركط الشرعية برقق الشركط الكنية كالدهنية 

  ؽ الدالية الإسلبمية بالككاءة على كونها برقق أسعارا عادلة بتكاليف أقل، لا يقتصور اتصواؼ السو
بل لغب أف تتصوف ىذه السوؽ بككاءة شرعية إلذ جانب كل من الككاءة التشغيلية كالتسعتَية، 
كىذا لضماف مصوداقيتها كمشركعية أمواؿ الدستثمرين قيها، كبرقق الككاءة في السوؽ الدالية 

برقق الشركط الدهنية كالكنية كالشرعية، كأم إخلبؿ بأحد أك بعض ىذه  الإسلبمية متوقف على
الشركط سيكوف لو بالغ الأثر على مستول ككاءة السوؽ الدالية الإسلبمية، لأف كوف ىذه الأختَة 

 إسلبمية لا يسمح لذا بالابتعاد عن الدستول القوم.    
 
 



 

������ ��	��  
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 سوق إقامة في البحرينية والتجربة سوق أوراق مالية إسلاميةفي إقامة الفصل الرابع: التجربة الماليزية 
 دولية إسلامية مالية

تعتبر ماليزيا من صانعي التطور الصناعي في قارة آسيا، وتعتبر كذلك من التجارب الناجحة في العمل 
لر الإسلبمي، بل وأبدعت فيو، ويتضح ذلك من ابؼصرفي الإسلبمي، فقد بقحت في تنشيط العمل ابؼا

الدور الرئيسي ل سوق نقدي إسلبمي، و الريادة في إقامة أو الات ابؼالية الإسلبمية، كخلبل ريادتها في المج
فالنظام ابؼصرفي الإسلبمي قام في ماليزيا بناء على مبادرة من سلبمي، للدولة في دعم العمل ابؼصرفي الإ

يام ابؼؤسسات أن الدولة من خلبل البنك ابؼركزي قامت بوضع النظام ابعديد ابػاص بق الدولة، بالإضافة إلذ
ىذا ما أثر إبهابا على العمل ابؼالر الإسلبمي في  قدنً ابػدمات ابؼصرفية الإسلبمية،ابؼصرفية التقليدية بت

الية و خروجها إلذ خارج ماليزيا، وفي العالد الإسلبمي، بفا كان لو الأثر في تطوير الأسواق وابؼؤسسات ابؼ
 .2002ماليزيا، فكانت اتفاقية إنشاء سوق مالية إسلبمية عابؼية في البحرين بالاتفاق مع ماليزيا في عام 

 ابؼالر للعمل ابؼنظمة التشريعات بفضل الإسلبمية، ابؼالية الصناعة في قويا تطورا البحرين بفلكة شهدت
 أبرمتها التي الاتفاقيات من ابؽائل الكم إلذ بالإضافة سلبمي،الإ ابؼال رأس ولأسواق الإسلبمي وابؼصرفي
 العمل في التطور يتجلى كما الإسلبمية، ابؼالية وابؼؤسسات الأسواق بإنشاء يتعلق فيما البحرين حكومة
 السوق في الدولارات بلبيتُ تُدر أصبحت التي الصكوك صناعة في البحرين في الإسلبمي وابؼالر ابؼصرفي

 .ابؼالية
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 مدخل لسوق رأس المال الإسلامية الماليزية المبحث الأول:

تسعى سوق رأس ابؼال الإسلبمية ابؼاليزية لتقدنً البديل الشرعي لسوق رأس ابؼال التقليدية بعد التوعية الدينية 
مية، لتصبح بعمهور ابؼستثمرين ابؼسلمتُ عن ابغاجة إلذ وجود التمويل والاستثمار ابؼتوافق مع الشريعة الإسلب

 مكملب للنظام ابؼصرفي الإسلبمي في توسيع وتعميق التعامل بابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية.بذلك تلك السوق 

 المطلب الأول: مقومات الاقتصاد الماليزي

 شهدت ماليزيا طفرة اقتصادية، وتطورا سريعا بتٍ على عوامل سياسية واقتصادية.

 التعريف بدولة ماليزيا: -أولا

، ويتألف (1) 5كلم:92;85يا دولة إسلبمية تقع في ابعزء ابعنوبي الشرقي من قارة آسيا، تبلغ مساحتها ماليز 
 : (2)ابراد ماليزيا من

ولاية ابرادية، من بينها العاصمة  11وتتألف من دولة "ابؼلبيو"، التي تشتمل على  ماليزيا الغربية: -1
 "كوالابؼبور".

  "صباح"، و"سرواك".وتضم ولايتي ماليزيا الشرقية: -2

، وتبلغ مساحة "بورنيو"، ومن جزيرة "ابؼلبيو"بؾموعة من ابعزر الصغتَة التي تقع بالقرب من شبو جزيرة  -8
  .5كلم  8833ىذه ابعزر حوالر 

 

 

 

                                                           
 .81، ص2006، دار الرضوان، حلب، الأطلس الجغرافي للعالم الإسلاميماجد بضود، كمال بضود،  -(1)
 .532،531، ص ص2000، منشأة ابؼعارف، الإسكندرية، جغرافية أوراسيا الإقليميةجودة حسنتُ جودة،  -(2)
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 في ماليزيا: مؤشرات التنمية  -ثانيا

كزت على ابؼبدأ الإسلبمي، وأبنيتها التجربة ابؼاليزية في التنمية من التجارب التي بستاز بخصوصيتها التي ر  تعد
بالنسبة لدول العالد الثالث، والتي بيكن الستَ على خطاىا للنهوض من التخلف والتبعية الاقتصادية، فقد 

 استطاعت الاندماج في اقتصاديات العوبؼة من جهة والاحتفاظ بنهج الاقتصاد الوطتٍ من جهة أخرى.

 : (1)ساعدت على نجاح التجربة التنموية في ماليزيا العوامل السياسية والاقتصادية التي -1

 تتمثل أىم العوامل السياسية والاقتصادية ابؼساعدة على التنمية في الآتي:

ابؼناخ السياسي لدولة ماليزيا بيثل حالة خاصة مع الدول المجاورة،بل بتُ كثتَ من الدول النامية، إذ يتميز  -
 تنمية الاقتصادية، وذلك أن ماليزيا لد تتعرض لاستيلبء على السلطة.بتهيئة الظروف ابؼلبئمة للئسراع بال

يتم ابزاذ القرارات دائما من خلبل ابؼفاوضات ابؼستمرة بتُ الأحزاب السياسية القائمة على أسس عرقية   -
 ما جعل سياسة ماليزيا توُصف بأنها دبيقراطية توافقية في بصيع الأحوال. 

ىي سبيل الاقتصاد إلذ فيض النفقات ابؼخصصة بؼشاريع البنية الأساسية، والتي رفض ابغكومة ابؼاليزية بز -
بمو مستقر في السنوات ابؼقبلة، لذا قد ارتفع ترتيب ماليزيا لتصبح ضمن الدول الاقتصادية ابػمسة الأولذ في 

 العالد في بؾال قوة الاقتصاد المحلي.

 أس ابؼال البشري الإسلبمي.اىتمام ماليزيا بتحستُ ابؼؤشرات الاجتماعية لر  -

 

 

 

                                                           
 .02،01، ص ص2009، 451، بؾلة الوعي الإسلبمي، العدد قراءة في تجربة ماليزيا التنمويةعبد ابغافظ الصاوي،  -(1)

http://www.kantakji.com consulté le : 28/05/2013. 

http://www.kantakji.com/


 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

223 

 

 العوامل الاقتصادية: -2

 :(1)تتمثل أىم العوامل الاقتصادية ابؼساعدة على التنمية فيما يلي

رفض ابغكومة ابؼاليزية بزفيض النفقات ابؼخصصة بؼشاريع البنية الأساسية، والتي ىي سبيل للبقتصاد إلذ   -
ترتيب ماليزيا لتصبح ضمن دول الاقتصاد ابػمسة الأولذ في  بمو مستقر في السنوات ابؼقبلة، لذا قد ارتفع

 العالد في بؾال قوة الاقتصاد المحلي.

انتهجت ماليزيا استًاتيجية تعتمد على الذات بدرجة كبتَة من خلبل الاعتماد على سكان البلبد  -
 الأصليتُ الذين بيثلون الأغلبية ابؼسلمة للسكان.

ات الاجتماعية لرأس ابؼال البشري الإسلبمي، من خلبل برستُ الأحوال يزيا بتحستُ ابؼؤشر اىتمام مال-
ابؼعيشية والتعليمية والصحية للسكان الأصليتُ، سواء كانوا من أىل البلبد الأصليتُ أو من ابؼهاجرين إليها 

 من ابؼسلمتُ الذين ترحب السلطات بتوطينهم.

في توفتَ رؤوس الأموال اللبزمة لتمويل الاستثمارات، حيث اعتماد ماليزيا بدرجة كبتَة على ابؼوارد الداخلية  -
كما زاد الاستثمار المحلي الإبصالر   8;;1وسنة  93;1بتُ سنة  %03ارتفع الادخار المحلي الإبصالر بنسبة 

 خلبل نفس الفتًة. %23بنسبة 

 :(2)في ماليزيا منهابالإضافة إلذ عوامل أخرى ساعدت على بقاح التجربة التنموية 

تعاملت ماليزيا مع الاستثمار الأجنبي ابؼباشر بحذر حتى منتصف الثمانينات، ثم بظحت لو بالدخول،   -
 ولكن ضمن شروط تصب بشكل أساسي في صالح الاقتصاد الوطتٍ منها:

 ألا تنافس السلع التي ينتجها ابؼستثمر الأجنبي الصناعات الوطنية التي تشبع حاجات السوق المحلية.-

                                                           
 .06، مرجع سابق الذكر، صقراءة في تجربة ماليزيا التنمويةعبد ابغافظ الصاوي،  –(1)

 .14، مرجع سابق الذكر، صقراءة في تجربة ماليزيا التنمويةعبد ابغافظ الصاوي،  - (2)
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 على الأقل من بصلة ما تنتجو. %23لشركة أن تصدر ا -

بؽا باستقدام بطسة أجانب فقط مليون دولار يسمح  5الشركات الأجنبية التي يصل رأس مابؽا ابؼدفوع بكو  -
 لشغل بعض الوظائف في الشركة.

منذ  امتلبك ماليزيا لرؤية مستقبلية للتنمية والنشاط الاقتصادي من خلبل خطط بطاسية متتابعة ومتكاملة -
 الاستقلبل.

وجود درجة عالية من التنوع في البنية الصناعية وتغطيتها بؼعظم فروع النشاطات الصناعية ) الصناعات  -
، وقد كان ىذا الامر كمحصلة سياسات التنمية بداليزيا، فيمكن اعتباره الاستهلبكية، الوسيطية، الرأبظالية(

   سببا ونتيجة في نفس الوقت.

 تجربة الماليزية:ملامح نجاح ال -2

بسكنت ماليزيا من برقيق تطور في العديد من المجالات، ىذا ما أىلها للبنضمام وبجدارة إلذ فريق النمور 
 الآسيوية، الذي بقح في برقيق ما بظي بابؼعجزة الآسيوية.

شرية بفضل السياسة التي دعمتها آليات تطوير القدرات وابؼهارات الب ملامح الاقتصاد المعرفي:  -2-1
من خلبل تطوير آليات التعليم وتأسيس معاىد بحوث علمية ومؤسسات تدريب مهنية ارتفع إبصالر الناتج 

، وارتفعت 5338عن العام  %84330، بزيادة قدرىا 5339مليار دولار في العام  048:القومي ليصل إلذ 
ليار دولار في العام م 498::1، لتصل إلذ 5338عن العام  % 1342قيمة الصادرات الصناعية بنسبة 

(1) 848، كما بلغ معدل ارتفاع الناتج الفردي 5339
%. 

ولقد اعتمدت ابغكومة ابؼاليزية سياسة تصنيع واسعة في البلبد وفتحتها أمام الاستثمارات ابػارجية ابؼباشرة، 
ىرة فنيا، والبنية وبرولت بفعل ذلك إلذ اقتصاد موجو بالسوق ومبرمج الإنتاج، يتفاعل بتُ القوة العاملة ابؼا

                                                           
، بية وإسرائيل والصين وماليزياالتنمية البشرية وبناء مجتمع المعرفة: قراءة في تجارب الدول العر عبد ابغسن ابغسيتٍ،  -(1)

 .363 -360، ص ص2008الدار العربية للعلوم، بتَوت، 
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متقدمة، حيث احتلت ابؼرتبة التحتية العالية التطور، ىذا ما جعل ماليزيا دولة مزودة بدؤسسات علمية 
 السادسة في آسيا على مستوى ابؼنافسة الصناعية، وابؼرتبة الواحد والعشرون على ابؼستوى العابؼي.

 خطة التنمية في ماليزيا: -2-2

الاقتصادية بؾموعة من ابػطط الإبمائية مكنتها من برقيق معدلات بمو عالية، وأىم  اتبعت ماليزيا في تنميتها
  : (1)ىذه السياسات ما يلي

وىي في ، ;8;1جاءت لمحو آثار  : تتميز ىذه السياسة بأنها3;;1 - 91;1أ/ السياسة الاقتصادية ابعديدة 
وقد أخذت ىذه السياسة على عاتقها ىيكلة  بؾملها دعوة لطي الصفحة القدبية ابؼتعلقة بالصراعات العرقية،

وبؿاربة الفقر والأمية وتوحيد المجتمع وبرفيز النمو المجتمع ابؼاليزي، وجعلت من أولوياتها إعادة توزيع الثروة 
الاقتصادي السريع، وقد كانت أىم نتائج ىذه السياسة الإبمائية ىو توفتَ الاستقرار السياسي والاجتماعي 

إلذ  93;1سنة  %;0ضا قامت ىذه السياسة على التقليل من الفقر وبزفيضو من مستوى والاقتصادي، أي
 .3;;1سنة  18%

 :5333- 3;;1ب/ سياسة التنمية القومية 

لقد اىتمت ىذه السياسة الإبمائية ابؼتزامنة مع التطور التكنولوجي في العالد بالاىتمام بابؼوارد البشرية وتنميتها، 
ب التعليم ابؼتطور وإدخال البرامج العابؼية في بؾالات العمل والتدريب، واعتمدت إلذ جانب تكثيف أسالي

ىذه السياسة الابمائية أيضا على الاحتمالات التي يعرضها القطاع ابػاص والاستفادة منو في بسويل البنية 
طة ابؼاليزية السادسة التحتية، والعمل على تعزيز مشاركة ابؼلبيو في عملية التنمية الاقتصادية، وقد أدرجت ابػ

على تضييق الفجوة بتُ الادخار والاستثمار، برقيق ( ضمن سياسة التنمية الوطنية، وركزت 2;;1 – 1;;1)
 بمو اقتصادي مناسب ومستقر، وذلك بتعزيز دور القطاع ابػاص، واستهدفت ىذه ابػطة ما يلي:

                                                           
، ص 2008، أوراق بحثية، العدد ابػامس، بدون بلد نشر، ملامح التجربة الماليزية في التنمية الاقتصاديةناصر يوسف،  -(1)
 .114-86ص
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جتماعية، خصوصا تنمية ابؼوارد البشرية، زيادة فعالية الاستثمار وتكثيف ابعهود لتحستُ ابؽياكل الا  -
 وتنشيط البحث والتطوير.

 برستُ التنافسية الاقتصادية والإسراع في عملية التنمية الصناعية. -

 برريك الادخار في ابذاه القطاعات الانتاجية. -

 : 5353ج/ الرؤية ابؼستقبلية 

مع متقدم تقنيا بإمكانو أن يرتقي بداليزيا إلذ تقوم ىذه الرؤية على استشراف ابؼستقبل، بحيث يتم تصميم بؾت
حتى  %9، وبرقيق أىداف ىذه الرؤية مرىون بنمو اقتصادي يصل إلذ 5353مصاف الدول ابؼتقدمة سنة 

  Multimedia super covidor  ، وقد تزامنت ىذه الرؤية مع الدعوة إلذ العمل على إبقاح مشروع5353غاية 

إلذ بؤرة تكنولوجية تتجمع حوبؽا شركات العالد العملبقة،  الصناعيةcyberjaya والذي يسعى إلذ برويل مدينة 
حيث يسهر على إبقاح ىذه الرؤية كل من القطاع العام والقطاع ابػاص، وتهدف ىذه الرؤية إلذ إبقاز ما 

 يلي:

 بناء دولة ماليزية متحدة وقوية.  -

 بؾتمع ماليزي متقدم. -

 بؾتمع ناضج دبيقراطي. -

 ية مستقرة.تنم -

 تصاد منافس، ديناميكي، قوي ومرن.اق -
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 الماليزي: الإسلامي النظام المالي -ثالثا

 تتمتع ماليزيا بنظام مالر إسلبمي شامل يغطي كل القطاعات ابؼالية مدعم بالبنية التحتية للعنصر البشري.

 (: مكونات النظام المالي الإسلامي الماليزي41-44الشكل رقم )

 ق المالية الإسلاميةسوق الأورا

 )لتوفير موارد مالية طويلة المدى في الاستثمار والسيولة(

 

 

 

 

 المصرفية الإسلامية                                                                  التكافل    

 أمينات بين المتعاونين()لجلب الودائع وتوفير التمويل(                                          )لتوفير ت

 من إعداد الطالبةالمصدر: 

تركز كل من البنوك الإسلبمية وشركات التكافل والأطراف في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية باستمرار على 
بذميع ابؼنتجات، وذلك لتقدنً منتجات جاذبة للمستثمر تفي بدختلف متطلبات العملبء، حيث تقوم 

الأوراق ابؼالية الإسلبمية بواسطة مشاركتها النشيطة في اكتتاب الأدوات ابؼالية شركات التكافل بدعم سوق 
الإسلبمية التي تفي بالاحتياجات ابؼالية ذات ابؼدى ابؼتوسط والطويل، وفي ابؼقابل تقدم شركات التكافل بضاية 

 وتغطية إسلبمية للمنتجات ابؼالية الإسلبمية التي تعرضها البنوك الإسلبمية.

النظام المالي 
 الإسلامي الماليزي
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وق الأوراق ابؼالية الإسلبمية فتوفر الأدوات ابؼالية التي تساعد على زيادة قدرة شركات التكافل بعلب أما س
عائدات استثمارية جذابة لأصحاب ابؼصالح، بينما البنوك الإسلبمية وشركات التكافل فتقوم باستغلبل 

 الفرص للحد الأقصى للوصول إلذ الكثتَ من ابؼستثمرين. 

 سلامية: المصرفية الإ  -1

تشهد ماليزيا منذ عقود من الزمن اىتماما متزايدا بالصناعة ابؼالية، فقد تأسس فيها أول بنك إسلبمي "بنك 
 .8:;1إسلبم ماليزيا" سنة 

وازداد عدد البنوك الإسلبمية الناشطة في ماليزيا مع مرور الوقت ، وابعدول ابؼوالر يوضح البنوك الإسلبمية 
 .5310 نهاية عام ابؼتوفرة في ماليزيا حتى

 (: البنوك الإسلامية في ماليزيا41-44الجدول رقم )
Islamic Money Market Players(excluding conventional Bank) 

Islamic Windows (IW) Full – fledged Islamic BanK’s 

Domestic Bank With Islamic Windows   

1- Affin Investment Bank  

2- Am Merchant Bank 

3- Am Investment Bank 

4- Alliance Investment Bank 

5- Aseam Bankers Malaysia (May Bank 

Investment Bank) 

6- CIMB Investment Bank 

7- KAF Investment Bank 

8- MIDF Amanah Investment Bank 

9- OSK Investment Bank 

10- RHB Investment Bank 

Domestic full- fledged Islamic BanK’s 

1- Affin Islamic BanK 

2- Am Islamic BanK 

3- Alliance Islamic BanK 

4- BanK  Islam 

5- BanK Muamalat 

6- RHB Islamic BanK 

7- CIMB Islamic BanK   

8- Hong Leong Islamic BanK 

9- EONCAP Islamic BanK 

10- May BanK Islamic 

11- Public Islamic BanK  
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11- RUSD Investment Bank 

Foreign Islamic With Islamic Windows 

1- Bank of Tokyo – Mitsubishi UFJ 

2- BNP Paribas 

3- Citi Bank 

4- BNP Paribas  

Development Finance Institutions with 

Islamic BanK’s 

1- Bank Kerjasama Rakyat Malaysia 

 

 

Foreign full- fledged Islamic BanK’s 

1- Al – Rajihi Banking & Investment 

2- Al khair International Islamic BanK 

3- Asian Finance House 

4- Elaf Bank B.S.C 

5- Kuwait Finance House 

6- HSBC Bank Malaysia 

7- OCBC Al- Amin BanK 

8- PT. BanK Muamalat Indonesia, TBK  

9- Standark chartered Saadiq 

 :البنك ابؼركزي ابؼاليزي المصدر:
http://www.bnm.gov.my/  

 التأمين التكافلي:شركات  -2

بهب على شركات التكافل بدوجب القانون إنشاء بعنة شرعية كجزء من إدارتها الداخلية من أجل التأكد من 
البنك ابؼركزي ابؼاليزي لوائح قانونية حول إدارة بعنة الشريعة في  ة الإسلبمية، ولقد أصدرالتزامها بالشريع

ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، وذلك لتعزيز الإدارة الشرعية للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، ولقد تم إصدار لوائح 
تُ مهام لتوحيد القرارات الشرعية، وذلك بالتنسيق بتُ مهام ومسؤوليات بعان الشريعة في ىذه الصناعة وب

ومسؤوليات المجلس، كما بردد اللوائح ابؼذكورة مستوى كفاءة كل عضو من أعضاء بعان الشريعة، وذلك 
ضمن ابؼساعي لزيادة عدد ابؼتخصصتُ الشرعيتُ في بؾال الصتَفة الإسلبمية والتكافل، حيث بسكنت صناعة 

ماج مع العناصر الأخرى للنظام ابؼالر التكافل من البروز كعنصر ىام في النظام ابؼالر، كما بقحت في الاند
الإسلبمي، وتعتبر شركات التكافل ابؼاليزية ىي المحركة الرئيسية لتنمية التكافل عابؼيا، وابعدول الآتي يوضح 

 متُ التكافلي ابؼتوفرة في ماليزيا: شركات التأ

 

http://www.bnm.gov.my/
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 (: شركات التأمين التكافلي في ماليزيا42-44الجدول رقم )

 رئيسيالمساهم ال الشركة
Syarikat Takaful Malaysia Berhad BIMB Holding Berhad 

Takaful Nasional Sdn. Berhad Malaysian National Insurance Berhad 

Mayban Takaful Berhad Malayan Banking Berhad 

Takaful Ikhlas  Sdn. Berhad Malaysian National Reinsurance Berhad 

 Source: http://www.bnm.gov.my consulté le 20/12/2015   

تتمتع شركات التكافل بحرية بفارسة أنشطة تكافلها برت بماذج إدارة التكافل ابؼختلفة، وبيكن ذكر النماذج 
 الإدارية التي تبنتها شركات التكافل كالآتي:

وذج ابؼضاربة في أنشطتها التجارية مع وجود بعض الفروق من حيث بموذج ابؼضاربة: لقد تبنت شركتان بم -
معابعة نفقات الإدارة وتصميم ابؼنتجات وقنوات التوزيع، حيث تقوم شركات التكافل برت عقد ابؼضاربة 
بدور ابؼضارب، بينما يقوم ابؼشاركون بدور صاحب رأس ابؼال، وينص العقد على كيفية تقسيم الفائض من 

افل إلذ شركات التكافل وابؼشاركتُ، وبرت ىذا العقد يتحمل ابؼشاركون ابػسائر وذلك بصفتهم عمليات التك
أصحاب رؤوس الأموال، ولكن من أجل بضاية مصالح ابؼشاركتُ بهب على شركات التكافل الالتزام بأحكام 

في حالة وجود نقص بدا فيها أحكام تتعلق بقيام شركات التكافل بدنح القرض ابغسن لصندوق بـاطر التكافل 
 .في الصندوق ابؼذكور

الأخريان بموذج الوكالة في أنشطتها، والوكالة مبدئيا عبارة عن العلبقة بتُ تستخدم الشركتان بموذج الوكالة:  -
الوكيل وابؼوكل، حيث تقوم شركة التكافل بدور الوكيل الذي ينوب عن ابؼشاركتُ ويتسلم رسوما مقابل 

قد تكون ىذه الرسوم رسوما بؿددة أو رسوما مبنية على نسبة معينة متفق عليها من ابػدمات التي تقدمها، و 
 .ربح الاستثمار أو فائض صندوق التكافل

 

 

http://www.bnm.gov.my/
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 لمطلب الثاني: ماهية سوق رأس المال الإسلامية الماليزيةا

خصائص وبؼا من و تعتبر سوق رأس ابؼال الإسلبمية ابؼاليزية جزء مهما من النظام ابؼالر ابؼاليزي، بؼا تتميز ب
توفره من فرص الاستثمار والتمويل ابؼتوسط والطويل الأجل، بالإضافة إلذ ابؼنتجات وابػدمات التي تلتزم 
بأحكام الشريعة الإسلبمية، وتكون خالية من كافة ابؼعاملبت المحرمة مثل الربا، ابؼقامرة، الغرر، وما شابو 

 ذلك.

 ماليزية:رأس المال الإسلامية ال نشأة سوق -أولا

يعود التعامل بالأوراق ابؼالية في ماليزيا إلذ أواخر القرن التاسع عشر، وذلك بظهور الشركات البريطانية 
تأسيس بصعية بظاسرة بورصة  83;1بعدىا وفي سنة ابؼتخصصة في الصناعات ابؼطاطية والقصديرية، ليتم 

بالأوراق ابؼالية، والتي أعُيد تسجيلها باسم بصعية منظمة وربظية بزتص في إجراءات التعامل أول سنغافورة ك
 .(1) 89;1بصعية بظاسرة بورصة ماليزيا سنة 

كان   اتدربهيا مع مرور الوقت، ولكن تطورى توتطور ، 83;1 أما ظهور سوق رأس ابؼال ابؼاليزية فيعود إلذ سنة
مية لغرض سد احتياجات ملحوظا خاصة في أوائل الثمانينات، وذلك من خلبل إصدار الأوراق ابؼالية ابغكو 

، غتَ أن الاعتماد والتًكيز على (2)القطاع العام، الذي كان يعُد قطاعا أساسيا ومهما لتطوير الاقتصاد ابؼاليزي
تُ: القطاع العام لوحده من قبل ابغكومة ابؼاليزية لد يدم طويلب، بل أصبح الاىتمام ينصب على كلب القطاع

 3:;1 من القطاع ابػاص سنةال ابؼاليزية، ليتم إصدار أول سندات ابؼ العام وابػاص للنهوض بسوق رأس

(3)  بفضل شركة
Arab Malaysian Finance Bond AMF ، واستمر وتزايد بعدىا إصدار سندات من الشركات

 ابػاصة ابؼاليزية.

                                                           
(1)

- pamphlet : Malaysian Equities, Module 6 : Stock Market and Securities Law, Examination Study Guide, 

Securities In dusty development centre (SIDC(, Securities commission, Kuala lumpur, Malaysia, second Edition, 

2000, p23.  

(2)
- Malaysian Capital Market : Current Situation and prospects, in Bank Negara Malaysia (BNM, Central 

Banking in an Era of change, landmark Speeches, BNM, Kuala lumpur, Malaysia, 1989, p227. 

(3)
- http://asianbondsonline.adb.org   Consulté le 10/01/2015. 

http://asianbondsonline.adb.org/
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 ،8;;1يزية سنة وير سوق رأس ابؼال ابؼاليزية، ىو تأسيس ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼالوما ساىم بشكل كبتَ في تط

إلذ جانب  ، بالإضافة إلذ سوق ابؼشتقات ابؼالية وسوق السندات،0;;1وبورصة كوالابؼبور للؤسهم سنة 
تقدنً بعض ابؼعاملبت ابعديدة مثل شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة وشهادات الشراء من الأسهم 

ا للموارد ابؼالية اللبزمة لتمويل التكوين وبذلك أصبحت سوق رأس ابؼال ابؼاليزية مصدرا رئيس ، (1)ابعديدة
لكلب القطاعتُ، حيث توفر فرص متنوعة للبقتًاض خاصة لتمويل ابؼشاريع التنموية متوسطة  الرأس مالر

 وطويلة الأجل، بفا يساىم في تطوير بـتلف القطاعات الاقتصادية في ماليزيا.

 بػطة الرئيسة لسوق رأس ابؼال ابؼاليزية، وبرت رعاية ولتدعيم ىذه السوق التزمت ابغكومة ابؼاليزية باعتماد ا

 :(2)، وتضمنت ابػطة الأىداف الآتية5331فيفري  55وزير ابؼالية ابؼاليزي بتاريخ 

 اعتبار سوق رأس ابؼال مصدرا للحصول على ابؼوارد التمويلية للشركات ابؼاليزية.  -

 الأمثل للمستثمرين. تشجيع إدارة الاستثمار الفعالة والبيئة الاستثمارية -

 توفتَ ابؼكانة التنافسية والكفاءة بؼؤسسات السوق. -

 توفر أنظمة الرقابة الفاعلة وابؼنتظمة. -

 دوليا لسوق رأس ابؼال الإسلبمية.اعتبار ماليزيا مركزا  -

منت ناحية، حيث تض 11توصية تغطي  125وقد تضمنت ابػطة الاستًاتيجية لسوق الأوراق ابؼالية ابؼاليزية 
ية إسلبمية، توصية خاصة بسوق رأس ابؼال الإسلبمية بهدف أن تصبح ماليزيا مركزا عابؼيا لسوق رأس مال 18

 وفق ابؼراحل الآتية:

 

                                                           
(1)

- Bank Negara Malaysia, annual Report 1995, p195.  

(2)
- Capital Market Masterphan Malaysia – Executive Summary, Malaysian Securities commission, February 

2001, pp 16-35.  
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 (: الخطة الاستراتيجية لتطوير سوق الأوراق المالية الماليزية42-44الشكل رقم )

 ابؼرحلة الأولذ

وابؼؤسسات الوسطاء تقوية  

 المحلية الاستثمارية

 ابؼرحلة الثانية

 مزيد من تقوية القطاعات

الأساسية، وجعل السوق 
بصفة تدربهية قابلة للبنفتاح 

(5332-5338) 

 ابؼرحلة الثالثة

مزيد من تقوية مقتضيات السوق وابؼرافق لتلبية 
 التحديات الدولية في بـتلف ابعوانب الإبهابية 

5331                   5330                            5338                                              5313 

بحث مقدم للؤكادبيية العابؼية  تطور سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية،بؿمد نور الدين غادمن،  المصدر:
 .15، ص:533للبحوث الشرعية، الرياض، 

 شركةالوائل التسعينات، حيث قامت أما سوق رأس ابؼال الإسلبمية ابؼاليزية فتعود بدايتها ابغقيقية إلذ أ
، ثم توالذ (1)3;;1بإصدار أولذ الصكوك الإسلبمية في السوق المحلية سنة  Shell MDSابػاصة المحدودة 

إصدار العديد من الأدوات ابؼالية الإسلبمية الأخرى، بفا أدى إلذ تعميق سوق رأس ابؼال الإسلبمية 
 ة ونظام صناديق الاستثمار الإسلبمية في ماليزيا.واتساعها، وبعدىا ظهرت السمسرة الإسلبمي

ولإضفاء ابؼصداقية والتأكيد على التزام السوق بأحكام الشريعة الإسلبمية ومبادئها، قامت ىيئة الأوراق ابؼالية 
يئة في بإنشاء قسم سوق ابؼال الإسلبمية التابعة بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية بؼساندة ابؽ 8;;1ابؼاليزية في سنة 

إصدار الأوراق ابؼالية الإسلبمية، ومن ضمن صلبحية ىذا القسم التأكد من بصيع العروض ابؼقدمة، بحيث 
إصدار الأوراق ابؼالية بجميع ما يتعلق بأحكام الشريعة الإسلبمية خصوصا في كل ابؼعاملبت التي تتعلق ب يقُر

                                                           
(1)

- Pamphlet: Malaysian Futures and Options, Module 2 : Futures, Examination Study guide, Securities 

Industry Development Centre (SIDC),Securities Commission of Malaysia, Revised 2005, P26.  
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ابؼالية الإسلبمية، والتي حل بؿلها المجلس كما تم تأسيس اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات الإسلبمية،  
 .(1)، ليمارس مهام ومسؤوليات أوسع وأشمل من اللجنة السابقة8;;1الاستشاري الشرعي سنة 

تم وضع مؤشر بغركة أسعار بصيع الأسهم العادية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية  ;;;1أفريل  19وفي 
(2)صة ابؼاليزية، وأطلق عليو اسم مؤشر الشريعة ابؼدرجة في اللوحة الرئيسة في البور 

Sharial Index. 

 مميزات سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: -ثانيا

 بزتلف سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية عن السوق التقليدية في ابعوانب الآتية:

 الإشراف والرقابة الشرعية: -1

ق ابعوىرية بتُ ىذه السوق والسوق التقليدية في ماليزيا، حيث بزضع سوق وتعد ىذه ابػاصية إحدى الفوار 
الأوراق ابؼالية الإسلبمية في ماليزيا لرقابة اللجنة الاستشارية الشرعية، وىذا للتأكد من مطابقة ىذه الأنشطة 

ق، حيث ، ولكن ىذه اللجنة لا تتدخل مباشرة في أعمال ىذه السو حكام الشريعة الإسلبمية وضوابطهالأ
يتم ابغصول على ابؼعلومات ابؼتعلقة بالسوق من قبل الإدارة ابؼختصة، باعتبارىا الإدارة ابؼسؤولة عن دراسة 

 وبرليل أنشطة السوق وابزاذ القرارات ابؼناسبة.

 

 

 

 

                                                           
دراسة تطبيقية لتجارب –دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية شافية كتاف،  - (1)

شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، كلية ، أطروحة مقدمة كجزء من متطلبات نيل -بعض الأسواق المالية العربية والإسلامية
 .117، ص2014-2013، 01العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيتَ، جامعة سطيف 

(2)
- Securities Commission Annual Report 2003, p46. 
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 العمليات والخدمات المقدمة خالية من أي مخالفة شرعية: -2

سلبمية ابؼاليزية، وأىم معابؼها ىي إسقاط الفائدة الربوية من كل تعد ابؼيزة الرئيسية لسوق الأوراق ابؼالية الإ
عملياتها أخذا وإعطاء، لاسيما في تعاملبت الأوراق ابؼالية بالفائدة، إلذ جانب عناصر بؿرمة أخرى مثل 

 الغرر، وابؼيسر، الخ.

بالعناصر المحرمة شرعا، عامل على ابؼستثمر أن يتأكد من أن شركات ابؼسابنة ابؼدرجة في البورصة ابؼاليزية لا تت
وإبما تعمل في دائرة ابؼباح، حيث يتم استبعاد البنوك الربوية، وشركات ابؼنتجات المحرمة، والتأكد من أن 

 ابعهات ابؼصدرة للصكوك الإسلبمية ملتزمة بالأسس والضوابط الشرعية ابؼقررة من اللجنة الشرعية.

 الشريعة الإسلامية:أدوات مالية متوافقة مع مبادئ اعتماد  -3

تقوم سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية بدراسة بعض الأدوات ابؼالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة الإسلبمية، 
وتقوم بتفعيل الأدوات ابؼالية الشرعية لاسيما الصكوك الإسلبمية الصادرة عن الشركات ابػاصة في ماليزيا 

سوق، يتم إقرارىا من اللجنة الاستشارية الشرعية، سواء ما يتعلق بإصدارىا والأدوات ابؼالية ابؼتداولة في ىذه ال
 أو تداوبؽا.

 : (1)ولقبول الأدوات ابؼالية بهب أن تتضمن عدة خطوات تتمثل فيما يلي

 فحص التقارير الربظية للحسابات ابؼالية واستخلبص ابؼعلومات ابؼالية ابؼناسبة. -

 مح بدعرفة ما إذا كانت نشاطاتها موافقة للشريعة الإسلبمية.مراجعة نشاطات الشركة، وىذا يس -

 جدولة نتائج المجلس الاستشاري الشرعي. -

 .بصع النتائج ووضع قائمة الإصدارات ابؼصادق عليها شرعا -

 
                                                           

(1)
- Mohamed Akram Laaldin, Shariah approved Securities Screening Process in Malaysia, the 15

th
 annual 

Scientific meeting the Capital market – bursa – UAE University, 2006, p11. 
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 الالتزام بالقوانين والتشريعات المختلفة الصادرة عن الجهات المختصة: -4

ابؼسؤولة عن إصدار القوانتُ ودراسة الأدوات ابؼالية في ىذه السوق، ومن ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية  تعد
القوانتُ الصادرة عن ىذه ابؽيئة "التعليمات ابػاصة بعرض الصكوك الإسلبمية"، والتعليمات والضوابط 

 لشركات السمسرة الإسلبمية وغتَىا.

السوق الأولية  ندات ابؼديونية، كما أنأما السندات التقليدية في ماليزيا فتخضع للتعليمات ابػاصة بعرض س
للصكوك الإسلبمية بزضع لرقابة البنك ابؼركزي ابؼاليزي وفقا لنظام التحويل الإلكتًوني الآني للؤموال والأوراق 
ابؼالية، كما توفر ابعهات ابؼعنية معلومات شاملة عن بـتلف ابعوانب ابؼتعلقة بأي معاملة، لاسيما ابؼعلومات 

ى سعر الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في السوق، ووفقا للبيانات وابؼعلومات ابؼنشورة حول سوق رأس التي تؤثر عل
ابؼال الإسلبمي في ماليزيا، فإن أداء الأدوات ابؼالية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية في ماليزيا يفوق أداء 

كانت   5331تتجو ابؼعدلات ابذاىا تصاعديا، ففي عام الأدوات ابؼالية التقليدية ابؼدرجة في البورصة ابؼاليزية، و 
 .(1) 5315حتى بداية عام %488::، وتصل إلذ %:9بدعدل 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 متطلبات من كجزء مقدمة طروحة، أنحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال " تجربة ماليزيا أنموذجا" مسعودة نصبة، –(1)
  . 104، ص2012/2013ويل، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ، بزصص نقود وبس الاقتصادية العلوم في دكتوراه شهادة نيل
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 المبحث الثاني: التعامل في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية

ة، بيكن توضيحها في تعرض سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية عددا من الأدوات ابؼالية ابؼتميزة والشرعي
 الشكل الآتي:

 المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية الأدوات (:43-44الشكل رقم )
 الأسهم الشرعية*                                                             صكوك حسب أصول إسلبمية *

 * صندوق استثماري مالر                                             العقار* صكوك تعتمد على أصول إسلبمية غتَ 

 * صندوق استثماري مالر عقاري                                                                                                

 * ابؼؤشر الإسلبمي                                                                            

 ETF* صندوق التبادل                                                                             

 * التجارة الشرعية                                                                    عوامل ابغماية لرأس ابؼال* 

 * بسويل لشراء الأسهم                                                     ثمارية تعتمد على الأصول* أدوات است

 * معاملبت ذات علبقة بالسلع
 

                                                          

 عمليات آجلة لزيت النخيل ابػام*                 

 ات آجلة لبذرة زيت النخيل ابػام* عملي                  

 * عمليات آجلة للسهم الانفرادي            

 .19مرجع سابق الذكر، ص تطور سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية،نور الدين غادمن،  بؿمدالمصدر: 

 

  

سوق 
 الصكوك

ات مالية أدو 
إسلبمية 

 مركبة

 

سوق 
الأسهم 
 الإسلبمية

بظاسرة 
إسلبمية 
 للبورصة

 الشرعية ابؼشتقات
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 المطلب الأول: إصدار وتداول أدوات الملكية في أسواق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية

 :(1)لى الشركة التي تنوي إصدار أوراق مالية إسلبمية أن تقوم بتعيتُيتوجب ع

 مستشار شرعي مستقل ومعتمد من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية تتوفر فيو الصفات الآتية: -1

 ألا يكون قد أعلن إفلبسو من قبل.

 جربية تستوجب العقوبة ابعنائية. لد يرتكب أي

 سمعة الطيبة.يتمتع بالأخلبق ابغسنة وال

وأصول الفقو، مع خبرة لا تقل عن ثلبث سنوات في بؾال املبت بؼؤىلبت العلمية في بؾال فقو ابؼعلديو ا
 أعمال البنوك الإسلبمية.

البنك ابؼركزي ابؼاليزي للتعامل بدعاملبت طرف تقليدي مرخص من تعيتُ بنك إسلبمي معتُ أو أي بنك  -5
 البنوك الإسلبمية: 

الأوراق ابؼالية ا التعيتُ ىو تقدنً النصح والتوجيو للشركة ابؼصدرة في كل ما يتعلق بإصدار والغرض من ىذ
الإسلبمية مثل: الوثائق وابؼلفات ابؼطلوبة، تعليمات الإصدار، وكل الإجراءات الإدارية والتنفيذية التي تتعلق 

الشريعة الإسلبمية، وابعدير بالذكر أن بالإضافة إلذ التأكد من أن بصيع الإجراءات تتوافق وأحكام بالإصدار، 
تقرير شرعية الإصدار ىو من مهام ابؼستشار الشرعي فقط، أما ابؽيئة الشرعية التابعة بؽيئة الأوراق ابؼالية 
ابؼاليزية، فلب تتدخل بؾددا، إلا في حالة إصدار أوراق مالية إسلبمية بعقد جديد لد يكن من قبل، أو إذا  

 ليات العالقة التي برتاج إلذ قرار نهائي وحاسم من طرف ابؽيئة.كانت ىناك بعض الإشكا

 

                                                           
(1)

- Securities Commission Malaysia, “Guidelines on the offering of islamic Securities”, 2004, exists on the link: 

www.SC.com.mg/main.asp?papied:249&Menuid:278&newsid:&Kinkind/&type.www.Se.com.my/htm/Bondmkt

/fr_ Bondmkt:htm 
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 الأسهم العادية: -أولا

قامت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية بطرح الأسهم العادية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية ابؼدرجة في 
، 9;;1يها لأول مرة في جوان قائمة سوق رأس ابؼال الإسلبمية في ماليزيا، وبظحت بتداوبؽا والاستثمار ف

تقريبا من بؾموع  %29سهم بنسبة  891وبلغ عدد الأسهم العادية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية 
 .(1)في سوق الأوراق ابؼالية ابؼاليزيةالأوراق ابؼالية ابؼدرجة 

والمتوافقة مع أحكام  حجم الأسهم العادية المدرجة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية  -1
 :الشريعة الإسلامية

حجم الأسهم العادية المدرجة في سوق الأوراق المالية الإسلامية  (: تطور43-44الجدول رقم )
 (2015-2006والمتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية خلال الفترة ) الماليزية

 رسملة السوق الإجمالية السنوات

 نجت ماليزي( ي)مليار ر 

 ملة الأسهم العادية المتوافقةنسبة رس

 مع مبادئ الشريعة الإسلامية

 سوقلإلى إجمالي ا

سوق الأسهم العادية رسملة 
المتوافقة مع مبادئ الشريعة 

 الإسلامية

 (ماليزي نجتير  مليار)

2006 741.25 63.59 471.47 

2007 988.81 63.77 630.6 

2008 903.75 64.06 590.075 

2009 847.92 63.48 539.86 

2010 1132.7 62.20 703 

2011 1275.07 60.89 776.09 

                                                           
(1)

- Resolutions of the securities commission syariah Advisory council , securities commission of Malaysia, 

second print, October 2005, p108. 
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2012 1465.68 64.3 942.15 

2013 1702.15 60.5 1029.62 

2014 1651.17 61.3 1012.14 

2015 1694.78 64.1 1086.18 

Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,3102,2014,2015. 

 المالية الأوراق سوق في المدرجة العادية الأسهم حجم تطورالتمثيل البياني ل (:44-44الشكل رقم )
 (2015-2006) الفترة خلال الإسلامية الشريعة أحكام مع والمتوافقة الماليزية الإسلامية
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مبادئ تطور مستمر في عدد الأسهم ابؼتوافقة مع نلبحظ أن ىناك  وبسثيلو البياني ابعدول السابق من خلبل
     5312إلذ غاية  5338من   الفتًةالأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية في الإسلبمية ابؼدرجة في سوق  الشريعة 

في مقابل الابلفاض والتًاجع في عدد الأسهم غتَ ابؼتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية وابؼدرجة في سوق 
 ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية في نفس الفتًة، ويعود ىذا التطور للؤسباب الآتية: الأوراق

  .) (Arabe malaysia tabung Ittikalبرت اسم  8;;1تأسيس أول صندوق استثمار مالر إسلبمي سنة  -

 .BIMBبرت اسم  0;;1أول شركة بظسرة إسلبمية سنة  إنشاء -
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 .0;;1 تكوين قسم سوق ابؼال الإسلبمية سنة -

، وىو إصدار الصكوك العابؼية للئجارة، ناىيك عن 5331إنشاء أول إصدار عابؼي للصكوك ابؼاليزية سنة  -
 الإصدارات المحلية.

ربظلة  بلغت نسبة 5318وبذدر الاشارة ىنا إلذ أن ىذا التطور لا يزال مستمر، ففي السداسي الأول من عام 
، %8545حوالر  5318يعة الإسلبمية إلذ إبصالر السوق نهاية جوان دئ الشر الأسهم العادية ابؼتوافقة مع مبا

 . (1)%8148بـ 5312في حتُ كانت تقدر في نهاية جوان 

 معايير تقييم الأسهم العادية المدرجة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: -5

بؼاليزية، يتم الاعتماد على ابؼعايتَ النابذة عن قييم الأسهم العادية ابؼدرجة في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية الت
، حيث يتم 2;;1أوت  58مقررات اجتماع اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلبمية ابػامس في 

 استبعاد كل الأسهم التي تتضمن عناصر غتَ جائزة شرعا، وتتمثل ىذه ابؼعايتَ في الآتي:

في ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية مثل  ابؼوجودة ليا من ابؼعاملبت الربويةأن يكون النشاط الأساسي للشركة خا  -
البنوك التجارية، وبنوك الاستثمار، أو البنوك التجارية غتَ الإسلبمية وشركات التمويل وغتَىا، فلب بهوز 

 للمسلمتُ شراء أسهمها وتعتبر خارجة عن قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية.

إذا كان النشاط الرئيسي للشركة لا يلتزم بآداب الإسلبم كالقمار وابؼيسر وما شابو ذلك، فلب بهوز  -
للمستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمها، وىذا يؤدي إلذ إخراجها من قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة 

 الإسلبمية.

تأمتُ التقليدية )التأمتُ التجاري أو التأمتُ ذو الشركات التي تكون عملياتها قائمة على الغرر كشركات ال -
القسط الثابت(، فيحرم على ابؼستثمرين شراء أسهمها، حيث يرتكز التأمتُ في ىذه الشركات على اعتبار أن 

 قسط التأمتُ من حق الشركة، وتلتزم الشركة بالتعويض عند برقق ابػطر أو الضرر الذي بسببو تم التأمتُ.

                                                           
(1)

- quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 2016. 
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ضمن أنشطتها إنتاج وتسويق وتوزيع ابؼنتجات بطرق بؿرمة شرعا، فلب بهوز للمستثمرين الشركات التي تت -
  ابؼسلمتُ الاستثمار فيها، وتعتبر أسهمها ملغاة من قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية.

اجتهادية للحكم على شرعية  وقد قامت اللجنة الاستشارية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، بوضع ضوابط ومعايتَ
 :(1)أسهم الشركات التي تتضمن أنشطة مشروعة وأنشطة غتَ مشروعة، كالآتي

يُستخدم لقياس ابؼستوى ابؼختلط بتُ مسابنة ابؼستثمرين في أنشطة مشروعة وبؿرمة شرعا، مثل  :%5المؤشر
امل الشركات بهذه العناصر أكثر من تعامل الشركات بالربا، القمار، ابػمر، وبغم ابػنزير، وإذا كانت نسبة تع

 فلب بهوز للمستثمرين ابؼسلمتُ شراء الأسهم الصادرة عن ىذه الشركات.، 2%

يقيس ىذا ابؼؤشر ابؼستوى ابؼختلط بتُ مسابنة ابؼستثمرين في الأنشطة ابؼشروعة والأنشطة  :%14المؤشر
 حساب الإيداع الثابت في البنوك التي تتضمن عناصر غتَ مشروعة، مثل ابؼسابنة في أسعار الفائدة في

  التقليدية، والأنشطة ابؼتعلقة بالتبغ.

يُستخدم لقياس ابؼستوى ابؼختلط بؼسابنة ابؼستثمرين في الأنشطة ابؼتوافقة مع مبادئ الشريعة  :%25المؤشر
ة الإسلبمية بصورة عامة، ولتحقيق ابؼصلحة العامة، ولكن ىناك عناصر أخرى تؤثر على مكانة الشريع

عاملبت الأسهم، والسمسرة شطة، منها أنشطة وعمليات الفنادق وابؼنتجعات، وتالإسلبمية في ىذه الأن
 وغتَىا.

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

- Securities Commission of Malaysia, Annual Report, 2006, p p14,15. 
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 مالية القائمة على عقود الشراكة:الأوراق ال -ثانيا

 مثل الأوراق ابؼالية القائمة على عقود الشراكة في صكوك ابؼشاركة، وصكوك ابؼضاربة.تت

 صكوك المشاركة:   -1

مليار  5423بقيمة  5332سنة  Musyarkah one capital B.hdصدرت من طرف تعتبر الصكوك التي أُ 
، وتلتزم صكوك ابؼشاركة ابؼصدرة وابؼتداولة في (1)ماليزي، أول بذربة ماليزية في إصدار صكوك ابؼشاركة رينجت

 كة الشرعية.سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية بالضوابط الشرعية لصكوك ابؼشار 

 :الماليزية صكوك المشاركة في سوق الأوراق المالية الإسلامية وتداول آلية إصدار -1-1

 يتم إصدار صكوك ابؼشاركة في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، وفق ابػطوات الآتية:

 %9:وابؼقدر بـ تقوم الشركة بإصدار صكوك ابؼشاركة، مقابل تسديد بضلة الصكوك للقيمة ابؼكتتب بها،  -
 من قيمة ابؼشروع، وبذلك يتشكل رأس مال الشركة. %18من قيمة ابؼشروع، وتقوم الشركة ابؼصدرة بدفع 

 الشركة بتسليم رأس مال ابؼشاركة إلذ الوصي.تقوم  -

 تقدم الشركة مساعدة للوصي في إدارة ابؼشروع. -

رباح بتُ الشركة وبضلة الصكوك، حسب نسبة بعد مرور سنتتُ من بداية ابؼشروع، يقوم الوصي بتقسيم الأ -
 ابؼسابنة.

 تقوم الشركة بدفع أجرة للوصي. -

 

 

                                                           
(1)

- Securities Commission Annual Report 2005, p p02-21. 
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صكوك المشاركة المصدرة والمتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية في الفترة  - 1-2
(2445-2415:) 

مالية الإسلامية (: تطور حجم صكوك المشاركة المدرجة في سوق الأوراق ال44-44الجدول رقم )
 (2015-2445)الماليزية خلال الفترة 

 (%إلى إجمالي الصكوك المصدرة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية )نسبة صكوك المشاركة  السنوات

2005 12.6 

2006 53.66 

2007 40.66 

2008 72.45 

2009 90.95 

2010 29.03 

2011 45.33 

2012 19 

2013 30 

2014 8.42 

2015 12 

Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 
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 الأوراق سوق في المدرجة المشاركة صكوك حجم تطورل(: التمثيل البياني 45-44الشكل رقم )
 (2015-2445) الفترة خلال الماليزية الإسلامية المالية
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 بعد أول إصدار، %01438نلبحظ أن صكوك ابؼشاركة بمت بنسبة  السابق وبسثيلو البياني من خلبل ابعدول
ه ثم ابلفضت بعد ذلك بسبب توجو ابؼستثمرين إلذ إصدار صكوك الإجارة التي حققت أعلى إصدار في ىذ

من إبصالر الصكوك الإسلبمية ابؼدرجة في سوق  %2;34;بنسبة  ;533ووصلت ذروة النمو سنة  السنة،
 الأوراق ابؼالية الإسلبمية بسبب الإقبال الشديد على إصدار صكوك ابؼشاركة على حساب بقية الصكوك.
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  صكوك المضاربة: -2

مليون  3:أول صكوك مضاربة ماليزية بقيمة  PG Municipal Assete Bhdتعُتبر الصكوك ابؼصدرة من طرف 
، وتلتزم صكوك ابؼضاربة ابؼصدرة وابؼتداولة في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية (1)ماليزي رينجت

  بالضوابط الشرعية لصكوك ابؼضاربة الشرعية.

 اليزية:صكوك المضاربة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الم وتداول آلية إصدار -2-1

مليون رينجت ماليزي، مقابل التسديد نقدا  3:ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع بإصدار صكوك مضاربة بقيمة  تقوم -
أول، وتكون ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع  ابؼرحلة يكون بضلة الصكوك رب مالمن طرف بضلة الصكوك، وفي ىذه 

 ة أولذ.بمضارب أول، والعقد بينهما ىو عقد مضار 

ة ابػاصة بابؼشروع بابؼضاربة بهذا ابؼبلغ، فتصبح رب مال ثاني مع جهة بؿلية، وتكون ىذه الأختَة تقوم ابؽيئ -
 مضارب ثاني والعقد بينهما ىو عقد مضاربة ثانية.

في ىذه ابؼرحلة تتقاسم ابعهة المحلية الأرباح مع ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع بعد اقتطاع الضرائب من طرف  -
 مصلحة الضرائب.

 ابؼقابل تقوم ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع بتقاسم الأرباح مع بضلة الصكوك.وفي  -

 

 

 

 

                                                           
(1)

- Securities Commission, Annual Report, 2005, p p02-22. 
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صكوك المضاربة المصدرة والمتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية في الفترة  -2-2
(2445-2015:) 

ية (: تطور حجم صكوك المضاربة المدرجة في سوق الأوراق المالية الإسلام45-44الجدول رقم )
 (2015-2445الماليزية خلال الفترة )

 الأوراق المالية الإسلامية الماليزية نسبة صكوك المضاربة إلى إجمالي الصكوك المصدرة في سوق  السنوات

 (2015-2445خلال الفترة )

5332 345 

5338 5488 

5339 542 

533: 8459 

533; 148 

5313 9428 

5311 8488 

5315 5 

5318 3 

5310 4.21 

2015 5 
 Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 
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 الأوراق سوق في المدرجة المضاربة صكوك حجم تطور(: التمثيل البياني ل46-44الشكل رقم )
 (2015-2445) الفترة خلال الماليزية سلاميةالإ المالية
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من خلبل ابعدول السابق وبسثيلو البياني نلبحظ بمو في إصدار وتداول صكوك ابؼضاربة بسبب قيام اللجنة 

 الاعتماد على ىذا النوع من الصكوك القائمة على مقابظة الربح وابػسارة.بالاستشارية الشرعية 
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 (:BMC صكوك كاجاماس للمضاربة ) -2-3

، على برويل ديون الإسكان 0;;1للمضاربة، والتي بدأ العمل بها في مارس  كاجاماستقوم فكرة صكوك  
الإسلبمية إلذ صكوك أوراق مالية على أساس إسلبمي، ووفقا بؽذه الفكرة تقوم ابؼؤسسة الأىلية للبئتمان 

سكان الإسلبمية القائمة على أن تقوم في ابؼقابل بعمليات إصدار " بشراء ديون الإكاجاماسالعقاري "
، وذلك لتمويل عملية شراء الديون، ويتم ىذا  (BMC)للمضاربة  كاجاماسسندات تعرف باسم سندات  

الشراء وفقا بؼبدأ "بيع الدين"، بينما تصدر السندات وفقا بؼبدأ "ابؼضاربة" أو "اقتسام الأرباح"، حيث تقتسم 
ة الأىلية للبئتمان العقاري مع حاملي السندات الأرباح المحققة وفقا لنسبة بؿددة، وتتولد ىذه الأرباح ابؼؤسس

من عمليات الشراء التي تقوم بها ابؼؤسسة الأىلية للبئتمان العقاري لديون الإسكان الإسلبمية وإعادة 
ية التي تقدم تسهيلبت خاصة استثمارىا لأموابؽا، وستمكن ىذه السندات ابؼؤسسات ابؼصرفية الإسلبم

بالتمويل الإسلبمي للئسكان من ابغصول على تسهيل بإعادة بسويل مستمر من ابؼؤسسة الأىلية للبئتمان 
العقاري، الأمر الذي بيكن ىذه ابؼؤسسات من تقدنً خدمات التمويل الإسلبمي للئسكان لقطاع كبتَ من 

 .(1)الأفراد وبتكلفة معقولة

 الية القائمة على عقود البيع:الأوراق الم -ثالثا

الأوراق ابؼالية القائمة على عقود البيع في صكوك البيع بثمن آجل وابؼرابحة، بالإضافة إلذ صكوك  تتمثل
 الاستصناع.

 المرابحة: البيع بثمن آجل / صكوك -1

من نقدي وإعادة تقوم آلية ىذه الصكوك على عملية بيع العينة ابؼتمثل في شراء الأصول من ابعهة ابؼصدرة بث
وآجل، وقد وافقت كل من اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق بيعها بؽا بثمن أعلى من ابؼشتًى بو 

ابؼالية، واللجنة الاستشارية الشرعية للبنك ابؼركزي ابؼاليزي على القرار الذي يقضي بجواز بيع العينة في الأدوات 
                                                           

، بؾلة دراسات اقتصادية، مركز دي إسلاميتقييم التجربة الماليزية في إقامة أول سوق نقأسامة بؿمد أبضد الفولر،  –(1)
 .92-59ص ، ص2000البحوث والدراسات الإنسانية، مؤسسة ابن خلدون للدراسات والبحوث، العدد الثاني، ابعزائر، 
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سيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة، وكانت حججهم في ابؼالية القابلة للتداول في ماليزيا، لا
 ذلك ىي: 

 تطبيق بيع العينة لتحقيق ابؼصلحة العامة في التغلب على مسألة نقص السيولة.  -

رم اللجوء إلذ بيع العينة في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، من أجل رفع الضرر الأكبر، وىو الربا المح -
 شرعا.

وبزتلف صكوك البيع بثمن آجل عن صكوك ابؼرابحة في آجال الاستثمار ومدة الاستحقاق لتلك الصكوك، 
فالأولذ بزص الاستثمارات طويلة الأجل )بطس سنوات فأكثر(، أما الثانية فتخص الاستثمارات ابؼتوسطة 

 والقصتَة الأجل )من ثلبثة أشهر إلذ أقل من بطس سنوات(.

في سوق الأوراق المالية الإسلامية  المرابحة البيع بثمن آجل / صكوك إصدار وتداولآلية  - 1-1
 الماليزية:

 تتم عملية إصدار وتداول صكوك البيع بثمن آجل/ ابؼرابحة وفق ابػطوات الآتية:

 ابؼرحلة الأولذ )مرحلة البيع بالثمن الآجل أو ابؼرابحة(: -

  ترغب في امتلبكها.تقوم ابعهة ابؼصدرة بتعيتُ الأصول التي -

 يقوم ابؼكتتب الأول بشراء تلك الأصول نقدا. -

 يقوم ابؼكتتب الأول ببيع الأصول إلذ ابعهة ابؼصدرة بثمن أعلى من بشن الشراء، ولكن أقساطا مؤجلة. -

 ابؼرحلة الثانية )مرحلة إصدار الصكوك(: -

 يع بثمن آجل أو ابؼرابحة.بعد تقدنً الأصول للجهة ابؼصدرة عن طريق بيع قائم على الب -

 تقوم ابعهة ابؼصدرة بإصدار الصكوك بسعر البيع باعتباره إثبات دين بؽا لدى ابؼكتتب الأول. -

 يقوم ابؼكتتب الأول بتداول ىذه الصكوك في السوق الثانوية. -
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ية المصدرة والمتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلام المرابحة البيع بثمن آجل / صكوك -1-2
 (:2015-2441الماليزية في الفترة )

 الأوراق سوق في المرابحة المدرجة/  آجل بثمن البيع صكوك حجم تطور(: 46-44) رقم الجدول
 (2015-2441) الفترة خلال الماليزية الإسلامية المالية

 نسبة صكوك البيع بثمن آجل السنوات
 إلذ إبصالر الصكوك ابؼصدرة

 (%سلبمية ابؼاليزية )في سوق الأوراق ابؼالية الإ

ابؼرابحة صكوك نسبة  
ابؼصدرة الصكوك إبصالر إلذ  

 (%) ابؼاليزية الإسلبمية ابؼالية الأوراق سوق في
5331 99 58 
5335 89 88 
5338 034: 1549 
5330 284:: 8:459 
5332 8848 8842 
5338 18 11488 
5339 04:8 11485 
533: 54;9 2485 
533; 33 348 
5313 3.80 5492 
5311 :488 11 
5315 - 22 
5318 - 85 
5310 - 79.49 
2015 - 66 

Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2001,2002,2003,2004,2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 
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 في المدرجة المرابحة/  آجل بثمن البيع صكوك حجم التمثيل البياني لتطور (:47-44الشكل رقم )
 (2015-2441) الفترة خلال الماليزية الإسلامية المالية الأوراق سوق
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ويليو وتداول صكوك ابؼرابحة بعد أول إصدار، من خلبل ابعدول السابق وبسثيلو البياني نلبحظ زيادة إصدار 
ابلفاض بسبب إصدار نوع جديد من الصكوك تتمثل في صكوك الاستصناع، ليعود بعد ذلك الارتفاع في 
التعامل بصكوك ابؼرابحة بسبب اعتماد ماليزيا على مشاريع شبكة التنمية ابؼستدامة ابؼاليزية، ليعاود بعد ذلك 

 كة وابؼضاربة.الابلفاض بسبب إصدار نوع جديد من الصكوك تتمثل في صكوك ابؼشار 
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  صكوك الاستصناع: -2

بقيمة  SKS Power Sdh Bhdمن طرف شركة  5338أول إصدار لصكوك الاستصناع في ماليزيا كان عام 
 .(1)سنوات ;إلذ  2ماليزي ومدة استحقاقها من  رينجتمليار  248

 صكوك الاستصناع في ماليزيا تنقسم بنيتها إلذ قسمتُ بنا:

ستصناع مواز تكون فيها ابعهة ابؼمولة مستصنع أول، وابعهة ابؼصدرة صانعا أول، القسم الأول: ىو عملية ا
 ومستصنعا ثاني، وابؼقاول صانعا نهائي.

القسم الثاني: ىو بيع بثمن آجل للؤصل من ابعهة ابؼمولة إلذ ابعهة ابؼصدرة، وينتج عن ىذا دين يغُطى 
 بإصدار صكوك من ابعهة ابؼصدرة إلذ ابعهة ابؼمولة.

 صكوك الاستصناع في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: وتداول آلية إصدار -2-1

 تقوم ابعهة ابؼصدرة )ابؼستصنع( بإبرام عقد الاستصناع مع ابؼقاول )الصانع( على شيء موصوف. -

ويل تبيع ابعهة ابؼصدرة الأصل إلذ ابعهة ابؼمولة نقدا بثمن تكلفة الأصل ابؼصنوع للحصول على بس -
 للمشروع.

تقوم ابعهة ابؼمولة بدفع بشن تكلفة الأصل إلذ ابعهة ابؼصدرة عاجلب، وفي ىذه ابغالة تدفع ابعهة ابؼصدرة  -
 إلذ ابؼقاول نقدا، ليقوم بتصنيع الأصل نيابة عنها، وفي الغالب يكون ابؼقاول تابعا للجهة ابؼصدرة.

بثمن يزيد عن الثمن الأول بربح معلوم على دفعة واحدة تقوم ابعهة ابؼمولة بإعداد الأصل للجهة ابؼصدرة  -
 أو أقساط )على أساس البيع بالثمن الآجل أو بيع ابؼرابحة(.

تقوم ابعهة ابؼصدرة بإصدار صكوك الاستصناع وتسليمها إلذ ابعهة ابؼمولة كإثبات مديونية بؽا على ىذه  -
 الأختَة، ولإثبات التزامها بسداد بشن شراء الأصل.

                                                           
(1)

- Guidelines on the offering of  Islmic Securities, 2004, p04, Securities Commission of Malaysia, Took effect 

from, 2004, p01. 
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صكوك الاستصناع المصدرة والمتداولة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية في الفترة  -2-2
(2443-2015 :) 

 الإسلامية المالية الأوراق سوق في الاستصناع المدرجة صكوك حجم تطور(: 47-44) رقم الجدول
 (2015-2443) الفترة خلال الماليزية

 (%الي الصكوك المصدرة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية )نسبة صكوك الاستصناع إلى إجم السنوات

5338 46.5 

5330 2.8 

5332 14.5 

5338 2.1 

5339 1.8 

533: 2.25 

533; 0.01 

5313 4.96 

5311 6.66 

5315 7 

5318 - 

5310 - 

2015 - 
 

Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2003,2004,2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 
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 الأوراق سوق في المدرجة الاستصناع صكوك حجم تطور(: التمثيل البياني 48-44الشكل رقم )
 (2015-2443) الفترة خلال الماليزية الإسلامية المالية
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أن أعلى نسبة إصدار لصكوك الاستصناع كانت عام من خلبل ابعدول السابق وبسثيلو البياني نلبحظ 
، ولكن لد يدوم ىذا الابلفاض طويلب لأن نسبة :54، ليحدث بعد ذلك ابلفاض حاد وصل إلذ 5338

ابؼدفوعة عند  نتيجة التعديل الضريبي بتخفيض الضريبة 5332صكوك الاستصناع عادت للبرتفاع في عام 
انتقال الأصول، وىذا ما بودث في صكوك الاستصناع والبيع بثمن آجل وابؼرابحة، وىذا لتشجيع استخدام 

بسبب أخذ صكوك  5338التمويل الإسلبمي في ابؼعاملبت، ولكن تلب ىذا الارتفاع، ابلفاض في عام 
 ابؼشاركة أغلبية الإصدار في ىذه السنة والسنوات ابؼوالية.
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 )صكوك الإجارة(: الأوراق المالية القائمة على عقود الإجارة -رابعا

لبمية حسب قرار اللجنة الاستشارية ىي الصكوك الإسلبمية صكوك الإجارة في سوق الأوراق ابؼالية الإس
ابؼبنية على عقد الإجارة التي تعتبر ابؼوجودات أصلية في إصدارىا، وإصدار ىذه الصكوك من خلبل عملية 

 .(1)الإجارة تصكيك عقد

وتتم عملية إصدار صكوك الإجارة في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية وفقا للمعايتَ اللبزمة لصكوك 
الاستثمار الشرعية ابؼعتمدة من ىيئة ابؼراجعة والمحاسبة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، وتم اعتمادىا أيضا من 

 اللجنة الاستشارية الشرعية.

 وك الإجارة:أنواع صك  -1

 بستلك صكوك الإجارة ابؼاليزية إصدارات دولية وأخرى بؿلية.

 صكوك الإجارة الدولية:   -1-1

عن طريق  5335صكوك الإجارة الدولية ىي أول بذربة بؼاليزيا فيما يتعلق بصكوك الإجارة التي كانت في عام 
Malaysian Global Sukukية العابؼية، وتم طرحها بعملة ، وتم إدراج ىذه الصكوك في بورصة لابوان ابؼال

  .(2) 5339مليون دولار أمريكي بدوعد استحقاق في عام 833أجنبية بقيمة 

 صكوك الإجارة المحلية: -1-2

أول من أصدر صكوكا إسلبمية على أساس الإجارة على ابؼستوى  Ingress Corporation Bhdتعتبر شركة 
، وقد اتبعت نفس طريقة إصدار صكوك اليزيمرينجت مليون  123بقيمة  5330 المحلي، وذلك في عام 

 الدولية.الإجارة 

 
                                                           

(1)
- Securities Commission, Annual Report, 2005, p25. 

(2)
- Securities Commission, Annual Report, 2005, p24. 



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

257 

 

 (:SBNMIصكوك إجارة البنك المركزي الماليزي ) -1-3

تستخدم ىذه الصكوك بصفة أساسية لإدارة مشاكل السيولة، حيث قام البنك ابؼركزي ابؼاليزي بإصدار ىذه 
مليون رينجت  033ذا الإصدار ، ويبلغ حجم ىBNMبواسطة شركة لغرض خاص 5338الصكوك في فيفري 

ماليزي، ولقد تم استخدام إيرادات ىذه الصكوك لشراء أصول البنك ابؼركزي ابؼاليزي التي تم إبهارىا من جديد 
 للبنك مقابل رسوم استئجار ستوزع بتُ ابؼستثمرين كعوائد على أساس نصف سنة.

ق المالية الإسلامية الماليزية في صكوك الإجارة المحلية المصدرة والمتداولة في سوق الأورا  -2
 (:2015-2444الفترة )

 المالية الأوراق سوق فيالمدرجة  المحلية الإجارة صكوك(: تطور حجم 48-44)  الجدول رقم
 (2015-2444) الفترة في الماليزية الإسلامية

 الماليزية الإسلامية ليةالما الأوراق سوق المحلية إلى إجمالي الصكوك المصدرة في الإجارة نسبة صكوك السنوات
(%) 

5330 5432 
5332 54; 
5338 18488 
5339 51495 
533: 1842 
533; 849 
5313 22489 
5311 55488 
5315 3; 
5318 30 
5310 1.31 
2015 7 

 

Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2004,2005,2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 
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 سوق في المدرجة المحلية الإجارة صكوك حجم تطور(: التمثيل البياني ل49-44الشكل رقم )
 (2015-2444) الفترة في الماليزية الإسلامية المالية الأوراق
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 المحلية حتى عام ياني نلبحظ بمو مستمر بنسبة ضئيلة لصكوك الإجارةمن خلبل ابعدول السابق وبسثيلو الب

سجل أعلى مستوى بسبب مشاريع  5313ولكن في عام  ،، حيث تراجع إصدار صكوك الإجارة5339
 شبكة التنمية ابؼستدامة في ماليزيا، فازدادت ابؼشاريع وازداد معها التأجتَ للمشاريع.

 (:2015-2441فترة )تفسير شامل لتطور الصكوك خلال ال

(: تذبذب نسبة الصكوك خلبل ىذه الفتًة راجع إلذ تركيز سوق ماليزيا على تنمية 5330-5331في الفتًة )
 ابؼؤسسات المحلية كخطوة أولذ من خطوات تطوير سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية.

جع إلذ تركيز ماليزيا على تطوير ارتفاع نسبة الصكوك خلبل ىذه الفتًة را (:5339-5332) الفتًة في
أكثر انفتاحا، وبالتالر دخول مؤسسات استثمارية جديدة في سوق الأوراق القطاعات الأساسية، بفا جعلها 

 ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية.

: ابلفاض نسبة الصكوك في ىذه السنة بسبب حدوث الأزمة ابؼالية العابؼية، بفا أثر على :533في سنة 
 سواق ومنها سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية.بـتلف الأ
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(: تذبذب وارتفاع نسبة الصكوك خلبل ىذه الفتًة راجع إلذ تركيز ماليزيا على 5312-;533في الفتًة )
جذب الاستثمارات الأجنبية من أجل جعل ماليزيا سوق مالية إسلبمية دولية، وىذا في إطار ابؼرحلة الثالثة 

ىذا من  5313إلذ  5339وق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، وىذه ابؼرحلة بستد من من خطة تطوير س
ذلك إلذ زيادة اعتماد بـتلف صغار ابؼستثمرين في سوق الأوراق ابؼالية جهة، ومن جهة أخرى قد يعود 

صندوقا استثماريا  :19الإسلبمية ابؼاليزية على الاستثمار في صناديق الاستثمار الإسلبمية والتي بلغ عددىا 
 .(1)5318إسلبميا في سنة 

 صكوك إسلامية لإدارة السيولة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: -خامسا

ىي شهادات قصتَة الأجل، تصدرىا ابغكومة ابؼاليزية لتتمكن من الاقتًاض  شهادات القرض الحسن: -1
برد أصل القرض الذي اقتًضتو عن طريق م ابغكومة بدون ربا من ابؼصارف وابؼؤسسات والأفراد، وتقو 

الشهادات لأصحابو دون زيادة، وبهذا تتمكن ابغكومة من بسويل مشاريعها الاستثمارية دون اللجوء للربا 
 بآثاره الاقتصادية السيئة من تضخم وغتَه.

أصول  يتضمن ىذا النوع من ابؼعاملبت بيع (:NIDCصك الدين الإسلامي القابل للتداول ) -2
ابؼؤسسات ابؼصرفية للعميل نقدا بسعر متفق عليو، حيث يتم فيما بعد شراء الأصول من العميل بالقيمة 

 الأصلية مضافا إليها ابؼكسب، على أن تتم التسوية في ميعاد متفق عليو مسبقا.

سم صدرت سندات الكمبيالات الإسلبمية التي تعرف با (:IABالكمبيالات الإسلامية المقبولة ) -3
، بهدف تشجيع وتعزيز التجارة المحلية وابػارجية عن طريق تزويد 1;;1بدون فائدة عام الكمبيالات ابؼقبولة 

التجار ابؼاليزيتُ بخدمة بسويل إسلبمية مغرية، وقد جرت صياغة ىذه السندات استنادا إلذ مبدأين إسلبميتُ 
 .(1)بنا ابؼرابحة وبيع الدين

                                                           
(1)

- Securities Commission, Annual Report, 2013, p136. 

  :سوق ابؼال الإسلبمي بتُ ابؼصارف – (1)

http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98 consulté le: 28/04/2015. 

http://www.bnm.gov.my/index.php?ch=4&pg=4&ac=98
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تعد ىذه الصكوك مستندات قصتَة الأجل يصدرىا البنك  :القابلة للتداولصكوك بنك نيغارا ماليزيا  -4
، ويتم تداوبؽا في السوق 5333نوفمبر عام  ;5بناء على مبدأ بيع الانتفاع، وقد صدرت لأول مرة في 

إلذ عام الثانوية، ويتحدد سعر ىذه الصكوك استنادا إلذ مبدأ ابػصم، وتصل مدة الانتفاع التي بوددىا البنك 
   واحد، كما تعد ىذه الصكوك إحدى الوسائل التي يستخدمها البنك لإدارة السيولة.

 المطلب الثاني: المتدخلون في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية

التي تم انشاؤىا لتحقيق أىداف بؿددة في تنمية القطاعات  تتوفر ماليزيا على العديد من ابؼؤسسات ابؼالية
ستًاتيجية وتعزيزىا، وتقوم ىذه ابؼؤسسات ابؼالية بدور مكمل للمؤسسات ابؼصرفية عن طريق الاقتصادية الا

  .توفتَ بؾموعة من ابػدمات ابؼالية وغتَ ابؼالية لدعم تنمية القطاعات الاستًاتيجية

 البنك المركزي الماليزي: -أولا

 ى برقيق الأىداف الآتية:يتًأس ابعهاز ابؼصرفي ابؼاليزي بنك نيغارا ابؼركزي، والذي يعمل عل

 صدار العملة وحفظ الاحتياطات التي تضمن قيم العملة.إ -

 القيام بدور ابؼستشار ابؼالر للحكومة. -

 تعزيز الاستقرار ابؼالر وابؽيكل ابؼالر السليم. -

للؤنظمة الوطنية للمدفوعات والتسويات، وضمان توجيو سياسة أنظمة  ءتعزيز التشغيل ابؼوثوق والكف -
 ابؼدفوعات والتسويات لصالح ماليزيا.

 لصالح ماليزيا.التأثتَ في الوضع الائتماني  -
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للبنك ابؼركزي ابؼاليزي دور مهم في تنمية وتطوير الصتَفة الإسلبمية في ماليزيا من خلبل التعزيزات التي قام 
 :(1)بها، والتي تركز على النواحي الآتية

كم اللجنة صدر بنك نيغارا الضوابط ابػاصة بحوفي ىذا الصدد أ تعزيز المرافق الشرعية القانونية: -1
لتنسيق وظائف اللجان الشرعية ومهامها في ابؼؤسسات  5330في شهر ديسمبر الشرعية للمؤسسات ابؼالية 

 .5332أفريل  31ابؼالية، ودخلت ىذه الضوابط حيز التنفيذ اعتبارا من 

هود ابؼتعلقة بهذا الإطار، قيام البنك ابؼركزي ابؼاليزي بتحرير ومن ابعتعزيز المرافق المالية المؤسسية:  -2
البنوك الإسلبمية الأجنبية، وبالتالر تدعيم تنوع القطاع ابؼصرفي الإسلبمي، ىذا ما شجع على دخول 

ىا من ا بغتَ ابؼنتجات وبرفيز الابتكارات ابؼالية، بالإضافة إلذ تدعيم تنمية النظام ابؼالر الإسلبمي، وربط ماليزي
 الإسلبمية. الأسواق ابؼالية

ومن مظاىره صدور "الضوابط ابػاصة باللجان الشرعية"، بفا زاد من عدد  تعزيز الإطار الشرعي: -3
ابؼستشارين الشرعيتُ الذين يعينون كأعضاء اللجان الشرعية، بفا يزيد من عدد ابػبراء الشرعيتُ ابؼؤىلتُ في 

 ىذه الدولة.

لتغطية الشراء التأجتَي  89;1ومن مظاىره مراجعة قانون الشراء التأجتَي لسنة وني: تعزيز الإطار القان -4
الإسلبمي، كما تتم دراسة التشريعات الأخرى ذات الصلة، بدا فيها لائحة أراضي الدولة ولائحة الشركات 

مية والتمويل ، وذلك بؼواكبة التطورات ابعارية في الصتَفة الإسلب23;1العقود لسنة ، ولائحة 28;1لسنة 
 الإسلبمي، كما قام البنك ابؼركزي بدراجعة تشريعات الصتَفة والتمويل الإسلبمي والتكافل.

، 5330في مارس  ومن مظاىره إصدار الدليل الأول لضوابط الشريعة الإسلبمية تعزيز الإطار التنظيمي: -5
 ية للبنك.بهدف تعزيز فعالية بؾلس الإدارة الذي سيكون مسؤولا عن الإدارة الكل

                                                           
، بحث مقدم سلاميةتجربة ماليزيا في التنسيق بين المؤسسات المالية الداعمة للمصرفية الإزاىار الدين بؿمد ابؼاليزي،  – (1)

، 2009جوان 03-ماي  31أمول، دائرة الشؤون الإسلبمية والعمل ابػتَي بدبي، سلبمية بتُ الواقع وابؼ إلذ مؤبسر ابؼصارف الإ
 .12-09ص ص
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وذلك من خلبل إصدار ابؽيكل ابؼنقح حسب العوائد لصناعة الصتَفة تعزيز الإطار الاحتراسي:  -6
، وفق عملية تطبيق إطار  5330الإسلبمية، ومنها كذلك إصدار إطار بفاثل للبنوك الإسلبمية في سبتمبر 

  كفاية رأس مال بـاطر السوق للمؤسسات ابؼصرفية التقليدية. 

قام البنك ابؼركزي ابؼاليزي بتطوير نظام على ابػط يعرف باسم "نظام ابؼوافقة الإطار التشغيلي:  تعزيز  -7
لتسهيل عملية مراقبة الإجراءات ابؼتعلقة  5332على ابؼنتجات والتخزين"، وتم إعداد ىذا ابؼشروع في عام 

 بالطلبات والبحث السريع لأحدث ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼنتوجات ابؼخزونة.

تعزيز وتنمية رأس ابؼال الفكري: وذلك من خلبل تأسيس ابؼؤسسات الدراسية مثل "ابؼركز الدولر للتعليم  -:
 ابؼالر الإسلبمي"، وابؼؤسسات البحثية مثل "الأكادبيية العابؼية للبحوث الشرعية".

 متعاملون آخرون:  -انيثا

ركزي، ىناك متعاملون آخرون من بينهم ابغكومة، إضافة إلذ ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية بدا فيها البنك ابؼ
 صناديق الاستثمار، الأفراد.

قامت ابغكومة ابؼاليزية بإصدار تراخيص يتم تقدبيها بعذب ابؼزيد من ابؼشاركتُ في  الحكومة الماليزية: -1
 سوق الأوراق مركز ماليزيا الإسلبمي الدولر، والذي يعتبر مبادرة قامت بها ماليزيا بهدف تشجيع التعامل في

 ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، ومن بتُ ىذه التًاخيص ما يلي: 

 8:;1إصدار تراخيص أعمال بنكية إسلبمية دولية جديدة طبقا لقانون البنوك الإسلبمية لعام  -
قيمتُ كل أعمال البنوك الإسلبمية مع ابؼقيمتُ وغتَ ابؼ  للمؤسسات ابؼالية ابؼؤىلة الأجنبية وابؼاليزية لتمارس
سيتمتع الكيان بإعفاء كامل من ضريبة الدخل بؼدة عشر و بالعملبت الدولية سواء كمؤسسة تابعة أو كفرع ، 

 .89;1طبقا لقانون ضريبة الدخل لعام  5318سنوات حتى السنة الضريبية 

يزية لتمارس  إصدار تراخيص جديدة لقائمتُ دوليتُ على التكافل للمؤسسات ابؼالية ابؼؤىلة الأجنبية وابؼال -
سيتمتع و كل أعمال التكافل مع غتَ ابؼقيمتُ وابؼقيمتُ بالعملبت الدولية سواء كمؤسسة تابعة أو كفرع، 

 لإعفاء البنك الإسلبمي الدولر.الكيان بإعفاء من ضريبة الدخل مشابو 
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ريعة الإسلبمية للشيتم السماح لشركات إدارة الصناديق الإسلبمية باستثمار كل الصناديق التي تعمل وفقا  -
سيتمتع الكيان بإعفاء من الضرائب على كل رسوم إدارة الصناديق الإسلبمية للمستثمرين في ابػارج، و 

 .89;1طبقا لقانون ضريبة الدخل لعام  5318الأجانب وابؼاليزيتُ حتى السنة الضريبية 

 ة الصناديق الإسلبمية.توفتَ بسويل مبدئي من صناديق ادخار ابؼوظفتُ لإقامة شركات أجنبية لإدار  -

في البنوك الإسلبمية الدولية، والقائمتُ  %133يتم السماح بدلكية الأجانب للؤسهم بنسبة تصل إلذ -
  الدوليتُ على التكافل وشركات إدارة الصناديق الإسلبمية. 

 صناديق الاستثمار الإسلامية: -2

، وىي تقدنً ابؼعلومات 5335يق الاستثمار في عام أصدرت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية التعليمات على صناد
والإجراءات ابؼعنية بهذه الصناديق لتوجيو ابؼستثمرين قبل الاستثمار فيها، وتهدف ىذه التعليمات إلذ بضاية 
حقوق ابؼستثمرين، وضمن ىذه التعليمات طرحت ابؽيئة بندين، فيما يتعلق بإدارة صناديق الاستثمار وفق 

 : (1)لإسلبمية في ماليزيا بنامبادئ الشريعة ا

: ابؼتطلب الإضافي لنظام إدارة الصندوق، الذي ينص على أن يلتزم الصندوق بدبادئ الشريعة :1البند رقم 
 .5338جانفي  31الإسلبمية في ابؼعاملبت الإسلبمية القائمة فيو، وىذا البند قد طبق بالفعل في 

لق بدبادئ الشريعة الإسلبمية بإجراءات التسجيل، وتعيتُ : تقوم إدارة الصندوق، فيما يتع;1البند رقم 
 13ابؼستشارين الشرعيتُ للمناقشة وابؼراجعة، فيما يتعلق بابؼعاملبت فيها، وىذا البند قد طبق بالفعل في 

 .5335جويلية 

 ومن بتُ صناديق الاستثمار ابؼستخدمة في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية ما يلي:

 

 

                                                           
(1)

- Securities Commission of Malaysia, Annual Report, 2004, p p02-29.  
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 صناديق الاستثمار العقارية الإسلامية:  -2-1

تعتبر سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية أول سوق تُدرج صناديق الاستثمار العقارية الإسلبمية في سنة 
 ، تتيح ىذه الصناديق لصغار ابؼستثمرين فرصة بسلك حصص صغتَة في مشاريع عقارية ضخمة. (1) 8;;1

 مية: صناديق المؤشرات الإسلا -2-2

كون ىذه الصناديق من الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼتداولة في بورصة ماليزيا، وابؽدف منها ىو تتبع حركة تت
 ابؼؤشر الإسلبمي، بالإضافة إلذ توسيع قاعدة السوق وإعطاء مرونة أكبر للمستثمرين.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
تجارب دراسة تطبيقية ل –دور الأدوات المالية الإسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الإسلامية  شافية كتاف، -(1)

 .121، مرجع سابق الذكر،ص-بعض الأسواق المالية العربية والإسلامية
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 ة:الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزي -ثالثا

والمتوافقة مع  الماليزية الإسلامية المالية الأوراق سوق في المدرجة(: الشركات 14-44الجدول رقم )
 (2414-2441مبادئ الشريعة الإسلامية خلال الفترة )

 الماليزية الإسلامية المالية الأوراق سوق في عدد الشركات المدرجة السنة

 الإسلامية الشريعة مبادئ مع والمتوافقة

5331 803 

5335 8:0 

5338 955 

5330 9:9 

5332 :29 

5338 ::8 

5339 :28 

533: :22 

533; :08 

5313 :08 

5311 :8; 

5315 :19 

5318 823 

2014 667 

2015 671 
Source: Securities Commission Malaysia, Annual reports, 2001,2002,2003,2004,2005,2006, 

2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 
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الإسلبمية ابؼاليزية ( أن عدد الشركات ابؼدرجة في سوق الأوراق ابؼالية 13-30يتضح من خلبل ابعدول رقم )
 5338إلذ غاية سنة  5331خلبل الفتًة من سنة  امستمر  اوابؼتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية عرفت بمو 

 دخول ة علىللشركات ابؼتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبميوالسبب راجع إلذ تشجيع ابغكومة ابؼاليزية 
ابلفض ىذا العدد  5339 ولكن في سنة، الأساسيةبهدف تطوير القطاعات  ،ابؼاليزية الإسلبمية ابؼالية السوق

بدأ  5318 وفي سنة، 5339 وذلك بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة ،5315الابلفاض إلذ غاية سنةوواصل 
والسبب راجع إلذ جلب ماليزيا ، 5312شركة في سنة  891ليصل إلذ  في النمو بؾدداات عدد الشرك

 .  للبستثمارات الأجنبية، لأن ماليزيا كانت تسعى في تلك الفتًة إلذ جعل سوقها ابؼالية سوقا دولية
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 راق المالية الإسلامية الماليزيةالمبحث الثالث: تنظيم التعامل في سوق الأو 

تطورت سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية من حيث ابؽياكل التنظيمية، وكل ذلك برقق بفضل ابػبرات 
 وابؼهارات التي اكتسبها ابؼاليزيون في بؾال ابؼصارف الإسلبمية.

 المطلب الأول: المؤشرات الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية:

رعية للوقوف على أداء الأسهم الإسلبمية ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلبمية، وابؼدرجة تم تشكيل ابؼؤشرات الش
 بالبورصة ابؼاليزية.

 ماهية المؤشرات الشرعية: -أولا

جاء إنشاء ابؼؤشرات الشرعية ليعكس اىتمام الأفراد بجعل استثماراتهم ملتزمة بالقواعد الأخلبقية تبعا 
 لعقائدىم.

من أىم العوامل التي سابنت في ت في ظهور وانتشار المؤشرات الشرعية: العوامل التي ساهم  -1
 ظهور ابؼؤشرات الشرعية ىي:

الانتشار ابعغرافي للمستثمرين ابؼسلمتُ من ذوي الدخل ابؼتوسط، الذين يعيشون في الدول الغربية، ففي   -
مليون  15إلذ  8مون ما بتُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية يتًاوح عدد من يطلقون على أنفسهم أنهم مسل

  .(1)لتًتيب صناديق الاستثمار Morning Star Incألف دولار تبعا لتقدير وكالة  00دخلهم أمريكي متوسط 

ظهور وانتشار البنوك الإسلبمية، وكذلك ابؼؤسسات التي تقدم خدمات التمويل والاستثمار الإسلبمي،  -
نك إسلبمي ليقدم التوزيعات وابؼشاركة في الأرباح بدلا من ففي الستينات من القرن العشرين افتتح أول ب

البريطاني أول بنك دولر يقدم منتجات التمويل الشخصي طبقا للشريعة   HSBCالفائدة، وحديثا يعتبر بنك 
                                                           

، بحث مقدم آليات بناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباته في أسواق المال العالميةحنان إبراىيم النجار،  -(1)
 والقانون، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة،للمؤبسر العلمي السنوي الرابع عشر حول ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كلية الشريعة 

 . 05، ص 2005
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الإسلبمية، كما كان انتشار صناديق الاستثمار الإسلبمية لتلبية احتياجات الطلب ابؼتزايد على التمويل 
 .(1)الإسلبمي إلذ ظهور ابغاجة إلذ ابؼؤشرات الإسلبمية كمرجعية لتقييم ىذه الصناديق والاستثمار

وغتَ  سلبمي في كل الدول الإسلبميةتزايد وانتشار الدراسات وابؼؤبسرات عن التمويل والاستثمار الإ -
، الذي IFPمي الإسلبمية، ساىم في فهم ودعم ىذا الابذاه، ومن الأمثلة البارزة، مشروع التمويل الإسلب

(2)تطور من برنامج ىارفارد بؼعلومات التمويل الإسلبمي 
HIFIP. 

 لسوق الأسهم الإسلامية: Dow Jones مؤشر -2

، وتكون (3)ةللسوق الإسلبمي Dow Jonesأعُلن في ابؼنامة عن إطلبق مؤشر  1999فيفري من عام  09في 
ئ الشريعة الإسلبمية، ولد تكن ىذه الشركات من شركة عابؼية يتوافق نشاطها مع مباد 600ىذا ابؼؤشر من 

سهم للشركات التي تدخل في مؤشرات  2700وتم اختيار ىذه الشركات من أساس  الدول الإسلبمية فقط،
Dow Jones ويتم اختيار شركات ابؼؤشر من طرف بؾلس استشاري من علماء الشريعة الإسلبمية (4)العابؼية ،

حرين، السعودية، الولايات ابؼتحدة الأمريكية، وتم إضافة أحد علماء الشريعة من كل من سوريا، باكستان، الب
، وتنحصر مهمة المجلس في ابعوانب الشرعية للؤسهم ابؼكونة 2002الإسلبمية من ماليزيا في نهاية عام 

 .(5)للمؤشرات ومراجعتها دوريا

 

 

                                                           
(1)

- Islamic finance : unlocking the potential, http://www.getyour money working.com consulté le:12/10/2013. 

(2)
- Sixth harvard university forum on islamic finance, 

http://www.google.com/search?hl=en&lr=&q=sixth+harvard+university+forum+on+islamic+finance&btnG=sea

rch. Consulté le: 15/10/2013. 

(3)
- Rushdi Siddiqui, Dow Jones Islamic Market Index, Islamic Banking and finance America 2000, 

http://216.221.181.197/info/djimi_14may00.pdf. Consulté le:20/10/2013.   

(4)
- Shahed Amanullah, what can I Say? Money talks,  Dow Jones Islamic Market Index – Islam America.htm, 

Feb8, 1999, www.mpac.org/amila, consulté le: 20/10/2013.  

(5)
- Shri’ah Supervisory Board. http://www.Investaaa.com  . consulté le: 20/10/2013. 

http://www.google.com/search?hl=en&lr=&q=sixth+harvard+university+forum+on+islamic+finance&btnG=search
http://www.google.com/search?hl=en&lr=&q=sixth+harvard+university+forum+on+islamic+finance&btnG=search
http://216.221.181.197/info/djimi_14may00.pdf
http://www.mpac.org/amila
http://www.investaaa.com/
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 لسوق الأسهم الإسلامية: Dow Jonesآلية بناء مؤشرات  -3

 لسوق الأسهم الإسلبمية على خطوتتُ: Dow Jonesمؤشرات يار مكونات يتم اخت

الأولذ: استبعاد أسهم الصناعات التي بزالف مبادئ الشريعة الإسلبمية، كصناعة الكحول والتبغ وابؼنتجات 
حة،  الأسلالتي تتعلق بلحم ابػنزير، وأعمال ابػدمات ابؼالية التقليدية مثل البنوك وشركات التأمتُ، وصناعة 

كما استبعدت المجالات التًفيهية، وتُصنف بعض الشركات ضمن أنشطة الأعمال ابؼستبعدة من ابؼؤشر، إذا  
من دخل عملياتها أو  %5كانت بسلك فروعا تعمل في بؾال ىذه الأنشطة، أو برصل على دخل منها بنسبة 

  .(1)أكثر

ة الشركات التي تم اختيارىا في ابػطوة الأولذ، وىنا الثانية: تطبيق معايتَ النسب ابؼالية ابؼسموح بها في مديوني
تُستخد ثلبث نسب للمديونية، وبردد بؽا حدود قصوى، بهب ألا تتعداىا الشركة لكي تقُبل في ابؼؤشر 

 :(2)الإسلبمي، وىي

 مالية ابعارية أقل من شهرا( للقيمة الرأس 12) نسبة الديون قصتَة وطويلة الأجل إلذ ابؼتوسط ابؼتحرك  -
33%. 

شهرا( للقيمة الرأس مالية أقل من  12توسط السنوي )نسبة النقدية والأوراق ابؼالية ذات الفائدة إلذ ابؼ -
33%. 

  .%45نسبة أوراق القبض )حسابات البيع الآجل( إلذ الأصول الكلية أقل من  -

 

 

 

                                                           
(1)

- Dow Jones Islamic Indexes, http://www.investaaa.com  . Consulté le : 25/11/2013.  

(2)
- Islamic Market Indexes, http://www.djindexes.com   consulté le: 27/11/20103.   

http://www.investaaa.com/
http://www.djindexes.com/
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 : Dow Jones - Rashid) سلامي الماليزي )المؤشر الإ -4

أحد البنوك  قبل شركة رشيد حستُ المحدودة، وىيمن 1992سلبمي ابؼاليزي عام بدأ العمل بابؼؤشر الإ
، أصبح ابؼؤشر 1998، ومنذ شهر جانفي (1)ربظيا 1996ماي  10ابؼشهورة في ماليزيا، ولكنو طرُح في 

  المحدودةد حستُخاضعا لرقابة اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، وبعنة الشريعة لرشي
بذاتها، وىذا ابؼؤشر يعبر عن بيئة إسلبمية في أنشطة الشركة ابؼدرجة في اللوحة الرئيسية في البورصة، وابؼرخص 

 بؽا من قبل اللجنة الاستشارية الشرعية. 

 مؤشر كوالالمبور للشريعة: -ثانيا

في الأوراق الراغبتُ في الاستثمار  صمم ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور لتلبية مطالب ابؼستثمرين المحليتُ والأجانب
ابؼالية التي تتفق مع مبادئ الشريعة الإسلبمية في سوق رأس ابؼال الإسلبمية في ماليزيا، حيث قررت اللجنة 

بجواز  1998مارس  19الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية في اجتماعها الثالث عشر ابؼنعقد في 
 17هم )مؤشر كوالابؼبور للشريعة(، طابؼا كان متوافقا مع مبادئ الشريعة الإسلبمية، وفي التداول بدؤشر الأس

  .(2)طرح مؤشر كوالابؼبور للشريعة 1999أفريل 

 

 

 

 

 

                                                           
(1)

- Saiful azhar rozly, Critical issues on islamic banking and finance market, kuala lampur: dinamas, 2005,p372. 

(2)
- the Malaysian  islamic capital market, quick facts and glossary, kuala lampur, Securities commission, 

2004,p16.  



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

271 

 

 اق المالية الإسلامية الماليزية:قياس الأداء في سوق الأور  -ثالثا

على التنبؤ بابغالة التي ستكون عليها ىذه  ابؼاليزية الإسلبمية ابؼالية الأوراق سوق يساعد قياس الأداء في
 الأختَة، بالإضافة إلذ الكشف عن بمط التغتَات التي تطرأ عليها.

  مؤشر القيمة السوقية: -1

 يعكس ىذا ابؼؤشر مستوى النشاط في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية.

 -2001مية الماليزية خلال الفترة )(: تطور رسملة سوق الأوراق المالية الإسلا11-04الجدول رقم )
2015) 

 الماليزية )بليون رينجت ماليزي( الإسلامية المالية الأوراق سوق رسملة السنة

2001 296 

2002 289 

2003 384 

2004 448 

2005 440 

2006 548 

2007 708 

2008 425 

2009 639 

2010 803 

2011 810 
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2012 938 

2013 1072 

2014 1694 

2015 1697 

Source: Bursa Malaysia, Annual reports, (2004, p06), (2005, p52), (2007,p06), (2009, p08) 

(2012,p13) (2013, p12)  

(: التمثيل البياني لتطور رسملة سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية خلال 10-04الشكل رقم )
 (2015-2001الفترة )
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التمثيل البياني نلبحظ أن ربظلة سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية في تزايد مستمر بسبب زيادة  من خلبل

عدد الشركات ابؼدرجة في ىذه السوق وابؼتوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية حسب ابؼعايتَ التي وضعتها 
 شركة. 1697حوالر  2015عدد ىذه الشركات سنة اللجنة الاستشارية الشرعية ابؼاليزية، حيث بلغ 

 

 



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

273 

 

 مؤشر حجم التداول: -2

يعكس ىذا ابؼؤشر حجم التداول الفعلي في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، بالإضافة إلذ أنو يعبر عن 
 السيولة في ىذه السوق.

ق المالية الإسلامية (: تطور حجم وقيمة الصكوك المتداولة في سوق الأورا12-04الجدول رقم )
  (2015-2001الماليزية خلال الفترة )

 قيمة الصكوك )بليون رنجت ماليزي( حجم الصكوك السنة

2001 - 13.5 

2002 34 17.6 

2003 31 12 

2004 49 15.16 

2005 77 43.32 

2006 64 42.02 

2007 59 121.3 

2008 47 43.2 

2009 11 33.96 

2010 21 40.33 

2011 44 78.9 

2012 41 71.1 

2013 49 99.13 



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

274 

 

2014 47 76.07 

2015 25 48.33 

Source: Securities Commission Malaysia, Annual reports, (2001, p01-45), (2002, p02-26),  

(2004,p02-43), (2005, p02-21), (2006, p06-45), (2007,p06-49), (2008, p06-55), (2009, p06-51), 

(2010, p06-54),(2011, p06-53), (2012, p06-53), (2013, p125),2014, 2015. 

(: التمثيل البياني لتطور حجم وقيمة الصكوك المتداولة في سوق الأوراق المالية 11-04الشكل رقم )
 (2015-2001الإسلامية الماليزية خلال الفترة )
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راق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية عرف تطورا حظ أن حجم التداول في سوق الأو من خلبل التمثيل البياني نلب

خلبل فتًة الدراسة، والسبب راجع إلذ ارتفاع قيمة الصكوك ابؼتداولة، بالإضافة إلذ ما قامت بو ابغكومة 
للتمويل ابؼاليزية من بؾهودات لتشجيع الإقبال على الصكوك في إطار التخطيط بععل ماليزيا كمركز دولر 

 الإسلبمي.
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 مؤشر معدل دوران الصكوك: -3

يعبر ىذا ابؼؤشر عن مستوى تكاليف إبسام الصفقات وابؼعاملبت داخل السوق، لأنو بيثل قيمة الصكوك  
 ابؼتداولة إلذ القيمة السوقية.

(: تطور مؤشر معدل دوران الصكوك في سوق الأوراق المالية الإسلامية 13-04الجدول رقم )
 (2015-2001يزية خلال الفترة )المال

 (%سلامية الماليزية إلى القيمة السوقية )قيمة الصكوك المتداولة في سوق الأوراق المالية الإ السنة

2001 4.56 

2002 6.09 

2003 3.13 

2004 3.38 

2005 9.85 

2006 7.67 

2007 17.13 

2008 10.16 

2009 5.31 

2010 5.02 

2011 9.74 

2012 7.58 

2013 9.24 
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2014 10.02 

2015 11.66 

Source: quarterly bulletin of malaysian islamic capital market by the securities commission 

2001,2002,2003,2004,2005, 2006,2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015. 

دوران الصكوك في سوق الأوراق المالية  لتطور مؤشر معدل(: التمثيل البياني 12-04الشكل رقم )
 (2015-2001الإسلامية الماليزية خلال الفترة )
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( 2007-2001خلبل الفتًة )نلبحظ أن مؤشر معدل دوران الصكوك في ماليزيا  من خلبل التمثيل البياني

 .2001في سنة  %4.56 كان يعادل ، في حت2007ُفي سنة  %17.13حقق ارتفاعا ملحوظا، حيث بلغ 

( فنلبحظ تذبذبا شديدا، وبالتالر يصعب برديد الابذاه العام في مؤشر 2015-2008أما خلبل الفتًة )
 معدل دوران الصكوك. 

 

 



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

277 

 

 المطلب الثاني: الرقابة الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية

اليزية عن نظتَتها التقليدية، بوجود رقابة شرعية برفظها من الابكراف تتميز سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼ
عن ابؼنهج الذي قامت عليو، وتساعدىا في برقيق مزيد من الشفافية وابؼصداقية، ويسهر على ىذا الدور 

 ذة.الرقابي ىيئة من الفقهاء والعلماء وابػبراء يتمتعون بالاستقلبلية وابغياد، وتعتبر آراؤىم ملزمة وناف

 لرقابة الشرعية:ماهية ا -أولا

تعتبر الرقابة الشرعية من الوظائف التي ظهرت مع إنشاء أسواق الأوراق ابؼالية الإسلبمية، فهي بسثل إخضاع  
 كافة معاملبت، وأنشطة ىذه الأسواق للرقابة، للتأكد من مطابقتها لأحكام، وقواعد الشريعة الإسلبمية.

 مفهوم الرقابة الشرعية: -1

الرقابة الشرعية بأنها النظر في عمليات ابؼؤسسات ابؼالية، وقاية بؽا من ابؼخالفات الشرعية، وقد بتُ رف تع
معيار الضبط الصادر عن ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ماىية الرقابة الشرعية، وما 

عن فحص مدى التزام ابؼؤسسة بالشريعة حيث نص على أن: "الرقابة الشرعية ىي عبارة تتضمنو من أعمال 
في بصيع أنشطتها، ويشمل ذلك فحص العقود والاتفاقيات والسياسات وابؼنتجات وابؼعاملبت وعقود 
التأسيس والنظم الأساسية والقوائم ابؼالية والتقارير، خاصة تقارير ابؼراجعة الداخلية وتقارير عمليات التفتيش 

 .(1)التي يقوم بها البنك ابؼركزي"

 وبيكن القول بأن الرقابة تتميز بثلبثة ابذاىات متكاملة، ىي:

الوظيفي للرقابة، ويركز على الأىداف التي تسعى إلذ برقيقها، وفي الرقابة  الابذاه الأول: يهتم بابعانب -
الشرعية ابؽدف ىو التأكد من أن الأنشطة التي تقوم بها ابؼؤسسات ابؼالية لا بزالف مبادئ الشريعة 

  سلبمية.الإ

                                                           
 .15در عن ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية بالبحرين، معيار الرقابة الشرعية، صمعيار الضبط الصا -(1)
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الابذاه الثاني: يهتم بالرقابة من حيث كونها إجراءات، ويركز على ابػطوات التي يتعتُ إجراؤىا للقيام بعملية  -
 الرقابة، وذلك بدا يصدر من فتاوى وقرارات وإرشادات.

علومات، وبرليل الابذاه الثالث: يهتم بالأجهزة التي تقوم بالرقابة وتتولذ ابؼراجعة والفحص وابؼتابعة وبصع ابؼ -
 النتائج، وتتولذ ىذه ابؼهمة بؾموعة من ابؽيئات ابؼكلفة بالرقابة الشرعية.

 دور الرقابة الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: -2

 :تؤدي الرقابة الشرعية في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية مهاما عديدة لا غتٌ عنها، تتمثل في الآتي

تتمثل في مراقبة أنشطة سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، والتأكد من أن معاملبتها تتم  الرقابة: -2-1
وفقا لأحكام الشريعة الإسلبمية، وإبداء الرأي الشرعي في تطوير موارد الأموال الإسلبمية وأدواتها وفقا بؼبادئ 

 الشريعة الإسلبمية.

مساعدة الأطراف ذات العلبقة بهذه السوق في إبداء الرأي الشرعي للؤمور  :الاستشارة والمراجعة -2-2
إن طلب منها، كما أنها أيضا مسؤولة عن تقدنً النصيحة مباشرة للمستثمرين ابؼسلمتُ ابؼرتبطة بهذه السوق 

بؼالية التقليدية، ومساعدتهم على ابزاذ القرارات الاستثمارية، كما تقدم التوجيهات ابؼتعلقة بالتعامل بالأوراق ا
 .(1)وإقرار الضوابط الشرعية لإصدار الصكوك الإسلبمية

إصدار القرارات المتعلقة بكافة القضايا الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية لتوجيه  -2-3
بهدف التأكد من ثبات القرارات الشرعية وخلوىا من ابؼخالفة للآراء الشرعية لدى  جمهور المسلمين:

 .(2)اء ابؼاليزيتُالفقه

 

 

                                                           
(1)

- http://www.sc.com  consulté le:18/04/2015. 

(2)
- Securities Commission of Malaysia, Annual Report,2009,p30. 

http://www.sc.com/
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 في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: ودورها الهيئات المكلفة بالرقابة الشرعية -ثانيا

تسعى ىيئات الرقابة الشرعية في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية إلذ إبداء الرأي الشرعي بشأن صكوك 
ك نشرة الإصدار، والتحقق من استمرار التعامل في الأوراق ابؼالية التمويل الإسلبمي ابؼراد إصدارىا، بدا في ذل

 الإسلبمية من الإصدار إلذ الإطفاء وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية وأحكامها.

 هيئة الأوراق المالية الماليزية ودورها في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: -1

بدوجب قانون ىيئة الأوراق  1993مارس  01وراق ابؼالية ابؼاليزية في قامت ابغكومة ابؼاليزية بإنشاء ىيئة الأ
 .(1)ابؼالية ابؼاليزية

يظهر دور ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية من خلبل الاستًاتيجيات التي انتهجتها، حيث طرحت ابؽيئة خطة 
بؼتخصصة، ولتحقيق ذلك تم رئيسية، تضمنت بسييز سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية على أنها أحد المجالات ا

 الاعتماد على الآتي: 

المالية تسهيل التطور لمجموعة واسعة من منتجات وخدمات تنافسية مرتبطة بسوق الأوراق  -1-1
السوق ابؼالية التقليدية، فإن سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية من أجل توفتَ سبيل فعال بؼنتجات  الإسلامية:

وعة من صكوك الأوراق ابؼالية الإسلبمية، لتلبية احتياجات الاستثمار الأساسي، بوتاج إلذ تطوير بؾموعة من
وزيادة رأس ابؼال واحتياجات إدارة ابؼخاطر للسوق، وفي ىذه ابغالة استخدمت ىيئة الأوراق ابؼالية 

 :(2)طريقتتُ

الناحية الشرعية، مع أن  برديد الصكوك والأدوات ابؼوجودة في سوق الأوراق ابؼالية التقليدية وابؼقبولة من -
ىذه الصكوك قد نشأت في سوق الأوراق ابؼالية التقليدية، إلا أنو بيكن اعتمادىا، بعد حذف العناصر 

 ابؼتعارضة وابؼتناقضة من دون التأثتَ على فائدة الصكوك ومنفعتها.

                                                           
(1)

- http://www.sc.com.my/eng/html/discussion/Role_MOF. Pdf,p05 consulté le:21/05/2015. 

(2)
- Capital market masterplan executive summary, securities commission,2001,pp33-35. 



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

280 

 

ضاربة، ابؼرابحة، القرض الإسلبمية مثل: الإجارة، الاستصناع، ابؼإنشاء ابؼنتج على أساس بـتلف ابؼفاىيم  -
 ابغسن، وابؼشاركة.

بهب على سوق الأوراق ابؼالية  كفأ لفعالية تعبئة وتحريك رؤوس الأموال الإسلامية: إنشاء سوق -1-2
الإسلبمية الكفء أن يكون ذو فعالية كافية لتلبية احتياجات الصتَفة الإسلبمية المحلية والتكافل، إضافة إلذ 

ت استثمارية تنافسية لتسهيل تعبئة وبرريك ذو كفاءة بؽذه الأموال، لذلك فهناك حاجة إدارة الاستثمار بقنوا
 :(1)للتدابتَ التالية

تعزيز اتفاقية بررير القيود على إدارة رؤوس الأموال من طرف ابؼؤسسات الإسلبمية للسماح بتنويع أكثر في  -
 لإسلبمية.بدا يتفق مع مبادئ الشريعة ا وعائدات أكثر تنافسية ابؼخاطر

ن بررك بواسطتها ابؼمتلكات والتي بيكن أن تستثمر فيها، وأبرديد وتطوير قنوات جديدة وصكوك حديثة،  -
 وابؼوجودات الإسلبمية بفعالية.

 ولتحقيق ذلك بهب أن يكون ىناك: ضمان وجود محاسبة وإطار تنظيمي بصفة مناسبة وشاملة: -1-3

 رة حول ابؼسائل ابؼتعلقة بقضايا رؤوس الأموال، الصتَفة، والتكافل.بؾلس استشاري للشريعة، لتقدنً ابؼشو  -

 تعزيز الإطار المحاسبي ابؼرتبط بابؼنتجات وابػدمات ابؼالية الإسلبمية. -

 مراجعات تنظيمية لتعزيز ابؼعابعة القانونية والضريبية ابؼناسبة للصفقات ابؼالية الإسلبمية. -

إن تعزيز قدرة  التقدير لسوق الأوراق المالية الإسلامية دوليا:تعزيز وزيادة قيمة الإشراف و  -1-4
 السوق لاستقطاب الأموال الدولية في السوق المحلية للمنتجات الإسلبمية تستلزم ابعهود الآتية: 

 زيادة الوعي بسوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية على ابؼستويات المحلية ، والدولية. -

                                                           
 .266، مرجع سابق الذكر، صنحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال "تجربة ماليزيا أنموذجا"مسعودة نصبو،  -(1)
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نطاق بؼساعي تعاونية القنوات التوزيع، وتعزيز التآزرية مع أسواق إسلبمية لتوسيع وتقوية تسهيل العلبقات  -
 مفيدة ومتبادلة.

توفير البنية التنظيمية والقانونية والرقابية لحماية المتعاملين في سوق الأوراق المالية  -1-5
ى تقدنً توجيهات وإرشادات حيث أصدرت ابؽيئة التعليمات والتشريعات اللبزمة، وبررص عل الإسلامية:

 لكافة ابؼتعاملتُ بغماية حقوقهم، ومن إصدارات ابؽيئة في ىذا المجال ما يلي:

 التعليمات ابػاصة بصناديق الاستثمار: -

، والتي تقضي بضرورة تقدنً ابؼعلومات (1)2002مات ابػاصة بصناديق الاستثمار في عام أصدرت ابؽيئة التعلي
 :(2)الذات التعليمات ابؼتعلقة بحماية حقوق ابؼستثمرين، منهاوالإجراءات ابؼعنية، وب

: ابؼتطلب الإضافي لنظام إدارة الصندوق، والذي ينص على أن تلتزم بدبادئ الشريعة الإسلبمية 18البند رقم 
 .2003ابؼعينة فيو، وقد تم تطبيق ىذا البند في جانفي 

التسجيل وتعيتُ بادئ الشريعة الإسلبمية بإجراءات : تقوم إدارة الصندوق، فيما يتفق مع م19البند رقم 
 .2002ابؼستشارين الشرعيتُ للمناقشة وابؼراجعة ابؼتعلقة بابؼعاملبت فيها، وقد تم تطبيق ىذا البند في جويلية 

 التعليمات ابػاصة بعرض الصكوك الإسلبمية: -

، وتتضمن ىذه التعليمات (3)2004أصدرت ابؽيئة التعليمات ابػاصة بعرض الصكوك الإسلبمية في جويلية 
الإجراءات ابؼتعلقة بإصدارات الصكوك الإسلبمية في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية، لتوجيو ابؼتعاملتُ 
في ىذه السوق، وتوفتَ معلومات عن التشريعات والقوانتُ ابؼتعلقة بها، بالإضافة إلذ تعيتُ ابؼستشار الشرعي 

 في بؾال الصكوك الإسلبمية. ابؼستقل، وبيان دوره

                                                           
(1)

- Securities Commission of Malaysia Annual report, 2004/2005, p p11-25. 

(2)
- Securities Commission of Malaysia Annual report, 2002, p22. 

(3)
- http://www.sc.com  consulté le:05/06/2015.  

http://www.sc.com/
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 التعليمات ابػاصة بصناديق الاستثمار العقاري الإسلبمي:  -

، (1)2005نوفمبر  21تم صدار تعليمات تتعلق بالاستثمار في العقارات وفقا بؼبادئ الشريعة الإسلبمية، في 
ة الإسلبمية لتصبح يتسهيل التطور الإضافي في منتجات سوق الأوراق ابؼالحيث تساىم ىذه التعليمات في 

ماليزيا الدولة الرائدة في قطاع التمويل الإسلبمي الدولر، وبموذجا لتطور الاستثمار العقاري الإسلبمي على 
ابؼستوى الدولر، وفتح المجال للمستثمرين الدوليتُ الراغبتُ في الاستثمار في ماليزيا، حيث بيكن أن يستثمروا 

ابغاجة للملكية ابؼباشرة لتلك العقارات، وتم صياغة ىذه التعليمات وفقا في بؾال العقارات في ماليزيا بدون 
 للمعايتَ الشرعية لتوجيو الشركات الإدارية في أنشطتها ابؼتعلقة بالاستثمار العقاري الإسلبمي.

 قسم سوق رأس المال الإسلامي: -2

 1994الإسلبمي سنة  تم إنشاء قسم سوق رأس ابؼال: الإسلامي المال رأس سوق قسم إنشاء  -2-1
ية، بصفتو جهة الإدارة بؽذه ابؽيئة في عمل الدراسة فيما يتعلق بأنشطة من طرف ىيئة الاوراق ابؼالية ابؼاليز 

سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية والأدوات ابؼالية ابؼتداولة فيها، وىو يضم الإطارات ابؼؤىلة وابؼعروفة في 
 ابؼتخصصتُ في فقو ابؼعاملبت ابؼالية ابغديثة.الأوساط الإسلبمية لاسيما 

 قسم سوق رأس المال الإسلامي: المهام الأساسية ل -2-2

الاىتمام بالبحوث والدراسات ابػاصة بإصدار الأدوات ابؼالية الإسلبمية، وبعض الأدوات التقليدية التي  -
 تتم وفقا لأحكام الشريعة الإسلبمية.

 بسوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية.عن إصدار القوانتُ ابؼتعلقة  يعتبر مسؤولا مسؤولية كاملة -

تعديل القوانتُ السابقة التي بزالف مبادئ الشريعة الإسلبمية ليصبح في الإمكان تنفيذىا في ىذه السوق،  -
 ومعاقبة ابؼخالفتُ للقوانتُ.

 ق ابؼالية الإسلبمية.دراسة وتقييم الأسهم الصادرة عن شركات ابؼسابنة ابؼدرجة في سوق الأورا -

                                                           
(1)

- Securities Commission of Malaysia Annual report, 2005, p22. 
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 اللجنة الاستشارية الشرعية: -3

وراق ابؼالية ابؼاليزية بإنشاء اللجنة الاستشارية قامت ىيئة الأ :الشرعية الاستشارية إنشاء اللجنة -3-1
كلجنة غتَ ربظية ، وبحكم النجاح الذي   1994أكتوبر  10الشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلبمية في 

لذ للجنة في تطوير سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية في ماليزيا سعت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية إحققتو ىذه ا
برويل ىذه اللجنة إلذ بعنة ربظية ومنتظمة، لذا حلت اللجنة الاستشارية الشرعية بؿل اللجنة الشرعية لدراسة 

 . 1996(1)ماي 16الأدوات ابؼالية الإسلبمية في 

 رأس سوق قسم دراسة نتائج الشرعية الاستشارية اللجنة تتلقى :الشرعية الاستشارية ةاللجن مهام -3-2
 .الإسلبمية الشريعة بؼبادئ ابؼالية الأدوات بدطابقة ابؼتعلقة القرارات لابزاذ الإسلبمي ابؼال

 الشرعية في سوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزية: الاستشارية دور اللجنة -3-3

في سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية ابؼاليزية إلذ مرحلة استحداث  الشرعية الاستشارية اللجنةر لد يصل دو 
 :(2)أدوات مالية إسلبمية، بل ابكصر دورىا في ابذاىتُ أساستُ بنا

ىذا الابذاه من خلبل دراسة وبرليل الأدوات ابؼالية التقليدية وفقا بؼبادئ الشريعة الإسلبمية: ابزذت اللجنة  -
برليل وتقييم بعض الأدوات ابؼالية القائمة وابؼتداولة في سوق الأوراق ابؼالية التقليدية، والتي لا تتعارض مع 
مبادئ الشريعة الإسلبمية بشروط معينة، وعلى سبيل ابؼثال: الأسهم العادية، شهادات الشراء من الأسهم 

رة لتقليل التعامل بالأدوات ابؼالية التقليدية ابؼوجودة وابعديدة، وعقود ابؼستقبليات، لذلك كانت ىناك ضرو 
 وزيادة الأدوات ابؼالية وفقا بؼبادئ الشريعة الإسلبمية.

تفعيل الأدوات ابؼالية الشرعية: ويكون ذلك عن طريق تكييف الأدوات ابؼالية الإسلبمية، والتي لا تتداول  -
وبؽا في سوق مستقلة أي سوق أوراق مالية إسلبمية، في سوق الأوراق ابؼالية التقليدية في ماليزيا، إبما يتم تدا

                                                           
(1)

- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of Malaysia, 

Second print, October 2005, p p4,5. 

 .275سابق الذكر، ص، مرجع نحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال "تجربة ماليزيا أنموذجا"مسعودة نصبو،  -(2)
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وتلعب اللجنة الاستشارية الشرعية دورا كبتَا في دراسة الأدوات ابؼالية الشرعية بالتعاون مع ابعهة الإدارية بؽيئة 
 ماليزيا سلبمية"، ومن أىم الأدوات ابؼالية الشرعية ابؼتداولة فيالأوراق ابؼالية ابؼاليزية "قسم سوق رأس ابؼال الإ

الصكوك الإسلبمية التي تصدرىا الشركات ابػاصة على أسس البيع بالثمن الآجل، ابؼرابحة، الاستصناع، 
الإجارة، ابؼضاربة، وابؼشاركة، حيث يقوم ابؼستشار ابؼتخصص في رقابة ابؼعاملبت بدراجعتها وتقييمها بدا 

  يتوافق مع ابؼعاملبت الشرعية.

 المصرفية للمعاملات التحتية البنية لمؤسسات كنواة الدولية الإسلامية ليةالما السوق: الرابع المبحث
  المالية والصناعة الإسلامية

بسثل السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية بنية برتية، وىي منظمة غتَ ربحية أنشئت لدعم رأس ابؼال الإسلبمي 
في تطوير أسواق الأوراق ابؼالية الإسلبمية  وسوق النقد في صناعة التمويل الإسلبمي، بالإضافة إلذ ابؼسابنة

 .للئصدار والتداول

 المطلب الأول: البحرين كمركز مالي إسلامي دولي

تعتبر بفلكة البحرين من أكثر دول بؾلس التعاون ابػليجي تنوعا اقتصاديا، وقد بذلت ابغكومة جهودا كبتَة 
ة، لتحقيق ىدف التنويع الاقتصادي لتقليل بعذب ابؼستثمرين الأجانب ومتابعة برامج ابػصخصة المحدود

اعتماد البلد على النفط، والقطاعات الرئيسية الأخرى للبقتصاد البحريتٍ تشمل القطاع ابؼالر وقطاع 
الإنشاءات، وتركز البحرين على قطاع ابػدمات ابؼصرفية الإسلبمية، حيث تتنافس على نطاق دولر مع 

بكاء العالد، ومن خلبل تطور اتصالاتها ووسائل نقلها أصبحت البحرين ماليزيا، والقطاع ابؼصرفي في بقية أ
موطن العديد من الشركات ابؼتعددة ابعنسيات والتي لديها أعمال في ابػليج ، وكجزء من ىذه ابعهود قامت 

ة ابغرة كأول اتفاقية للتجار   2006البحرين بتنفيذ اتفاق التجارة ابغرة مع الولايات ابؼتحدة الأمريكية في أوت 
الاقتصادية للحكومة على تقوية الوضع  الاستًاتيجيةبتُ الولايات ابؼتحدة الأمريكية ودولة خليجية، وتركز 

البحريتٍ كمحور للخدمات ابغرة بؼنطقة ابػليج، ويعتمد الازدىار ابؼستقبلي لدولة البحرين بدرجة كبتَة على 
يكل التنظيمي وابؼالر لدولة البحرين بتشجيع الشركات قدرتها في تطوير قطاعات مثل التمويل، حيث يتميز ابؽ
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الأجنبية التجارية وابؼالية لابزاذ البحرين قاعدة انطلبق لأنشطتها، وقد لعبت السمعة ابعيدة بؼؤسسة النقد 
 .البحرينية كمنظم للصناعات ابؼالية دورا أساسيا في تطوير البحرين كأىم مركز مالر خليجي

  :البحرين التعريف بمملكة  -أولا

البحرين دولة عربية إسلبمية مستقلة تقوم على أرخبيل من ابعزر، يقع ضمن نطاق ابؼياه الضحلة في ابػليج 
العربي، وبالتالر فإن حدودىا تشرف من بصيع ابعهات على واجهات مائية، يصل طول ابغدود الإبصالر إلذ 

ر حوار التي ىي جزء من الأرض البحرينية كلم، وبيتد خط ابغدود الدولية إلذ الشرق من جز   161حوالر 
ليفصل بتُ دولة البحرين من جهة ودولة قطر من جهة أخرى، أما في الغرب وابعنوب فقد جرى ترسيم 

  .1958ابغدود بتُ دولة البحرين وابؼملكة العربية السعودية بدوجب اتفاقية وقعت عام 

 :متغيرات الاقتصاد الكلي في البحرين -ثانيا

 2011قتصاد البحريتٍ بأنو اقتصاد مفتوح، لأنو صنف حسب مؤشر ابغرية الاقتصادية لسنة يتميز الا
احتل ابؼرتبة الثالث عشر    2014الاقتصاد الأكثر حرية في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا، وفي عام 

لكثتَ من ابؽياكل عابؼيا، حيث استثمر بكثافة في قطاعات البنوك لدرجة أن عاصمة البحرين أصبحت موطنا 
كانت البحرين ابؼركز ابؼالر الأسرع   2008ابؼالية الكبتَة، فصناعة التمويل في البحرين ناجحة جدا، ففي عام 

 .بموا في العالد من حيث مؤشر ابؼراكز ابؼالية العابؼية في لندن

يطران على الاقتصاد ويزودونو يعتبر النفط والغاز الطبيعي ابؼصدران الطبيعيان ابؽامان الوحيدان في البحرين، يس
من العائدات، لذلك أرادت حكومة البحرين أن تنُوع الاقتصاد لتقلل الاعتماد على ابؼصدرين  %60 بحوالر

السابقتُ، فقامت بالتوسع في الصناعات الثقيلة وابؼصرفية والسياحة، حيث تعتبر البحرين المحور ابؼصرفي 
بالنمو  2001سلبمي، وقد استفادت البحرين من ازدىار النفط عام الرئيسي في ابػليج، ومركز للتمويل الإ

الاقتصادي، وبقحت في جذب الاستثمار من الدول ابػليجية الأخرى جزئيا ليُسهم الاستثمار في تطوير البتٌ 
التحتية وابؼشاريع الأخرى لتحستُ مستوى ابؼعيشة، بالإضافة إلذ الاىتمام بصناعات أخرى كالأبؼنيوم 

ع ذات العلبقة بو، أما بالنسبة لقطاع التكنولوجيا فقد حققت البحرين تطورا ملحوظا في بؾال وابؼصان
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تكنولوجيا ابؼعلومات، ونظرا لكثرة ابؼعالد السياحية التي يعود أصلها للحضارات القدبية، بالإضافة إلذ كثرة 
 .الأسواق الشعبية وأسواق الذىب، فقد ازدىرت السياحة في البحرين

  : ظروف نشأة السوق المالية الإسلامية الدوليةالثانيالمطلب 

تشكل حاجة ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية إلذ السيولة، وإلذ بدائل استثمارية جديدة، دافعا قويا لإنشاء سوق 
 مالية إسلبمية دولية.

 :البنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية الدولية -أولا

  :البنك الإسلامي للتنمية -1

أنشئ البنك الإسلبمي للتنمية من قبل ابؼؤبسر الأول لوزراء الدول الإسلبمية الأعضاء في منظمة ابؼؤبسر 
 .1975، وقد بدأ البنك أعمالو ربظيا عام 1973الإسلبمي في جدة عام 

 :أهداف البنك الإسلامي للتنمية -1-1

م الاجتماعي في الدول الأعضاء يهدف البنك الإسلبمي للتنمية إلذ دعم التنمية الاقتصادية والتقد
والمجتمعات الإسلبمية وفقا بؼبادئ الشريعة الإسلبمية من خلبل بسويل ابؼشاريع، والبرامج ابؼنتجة في القطاعتُ 
العام وابػاص في الدول الأعضاء، فهو بيول مشاريع التنمية في الدول الأعضاء عن طريق عدد من أشكال 

ريعة الإسلبمية، كالقروض والإجارة والبيع لأجل وابؼسابنة في رأس ابؼال التمويل ابؼتوافقة مع مبادئ الش
واعتمادات التمويل وغتَىا، كما يقوم بتنمية التجارة بتُ الدول الأعضاء عن طريق برامج بسويل التجارة،  
كعمليات بسويل بذارة الواردات، وبرنامج بسويل الصادرات وبؿفظة البنوك الإسلبمية وصندوق حصص 

ستثمار وغتَىا، كما يقوم بإجراء الدراسات والبحوث الشرعية في الاقتصاد الإسلبمي وابؼعاملبت البنكية الا
 .الإسلبمية عن طريق الصناديق ابػاصة التي تنشأ بؽذا الغرض
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 :ةللتنميعضوية البنك الإسلامي  -1-2

بنك، ويصل عدد الدول بصيع الدول الأعضاء في منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي مؤىلة للبنضمام إلذ عضوية ال
 250دولة، وعلى الدول الراغبة في الانضمام إلذ البنك الاكتتاب بحد أدنى مقداره  53الأعضاء في البنك إلذ 

 .دينار10000سهما، والقيمة الإبظية للسهم الواحد 

 :هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية -2

بهدف السعي بكو تطوير فكر المحاسبة  1990سسات ابؼالية الإسلبمية عام أنشئت ىيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤ 
وابؼراجعة في المجالات ابؼصرفية ذات العلبقة بأنشطة ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، وقامت ىذه ابؽيئة بإنشاء 

صدرىا ىيئات المجلس الشرعي بؽيئة المحاسبة وابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية بؼعابعة الفتاوى التي ت
الرقابة الشرعية ابؼختلفة بدلا من اللجنة الشرعية التي كان منوطا بها القيام بابعوانب الشرعية ابؼتعلقة بعمل 

 .ابؽيئة

 :مهام المجلس الشرعي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية -2-1

 :الشرعية فيما يتعلق بالآتيمن أىم ابؼهام ابؼنوط بالمجلس الشرعي ىي إصدار ابؼعايتَ 

صيغة الاستثمار والتمويل، وقد صدر بعضها سابقا باسم ابؼتطلبات الشرعية لصيغ الاستثمار والتمويل،  -
 .مثل: ابؼرابحة، الإجارة، والاستصناع

 .بعض العقود ابؼستجدة، مثل: عقود الصيانة، وعقود الامتياز -

 .تمان، وابغسم الآجلبعض ابػدمات ابؼصرفية، مثل: بطاقات الائ -

 .قضايا بسثل مبادئ شرعية أساسية، مثل: ابؼدين ابؼماطل، وبرول البنك التقليدي إلذ بنك إسلبمي -

 .أدوات مساعدة لصيغ الاستثمار والتمويل، مثل: الضمانات، وابؼقاصة -
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  ة:الهيئالأدوات الإسلامية الأساسية المعمول بها في المعايير التي ناقشتها  -2-2

 .ابؼرابحة: ىي البيع بدثل رأس مال ابؼبيع مع زيادة ربح معلوم -

ابؼضاربة: ىي شركة في الربح بتُ ابؼال والعمل، تنعقد بتُ أصحاب حسابات الاستثمار )أرباب ابؼال(،  -
موال للقيام باستثمارىا، واقتسام الربح حسب الاتفاق، الذي يعلن القبول العام لتلك الأ وابؼصرف )ابؼضارب(

برميل ابػسارة لرب ابؼال، إلا في حالات تعدي ابؼصرف )ابؼضارب( أو تقصتَه أو بـالفتو للشروط، فإنو و 
يتحمل ما نشأ بسببها، وىذه ابؼضاربة غتَ ابؼضاربات التقليدية التي يراد بها ابؼغامرة والمجازفة في عمليات البيع 

 .والشراء

ب متساوية أو متفاوتة من أجل إنشاء مشروع جديد أو ابؼشاركة: ىي تقدنً ابؼصرف والعميل ابؼال بنس -
ابؼسابنة في مشروع قائم، بحيث يصبح كل واحد منهما متملكا حصة في رأس ابؼال بصفة ثابتة أو متناقصة 
ومستحقا لنصيبو من الأرباح، وتقسم ابػسارة على قدر حصة كل شريك في رأس ابؼال، ولا يصح اشتًاط 

 .خلبف ذلك

 .اء آجل في الذمة بثمن حاضر، وبشروط خاصة، أو بيع آجل بعاجلالسلم: ىو شر  -

 .الإجارة: ىي بسليك منفعة بعوض، وتنقسم إلذ إجارة تشغيلية وإجارة منتهية بالتمليك -

الاستصناع: ىو عقد بيع بتُ ابؼستصنع )ابؼشتًي( والصانع )البائع(، بحيث يقوم الثاني )بناء على طلب  -
موصوفة )ابؼصنوع( أو ابغصول عليو عند أجل التسليم على أن تكون مادة الصنع  من الأول( بصناعة سلعة

و/أو تكلفة العمل من الصانع، وذلك في مقابل الثمن الذي يتفقان عليو، وعلى كيفية سداده حالا، أو 
 .مقسطا أو مؤجلب

  :الصكوك -

القراض )ابؼضارب( على أساس صكوك ابؼقارضة )ابؼضاربة(: ىي صكوك استثمارية بسثل ملكية رأس مال  -
وحدات متساوية القيمة، ومسجلة بأبظاء أصحابها باعتبارىم بيلكون حصصا شائعة في رأس مال ابؼضاربة، 

 .وما يتحول إليو بنسبة ملكية كل منهم فيو، فابؼالكون بؽذه الصكوك ىم أرباب ابؼال
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ركة، ولا بزتلف عن صكوك ابؼقارضة، صكوك ابؼشاركة: ىي صكوك استثمارية بسثل ملكية رأس مال ابؼشا -
إلا في تنظيم العلبقة بتُ جهة الإصدار الراعية للصكوك وبضلة الصكوك، وقد تشكل ىذه ابعهة ابؼنوط بها 

 .الإدارة بعنة للمشاركتُ يلجأ إليهم في ابزاذ القرارات الاستثمارية

ة عقار، تعطي صاحبها حق صكوك الإجارة: بسثل ملكية حصص متساوية في عقار مؤجر أو في منفع -
التملك وابغصول على الأجرة والتصرف في ملكو، بدا لا يضر بحقوق ابؼستأجر، أي أنها قابلة للبيع والتداول، 

 .ويتحمل حامل الصك ما يتًتب على ابؼالك من تبعات تتعلق بالعقار كالصيانة والتلف

لتسليم بثمن معجل، والسلعة ابؼؤجلة صكوك السلم أو الاستصناع: ىي صكوك بسثل بيع سلعة مؤجلة ا -
التسليم ىي من قبيل الديون العينية، لأنها موصوفة تثبت في الذمة، وصكوك الاستصناع مثل صكوك السلم 
إلا أنو بهوز تأجيل بشنها وابؼبيع في ابغالتتُ لا يزال في ذمة الصانع أو البائع بالسلم، لذلك تعتبر ىذه 

تداول في حالة إصدار الصك من قبل أحد الطرفتُ البائع أو ابؼشتًي، فهي من الصكوك غتَ قابلة للبيع أو ال
 .قبيل الاستثمارات المحتفظ بها حتى تاريخ استحقاقها

  :المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية -3

لإسلبمية لضمان التزام يقوم المجلس العام للبنوك وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بوضع معايتَ للمؤسسات ابؼالية ا
 .تلك ابؼؤسسات بأحكام الشريعة الإسلبمية، بالإضافة إلذ منح شهادات ابعودة للمنتجات ابؼالية الإسلبمية

تأسس المجلس العام للبنوك  نشأة المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية: -3-1
د كل من ماليزيا، إندونيسيا، البحرين، السعودية، إيران، وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية في كوالابؼبور بتظافر جهو 

السودان، الكويت، وباكستان، مقره الرئيسي في دولة البحرين، وقد حصل المجلس العام على التًخيص للعمل 
، بفا أعطى المجلس الدعم الذي يستحقو ليمثل 2001في البحرين بدوجب مرسوم أمتَي صدر في ماي 

 .الية الإسلبمية في العالدالصناعة ابؼصرفية وابؼ
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 :أهداف المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية -3-2

التعريف بابػدمات ابؼالية الإسلبمية، ونشر ابؼفاىيم والقواعد والأحكام ابؼتعلقة بها، والعمل على تنمية  -
 .وتطوير الصناعة ابؼالية الإسلبمية

وابؼؤسسات ابؼشابهة في المجالات التي بزدم الأىداف ابؼشتًكة بالوسائل  تعزيز التعاون بتُ أعضاء المجلس -
 .ابؼتاحة

 .العمل على توفتَ ابؼعلومات ابؼتعلقة بالبنوك وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية وابؽيئات الإسلبمية ذات الصلة -

لتعاون فيما بتُ العمل على رعاية مصالح الأعضاء ومواجهة الصعوبات والتحديات ابؼشتًكة وتعزيز ا -
 .الأعضاء بعضهم مع بعض، وبتُ الأعضاء وابعهات الأخرى، وعلى وجو ابػصوص ابعهات الرقابية

  ة:الماليمركز إدارة السيولة  -4

برقيق ابؼوازنة بتُ موارد وصعوبة مشكلة زيادة أو نقص السيولة لدى ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، تعتبر  
 .السيولة إدارة مركز فزا ىاما لإنشاء، حاواستخدامات ىذه الأختَة

 :ةالمالينشأة مركز إدارة السيولة  -4-1

، وحصلت على ترخيص كمصرف 2002مركز إدارة السيولة ابؼالية ىو شركة مسابنة بحرينية تأسست عام 
استثمار إسلبمي، تهدف إلذ بسكتُ ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية من إدارة سيولتها من خلبل استثمارات 

صتَة ومتوسطة الأجل وفقا بؼبادئ الشريعة الإسلبمية، ومعابعة مشكلة زيادة أو نقص السيولة لدى تلك ق
 .ابؼؤسسات باستخدام صكوك الاستثمار

 :مساهمات مركز إدارة السيولة المالية -4-2

ذي يعتٌ موقعو على شبكة الأنتًنت، ال 2005أكتوبر  01أطلق مركز إدارة السيولة ابؼالية في البحرين في 
بتسجيل ورصد حركة العرض والطلب على الصكوك، وذلك للمسابنة في تأسيس سوق ثانوية نشطة خاصة 

 .بالصكوك، وابؼسابنة في تطوير قطاع الصتَفة الإسلبمية بغية تنمية سوق الأوراق ابؼالية الإسلبمية
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إصدار صكوكها، كما فعل بنك يساعد مركز إدارة السيولة ابؼالية البنوك وابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ب
مليون يورو، حيث أن  75الاستثمار الإسلبمي الأول بطرح أول إصدار لو من الصكوك الإسلبمية بقيمة 

 .الاكتتاب في الصكوك فاق التوقعات بحكم أنها صكوكا إسلبمية توافق مبادئ الشريعة الإسلبمية

  ف:للتصنيالوكالة الإسلامية الدولية  -5

كالة الإسلبمية الدولية للتصنيف على حقيقة مفادىا، أن عدم وجود الغموض ىو حجر يرتكز عمل الو 
الأساس في ابػدمات ابؼالية الإسلبمية، والتصنيفات برقق ذلك عن طريق برستُ الشفافية في الأسواق، 

 .بالإضافة إلذ قيمة التصنيفات في جعل الأنظمة ابؼالية أكثر كفاءة

 IIRA : ة الدولية للتصنيفنشأة الوكالة الإسلامي -5-1

 10تأسست الوكالة الإسلبمية الدولية للتصنيف كشركة مسابنة مقرىا بفلكة البحرين، برأبظال مصرح بو قدره 
، وبيكن توضيح نسبة ابؼسابنات في 2000ملبيتُ دولار بدعوة من البنك الإسلبمي للتنمية في ابؼنامة عام 

  :الوكالة من خلبل الشكل الآتي

 (IIRA)(: المساهمون في الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف 13-04قم )الشكل ر 

 
 للتصنيف الدولية الإسلبمية للوكالة الربظي ابؼوقع على بالاعتمادلطالبة ا إعداد من :المصدر

http://www.iirating.com  

http://www.iirating.com/
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 :ق بالشركاء التقنيتُ بقدفيما يتعل

من قبل  1995ىي وكالة تصنيف ائتماني بؿلي في ماليزيا، تأسست عام  MARC: أ/ وكالة التصنيف ابؼاليزية
شركات التأمتُ على ابغياة، شركات التأمتُ العامة، وسطاء الأوراق ابؼالية، وبنوك الاستثمار في ماليزيا، 

 .الات ديون الشركات، ديون بسويل ابؼشاريع، والصكوك ابؼنظمةوبستلك الوكالة عدة تصنيفات سائدة في بؾ

تأسست ىذه الوكالة بفضل دعم وكالة اليابان للتصنيف  JCR - VIS : ب/ شركة التصنيف الائتماني المحدودة
خدمات ابؼعلومات ابغيوية  VIS ىي وكالة التصنيف الرئيسية في اليابان و JCR الائتماني المحدود، لأن

) ابػاصة( بنك ابؼعلومات ومنظمة الأبحاث ابؼالية في باكستان، وبستلك الوكالة تصنيفات سائدة في  المحدودة
بصيع المجالات الرئيسية، بدا في ذلك ابػدمات ابؼصرفية والتكافل، إدارة الأصول وديون الشركات، إصدارات 

 .الصكوك الرئيسية

 :IIRA الدولية للتصنيف أنواع التصنيفات الصادرة عن الوكالة الإسلامية -5-2

يعكس تصنيف ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ومنتجاتها اىتمام ابؼتعاملتُ بجانبتُ بنا: الالتزام الشرعي، وابؼلبءة 
ابؼالية، وظهور مؤسسات تهتم بهذا التصنيف يدل على وصول الصناعة ابؼالية الإسلبمية إلذ مرحلة متقدمة 

ة والقائمتُ عليها بضرورة الاىتمام بابعودة والإتقان والالتزام بالأسس وإدراك ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمي
أثبتت ىذا التقدم وذلك بدا توفره من تصنيفات على  IIRA الشرعية، والوكالة الإسلبمية الدولية للتصنيف

الية أو ابؼستوى المحلي والدولر، فهي تقدم تصنيف ائتماني لإيضاح مدى القوة وابؼلبءة ابؼالية للمؤسسات ابؼ
منتجاتها، إضافة إلذ تقدنً تصنيف شرعي لإيضاح مدى توافق ابؼؤسسات ابؼالية أو منتجاتها مع ابؼتطلبات 

 .الشرعية والتزامها بتوجيهات ىيئتها الشرعية

 :أ/ التصنيف الائتماني

ملبئمة يعرف التصنيف الائتماني بأنو عملية تهدف إلذ توفتَ ابؼعلومات، والتقييم ابؼستقل بشأن مدى 
ابؼؤسسة ابؼالية وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية أو جودة ابؼنتجات ابؼالية، وفي نفس الوقت لا يعتبر 

 .التصنيف ضمان بقدرة ابؼؤسسة على الوفاء بالتزاماتها
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وبالتالر فالتصنيف الائتماني ىو عبارة عن رأي ربظي يصدر عن وكالة متخصصة في برديد التصنيفات 
ئتمانية حول ابعدارة لأحد الكيانات الذي بيكن أن يكون حكومة أو وكالة حكومية أو مؤسسة مالية أو الا

شركة كبرى، وتشكل التصنيفات الائتمانية أساسا للمقارنة بتُ ابؼخاطرة الائتمانية ابؼرتبطة بإحدى ابؼؤسسات 
ني بإعادة تقييم التصنيف الائتماني وابؼخاطرة ابؼرتبطة بدؤسسات أخرى، حيث تقوم وكالة التصنيف الائتما

 .الذي منحتو لإصدار معتُ عندما تتغتَ الظروف

 :ب/ التصنيف الشرعي

بىتلف التصنيف الشرعي عن التصنيف الائتماني، في كون ىذا الأختَ بينح ابؼؤسسة درجة بالنظر إلذ جودة 
قدرة على تسليمها، ويكون على الأصول التي بستلكها من حيث قوة الضمانات التي تستند إليها، ومدى ال

درجات، في حتُ أن التصنيف الشرعي يكون على درجات أيضا، لكن ىذه الدرجات لا تعكس معايتَ 
 .ائتمانية، وإبما تعكس معايتَ شرعية

 :تهدف الوكالة الإسلبمية الدولية للتصنيف من خلبل التصنيف الشرعي إلذ

 .تصنيف الكيانات العامة وابػاصة -

 .قييم مستقل وإبداء الرأي عن خسائر الكيان ابؼصنف المحتملة مستقبلبإجراء ت -

 .إجراء تقييم مستقل عن مدى اتفاق الكيان أو الأداة ابؼالية مع مبادئ الشريعة الإسلبمية -

 .بث البيانات وابؼعلومات التي تساعد على تطوير سوق رأس ابؼال الإسلبمية -

 .صاح والشفافيةإدراج معايتَ برقق ابؼزيد من الإف -

 .ابؼسابنة في تعزيز سوق رأس ابؼال الإسلبمية الدولية والأدوات ابؼالية الإسلبمية -

تعزيز البنية الأساسية للسوق ابؼالية الإسلبمية بدا يضفي القوة والشفافية على أعمال ابؼؤسسات ابؼالية  -
 .الإسلبمية، وبسكينها من تقدير حجم ابؼخاطر التي تواجهها

 .ر النشاط ابؼصرفي الإسلبمي وجعل منتجاتو مقبولة أكثر على الصعيد العابؼيتطوي -
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 :مجلس الخدمات المالية الإسلامية -6

يعتبر بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية ىيئة إسلبمية دولية، تم إنشاؤىا من قبل بؾموعة من البنوك ابؼركزية في 
الدولر وعدد من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية كأعضاء  الدول الأعضاء، إضافة إلذ البنك الإسلبمي والبنك

، ويهدف بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبمية 2002نوفمبر  01مشاركتُ، مقره كوالابؼبور، وقد تم افتتاحو في 
 :إلذ برقيق الآتي

تٍ دعم تطوير صناعة ابػدمات ابؼالية الإسلبمية الاحتًازية من خلبل إدخال معايتَ دولية جديدة، أو تب -
 .ابؼوجود منها بدا يتوافق مع مبادئ الشريعة الإسلبمية

تأمتُ الإرشاد في الإشراف والتنظيم الفعال للمؤسسات ابؼقدمة للمنتجات ابؼالية الإسلبمية، وتطوير معايتَ  -
صناعة ابػدمات ابؼالية الإسلبمية فيما بىص التعريف والقياس، والإفصاح عن ابؼخاطر، مع الأخذ بالاعتبار 

 .بؼعايتَ الدولية فيما يتعلق بالتقييم وحساب الدخل والإنفاق والإفصاحا

التواصل والتعاون مع منظمات ضبط ابؼعايتَ ابغالية ذات الصلة بثبات وقبول النقد الدولر والأنظمة ابؼالية،  -
 .وكذلك مع ابؼنظمات ابػاصة بالدول الأعضاء

 .ءات للتشغيل الفعال وإدارة ابؼخاطردعم وتنسيق ابؼبادرات لتطوير الأدوات والإجرا -

 .تشجيع التشارك بتُ الدول الأعضاء في تطوير صناعة ابػدمات ابؼالية الإسلبمية -

تسهيل التدريب، وتطوير ابؼهارات الشخصية في ابؼناطق ذات الصلة بالتنظيم الفعال لصناعة ابػدمات  -
 .ابؼالية الإسلبمية والأسواق التابعة بؽا

 .القيام بالأبحاث ونشر الدراسات عن صناعة ابػدمات ابؼالية الإسلبميةالالتزام ب -
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 :تأسيس السوق المالية الإسلامية الدولية -ثانيا

تأسست السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية في بفلكة البحرين لتوفتَ ما برتاجو البنوك الإسلبمية من سيولة 
مع ماليزيا وإندونيسيا والسودان وبنك  2001اقية عام ومنتجات مصرفية إسلبمية، حيث وقعت البحرين اتف

 .التنمية الإسلبمي )مقره ابؼملكة العربية السعودية( لإنشاء ىذه السوق

بشأن تأسيس السوق ابؼالية  2002لسنة  23صدر مرسوم ملكي في بفلكة البحرين برقم  2002وفي عام 
قرىا في ابؼنامة )عاصمة بفلكة البحرين(، وىي ، م2002أوت  11الإسلبمية الدولية كشخصية اعتبارية في 

ليست سوقا بابؼعتٌ ابؼكاني، ولكنها جهة لتنظيم وضبط العمل في السوق ابؼالية الإسلبمية، وقد تعددت 
تسميات ىذه السوق، منها سوق ماليزيا والبحرين، ابعهاز الإداري الذي يهتم بإدارة الصكوك الإسلبمية 

 .الية الإسلبمية الدوليةوالإشراف عليها، السوق ابؼ

وتتكون إدارة السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية من بعنتتُ أساسيتتُ بنا: اللجنة الشرعية التي تضم في عضويتها 
مفكرين إسلبميتُ متخصصتُ بقضايا الاقتصاد، وتهتم بتقرير مدى انسجام الأدوات الاستثمارية مع مبادئ 

 .وير والدراسات ورئيس تنفيذيالشريعة الإسلبمية، وبعنة أخرى للتط

  :أعضاء السوق المالية الإسلامية الدولية -ثالثا

م السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية أعضاء مؤسسون، أعضاء كاملي العضوية، ومنهم أعضاء فقط، إضافة ظت
 :إلذ مراقبتُ، وبيكن ذكر ىؤلاء الأعضاء في ابعدول الآتي
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 سوق المالية الإسلامية الدولية(: أعضاء ال14-04الجدول رقم )

 الدولة العضو
Islamic Development Bank ابؼملكة العربية السعودية 
Bahrin Monetary Agency البحرين 
Bank Negara (managed by labuan Offshore Financial Services ماليزيا 
Bank Of Sudan السودان 
Bank Indonesia أندونيسيا 
Shamil Bank البحرين 
Bank Islam Malaysia Berhad  ماليزيا 
El-Nilein Industrial Development السودان 
Bank Muamalat أندونيسيا 
 Abu Dhabi Islamic U.A.E 

Kuwait Finance House الكويت 
Citi Islamic Investment Bank E.C البحرين 
Jordan Islamic Bank الأردن 
Bank Kerjasana Bakyat Malaysia Berhad  ماليزيا 
Malaysia Rating Corporation Berhad ماليزيا 
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U.A.E Securities  U.A.E 

Islamic Center For Development of trade  ابؼغرب 
Kuwait Finance House البحرين 
Amanah Short Deposits  ماليزيا 
Islamic Bank Bangladesh limited بن قلبداش 
Ahli United Bank البحرين 
United kingdom U.K 

Ernst  & young البحرين 
Source: http://www.iifm.net, consulté le: 12/03/2014 

وىناك جهود بعذب كل ابؼؤسسات ذات العلبقة، خصوصا ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ابؼهتمة بدسائل تطوير 
ع بها أعضاء ابؼنظمة الدولية بؽيئات الأسواق ابؼالية بسثل رصيدا بيكن سوق الأوراق ابؼالية، لأن ابػبرة التي يتمت

للسوق ابؼالية الإسلبمية الدولية الاستفادة منها لتحقيق أىدافها في تطوير سوق ابؼال الإسلبمية، خاصة وأن 
ل سوق متوازنة أعضاء ابؼنظمة الدولية بؽيئات الأسواق ابؼالية يعملون على تطبيق معايتَ قانونية عالية من اج

 .وفاعلة
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 رابعا: خدمات ومبادرات السوق المالية الدولية الإسلامية

تسعى السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية إلذ أن تكون طرفا فاعلب في تطوير سوق رأس ابؼال وسوق النقد 
الدول الإسلبمية،  الإسلبمية، فالطلب ابؼتزايد على الأدوات ابؼالية الإسلبمية وبرامج ابػصخصة في عدد من

 .والتطور التكنولوجي ابؼتزايد إبما ىو بعض ملبمح عوبؼة سوق رأس ابؼال

ركزت السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية على النشاطات  أهداف السوق المالية الإسلامية الدولية: -1
 :والأىداف الآتية

تطوير ابؼؤسسي للعمل ابؼصرفي، ومعابعة توحيد معايتَ العقود، وتطوير الأدوات ابؼالية، بالإضافة إلذ ال -
التحديات العملية والشرعية لإصدار الصكوك الإسلبمية بإبهاد أدوات مالية إسلبمية طويلة وقصتَة الأجل 
بؼواجهة التحديات التي تقف أمام تنمية سوق رأس ابؼال الإسلبمية، خاصة وانها ستًكز على دور الصكوك 

ومن أجل ذلك تسعى إلذ الدخول في برالفات مع ابؼؤسسات العابؼية  الإسلبمية في تنمية ىذه السوق،
 .الفاعلة في بؾال رأس ابؼال

تسعى السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية لأن تكون طرفا فاعلب في عمليات الإدراج ابؼتبادلة، بعدما أثبتت  -
ستثمرين، وفي كونها آلية بعمع البنوك الإسلبمية قدرتها على جذب رؤوس الأموال من أكبر عدد بفكن من ابؼ

 .ابؼدخرات لأن الكثتَ من ابؼستثمرين والعملبء يرغبون في التعامل وفق مبادئ الشريعة الإسلبمية

تقوية التًابط والتكامل بتُ ابؼراكز ابؼالية الإسلبمية لتؤسس وتطور وتروج لسوق مالية ثانوية تتعامل  -
 .لشريعة الإسلبميةبابؼنتجات والوسائل ابؼتوافقة مع مبادئ ا
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 :وظائف السوق المالية الإسلامية الدولية -2

 .برقيق رؤية السوق بتحفيز البنيتتُ التحتيتتُ التجاريتتُ، المحلية والدولية -

 .ابتكار منتجات، وتدفق ابؼعلومات بقوة، وبدعايتَ وبؿددات دقيقة وشفافة ومضبوطة -

  .اىات السوقتأمتُ القبول والتكامل ابؼتوافق مع ابذ -

 :أدلة نجاح السوق المالية الإسلامية الدولية بالبحرين -خامسا

من خلبل أنشطة السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية، وتطورىا ابؼستمر في عالد الصكوك والتعاون الدولر في ىذا 
 :المجال، فقد حققت بقاحا، والدليل على ذلك ما يلي

التشريعي والإداري الإسلبمي لتنظيم ىذه السوق وإدارتها، وقد بقحت في النجاح في إقامة الإطار القانوني و  -
 .ذلك فعلب، وكذلك بقاحها في وضع أطر تشريعية لتنظيم سوق الصكوك عابؼيا

النجاح في ترويج ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية مثل الصكوك، ىذا وقد قامت ىذه السوق بوضع منهاج  -
 .ابؼال، ودراسة جدوى بشأن نظام إدارة سوق ابؼال في ابؼراحل النهائيةالتجارة الإسلبمية في أسواق رأس 

الأجنبية، ومع غتَىا من ابؼؤسسات، ومن أمثلة ذلك ابؼؤسسات  قوة واتساع العلبقات التي تقيمها مع  -
ق رأس اتساع علبقاتها مع بنك الاستثمار الأوروبي في ابؼملكة ابؼتحدة، والاتفاقية التي أبرمتها مع ابراد سو 

ابؼال الدولر ومقره لندن، وتوقيع مذكرة تفاىم لتسهيل العمل ابؼشتًك لتطوير الأسواق ابؼالية الإسلبمية 
 .2007جانفي  31-30الدولية، وذلك في لندن في 

 .رتقاؤىا بالعمل ابؼصرفي والنشاط ابؼالر الإسلبمي واىتمامها بالأسواق ابؼالية الناشئةا -

تجات إسلبمية جديدة مثلب: يشمل عمل السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية على إبهاد وسائل بسويل ومن -
ابتكار منتجات مالية إسلبمية متوافقة مع مبادئ الشريعة الإسلبمية، كما أنها تعمل على تنظيم سوق 

ل الصكوك الإسلبمية، وتسعى إلذ الاتفاق مع التحالف الدولر لصكوك ابؼقايضة، وإبرام اتفاق رئيسي لتموي



 سوق إقامة في البحرينية والتجربة إسلامية مالية أوراق سوق إقامة في الماليزية الفصل الرابع التجربة
دولية  إسلامية مالية  

 

300 

 

ابػزانة بابؼرابحة، وكذلك تعمل على تعزيز وتوحيد ابؼعايتَ ابػاصة بالأدوات ابؼالية الإسلبمية والعقود، وتطوير 
 .البنية التحتية وابؼشاريع ابؼماثلة

 :تقود السوق ابؼالية الإسلبمية الدولية مبادرات التنمية من أجل الاتفاق على -

 .إطار التحوط الإسلبمي -

 .يسي بؼرابحة ابػزانةالاتفاق الرئ -

تطوير الأسواق الأولية والثانوية، مع التًكيز على قضايا الإصدار الأولر والثانوي مثل: إمكانية تطوير  -
 .اتفاقات إعادة الشراء الإسلبمية

 .مشروع النظام الإسلبمي والبنية التحتية، واقتًاح صناديق الاستثمار ومشروع تطوير سوق النقد الإسلبمية -

 فيز ودعم تطوير أسواق النقد ورأس ابؼال الإسلبمية.بر -
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 خلاصة الفصل الرابع:

 دراستنا بؽذا الفصل توصلنا للآتي: من خلبل

  يعتبر النظام ابؼالر الإسلبمي في ماليزيا النموذج الأمثل للبقتصاد الإسلبمي ابؼتطور، وما ساعد على
ة والتنافس، وذلك بساشيا مع الاندماج ابؼتزايد بتُ ذلك ىو وجوده في مناخ يتصف بابؼزيد من ابغري

 النظام ابؼالر الإسلبمي ابؼاليزي والساحة ابؼالية الإسلبمية الدولية.

 ات مالية ونقدية بؽا شهدت السوق ابؼالية الإسلبمية بموا ذو أبعاد دولية شملت إنشاء بؾالس وىيئ
 ة وفتح فروع لبنوك دولية إسلبمية. ومن ذلك بؾلس ابػدمات ابؼالية الإسلبميأبعاد دولية، 

  يعمل البنك ابؼركزي ابؼاليزي على تعزيز الإطار الشرعي من خلبل إشرافو على تقييم مدى التزام
ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية بدبادئ الشريعة الإسلبمية، والتأكد من قيام اللجان الشرعية بدورىا 

 بصورة فاعلة.

 ا إسلبميا يساىم في دعم مستَة تطوير الأسواق ابؼالية الإسلبمية تعتبر البحرين مركزا ماليا دولي
 بابؼصادقة الشرعية لإصدار وتداول الصكوك الإسلبمية، وإبهاد أحدث البدائل الاستثمارية.
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 خاتمة:

مت سوق الأوراق الدالية الإسلامية الداليزية على أساس تقديم البديل الشرعي لسوق الأوراق الدالية قا
التقليدية في ماليزيا، وذلك بتوفتَ الخدمات الدالية الإسلامية إلى متعاملي السوق من الدؤسسات الدالية، 

لى التمويل والاستثمار الدتوافق مع مبادئ الشركات الخاصة ، وجمهور الدستثمرين الراغبتُ في الحصول ع
وأحكام الشريعة الإسلامية، لذلك قامت الحكومة الداليزية بأسلمت سوق الأوراق الدالية وجعلها تتماشى 

الشريعة الإسلامية من خلال وضع أدوات مالية جديدة في مقدمتها الصكوك الإسلامية التي حلت ومبادئ 
، وتدعيما لعمل ىذه السوق ركزت السوق الدالية الإسلامية الدولية بالبحرين يةلزل الأدوات الدالية التقليد

على توحيد صيغ العقود والدنتجات الدالية الإسلامية الدتعلقة بقطاعات سوق رأس الدال وتدويل الشركات، 
إلى أنو  وتدويل التجارة الدولية، وقد تدكنت من توحيد معايتَ إصدار وتداول الصكوك الإسلامية، بالإضافة

تدكنت السوق الدالية الإسلامية الدولية من نشر معيار منتج حماية من تقلبات أسعار  6106خلال عام 
الصرف، وذلك لتوفتَ إمكانية التخفيف من لساطر العملات ولساطر التدفقات النقدية للمؤسسات الدالية 

 الإسلامية.

 لآتية:من خلال ىذه الدراسة توصلنا للنتائج ا :الدراسة نتائج

 مستوى على تؤديها التي الأدوار خلال من اقتصاد أي في مالية أوراق سوق إقامة أهمية تنبع 
 يسهل وفاعلية كفاءة ذات مالية أوراق سوق فوجود السيولة، تحقيق أهمها ومن الوطتٍ، الاقتصاد

 فعالة سوق وجود أن أي العكس، أو نقدية إلى مالية أوراق من الحقيقية الدوارد تحويل عملية
 تكلفة انخفاض إلى يؤدي ما وىذا الدالية، للأصول مرتفعة سيولة توفتَ إلى يؤدي الدالية للأوراق

 وبالتالي الدختلفة، الاقتصادية للمشاريع العاملة الأموال رؤوس دوران سرعة زيادة وبالتالي التمويل،
 رؤوس جذب عملية في سيساعد الدولة إشراف تحت الدالية للأوراق ومتطورة نظامية سوق فوجود
 .والأجنبية المحلية الأموال
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  إصدار ويحرم مشروعا، أجلو من الشركة أنشئت الذي الغرض كان إذا العادية الأسهم إصدار يجوز 
 الدقابل وفي تصفيتها، عند الشركة أموال في الأولوية وذات الأرباح، في الأولوية ذات الدمتازة الأسهم

 من السند وتناقل الاستمرار معتٌ يفيد التداول لفظ أن وذلك تالسندا وتداول إصدار يجوز لا
 الدصدرة، للشركة دائنا يظل السند مشتًي أن يعتٍ وىذا ربوية، بفوائد مرفقا آخر إلى مستثمر

 وعقود الدستقبلية والعقود الخيارات عقود من كل، بالإضافة إلى أن  ربوية فوائد دينو على ويتقاضى
 عن ناىيك يملك، لا ما الانسان بيع القمار، الغرر، على لاشتمالذا رعا،ش جائزة غتَ الدبادلات

 .6117 لعام العالدية الدالية الأزمة لحدوث قويا سببا كونها

  الأدوات الدالية الإسلامية التي تدثل لستلف صيغ التمويل الدعروفة في بالرغم من توفر العديد من
 ة تركز في معاملاتها على الأدوات القصتَة الأجل منها.الاقتصاد الإسلامي، إلا أن البنوك الإسلامي

  إن عدم توفر سوق مالية إسلامية ثانوية ىو الذي يعوق البنوك الإسلامية عن إحداث التنويع
 الدشار إليو سابقا، وإن وجدت بعض التجارب لذذه السوق فإنها تبقى لزدودة جدا وغتَ كافية. 

 وات الدالية الدتوفرة في أسواق الأوراق الدالية التقليدية ولستلف تعتبر الشبهات التي تعتًي معظم الأد
عملياتها دافعا للتفكتَ في إيجاد سوق مالية تلتزم بمبادئ الشريعة الإسلامية، بالإضافة إلى إلحاح 

في  6105في واشنطن، وفي عام  6118) في عام  لرموعة العمل العشرين في كل قمة تنعقد لذا
قوية مبادئ الشفافية والدسؤولية التي تعبر بطريقة غتَ مباشرة عن مبادئ الشريعة على ضرورة ت تركيا(

 الإسلامية.  

  توفر الصكوك إمكانية كبتَة للنمو في سوق الأوراق الدالية الإسلامية الدهمة للتطوير الدستدام
لعالم، لصناعة التمويل الإسلامي، وقد جذب ظهورىا عددا كبتَا من الدستثمرين من كل أنحاء ا

قطاعتُ العام والخاص، بما لأنها تنشئ إطارا لدشاركة عدد كبتَ من الدستثمرين في تدويل الدشاريع في ال
فيها البنية التحتية، ويمكن إصدار العديد من الصكوك ذات الأىداف المحددة على أساس لستلف 
الطرق، مع مراعاة قواعد الشريعة الإسلامية ذات الصلة، ويتوقف عائدىا على الدخل الذي تحققو 
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لصكوك يتطلب الآتي: قوانتُ الأصول أو الدشاريع التي تقوم عليها، بالإضافة إلى أن إصدار ا
السوق الدستهدفة،  ملائمة لحماية مصالح الدستثمرين والدصدرين، معايتَ لزاسبية ملائمة، دراسة

وتقديم خدمة ذات جودة قياسية إلى ، التدفق الدلائم للبيانات الدالية إلى الدستثمرين مراقبة العقود
 العملاء.

  في عملها لدبادئ الشريعة الإسلامية إلى توفر لرموعة تتطلب عملية إنشاء سوق أوراق مالية تخضع
من الشروط، أولذا الشروط الشرعية التي يعتمد تحديدىا على أن الأصل في الدعاملات الإباحة إلا 
ما ثبت اشتمالو على مفسد من الدفسدات التي حرمتها الشريعة الإسلامية، ثانيها الشروط الفنية 

لقة بالقضايا الإدارية والتنظيمية لإنجاح إصدار وتداول الأوراق التي تتضمن كل الإجراءات الدتع
الدالية، وثالثها الشروط الدهنية التي تتمثل في الشروط الدتعلقة بالأبعاد المحاسبية، والإدارة الدالية للأداة 

 الدتداولة والجهة الدصدرة لذا.

 تُ عملها على أرض الواقع، ىناك اختلاف بتُ عمل سوق الأوراق الدالية الإسلامية نظريا، وب
وسبب ىذا الاختلاف يعزى إلى عدم الالتزام بالدعايتَ الشرعية التي تنظم عمل تلك الأسواق، 

 بالإضافة إلى الاختلافات الفقهية بتُ الدذاىب في تقييم مدى شرعية بعض الدعاملات.

 نظيم عمل سوق رأس السوق الدالية في ماليزيا والبحرين قد قامت بعمل مهم، ونشاط مستمر في ت
لزاولة ابتكار وسائل استثمار من خلال الدال الإسلامية، وفي تنظيم سوق الصكوك الإسلامية 

جديدة في شكل منتجات الريبو )إعادة الشراء(، وفي الاتفاقيات الدولية من أجل توحيد الدعايتَ 
 الخاصة بتعزيز وتوحيد الأدوات الدالية الإسلامية.
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التي تم التوصل إليها من خلال ىذه الدراسة، يمكن تقديم الدقتًحات  ء النتائجضو  على التوصيات:
 والتوصيات الآتية:

  ضرورة البعد عن لزاكاة الأدوات الدالية التقليدية. -

الاستفادة من الاعتًاف الدولي للصكوك الإسلامية كحل لتمويل الدؤسسات الدتضررة من الأزمة الدالية  -
 .6117العالدية لعام

ضرورة إنشاء الصكوك الإسلامية الشاملة التي تضع ىيكلها السوق الدالية الإسلامية الدولية )بمثابة شركة  -
 ذات ىدف لزدد(، بهدف تعزيز التعاون بتُ البلدان الإسلامية وأسواقها الدالية. 

تؤدي خبرة العنصر الاىتمام بتأىيل العنصر البشري الذي يقوم بتشغيل الأدوات الدالية الإسلامية، حيث  -
البشري، وفهمو لطبيعة الدنتج إلى تقليل الدخاطر والاحتًاز من الوقوع في الدخالفات الشرعية وفهم أكبر 

 لدتطلبات التطوير.

تشجع البنوك الإسلامية على الدخول في  بهدف الدطلوب الدزيد من البحث لتطوير أدوات مالية إسلامية -
سد إحدى صيغ التمويل الدعروفة في الفقو الإسلامي وتراعي الشروط استثمارات طويلة الأجل، بحيث تج

 ولذا.الشرعية في إصدارىا وتدا

ضرورة تبتٍ البنوك الدركزية في الدول الإسلامية للفتاوى والدعايتَ التي أصدرتها ىيئة المحاسبة والدراجعة  -
ة مصرفية حتى تكتسب تلك الدعايتَ للمؤسسات الدالية الإسلامية، بالإضافة إلى مراجعتها مراجعة قانوني

 الإلزامية القانونية.

لضمان التزام سوق الأوراق الدالية الإسلامية الداليزية بأحكام الشريعة الإسلامية يجب منح ىذه الأختَة -
 الاستقلالية التامة عن سوق رأس الدال التقليدية الداليزية. 
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سة، تبتُ بأن لذا جوانب ىامة ومكملة لازالت في الخوض في مسائل ىذه الدرا من خلال آفاق الدراسة:
  حاجة إلى الدزيد من البحث والتحليل، والتي يمكن أن تكون كمقتًحات لدراسات أخرى، نذكرىا كالآتي: 

 دور السوق الدالية الإسلامية الدولية في تنظيم التعامل في أسواق الأوراق الدالية الإسلامية المحلية. -0

 نولوجيا الدعلومات على أداء السوق الدالية الإسلامية.أثر استخدام تك -6

 التنبؤ بأسعار الأوراق الدالية الإسلامية باستخدام التحليل الأساسي. -3

 أثر تطبيق مبادئ الحوكمة في السوق الدالية الإسلامية على كفاءة أدائها. -4

 التجربة الداليزية. إمكانيات وشروط إيجاد سوق مالية إسلامية جزائرية بالاستفادة من -5
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 الكلية الأولى، الطبعة ،الحسابات لتدقيق والعملية العلمية الأصول الرلزي، علي الكريم عبد -60
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 .2006 عمان، النفائس، دار ،المعاوضات عقود في وأثرىا الجهالة الصيفي،  الله عبد -61
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 تطوير آليات) الإسلامية المصارف في الخدمات الوادي، حسين لزمود نزال، إبراىيم الله عبد -62
 .2010 عمان، والتوزيع، للنشر صفاء دار الأولى، الطبعة ،(عملياتها

 الحلو، لزمد الفتاح عبد التركي، المحسن عبد بن الله عبد: تحقيق قدامة، بن احمد بن الله عبد -63
 .1992 ىجر، دار الثانية، الطبعة ،المغني

 الاتحاد مطابع ،المعاصرة الإسلامية المصارف من الشريعة موقف العبادي، الرحيم عبد الله عبد -64
 .نشر سنة بدون القاىرة، الإسلامية، للبنوك الدولي

 بيئة في الشركات وحوكمة الحسابات مراجعة شحاتة، حسين حسين علي، الوىاب عبد -65
 .2007 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،المعاصرة والدولية العربية الأعمال

 الفكر دار ،-مقارنة دراسة– الإسلام ظل في المشروعات تمويل سعيد، علي مكي الوىاب عبد -66
 .نشر سنة بدون القاىرة، العربي،

 .1999 عمان، للنشر، لردلاوي دار ،الدولي التمويل الحسني، تقي عرفات -67

 النشر دار الأولى، الطبعة ،الإسلامي الفقو ميزان في المالية الأوراق سوق فياض، عطية -68
 .1998 القاىرة، للجامعات،

 الأميرية، الدطابع الإسلامية، البحوث لرمع ،الاستثمار شهادات في الشريعة حكم الخفيف، علي -96
 .1983 القاىرة،

 سنة بدون القاىرة، المحمدية، السنة مطبعة ،الشرعية المعاملات أحكام مختصر الخفيف، علي -70
 .نشر

 .نشر سنة بدون مصر، الاعتماد، مطبعة ،التجارية الشركات يونس، حسن علي -71

 الحضارة لبحوث الدلكي المجمع ،الإسلام مبادئ ضوء في المالية الأسواق الجارحي، معبد علي -72
 .1989 عمان، البيت، آل مؤسسة الإسلام، في الدالية الإدارة: الإسلامية
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 عمان، البيت، آل مؤسسة ،الإسلام مبادئ ظل في المالية الأسواق الجارحي، معبد علي -73
1989. 

 .2003 قطر، الجامعية، الدار ،معاصرة اقتصادية وقضايا العولمة صقر، عمر -74

 .1973 القاىرة، الأميرية، الدطابع الإسلامية، البحوث لرمع ،الاقتصادية الأسس الجمال، غريب -75

 موسوعة من الثاني الجزء ،"وكيف؟ لماذا؟" عصرية ضرورة الإسلامية المصارف قلعاوي، غسان -76
 .1998 سوريا، الدكتبي، دار الأولى، الطبعة الإسلامية، البنوك أداء تقويم

 .2004 سوريا، الحقوقية، الحلبي منشورات ،الإسلامية المصارف الرفاعي، لزمد فادي -77

 في والمقاولة الإستصناع وتطبيقات والمقاولة الإستصناع لعقدي الشرعي التأصيل لزيسن، فؤاد -78
 .2002 عمان، ، الأولى، الطبعة ،الإسلامية المصارف

 .2006 حلب، الرضوان، دار ،الإسلامي للعالم الجغرافي الأطلس حمود، كمال حمود، ماجد -79

 .1990 مصر، والتوزيع، للنشر إيتراك الأولى، الطبعة ،الإسلامية البنوك الخضيري، أحمد لزسن -80

 القاىرة، إيتراك، دار الأولى، الطبعة ،ساعة 42 في البورصة تتعلم كيف الخضيري، أحمد لزسن -81
1996. 

 .1995 بيروت، حزم، ابن دار ،المقتصد ونهاية المجتهد بداية رشد، ابن لزمد -82

 والتوزيع، للنشر الثقافة دار الأولى، الطبعة ،1997 لسنة الأردني الشركات قانون بكر، أبو لزمد -83
 .2005 عمان،

 دار الأولى، الطبعة ،إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصة شعبان، البرواري إسلام لزمد -84
 .2002 دمشق، الفكر،
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 بيروت، العالدية، الأكاديمية ،الإسلام في يالمال النظام الأيوبي، سعيد عمر ترجمة أيوب، لزمد -85
2009. 

 الإسلامي، الغرب دار الأولى، الطبعة ،المقدمات حجي، لزمد القرطبي، رشد بن أحمد بن لزمد -86
 .1988 بيروت،

 مطبعة الثاني، الجزء ،المقتصد ونهاية المجتهد بداية رشد، بن أحمد بن لزمد بن أحمد بن لزمد -87
 .1952 القاىرة، الاستقامة،

 العلمية، الكتب دار ،المالكي المدينة أىل فقو في الكافي القرطبي، النمري البر عبد بن لزمد -88
 .نشر سنة بدون بيروت،

 .1947 الدنار، دار الثانية، الطبعة ،المنار تفسير رضا، رشيد لزمد -89

 النفائس دار الأولى، الطبعة ،معاصرة اقتصادية قضايا في فقهية بحوث الأشقر، سليمان لزمد -90
 .1998 الأردن، والتوزيع، للنشر

 .1975 جدة، الشروق، دار الثامنة، الطبعة ،الفتاوى شلتوت، لزمد -91

 الدار الثانية، الطبعة ،المالية الأوراق بورصة في الاستثمار أساسيات الحناوي، صالح لزمد -92
 .1997 الإسكندرية، الجامعية،

 الإسكندرية. الجامعية، الدار ،المالية الأوراق في الاستثمار الحناوي، صالح لزمد -93

 دار الأولى، الطبعة ،المالية الأوراق وتحليل والسندات بالأسهم الاستثمار جابر، صالح لزمد -94
 .1982 بغداد، والنشر، للطباعة الرشيد

 والتصرف الانتفاع ضوابط -والسندات الأسهم: المالية الأسواق أحكام ىارون، صبري لزمد -95
 .2009 عمان، النفائس، دار ،-الاسلامي الفقو في بها
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 دراسة منهج باستخدام المال أسواق على وأثرىا العالمية المالية الأزمة عطية، الحميد عبد لزمد -96
 .2010 الإسكندرية، الجامعي، التعليم دار ،الحدث

 النفائس، دار الثانية، الطبعة ،الإسلامي الفقو في المعاصرة المالية المعاملات شبير، عثمان لزمد -97
 .1998 الأردن،

 الأولى، الطبعة ،المصرفية وتطبيقاتها ومبادئها أحكامها: الإسلامية البنوك العجلوني، لزمود لزمد -98
 .2008 والطباعة، والتوزيع للنشر السيرة دار

 مؤسسة الأولى، الطبعة ،-العملية والتطبيقات النظري الإطار– الاستثمارات إدارة مطر، لزمد -99
 .1993 عمان، الوراق،

– الإسلامية الشريعة أحكام وفق للعمل المالية الأوراق بورصة تحويل حنيني، وجيو لزمد -100
 .2010 الأردن، والتوزيع، للنشر النفائس دار الأولى، الطبعة ،-تطبيقية دراسة

 .2002 دمشق، الفكر، دار ،المعاصرة المالية المعاملات الزحيلي، وىبة لزمد -101

 مكتبة الأولى، الطبعة ،المستقبلية والآفاق العالمية المالية الأزمة وآخرون، القريوتي يوسف لزمد -102
 .2010 عمان، والتوزيع، للنشر العربي المجتمع

 دار ،-ومستقبلها أحوالها -الأسواق من موقعها المالية الأوراق بورصة زويل، أمين لزمود -103
 .2000 الإسكندرية، والنشر، للطباعة الوفاء

 تطوير آليات) الإسلامية المصارف في الخدمات نزال، إبراىيم الله عبد الوادي، حسين لزمود -104
 .2010 عمان، والتوزيع، للنشر صفاء دار الأولى، الطبعة ،(عملياتها

 مصر، الثانية، الطبعة ،المالية الاستثمارات نجاح في الطرق وأفضل البورصة كاظم، مراد -105
1967. 
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 ،-والمال النقود عالم في ومشكلاتها البورصات– والمالية النقدية الأسواق عطون، مروان -106
 .2005الجزائر، الجامعية، الدطبوعات ديوان

 أسامة دار الأولى، الطبعة ،التمويلي والمنهج الإسلامية البنوك طايل، السيد كمال مصطفى -107
 .2012 الأردن، والتوزيع، للنشر
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 الخيارات استراتيجيات على بالتركيز وأدواتها المالية الهندسة العبادي، دباس فوزي ىاشم -116
 .2007 الأردن، والتوزيع، للنشر الوراق مؤسسة الأولى، الطبعة ،المالية
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 اتحاد الأولى، الطبعة ،المالية الأوراق وبورصات الدولية المالية الأسواق البساط، ىشام -117
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 جامعة التسيير، وعلوم التجارية والعلوم الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية، العلوم في دكتوراه شهادة نيل
 .2014-2013 ،01 سطيف
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 ببورصة المنشودة الشفافية تحقيق ظل في المنشورة المالية للتقارير مقترح إطار الدلك، عبد أحمد -2
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 دراسات لرلة ،إسلامي نقدي سوق أول إقامة في الماليزية التجربة تقييم الفولي، أحمد لزمد أسامة -4
 الثاني، العدد والبحوث، للدراسات خلدون ابن مؤسسة الإنسانية، والدراسات البحوث مركز اقتصادية،

 .2000 الجزائر،

 المجلد الاقتصادية، المجلة ،للمشتقات المالية الأسواق في التعامل أدوات الدصري، الدركزي البنك -5
 .1994/1995 الرابع، العدد والثلاثون، الخامس
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 .2007 ،20المجلد ،02 العدد ، الإسلامي

 ،41 العدد العدل، لرلة ،المالية الأوراق بورصة في المضاربات في التغرير السلمي، الله عبد -13
 .1430 السعودية، العربية الدملكة
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 )01/713) 07 العدد الإسلامي، الفقو لرمع لرلة -19
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 لرلة ،المالية الأوراق مجال في العاملة للشركات الشرعية الجوانب عمر، الحليم عبد لزمد -22
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 .1993 ديسمبر الأول، العدد الأول، المجلد السعودية، للتنمية، الإسلامي البنك والتدريب، للبحوث
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 .2005 الدتحدة، العربية الإمارات جامعة والقانون،
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 والعمل الإسلامية الشؤون دائرة والدأمول، الواقع بين الإسلامية الدصارف مؤتدر إلى مقدم بحث ،الإسلامية

 .2009 جوان03- ماي 31 بدبي، الخيري
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 .الدتحدة العربية الإمارات جامعة وتحديات، آفاق: البورصات و الدالية الأوراق
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 للصيرفة الثاني الدؤتدر ة،الإسلامي المالية السوق قيام محفزات الدانع، اللطيف عبد بن لزمد -11
 :القطرية الوطنية الإسلامية،

http://www.al-watan.com  

 مؤتدر ،المعقود تسليم عدم على المترتبة والآثار العقود في الوفاء على الغرر أثر القطان، لزمد -12
 .2010 ماي 27-26 الإسلامية، الدالية للمؤسسات والدراجعة المحاسبة ىيئة
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 .2009 الدتحدة، العربية الإمارات الإسلامي، الدؤتدر منظمة الدولي، الإسلامي الفقو لمجمع عشر التاسع

 الندوات: -5
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http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/research.htm
http://www.al-watan.com/
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 في وبحوث دراسات سلسلة ،المالية الأوراق سوق في للتلاعب الشرعي الحكم شحاتة، حسين -4
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 مركز ،-الإسلامي المنهج في نظرات – المالية الهندسة صناعة السويلم، إبراىيم بن سامي -6
 .2000 ديسمبر للاستثمار، الدصرفية الراجحي شركة البحوث،

http://www.halal2.com/research.detail.asp?id=26  
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 عبد الدلك جامعة الإسلامي، الاقتصاد أبحاث مركز ،الأزمة معنى ما بلعباس، سعيد الرزاق عبد -10
 .2009 جدة، العزيز،

 :والاستئثار الاستثمار بين الدولية المالية الأوراق سوق جاسم، عبد الرسول عبد -11

http:// www.mcsr.net/activités/018.html       

 للمجمع العشرون الدورة ،-فقهية دراسة – المالية الأسواق في التلاعب ، العمراني الله عبد -12
 .السعودية ، 2010ديسمبر 29-25 من الفترة في الدكرمة مكة في الدنعقدة الاسلامي الفقهي

 الإسلامي، الفقو لرمع ،الإسلامي الفقو ميزان في المالية الأسواق داغي، القرة الدين لزي علي -13
 .1992 جدة، السابعة، الدورة الإسلامي، الاقتصاد أبحاث مركز
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 .2008 الرياض، الشرعية، للبحوث
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http://www.mcsr.net/activités/018.html
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 .2008 نشر، بلد

 .منشور غير بحث ،الإسلامي المصرفي العمل إلى التقليدي البنك تحول الرفاعي، وىيب -18

 :والمراسيم والتشريعات القرارات -7

 ماي جدة، السابعة، الدورة الدالية، الأسواق بشأن الإسلامي الفقو لرمع ،63/01/07 رقم القرار -1
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 .1992 ماي جدة، السابعة، الدورة الإسلامي، الفقو لرمع ،65/06/07 رقم القرار -2

 ،10-01 الدورات الإسلامي، الدؤتدر منظمة من الدنبثق الإسلامي الفقو لرمع ،97-01 القرارات -3
 .1991 جدة،

 الفقو لرمع لرلة الإسلامية، السوق لإقامة شرعية تطبيقات بشأن( 05/08)74: رقم قرار -4
 .الثالث الجزء الثامن، العدد الإسلامي،

 الدكرمة، مكة ،(13،12،11،10)لدوراتو الإسلامي العالم لرابطة الإسلامي الفقهي المجمع قرارات -5
1991. 

 .1992 السابعة، الدورة الإسلامي، الفقو لرمع قرارات -6

 رقم قرار السادسة، الدورة السندات، بشأن قرار الإسلامي، الفقو لرمع وتوصيات قرارات -7
 .جدة ،(62/11/06)

 :الإسلامية الدالية السوق لإقامة شرعية تطبيقات بشأن( 5/8)74 رقم قرار الإسلامي، الفقو لرمع -8

http://www.fiqhacademy.org.sa   
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 .2008 البحرين، الضوابط، جزء الإسلامية، الدالية
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