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 :ملخص البحث باللغة العربية
لقد سعى البعض إلى اتهام الإسلام بالسلبية وعدم مواكبة الحضارة وتخلفو عن ركب التطور الذي حصل 

 ةفي تريع لرالات الحياة، وخصوصاً في الجانب الاقتصادي، معتبرين الاقتصاد الإسلامي نظرياً ضعيف الصل
بالواقع ومستجداتو الدعاصرة، فنشأت الدعاملات الحديثة بعيدة عن التقدير الشرعي لذا، وظهرت أسواق غير 
منضبطة بالدعايير الشرعية، ومن تلك الأسواق سوق رأس الدال الذي يمثل الجزء الأكبر من ثروات البلاد، فالجزء 

الوعاء الذي عن طريقو يتم تصريف ىذه الدوارد، فإذا لم الأكبر من موارد البلاد يتجو إلى سوق رأس الدال باعتباره 
تكن أدوات وعقود ومعاملات ىذه السوق خاضعة لنظم وضوابط شرعية، فإنها قد تتحول إلى مسرح للعبث 

 بثروات الدسلمين ولرالًا للتكسب الحرام.

من تقليل  وحيث يعتبر سوق رأس الدال الإسلامي فرصة ىامة جداً لكل مستثمر مسلم، حيث يتمكن
خسائره ولساطره، وزيادة عائداتو من خلال لزفظتو الدالية، واختيار الأدوات الأقوى والأكثر لصاحاً 
ومشروعية، كما يمثل سوق رأس الدال الإسلامي لزطة ىامة لإعادة تنقية الأموال الحلال وتدويل الدشروعات 

 .ي من خلال زيادة إنتاج الطيبات في المجتمعالبناءة والناجحة، لشا يؤدي إلى زيادة معدل النمو الاقتصاد

إن فاعلية ونشاط سوق رأس الدال الإسلامي من شأنو أن يضفي تغيرات نوعية ملحوظة، إذ يمكن من 
تنافس فيها الأسواق الدالية العالدية بل وتزيد من فاعليتها مع ما تضفيو خصائص منتجاتو  وأبعاداخلالو فتح أبواباً 

من تأثير إيجابي على استقرار الأسواق الدالية العالدية وزيادة شموليتها وفاعلية أدوارىا في  لإسلاميةاالدالية والنقدية 
 تنمية الاقتصاديات العالدية ورفاىية المجتمعات الإنسانية.

 من ىذا الدنطلق يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية لذذا البحث في السؤال الرئيسي التالي:

الإسلامي القدرة على توفير الآليات والأدوات المالية المعاصرة في إطار هل لسوق رأس المال 
المعاملات الشرعية، بما يجعل منه نموذجا بديلا للتحقق، من شأنه المساهمة في تعزيز تنافسيته بين 

 الأسواق المالية الدولية ؟
معينة، تم اعتماد  بغية حل الإشكال الدطروح وإثبات صحة الفرضيات من عدمها والتوصل إلى نتائج

 فصول. ةتسخطة توزعت فيها الدادة العلمية للبحث على 

موقع ، تم التطرق فيو إلى الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي الفصل الأول منها والمعنون بـ:تناول 
أنواع ، بالتطرق لداىية السوق الدالية، ثم سوق رأس الدال على خريطة النشاط الاقتصادي من منظور الاقتصاد التقليدي

الحاجة إلى قيام سوق رأس مال  ، بتوضيحمقومات سوق رأس الدال الإسلامي ، وفي الشق الثانيةق الدالياسو الأ
صناعة سوق رأس الدال الإسلامي من خلال الركائز الشرعية لقيامو، ثم بالإضافة إلى  ،إسلامي والرقابة الشرعية عليو

 .واقع الصناعة الدالية الإسلامية، وكذا سلاميالإال رأس الدلتطوير سوق  الإسلامية الداليةالذندسة 
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، تم التركيز في الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي الفصل الثاني والمعنون بـ:أما  
الأسهم من منظور من خلال دراسة  إصدار وتداول الأسهم )أدوات الدلكية( في سوق رأس الدال الإسلاميعلى 

تداول الأسهم من ، ثم إصدار الأسهم والاكتتاب فيها من منظور الاقتصاد الإسلامي، ثم الاقتصاد التقليدي
الصكوك الاستثمارية إصدار وتداول ، وفي الشق الثاني من ىذا الفصل تم التطرق إلى منظور الاقتصاد الإسلامي

مفهوم الصكوك ، ثم السندات من منظور الاقتصاد التقليدي، من خلال لإسلاميفي سوق رأس الدال ا الإسلامية
تطـور حجـم الصكـوك ، ثم ضوابط ولساطر الصكوك الاستثمارية الإسلامية، ثم الاستثمارية الإسلامية وأنواعها

 الدال الإسلامي. الإسلاميـة ودور التصكيك الإسلامي في تطوير سوق رأس

 فقد ركز علىعقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي،  والمعنون بـ:الفصل الثالث أما 
في سوق رأس الدال  العقود الدستقبلية والعقود الآجلة، من خلال العقود الدستقبلية من منظور الاقتصاد الإسلامي

بما يتفق والشريعة بعد تطويرىا لعقود الدستقبلية ل يالدور التحوطو التقدير الشرعي للعقود الدستقبلية التقليدي ثم 
يارات في عقود الخ، وذلك بدراسة عقود الاختيار وعقود الدبادلات من منظور الاقتصاد الإسلامي، ثم الإسلامية

بما يتفق والشريعة  ىاتطوير لذا بعد الدور التحوطي و عقود الخيارات سوق رأس الدال التقليدي، ثم التقدير الشرعي ل
، من الدؤشرات في سوق رأس الدال الإسلاميفي سوق رأس الدال التقليدي، وأخيرا عقود الدبادلات ، ثم سلاميةالإ

نواعها، ثم إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية كبديل لدؤشرات السوق العالدية وأ اتالدؤشر  خلال مفهوم
 .التقليدية

إجراءات التعامل وشرعية المعاملات في سوق رأس المال الإسلامي،  والمعنون بـ: الفصل الرابع أما 
الوساطة الدالية في سوق رأس الدال ، من خلال إجراءات التعامل في سوق رأس الدال الإسلامي تم التطرق فيو إلى

، ال الإسلاميتسعير الأوراق الدالية في سوق رأس الد، أوامر البيع والشراء في سوق رأس الدال الإسلامي، الإسلامي
، تعريف الدعاملات العاجلة وأغراض الدتعاملين بها، من خلال الدعاملات العاجلة في سوق رأس الدال الإسلاميثم 

، من خلال الدعاملات الآجلة في سوق رأس الدال الإسلامي، ثم أنواع الدعاملات العاجلة وتوصيفها الشرعي
 . أنواع الدعاملات الآجلة وتوصيفها الشرعي، بها وتوصيفها الشرعيالتعريف بالدعاملات الآجلة وأغراض الدتعاملين 

ا والرقابة الشرعية عليه، ماليزيالإسلامي في رأس المال  لسوق مدخل الفصل الخامس والمعنون بـ:أما 
سوق رأس ثم  التعريف بدولة ماليزيا واقتصادىا، بفيهاسوق رأس الدال نظرة على اقتصاد ماليزيا و حيث تضمن 

سـوق رأس ، سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا والرقابة الشرعية عليو، ثم الدال في ماليزيا والجهات الرقابية فيو
 .الرقابة الشرعية في سـوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا في إطاره العام، ثم الدال الإسلامي في ماليزيا

تم التطرق فيو ا، ماليزيالإسلامي في سوق رأس المال  واقع سوق والمعنون بـ:والأخير س سادالفصل الأما           
الدتداولة في سوق  أدوات الدلكيةفي سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا، وهما نوعان الأدوات الدالية الدتداولة إلى 

، الإسلامي في ماليزياالدتداولة في سوق رأس الدال والصكوك الاستثمارية الإسلامية ، رأس الدال الإسلامي في ماليزيا
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في سوق رأس الدال الدؤشرات الشرعية خدمات الوساطة والبيع القصير ثم الدشتقات والدعاملات لشثلة في ثم 
 الإسلامي في ماليزيا.

أخيرا وبعد دراسة لستلف جوانب البحث تم التوصل إلى ترلة من النتائج ولرموعة من التوصيات تضمنتها خاتدة 
 البحث.  
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Résumé : 

Certains ont cherché à accuser l'islam denégativité et de ne pas suivre le rythme de la 

civilisation ,ainsi que d’être en retard par rapport aux développements   qui ont  eu lieu dans 

tous les domaines de la vie, surtout dans le côté économique, tout en considérant  l'économie 

islamique théoriquement ayant un  lien faible avec la réalité et ses nouveautés 

contemporaines .Ce qui a donné naissance  à des transactions récentes qui échappent à 

l'appréciation de la Chariaa, et l’émergence des marchés non gouvernés par les normes 

rigoureuses de la Chariaa .Parmi ces marchésceux des capitaux qui représentent une grande 

partie importante à la richesse du pays. La  plus grande partie des ressources du pays se 

dirigent vers le marché des capitaux  qui est considéré comme un récipient    dans lequel 

s’effectue  la gestion de ces ressources. Si  les outils, les contrats et les  transactions de ce 

marché ne sont pas soumis aux règles et aux normes da la Chariaa il peut se transformer à une 

scène à l’abus  des ressources des musulmans et  de faire des avoirs prohibés . 

D’ où le marché des capitaux islamiques est une occasion très importante à tout 

investisseur musulman ; qui lui permet de réduire ses pertes et ses risques , d’augmenter les 

revenus de son portefeuille et de choisir les outils, les plus puissants , les plus efficaces et 

conformes à la Chariaa. En plus le marché des capitaux islamiques  représente une station 

importante pour purifier les fondsapprouvés  et de financier des projets plein d’utilité et de 

bénéfices. Ce qui augmente le taux de croissance économique à travers la production élevée 

des biens dans la communauté. 

Le caractère efficace et active du marché des capitaux islamiques  pourrait conférer des 

changements qualitatifs remarquables qui permettraient de concurrencer d’autres marchés à 

l’échelle international et même d'accroître l'efficacité grâce aux caractéristiques de ses 

produits islamiques, financiers  et monétaires qui ont un impact positif sur la stabilité des 

marchés  financiers internationaux et d'accroître l'exhaustivité et l'efficacité de leurs rôles 

dans le développement des économies mondiales et le bien-être des sociétés humaines 

De ce point, la problématique principale de cette recherche peut être formulée sous la 

question clé suivante: Est-ce le marché des capitaux islamiques est en mesure de fournir des 

mécanismes et des outils  financiers contemporains dans le cadre des transactions conformes à 

la Chariaa, ce qui en fait un modèle alternatif serait face à la concurrence des marchés 

financiers internationaux? Afin de résoudre la confusion qui survient et de valider des 
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hypothèses ou non, et d'atteindre certains résultats, on a adopté  un plan de recherche où la 

matière scientifique   est répartie en six chapitres.  

Le premier chapitre intitulé, intitulée 

lesbasesdelaChariaapourunmarchéislamiquedescapitaux, aborde  l'emplacement du 

marché des capitaux sur la carte de l'activité économique dans la perspective de l'économie 

traditionnelle, et en plus l’entité du  marché des capitaux et ses différents types ; et dans le 

deuxième volet les critères du marché islamique des capitaux en mettant l’accent sur la 

nécessité d’un marché islamique des capitaux et le contrôle suivant la Chariaa. En outre un 

marché islamique des capitaux sur une base de Chariaa, puis la créationd’un génie financier 

islamique pour le développement du marché islamique des capitaux, ainsi que la réalité de 

l'industrie financière islamique. 

Dans ledeuxième chapitre 

intitulé:lesinstrumentsfinanciersutilisésdanslemarchéislamiquedescapitaux, l'accent a été 

mis sur l'émission et la cotation des actions (instruments de capitaux propres) sur le marché de 

la capitale islamique à travers l'étude de l'équité dans la perspective de l'économie 

traditionnelle, puis l'émission d'actions et de leur offrir du point de vue de l'économie 

islamique, puis les opérations sur actions dans la perspective de l'économie islamique, et dans 

le deuxième voletde ce chapitre on a abordé l’émission  et la cotation des Sukukislamiques 

d’investissements  dans le marché islamique des  capitaux ,  à travers la titrisation selon la 

perspective de l'économie traditionnelle ;et le concept de Sukuk d'investissement islamiques 

et ses types, et puis le  contrôle et les risques des Sukuk islamiques d’investissement, ainsi 

que la progression de la taille desSukukislamiquesd’investissement et le rôle de la titrisation 

islamique dans le développement du marché islamique des capitaux. 

 Tandis que le troisième chapitre intitulé: 

contratsdestransactionsmodernesdanslemarchéislamiquedescapitaux, est axées autour 

des contrats de futuresen perspective de l'économie islamique, à travers les contrats de futures 

et les forwards dans le marché traditionnel des capitaux puis l’évaluation selon la Chariaa des 

contrats des futures et leur rôle  de précaution après le développement des contrats des futures 

en conformité avec laChariaa, puis les contrats d’options et des swaps dans la perspective de 

l'économie islamique, en étudiant les contrats d’options  dans le marché traditionnel des 

capitaux et l’évaluation selon la Chariaa  des contrats d’options et leur rôle de précaution 

après le développement de ces contrats en conformité avec la Chariaa, rôle de précaution pour 

le développement des contrats d'options, en conformité avec la Chariaa, puis les swaps dans le 
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marché traditionnel des capitaux, et enfin les indices du marché islamiques des capitaux , à 

travers la définition des indices et leur importance et leur types et l’émission des indices 

d’actions  islamiques  comme alternative aux indices du marché traditionnel international. 

Le quatrième chapitre, intitulé : procédures d’usage et la conformité avec la Chariaa 

des transactions dans le marché islamique des capitaux , a abordé les procédures d’usages 

dans le marché islamique des capitaux, à travers des intermédiaires financiers dans le marché 

islamique des capitaux , et les ordres d’achat et de vente dans le marché islamique des 

capitaux acheter , et la mise des aux titres dans le marché islamique des capitaux , puis les 

transactions d'urgence dans le marché islamique des capitaux, à travers la définition des 

opérations d'urgence et leur raisons d’usage , les types de transactions urgentes et la 

caractérisation selon la Chariaa, ensuite les transactions de forwards dans le  marché 

islamique des capitaux en définissant ces transactions et leur raison d’usage , leur types et leur 

caractérisation selon la Chariaa. 

Le cinquième chapitre, intitulé :Introduction au Marché Islamique des Capitaux et 

le contrôle de la conformité à la Chariaa en Malaisie, contient une vision sur l’économie 

de la Malaisie et le marché des capitaux dans ce pays, en définissant l'état de la Malaisie , de 

son économie et son marché des capitaux ,et ses institutions de contrôlepuis le marché 

islamique des capitaux en Malaisie le contrôle de la Chariaa et les autorités de réglementation, 

le marché des capitaux islamiques en Malaisie et de la Chariaa et le marché islamique des 

capitaux en Malaisie dans un cadre général et le contrôle de conformité à la Chariaa du 

marché islamique des capitaux en Malaisie. 

Alors que le sixième et dernier chapitre intitulé : la réalité du marché islamique des 

capitaux en Malaisie, a abordé les instruments financier  utilisés dans le marché islamique 

des capitaux en Malaisie qui sont deux types les instruments de propriété utilisé dans le 

marché islamique en Malaisie et les Sukuk islamiques d’investissement utilisés dans le 

marché islamique des capitaux en Malaisie ,ensuite les produits dérivés et les transactions 

comme les lesservices d’intermédiaires et la vente  à court terme et les indices de la Chariaa  

dans le marché islamique des capitaux en Malaisie. 

Enfin, après avoir étudié les divers aspects de la recherche a consisté à atteindre un 

certain nombre de résultats et un ensemble de recommandations contenues dans la conclusion 

de la recherche. 
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ABSTRACT : 

Some have sought some to accuse Islam of negativity and not keep pace with civilization 

and failure behind the development which took place in all areas of life, especially in the 

economic side, considering the economy of the Islamic theoretically weak link with reality 

and Mostagdath contemporary, giving rise to the transactions of modern far from the 

appreciation of Forensic her, and emerged markets undisciplined standards legitimacy, and 

those markets of the capital market, which represents the bulk of the country's wealth, greater 

part of the resources of the country is heading to the capital market as a vessel which through 

him is the conduct of these resources, if were not tools, contracts and transactions of this 

market is subject to the systems and controls legitimacy, they may turn into a theater of the 

absurd wealth of Muslims and gain room for man's land. 

And where the market is the capital of the Islamic very important opportunity for each 

investor, a Muslim, since they can reduce the losses and risks, and increase revenues through 

its portfolio of finance, the choice of instruments the strongest and the most successful and 

legitimacy, as a market capital of the Islamic important station for re-purification of funds for 

project financing constructive and successful , which leads to increase the rate of economic 

growth through increased production of good things in the community. 

The effectiveness and market activity Islamic Capital would confer qualitative changes 

markedly, with which you can open doors and dimensions compete in the global financial 

markets and even increase the effectiveness with Tdfah characteristics of products, financial 

and monetary Islamic positive impact on the stability of global financial markets and increase 

the comprehensiveness and effectiveness of their roles in the development of global 

economies and welfare of human societies. 

From this point the main problem can be formulated for this research in the following key 

question: Is the Islamic capital market is able to provide mechanisms and tools of financial 

transactions for the legitimacy of contemporary, making it an alternative model would face 

the competition posed by the international financial markets? 

In order to resolve the confusion arises and validate hypotheses or not and to reach 

certain results, the adoption of the plan were distributed to the scientific research article on the 

five chapters. Chapter deals with the first of which, entitled B: Introduction to Capital Market 

Islamic, touched it to the location of the capital market on the map of economic activity from 

the perspective of traditional economics, in addition to market Islamic Capital through the 
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pillars of legitimacy to his, then the engineering industry Islamic finance for the development 

of capital market Islamic finance, as well as the reality of the Islamic financial industry. 

The second chapter, entitled to: financial instruments traded in the market for Islamic 

Capital, emphasis was placed on the issuance and trading of shares (equity instruments) in the 

market for Islamic Capital through the study of equity from the perspective of traditional 

economics, then the issuance of shares and offering them from the perspective of Islamic 

Economics, then stock trading from the perspective of Islamic economics, and in the second 

part of this chapter is to address the issue and trading of bonds (debt instruments) in the 

market for Islamic Capital, through bonds from the perspective of traditional economics, then 

the concept of Sukuk Islamic investment types, and then controls and risk instruments, 

investment Islamic, then the size of the development of Islamic Sukuk and Islamic 

securitization role in the development of Islamic capital market. 

The third chapter, entitled to: contracts and transactions in modern market Islamic 

Capital, focused on futures from the perspective of Islamic economy, then the role of the 

precautionary for the development of futures contracts in conformity with Islamic law, then 

decades of selection and swaps from the perspective of Islamic economics, as well as decades 

of choice, precautionary role for the development of options contracts in conformity with 

Islamic law, swaps, and finally the indicators in the Islamic capital market, through the 

definition of the index and its importance, the types of indicators and characterization 

legitimate. 

The fourth chapter, entitled to: procedures for the handling and the legitimacy of 

transactions in the market for Islamic Capital, touched it to the procedures for dealing in the 

market for Islamic Capital, through financial intermediaries in the market for Islamic capital, 

buy and sell orders in the market for Islamic capital, pricing of securities in the market for 

Islamic Capital, then transactions urgent in the market for Islamic Capital, through the 

definition of transactions urgent and the purposes of dealing with, the types of transactions 

urgent and characterization of the legitimate, then the futures market in Islamic Capital, 

through the definition of transactions, futures and the purposes of dealing with and describing 

the legal, types of futures and characterization of the legitimate. 

The fifth chapter, entitled to: Islamic Capital Market in Malaysia, as an input the 

Malaysian capital market, the definition of the state of Malaysia and its economy, then the 

capital market in Malaysia and the regulatory authorities, the Islamic capital market in 

Malaysia and Shariah it.       
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The sixth and final chapter entitled: The reality of the market the Islamic capital market 

in Malaysia, touched it to the financial instruments traded in the Islamic capital market in 

Malaysia, and two types of equity instruments traded in the Islamic capital market in 

Malaysia, the islamic investment instruments traded in the islamic capital market in malaysia, 

then derivatives transactions represented in brokerage services and short sales then indicators 

legitimacy in the islamic capital market in malaysia.  

Finally, after studying the various aspects of the research has been to reach a number of 

results and a set of recommendations contained in the conclusion of the research. 
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 .و على آلو وصحبو ومن والاه بسم الله، والحمد لله، والصلاة والسلام على أشرف خلق الله محمد بن عبد الله

 :تمهيد
نَّو زينة الحياة الدنيا أولاه الإسلاـ عناية فائقة، فقرر الداؿ عصب الحياة وضرورة من ضرورياتها، وقد أ

﴾ الْمَاؿُ وَالْبػَنوُفَ زيِنَةُ الْحيَاَةِ الدُّنػْياَوقدمو على الأولاد، اعتًافاً بدوره في الحياة، وتنويهاً بأهميتو، فقاؿ تعالى ﴿
بأفضل وأكفأ الوسائل والأساليب  استثمارهعلى حفظ الداؿ وتنميتو و حث قد  الإسلاـ  أف وحيث [،46/]الكهف
كسباً وبسليكاً وضع العديد من الضوابط الشرعية التي تكفل حسن إدارة الداؿ  ة، ومن أجل ذلك فقد الدشروع

ومن ذلك مشروعية البيع والتجارة وحرمة الربا والاكتناز والاحتكار وكافة أشكاؿ  وإنتاجاً وتنميةً واستهلاكاً،
يكتفِ بذلك وإنما جعل السَّعي لكسبو والعمل ولم الدقامرات والدراىنات التي تتضمن أكل أمواؿ الناس بالباطل، 

فاَمْشُوا فِي مَناَكِبهَِا وكَُلوُا مِن رِّزْقِوِ على تنميتو واجب لاستقرار الحياة وىناء العيش، حيث يقوؿ ا﵁ تعالى: ﴿
 [.55 ﴾]الدلكوَإلِيَْوِ النُّشُورُ 

تُ بضرورة توفر منتجات تتوافق مع أحكاـ ، وفي ظل تنامي الشعور الديتٍ من قبل الدسلمانطلاقا لشا تقدـ     
وخاصة فرصة ىامة جداً لكل مستثمر  رأس الداؿ الإسلامي سوؽيعتبر الشريعة الإسلامية ولا تتعامل بالربا، 

، وذلك من لدا يتميز بو من مرونة تقليل خسائره ولساطره وزيادة عائداتو خلالو حيث يتمكن من ،الدسلمتُ منهم
 كما يدثل سوؽ رأس الداؿ الإسلامي  الدالية واختيار الأدوات الأقوى والأكثر لصاحاً ومشروعية،خلاؿ تنويع لزفظتو 

لشا يؤدي إلى زيادة معدؿ النمو  ،لزطة ىامة لإعادة تنقية وضخ الأمواؿ الحلاؿ وبسويل الدشروعات البناءة والناجحة
 الاقتصادي من خلاؿ زيادة إنتاج الطيبات في المجتمع.

فق والشريعة رىا بدا يتبعد تطوي مالية تضمنو من أدواتالداؿ الإسلامي بدا  يدكن أف ي رأس إف سوؽ    
سهم في تطوير نوعية العمل الدصرفي الإسلامي بدا يؤدي إلى زيادة الكفاءة والعدالة، وبالتالي ي يدكن أف ،الإسلامية

 زيادة معدلات النمو والرفاىية.

 أولا: إشكالية البحث
لقد سعى البعض إلى اتهاـ الإسلاـ بالسلبية وعدـ مواكبة الحضارة وبزلفو عن ركب التطور الذي حصل 
في جميع لرالات الحياة، وخصوصاً في الجانب الاقتصادي، معتبرين الاقتصاد الإسلامي نظرياً ضعيف الصلة 

الشرعي لذا، وظهرت أسواؽ غتَ بالواقع ومستجداتو الدعاصرة، فنشأت الدعاملات الحديثة بعيدة عن التقدير 
منضبطة بالدعايتَ الشرعية، ومن تلك الأسواؽ سوؽ رأس الداؿ الذي يدثل الجزء الأكبر من ثروات البلاد، فالجزء 
الأكبر من موارد البلاد يتجو إلى سوؽ رأس الداؿ باعتباره الوعاء الذي عن طريقو يتم تصريف ىذه الدوارد، فإذا لم 
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عاملات ىذه السوؽ خاضعة لنظم وضوابط شرعية، فإنها قد تتحوؿ إلى مسرح للعبث تكن أدوات وعقود وم
 بثروات الدسلمتُ ولرالًا للتكسب الحراـ.

ط سوؽ رأس الداؿ الإسلامي من شأنو أف يضفي تغتَات نوعية ملحوظة، إذ يدكن من يشتنو  تفعيلإف 
تضفيو خصائص يدكن أف ية بل وتزيد من فاعليتها مع ما تنافس فيها الأسواؽ الدالية العالد وأبعاداخلالو فتح أبواباً 

من تأثتَ إيجابي على استقرار الأسواؽ الدالية العالدية وزيادة شموليتها وفاعلية  الإسلاميةمنتجاتو الدالية والنقدية 
 أدوارىا في تنمية الاقتصاديات العالدية ورفاىية المجتمعات الإنسانية.

 الإشكالية الرئيسية لذذا البحث في السؤاؿ الرئيسي التالي:من ىذا الدنطلق يدكن صياغة 

 المعاصرة في إطارعلى توفير الآليات والأدوات المالية  ةدر قالسوق رأس المال الإسلامي لىل         
بين  المساىمة في تعزيز تنافسيحومن شأنو  ، للححققبديلا اة، بما يجعل منو نموذجشرعيلمعاملات الا

 ة الدولية ؟الأسواق المالي

 :ةستتمحور حولذا ىذه الدراسالتي طرح التساؤلات الفرعية التالية و ىذا الإطار يدكن  وفي        

 يختلف تنظيم سػوؽ رأس الداؿ الإسلامي عن تنظيم سوؽ رأس الداؿ التقليدي؟إلى أي مدى  -5
؟ علما أف بعضها  مشروعةالداؿ التقليدي ات الدالية الدتداولة في سوؽ رأس ىل يدكن اعتبار جميع الأدو  -2

   يدثل حقوؽ ملكية، والبعض الآخر يعبر عن مديونية ؟
وىل يدكن اعتماد نفس  ؟رأس الداؿ الإسلاميبها في سوؽ ما ىي أىم العقود التي يجري التعامل  -3

، ضمن إطار سوؽ رأس ماؿ إسلامي من بيع، يالسائدة في سوؽ رأس الداؿ التقليد تعامل إجراءات ال
 ؟للضوابط الشرعيةوفقا أـ أف بعضا منها بحاجة إلى تطوير  ؟طة شراء ووسا

 ومعاملاتو  وأدوات ضبط، وحاولت ية إلى إنشاء سوؽ رأس ماؿ إسلاميبعض الدوؿ الإسلاملقد سعت  -4
لتعامل بهذه السوؽ بدلًا من حرمانهم من فوائدىا ولشيزاتها، اتستٌ لجهور الدتعاملتُ الدسلمتُ لي ،الدالية

 وأمن الاستثمار في تلك الأسواؽ دوف الوقوع في الربا )أخذاً  بالتالي أصحاب الأمواؿ السائلةمكن تفي
وبتُ ما ىو معموؿ بو على أرض  ،سوؽ رأس الداؿ الإسلاميعمل هل يوجد فرؽ بتُ نظرية عطاء(، ف

 الواقع في ىذه السوؽ؟
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 فرضيات البحث ثانيا:
على التساؤلات السابقة، تصاغ الفرضيات التالية، والتي سيتم كمحاولة لتجسيد تصور معتُ للإجابة      

 اختبارىا في ىذا البحث:

في جوانب  كبتَااختلافا   تنظيم سوؽ رأس الداؿ التقليديتنظيم سػوؽ رأس الداؿ الإسلامي عن  تلفيخ -5
 .متنوعة

الدتداولة في سوؽ رأس الداؿ التقليدي بتُ أدوات مقبولة شرعا، وأخرى بحاجة إلى  تتنوع الأدوات الدالية -2
 تطوير بدا يتفق والضوابط الشرعية، بالإضافة إلى استحداث أدوات مالية جديدة.

من أجل ضماف وتطوير، إف عقود وإجراءات التعامل في سوؽ رأس الداؿ التقليدي بحاجة إلى إعادة ترتيب  -3
 الدتعاملتُ بقواعد مشروعة.حقوؽ ومصالح 

نظرية عمل سوؽ رأس الداؿ الإسلامي والتطبيق الفعلي للنظرية على أرض الواقع، يعزى يوجد اختلاؼ بتُ  -4
شرعية التي تنظم عمل تلك الأسواؽ، إضافة إلى الاختلافات الفقهية إلى عدـ الالتزاـ بالدعايتَ والضوابط ال

لدعاملات التي تتم في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي بتُ مبيح لذا بتُ الدذاىب في تقييم مدى شرعية بعض ا
 حسب حججو، وبتُ لزرـ لتلك الدعاملات.

 ثالثا: أسباب اخحيار موضوع البحث
في النقاط  "تجربة ماليزيا نموذجا إسلامي لسوق رأس المالنموذج نحو " :تكمن مبررات اختيار موضوع

 التالية: 

 الدراسات الاقتصادية والدالية الإسلامية.الرغبة في مواصلة البحث في  -5
وجوب تعدد البحوث وتنوعها في لستلف المجالات التي يشملها الاقتصاد الإسلامي، حتى لا تقتصر ىذه  -2

 الأبحاث على لراؿ معتُ، وقد أولى الاقتصاد الإسلامي عناية لذذا المجاؿ من البحث.
الدوضوع حيويا ومثتَا البحث في ىذا عل حداثة موضوع سوؽ رأس الداؿ الإسلامي وأهميتو ما ج -3

 .نالاىتمام
بدجاؿ الاختصاص لإثراء وتنمية القدرة  تعلقالدراسة بعض جوانب موضوع سوؽ رأس الداؿ الإسلامي و د -4

 الدعرفية للباحث.
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 ة البحثــــــــــــرابعا: أىمي
 أىمية البحث بالنسبة للباحث: -1
سوؽ رأس ماؿ إسلامي لا يغلب ل أرضية أكاديدية إيجاد الدساهمة في تتجسد أهمية الدراسة بدحاولة- أ

الضوابط والدعايتَ عليو العشوائية في التعامل مع وجود ضوابط وآليات وقواعد العمل الدالي ضمن 
الاستثمار وزيادة البدائل الاستثمارية الدتاحة، لشا يتًتب  ، بالشكل الذي يخفض من لساطرالشرعية

ظيف الأمثل للأمواؿ، وفتح فرص وآفاؽ أوسع أماـ البنوؾ  الإسلامية عليو إبراز الحاجة إلى التو 
 .والدؤسسات الدالية الإسلامية

خبراتها وبذنب الدوؿ التي خاضت ىذه التجربة، ولزاولة الاستفادة من  واقعالتعرؼ على لزاولة - ب
 ، والدساهمة في إثراء ما توصلت إليو.الوقوع في أخطائها

 للمجحمع:أىمية البحث بالنسبة  -2
قوـ بو من خلاؿ ما ي يدكن لذذا البحث أف يساىم في تطوير وتفعيل دور سوؽ رأس الداؿ الإسلامي- أ

في الحياة الاقتصادية من حماية للأمواؿ والثروات الإسلامية واستثمارىا وتنميتها وا﵀افظة على استقرار 
تتقيد بالضوابط  رأس ماؿؽ سو ، لشا يساىم في تطوير النظاـ الدالي والاقتصادي للأمة الإسلامية

 ، ثم الاستفادة من نتائجو عند لصاحو عالديا.يةالشرع
التي بسارس في أسواؽ رأس الشرعية الدعاملات  في توضيح الرؤية حوؿىذا البحث يدكن أف يساىم - ب

 .شبهة الرباالداؿ، التي لا يحيط بأصولذا وأساليبها 
 جدوى البحث بالنسبة لحقل المعارف الاقحصادية: -3

القدرات والدعارؼ العلمية والفكرية في الدراسات الاقتصادية الإسلامية عامة والأسواؽ الدالية  تفعيل- أ
 الإسلامية خاصة من أجل تأصيل التجربة الإسلامية في إطار عمل الأسواؽ العالدية.

عن  ومنعزلةة عن ركب الحضارة متخلف ابأنه ساهمة في رفع الاتهاـ عن الأبحاث الاقتصادية الإسلاميةالد- ب
 أدواتو يالإسلامالفكر  على مواجهة برديات العصر، وإثبات أف ةغتَ قادر  ا، وأنهالحياة الواقعية

  .الخاصة بو وفق رؤيتو الشرعية

 خامسا: أىداف البحث
بلوغ  "نموذجاً تجربة ماليزيا  أس المال"نحو نموذج إسلامي لسوق ر البحث في موضوع سعى ي

 الأىداؼ التالية: 
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رأس الداؿ الإسلامي، التعريف بالدعايتَ والضوابط الشرعية التي تشكل إطار عمل سوؽ الدساهمة في  -5
في مسائل الأسهم  والصكوؾ الداؿ الإسلامي رأس وبياف الصيغ الشرعية التي تكتمل بها سوؽ 

على دفع الدؤسسات الدالية  لشا يشجعبرليلها ونقدىا من منظور إسلامي،  ثم والعقود والدعاملات
 مدخراتها واستثمارىا بشكل مشروع. 

تطوير سوؽ رأس  الداؿ الإسلامي بدا  يجعل منو  نموذج قادر على توفتَ البديل الدساهمة في   -2
 الإسلامي للمعاملات الدالية الربوية السائدة في لرتمعاتنا الإسلامية.

مع إبراز  ع العملي لذذه السوؽمن خلاؿ الواق تقييم بذربة ماليزيا في إقامة سوؽ رأس ماؿ إسلامي  -3
  .لاستفادة من خبراتهاا، ومدى إمكانية يالإسلامرأس الداؿ بينها وبتُ نظرية سوؽ  أوجو الاختلاؼ

 البحث يةسادسا: منهج

 منهج البحث: -1

حيث تقوـ منهجية بناء  ،الدنهج الاستنباطيوصفي التحليلي و الدنهج البطبيعتو بتُ  ىذا البحث  سوؼ يجمع      
 رأس الداؿأسواؽ اور، فهي تستفيد من بذربة عمل متعددة ا﵀ إستًاتيجيةعلى  الإسلامي نموذج سوؽ رأس الداؿ

مشتًكا، وذلك من خلاؿ برديد  العناصر التي لا  إنسانياالعالدية التقليدية في كل جوانبها، باعتبارىا رصيدا حضاريا 
الداؿ التقليدي، وما يجري فيو من معاملات وعمليات  من خلاؿ وصف سوؽ رأس  بها،يقوـ سوؽ رأس الداؿ إلا

وما يعتمد عليو من أدوات ثم برليل تلك  الأدوات والعمليات والدعاملات في ضوء الدنظور الإسلامي ونقدىا، وبياف 
بديلة لذا، كلما كانت  ىذه العناصر بزالف أحكاـ  إسلامية وومن ثم السعي لبناء صيغما يوافق الشرع منها، 

تطوير الأوراؽ  الدالية الشرعية، وذلك يستدعي والعاملات الوعي بالأدوات تعميق ، وىذا من أجلالإسلاميةالشريعة 
  لذا، واستحداث عناصر أخرى تقع كلها في دائرة الحلاؿ.شرعا، واقتًاح البدائل والدعاملات الدالية ا﵀رمة 

الدراجع  الأساسية في الاقتصاد صادر و الدذلك، تهتم ىذه الدراسة بالرجوع إلى  لىوفي سبيل التوصل إ      
منها بسوؽ رأس الداؿ الإسلامي، وكذلك الرجوع إلى الدراسات والأبحاث الحديثة حوؿ الدتعلقة وخاصة الإسلامي 

 .الدوضوع

ليكوف عينة الدراسة ونموذج حالة دراسية للمقارنة بتُ وعند اختيار سوؽ رأس الداؿ الإسلامي في ماليزيا 
النظرية والتطبيق الفعلي، تم الحصوؿ على جميع البيانات والدعلومات اللازمة عن تلك الأسواؽ ذات العلاقة بدوضوع 

والأبحاث البحث من خلاؿ زيارة مواقعها الالكتًونية على شبكة الانتًنت، بالإضافة إلى متابعة العديد من الدلتقيات 
 ذات الصلة بالدوضوع.
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 مجحمع الدراسة:  -2

الحالة الأولى  س الداؿ الإسلامي في ماليزيا، باعتبارىاسوؽ رأفي جانبها التطبيقي على دراسة الركزت لقد 
والتي تعمل وفق أحكاـ وقواعد  ،رض الواقعرأس الداؿ الإسلامي، والقائمة فعلياً على أؽ سو  والرائدة في لراؿ

 .السوداف والبحرين كتجربتي  خرى الدتواضعة مقارنة بالتجارب الدولية الأ ،إلى حد ما الشريعة الإسلامية الغراء

 لموضوعحول ا: الدراسات السابقة اسابع
 ،إف سوؽ رأس الداؿ الإسلامي موضوع حديث النشأة نظريا وعمليا مقارنة ببعض الدواضيع الأخرى

، لكن لا يدكن القوؿ بأف الدعاملات التي بذري في إطارىا تعتبر من الدستحدثاتالأدوات و حيث أف كثتَ من 
عبارة وىي في معظمها ، الدراسات التي تطرقت إليو قليلة وإنما كانت لستلفة باختلاؼ الزوايا التي تم التًكيز عليها

ندوات أو مداخلات في مؤبسرات دولية تتمحور في عن مقالات في لرلات اقتصادية إسلامية أو أوراؽ عمل ل
الغالب على الدنتجات الدالية الإسلامية أو الدؤسسات الدالية الإسلامية، أما الدراسات الدتعمقة في شكل كتب أو 

 الأشملسوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية أكثر من سوؽ رأس الداؿ الإسلامي  رسائل فقد تركزت في معظمها على
 .اؿبطبيعة الح

وحسب اطلاع الباحثة في حدود الإمكانيات الدتاحة فإف أىم الدراسات التي تناولت ىذا الدوضوع     
 :ما يلي

 :بعنوان: "أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل الحنمية الاقحصادية" 1996دراسة سمير رضوان،   -1

تناولت الدراسة دور الأوراؽ الدالية في بسويل التنمية الاقتصادية موضحة مفهوـ السوؽ والبورصة وأنواعها،  
ومعايتَ الكفاءة فيها والقوانتُ التي بركمها وأشارت الدراسة إلى أنواع البيوع التي بذري في البورصة وموقف الفقو 

في فصل واحد فقط، ولكنها قد توسعت في برليلها للسوؽ الإسلامي فيو، بيد أنها لم تتوسع في ذلك بل طرحنو 
في الاقتصاد الرأسمالي، وربطت ذلك بالتنمية الاقتصادية ولم تتطرؽ إلى برديد شروط لإقامة سوؽ أوراؽ مالية 
إسلامية، لذلك ما قدمتو الدراسة ىو تفصيل ما يجري في البورصة من عمليات ومعاملات وبرليلها من منظور 

سلامية، ولا تبرز وجو الاختلاؼ بتُ النظرية عمل سوؽ الأوراؽ الإالية الدوراؽ الأبرديد إطار لسوؽ إسلامي، و 
 الدالية الإسلامية والتطبيق التجريبي لتلك النظرية.
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ضوابط الانحفاع  -الأسهم والسندات - :أحكام الأسواق المالية بعنوان: ونىار محمد صبري دراسة  -2
  :الإسلاميوالحصرف بها في الفقو 

الأسواؽ الدالية الدعاصرة في الشريعة الإسلامية، ببياف مفهومها، ونشأتها، وأنواعها تناولت الدراسة 
ودورىا في التنمية الاقتصادية من منظور  ،القومي وللأفراد والدؤسسات وخواصها، ومبرراتها، وأهميتها للاقتصاد

دار الداؿ الإسلامي. ثم ركزت  وبذربة ، الإسلاميةالبحرين في لراؿ شركات الأوراؽ الدالية بذربة إسلامي للتنمية، و 
ضوابط عامة،  وصنفتها إلى نصفتُالدراسة على الضوابط الشرعية التي يجب أف تنضبط بها الأسواؽ الدالية، 

، الاستثمارالسندات، وما يتعلق بها من ضوابط ؿ التداوؿ، وكذلك ضوابط التعامل بالأسهم و وأخرى في لرا
للأسواؽ الدالية. وتعرضت لأنواع البورصات، ولأدوات  ة الدولةبالأسهم، كما تناولت الدراسة رقابوالربح والتعامل 

وما يتعلق بها من أحكاـ، مثل:ما يتعلق بها من " وراؽ الدالية " الأسهم والسنداتالدالية الدتداولة في بورصة الأ
على أغراض الدتعاملتُ  يث العقود الدستحدثة، من أنواع العمليات العاجلة والآجلة، مع التًكيز في الحكم عليهاح

يضا أنواع الأدوات أ وتناولتة الأسهم والسندات وما يتعلق بها، بها، وأثر النية في صحة العقود، ثم عن حكم زكا
للأحكاـ الفقهية التي احتوتها الدراسة، أغلبها عن ملخص واختتمت بعدة نتائج  ،وسبل إمكانات تطويرىاالدالية 

وفي الحقيقة قد أغفلت ىذه الدراسة الأدوات الدالية السلامية والدشتقات الدالية الأخرى كالخيارات والدستقبليات 
والعقود الآجلة وأسواؽ البضائع والعملات والدؤشرات وغتَىا وكاف التًكيز فقط على الأسهم والسندات دوف 

 سواىا.

، المالية من منظور إسلامي دراسة تحليليةالبرواري بعنوان: بورصة الأوراق شعبان محمد إسلام دراسة  -3
2002:  

ىدفت الدراسة إلى التعرؼ على طبيعة العمل في بورصة الأوراؽ الدالية من خلاؿ بياف معناىا ووظائفها 
العمل فيها، والأوراؽ الدالية الدتداولة فيها )الأسهم  ودورىا الاقتصادي، وبرليلها من ناحية ىيكلها الإداري وستَ

والسندات(، والعمليات التي بذري فيها، وذلك بدراستها وبرليلها ونقدىا من منظور إسلامي لتنمية الدعاملات التي 
يتضح تتم وفقاً لأحكاـ شرع ا﵁ وبياف ما يدكن تعديلو ليوافق شرع ا﵁ وما لا يدكن تعديلو لإلغائو، وبذلك س

معالم بورصة أوراؽ مالية إسلامية تعمل في خدمة التمويل والاستثمار، وخرجت الدراسة بجملة نتائج، منها أف 
البورصة أداة فعالة للتنمية من خلاؿ الوظائف التي تقوـ بها في لراؿ الاقتصاد الكلي والجزئي، وىي بهيكلها 

تدخل في دائرة الإباحة الشرعية، فلا يوجد مانع من الإداري من لجاف وعاملتُ وبلوائحها وقواعدىا ونظمها 
الأخذ بها، وأف إصدار الأسهم وتداولذا بالبيع والشراء جائز شرعاً إذا لم تكن الجهة الدصدرة لذا لشا يحرـ التعامل 

 معها كشركات إنتاج الخمور والبنوؾ الربوية.
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: أحكام الحعامل في عنوانن محمد آل سليمان وىو بحث بدراسة الدكحور مبارك بن سليمان ب -4
  :الأسواق المالية

وقد تناوؿ لات الجارية في الأسواؽ الدالية، وفيها إشارات إلى الحاجة لدعرفة التكييف الشرعي لأنواع الدعام 
( و وفيها أعضاء السوؽ )السماسرة ،لدالية الدعاصرة وتوصيفها الشرعيالباحث إجراءات التعامل في الأسواؽ ا

تناوؿ توصيفها الشرعي، و في الأسواؽ الدالية الدعاصرة و البيع، إضافة إلى تطرقو إلى عقود الدعاملات و أوامر الشراء 
الخيارات، وقد جاء كل ىذا من أجل الاطلاع عقود  الدستقبليات، الدبادلات و  الآجلة،فيها: الدعاملات العاجلة و 

 على نظم و إجراءات التعامل في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي.

بعنوان "سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ودور  2006جعفـر، الدين  صفرة سحاسورياني دراسـ -5
 :الرقابة الشرعية في معاملاتو"

تعرضت ىذه الدراسة لإمكانيات سوؽ رأس الداؿ الإسلامي في الصناعة الدالية الإسلامية في ماليزيا  
عن ىيئة الوراؽ الدالية الداليزية لاسيما اللجنة الاستثمارية وتطوير الأدوات الدالية الإسلامية، كما بردثت الدراسة 

الشرعية لذيئة الأوراؽ الدالية ودورىا في تطوير سوؽ رأس الداؿ الإسلامي في ماليزيا، وركزت الدراسة على الأدوات 
شت الدراسة الدالية الإسلامية في سوؽ رأس الداؿ الداليزي، ومدى توافقها مع أحكاـ الشريعة الإسلامية، وناق

تأسيس وحدة سوؽ رأس الداؿ الإسلامي في ىيئة الأوراؽ الدالية الداليزية ودورىا في تنفيذ الدراسة الدنظمة لضو 
الأدوات الدالية الإسلامية، ودورىا في تطوير النظاـ الدالي الإسلامي في ماليزيا، وتطرقت الدراسة إلى بياف الدور 

السوؽ، كما حاولت إبراز لزاور الاختلاؼ بتُ سوؽ رأس الداؿ الإسلامي الرقابي الشرعي في معاملات وأنشطة 
ىذه الدراسة بينت دور الرقابة الشرعية في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي ف والسوؽ التقليدي في ماليزيا، وبالرغم من أ

رعية وتوافق إلا أنها لم تتطرؽ إلى دورىا بشكل تفصيلي بذاه الأدوات الدالية الإسلامية، ولم تفصل مدى ش
الأدوات الدالية الإسلامية أو التقليدية الدتداولة في السوؽ مع أحكاـ الشريعة الإسلامية الغراء، وعلى الرغم من أف 
ىذه  تعد دراسة تطبيقية إلا أنها لم تبرز لزور الاختلاؼ بتُ ما تبنتو النظرية الإسلامية لأسواؽ الأوراؽ الدالية بتُ 

 لنظرية.الواقع التجريبي لتلك ا

 :بعنوان: "سوق المشحقات الماليزية تقدير اقحصادي وشرعي" 2006دراسة نورليامت سعيد جعفـر،  -6

ركزت الدراسة على مناقشة نظرية سوؽ الدشتقات بشكل عاـ، وتنحصر الدناقشة على عقود الدستقبليات،  
وعقود الخيارات بالإشارة على وجو الخصوص إلى بذربة بورصة الدشتقات الداليزية، وبياف التكليف الفقهي لدعاملاتها 

الدشتقات الداليزية وتاريخ نشأتها وأهميتها في الحياة  ودورىا في تطوير الأسواؽ الدالية، وتطرقت إلى بياف مفهوـ سوؽ
الاقتصادية، وركزت على دراسة وبرليل الواقع الفعلي للعمليات في بورصة الدشتقات الداليزية وبياف الأحكاـ 
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الشرعية في عقود الدستقبليات وعقود الخيارات والتكييف الفقهي لذا ومدى توافقها مع الشريعة، ولكن لم يكن 
كيز فيها على دور الرقابة الشرعية في ىذا السوؽ على العقود الدتداولة أو العمليات الجارية في السوؽ، كما لم التً 

 تتطرؽ لجميع الأدوات الدالية الدتداولة في البورصة الداليزية والضصرت الدراسة على سوؽ الدشتقات.

دراسة في -الأوراق  الماليةالاسحثمار في سوق بعنوان: " 2007راسة بن الضيف محمد عدنان، د -7
 :"-المقومات  والأدوات من وجهة نظر إسلامية

على دوافعو وضوابطو الشرعية بالتًكيز كزت الدراسة على الاستثمار من منظوريو الوضعي والإسلامي ر       
ثم ، ىوعقود أخر وعقود البيع  عقود الدشاركةحيث تم تصنيفها إلى ثم التفصيل في عقود الاستثمار الشرعية 

تناوؿ الباحث سوؽ الأوراؽ الدالية من الدنظور الإسلامي، حيث تم التعريف بهذه  السوؽ أولا من الدنظور 
الوضعي، ثم برديد الركائز  الشرعية  لقياـ سوؽ مالية إسلامية، ثم التطرؽ لنظم التعامل وأحكاـ العمليات 

جراءات التعامل في سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية في سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية من خلاؿ الإشارة إلى إ
، وما يلاحظ على ىذه الدراسة أف التًكيز كاف على أدوات الاستثمار وأحكاـ العمليات العاجلة والآجلة

التقليدية من أسهم وسندات في سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية أكثر من الدعاملات والأدوات الاستثمارية 
 ىذه الدراسة النظرية على سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية في ماليزيا.  الحديثة، ثم إسقاط

 الحعليـق على الدراسات السابقـة:

يلاحظ من عرض الدراسات والأبحاث السابقة وكذلك أغلب الدراجع والدصادر التي استطاع الباحث  
الحصوؿ عليها حوؿ ىذا الدوضوع أف معظمها متقارب في الإطار النظري والفكرة العامة، وأف ىذه الدراسات ىي 

الرؤية الدستقبلية التي ينبغي أف  دراسات سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية من ناحية نظرية، حيث تعرض التصور أو
تكوف عليها بذربة سوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية، ولم تناقش طبيعة الاختلاؼ بتُ نظرية العمل في سوؽ الأوراؽ 
الدالية والإسلامية بخصوصيتها وشموليتها، وبرصد معالدها وواقعها بدقة وتفصيل، على الرغم من أف كثتَ من 

لم تركز  دوف سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، إلا أف معظمهاسوؽ الأوراؽ الدالية الإسلامية  الدراسات قد بردثت عن
 .، عدا الرسائل العلميةعلى الجانب العملي التطبيقي

 الإضافة الحي تقدمها ىذه الدراسة عن الدارسات السابقـة:

سعي حيث ومتميزا من لا يدكن اعتبار ىذه الدراسة سوى عملا مكملا للجهود السابقة في نفس المجاؿ  
متخذاً من التجربة الداليزية  ،واقعي لتجربة سوؽ رأس الداؿ الإسلامينظري و ضع تصور متكامل إلى و ىذه الدراسة 

مع لزاولة ، رأس الداؿ الإسلاميلبياف أىم معالم الاختلاؼ بتُ النظرية والتطبيق الفعلي لسوؽ  النموذج الواقعي
الاقتصادية الأمر الذي يقتضي من الباحث مراجعة الدصادر والدراجع  قهية،الابتعاد عن مناقشة الدسائل الف
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الإسلامية الحديثة، ومن ثم دراسة وبرليل تلك الآراء بعد جمعها وتبويبها وتصنيفها، وذلك من أجل تعزيز ثقة 
الأسواؽ الدالية العالدية لة في الدستثمر الدسلم في تلك الأسواؽ، الأمر الذي يجعلها بزوض في لراؿ الدنافسة الكام

 كفاءة وفاعلية.ب

 : صعوبات البحثاثامن
 لقد اعتًض إعداد ىذا البحث جملة من الصعوبات يدكن ذكر أهمها:

ات الداضية، إلا أف  مقارنة بالسنو في الوقت الحالي الإسلامي بصفة عامةلرغم من تنوع الأبحاث في الاقتصاد على ا -1
قلة الدواضيع الدتخصصة الدقيقة في موضوع الأطروحة شكلت عائقا اعتًض سبيل إعداد ىذا البحث، والأمر 

، وقد تم صعوبة الحصوؿ على الدتوفر منها، خاصة داخل الوطن حيث تكاد تكوف شبو منعدمةالأكثر إعاقة ىو 
 .الوقت الأكبر فة وىو ما استغرؽالحصوؿ على معظم الدراجع من خارج الوطن بطرؽ لستل

لراؿ جديد يتطلب خلفية نظرية لا تركز عليها عموما وسوؽ رأس الداؿ الإسلامي خاصة  يعتبر  الاقتصاد الإسلامي  إف -2
 ـالاقتصادية في برامج التكوين في   الجامعة الجزائرية.بزصص العلو

 خطة وىيكل البحثا: تاسعً 

بغية حل الإشكاؿ الدطروح وإثبات صحة الفرضيات من عدمها والتوصل إلى نتائج معينة، تم اعتماد 
 فصوؿ. ستةخطة توزعت فيها الدادة العلمية للبحث على 

موقع ، تم التطرؽ فيو إلى سوق رأس المال الإسلاميالركائز الشرعية لقيام  الفصل الأول منها والمعنون بـ:تناوؿ 
أنواع السوؽ الدالية، ثم  بالتطرؽ لداىية، على خريطة النشاط الاقتصادي من منظور الاقتصاد التقليدي سوؽ رأس الداؿ
الحاجة إلى قياـ سوؽ رأس ماؿ  ، بتوضيحمقومات سوؽ رأس الداؿ الإسلامي ، وفي الشق الثانيالأسواؽ الدالية

سوؽ رأس الداؿ الإسلامي من خلاؿ الركائز الشرعية لقيامو، ثم صناعة بالإضافة إلى  ،إسلامي والرقابة الشرعية عليو
 .واقع الصناعة الدالية الإسلاميةالذندسة الدالية الإسلامية لتطوير سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، وكذا 

، تم التًكيز في الأدوات المالية المحداولة في سوق رأس المال الإسلامي الفصل الثاني والمعنون بـ:أما  
على إصدار وتداوؿ الأسهم )أدوات الدلكية( في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي من خلاؿ دراسة الأسهم من منظور 
الاقتصاد التقليدي، ثم إصدار الأسهم والاكتتاب فيها من منظور الاقتصاد الإسلامي، ثم تداوؿ الأسهم من 

الصكوؾ الاستثمارية إصدار وتداوؿ إلى  وفي الشق الثاني من ىذا الفصل تم التطرؽ، منظور الاقتصاد الإسلامي
مفهوـ الصكوؾ ثم السندات من منظور الاقتصاد التقليدي،  من خلاؿ في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، الإسلامية

تطػور حجػم الصكػوؾ ثم ، ضوابط ولساطر الصكوؾ الاستثمارية الإسلاميةثم الاستثمارية الإسلامية وأنواعها، 
 .التصكيك الإسلامي في تطوير سوؽ رأس الداؿ الإسلاميالإسلاميػة ودور 
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 فقد ركز علىعقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي،  الفصل الثالث والمعنون بـ:أما 
من خلاؿ العقود الدستقبلية والعقود الآجلة في سوؽ رأس الداؿ العقود الدستقبلية من منظور الاقتصاد الإسلامي، 

للعقود الدستقبلية بعد تطويرىا بدا يتفق والشريعة  يالتقدير الشرعي للعقود الدستقبلية والدور التحوطثم التقليدي 
وذلك بدراسة عقود الخيارات في ، عقود الدبادلات من منظور الاقتصاد الإسلاميثم عقود الاختيار و ، الإسلامية

والدور التحوطي لذا بعد تطويرىا بدا يتفق والشريعة  سوؽ رأس الداؿ التقليدي، ثم التقدير الشرعي لعقود الخيارات
من الدؤشرات في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، وأختَا ، ثم عقود الدبادلات في سوؽ رأس الداؿ التقليدي، الإسلامية

ثم إصدارات مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلامية كبديل لدؤشرات السوؽ العالدية ، خلاؿ مفهوـ الدؤشرات وأنواعها
 .ديةالتقلي

إجراءات الحعامل وشرعية المعاملات في سوق رأس المال الإسلامي،  الفصل الرابع  والمعنون بـ:أما 
الوساطة الدالية في سوؽ رأس الداؿ  من خلاؿ إجراءات التعامل في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، تم التطرؽ فيو إلى

الإسلامي، أوامر البيع والشراء في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، تسعتَ الأوراؽ الدالية في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، 
تعريف الدعاملات العاجلة وأغراض الدتعاملتُ بها، من خلاؿ ، الدعاملات العاجلة في سوؽ رأس الداؿ الإسلاميثم 

من خلاؿ الدعاملات الآجلة في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي، ثم ت العاجلة وتوصيفها الشرعي، أنواع الدعاملا
  .توصيفها الشرعيعاملات الآجلة و التعريف بالدعاملات الآجلة وأغراض الدتعاملتُ بها وتوصيفها الشرعي، أنواع الد

، والرقابة الشرعية عليو رأس المال الإسلامي في ماليزيا لسوق مدخل والمعنون بـ: الفصل الخامسأما 
سوؽ رأس ثم  التعريف بدولة ماليزيا واقتصادىاب، نظرة على اقتصاد ماليزيا وسوؽ رأس الداؿ فيها حيث تضمن

رأس سػوؽ ، سوؽ رأس الداؿ الإسلامي في ماليزيا والرقابة الشرعية عليوثم الداؿ في ماليزيا والجهات الرقابية فيو، 
 .الرقابة الشرعية في سػوؽ رأس الداؿ الإسلامي في ماليزيا الداؿ الإسلامي في ماليزيا في إطاره العاـ، ثم

تم التطرؽ فيو إلى ، سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا واقع سوق الفصل السادس والأخير والمعنون بـ:أما 
الدتداولة في سوؽ رأس  أدوات الدلكية ، وهما نوعاففي ماليزيافي سوؽ رأس الداؿ الإسلامي الأدوات الدالية الدتداولة 
ثم ، الدتداولة في سوؽ رأس الداؿ الإسلامي في ماليزياالصكوؾ الاستثمارية الإسلامية و  ،الداؿ الإسلامي في ماليزيا

الداؿ الإسلامي في سوؽ رأس الشرعية الدؤشرات خدمات الوساطة والبيع القصتَ ثم لشثلة في الدشتقات والدعاملات 
 في ماليزيا.

أختَا وبعد دراسة لستلف جوانب البحث تم التوصل إلى جملة من النتائج ولرموعة من التوصيات تضمنتها خابسة 
 البحث.  
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 د:ــــــــــــــــــــــتمهي
ًنظرًً ًالكبتًَالذيًيضطلعًبوًسوقًرأسًابؼالا قدًحثًالإسلامًًوبداًأن،ًالاقتصاديًفيًالمجالًًللدور

نًالضروريًباتًموقياساًًعليوًاليبًابؼشروعة،ًعلىًحفظًابؼالًوتنميتوًواستثمارهًبأفضلًوأكفأًالوسائلًوالأس
وبىتلفًىذاًالسوقًً،الاقتصاديةًابؼتوافقةًمعًشريعتهمصالحًابؼسلمتًُإسلامي،ًلتحقيقًمإقامةًسوقًرأسًمالً

ًعنًسوقًرأكبتًًَاختلافاًً ابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًوماًبًىتمامزادًالاكماًعديدة،ًًسًابؼالًالتقليديًفيًجوانبًا
ًبؼشاكلًالتمويلًبط ًوإبهادًحلولًإبداعية ًمبتكرة، ًوتنفيذًأدواتًمالية ًمنًتصميمًوتطوير رقًشرعيةًتتضمنو

ً لسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلامية.ًًًًوازدىارًًًوىوًماًبيثلًتطوراًً
ًمنً   ًعلىًورغبة ًفيًتسليطًالضوء ًبعدًأخذًفكرةًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًا كًمدخل، وأىمًمقوماتو

ً:عنًسوقًرأسًابؼالًالتقليدي،ًتمًتقسيمًالفصلًالأولًإلذًمبحثتًُبناًعلىًالتوالر
ًالاقتصادًالتقليديابؼبحثًالأول:ً ً.موقعًسوقًرأسًابؼالًعلىًخريطةًالنشاطًالاقتصاديًمنًمنظور
ً.مقوماتًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًابؼبحثًالثاني:

ً
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 3 - 

من منظور الاقتصاد  على خريطة النشاط الاقتصادي سوق رأس المالموقع : المبحث الأول
 التقليدي

ًإلذ ًالتطرق ًًسوقًقبل ًالإسلامي ًابؼال ًرأس ًالتيًتساعدًفيًفهمًحقيقةًسيتم ًالأمور ًبعض توضيح
ًً،وطبيعةًسوقًرأسًابؼال ًالنشاطًالاقتصاديًمنًمنظورًالاقتصادًالتقليديوبرديدًموقعو ،ًعلماًعلىًخريطة

أنًابؼقصودًمنًذلكًىوًإعطاءًصورةًواقعيةًلسوقًرأسًابؼالًبصرفًالنظرًعنًشرعيةًىذهًالسوقًوالأدواتً
ً.فيهاًتداولةابؼ

 .المطلب الأول: ماىية السوق المالية
ًً ًإلذ ًابؼطلب ًىذا ًفي ًشروطًقيامًسنتطرق ًوأختَا ًووظائفها، ًثمًأبنيتها ًالأسواقًابؼالية، ًومفهوم نشأة

ًالسوقًابؼاليةًوعملياتها.
 .الأسواق الماليةمفهوم و  نشأةالأول:  فرعال

ًوتطورىاًالتاربىيًثمًمفهومها.ًيعتًٍىذاًالفرعًبــــتوضيحًنشأةًالأسواقًابؼالية 
 .نشأة الأسواق المالية وتطورىا التاريخي أولا:

ً ًتاريخ ًالرومانًنشأةيرجع ًإلذ ًابؼالية ًً،الأسواق ًابؼالية ًالأسواق ًعرف ًمن ًأول كًانوا ًالقرنًالذين في
ًقبلًابؼيلاد ًابؼقايضاتًفيًأثيناًنشأأكذلكًوًً،ابػامسًعشر قدًظهرتًفيًأماًالبورصاتًفً،(1)اليونانيونًمتجر

ًالقرنًالثالثًعشرًميلادي أقامواًمستعمراتً،ًوًفيًابؽجرةالصرافةًالإيطاليةًوًًحيثًبدأتًبيوتًالتجارةً،نهاية
ًمنً ًالعابؼيةًابؼدنًوًًأشهرفيًواحدة ًالتجارية احتفظتًبدركزًالصدارةًفيًذلكًابغتًُوىىًمدينةً"بروج"ًوًابؼراكز

ًفيًابؼالًوً ًبلجيكا،ًحيثًأقيمتًوًالتجارة ًفيهاًسنةمقرىا ًوأقيمتً،1475واستمرتًإلذًسنة1300ًًالبورصة
ً.(2)أبؼانيا...الخوً لومًا ىولندا، ،فرنسابعدًذلكًبورصاتًفيًبـتلفًدولًالعالدً

،ًفكانتًبداياتهاًفيًمصر،ًحيثًأنشأتًبورصةًالإسلاميابؼاليةًالتيًأنشأتًفيًالعالدًًالأسواقأماًأىمً
ًًالإسكندرية ًوبور1883ًعام ًم، ًالقاىرة ًصة ًثمً 1890عام ًًسوقًم، ًعام ًابؼالية ًللأوراق م،1920ًبتَوت

ًالقيمًعام ًثمًشهدتًالكويتًافتتاحًبورصةًالأوراقًابؼالية1967ًوافتتحتًفيًابؼغربًبورصة ًالبيضاء، ًبالدار م
ً ًم1977عام ًعام ًالأردن ًفي ًعمان ًسوق ًإنشاء ًتبعها ًثم ًسنة1978ً، ًالسعودية ًالعربية ًابؼملكة ًفي ًثم م،

م،1989ًم،ًثمًفيًسلطنةًعمانًقامًسوقًمسقطًللأوراقًابؼاليةًعام1988ًدولةًالبحرينًسنةًم،ًثمًفي1984ً
ًً(3)م.1993عامًًثمًفيًالعراق

                                                 

(1)-ًً  .30،ًص1996الفكرًالإسلامي،ًمصر:ًدارًًأسواق الأوراق المالية ودورىا في التنمية الاقتصادية.بظتًَعبدًابغميدًرضوان،
مصر:ًدارًالفكرًابؼعاصر،ًالطبعةًً.-دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميشعبانًبؿمدًإسلامًالبرواري،ًً-ً(2)

 .28ً،29،ًصًص2002ًالأولذ،ً
(3)ً-ًً ًالرزين، ًبؿمد ًبن ًا﵁ ًسعسوق المالعبد ًبن ًبؿمد ًالإمام ًجامعة ًنشر ًالسعودية: .ً ًالأولذ، ًالطبعة ًالإسلامية، ًًًًًًًًًًًًًًًً،1427ًود

 .27،26صًصً
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ًًبيكنًتقسيمهاًإلذًأربعةًمراحلًوىى:ً،ابؼراحلقدًمرتًنشأةًالسوقًابؼاليةًبالعديدًمنًولً
ةًالزراعيةًإلذًابؼرحلةًالصناعيةًوماًرافقًنًالتطورًوالانتقالًمنًابؼرحلإ :مرحلة إنشاء سوق مالية للبضائع -1

ًالكبرى ًابؼدن ًإلذ ًالعاملة ًالأيدي ًىجرة ًمن ًً،ذلك ًىذهًأصبححيث ًوابغبوبًًبسوين ًبالأغذية ابؼدنًمنظما
ًبا﵀أف ًسوقًعابؼيًللابذار ًوجود ًإلذ ًىذا ًبابؼضاربتًُبظوافريقًجديدًمنًابؼتعاملتًًُأفنشً،لًالزراعيةيصادى

ًتقلباتًا ًخطر فنشأتًالبورصاتًفيًأماكنًمتعددةًًفسابنتًالبنوكًبدساعدةًىؤلاءًالتجار،ًلأسعار،ليتحملوا
ًم.1304تًأولًسوقًللبضاعةًفيًباريسًعامًأنشأبظيتًبورصةًالبضائع،ًفقدًًيلصافيًىذهًا﵀ًبذارللا
اليةًحيثًفيًفرنساًفيًالقرنًالثالثًعشرًتداولًبعضًالأوراقًابؼًبدأً:ًمرحلة التعامل بالأوراق الماليةً-2ً

ًفلي ًالصرفًمنًأوجدًابؼلك" ًمهنةًبظاسرة ًالتداول،ًوفىًإبقلتًاًسنةًجلًتنظيمًىذأبًالأشقر" كان1688ًًا
ً.1599ًًشركةًابؽندًالشرقيةًالتيًتأسستًعامًًأسهموكذلكًفيًًالتعاملًيتمًفيًسنداتًالائتمان،

كًانًبهرىًفيًسوقًنًالتعاملًفيًالأوراإً:مرحلة التعامل بالأوراق المالية في المقاىيً-3 قًابؼاليةًفيًبدايتو
ًفيًالأ ًابؼتعاملون ًخرج ًأن ًوبعد ًفبدؤواًيبحثونًعنًمكانًبؽم،ًاصاروًوراقًابؼاليةًفيًسوقًالبضائعًالبضائع،

مقهىً"جوناتان"ًفيًلندنًًخاصةًفيًالأيامًابؼمطرةًومنًأشهرًابؼقاىيًفيًتلكًالفتًةًىي:ًبهتمعونًفيًابؼقاىي
كًانوا ًأمريكا ًيتجهًوفى ًسنة ًابؼصدرة ًالدين ًبصكوك ًللتعامل ًابؼقاىي ًإلذ كًانً،1790ون السماسرةًًحيث

ًنفسًالظاىرة.ًًباريسًشهدتوًًثمًانتقلواًإلذًمقهىً"نوتتتُ"ًبهتمعونًفيًشارعًوولًستًيتً
ًوذلكً: استقلال الأسواق المالية بمبانيها وأنظمتهامرحلة ً-4 ًصناعيا ًتطورا ًابؼرحلة ًىذه ًشهدت لقد

ًابؼاليةبنشوءًمشاريعً ًبالأعباء ًالقيام ًالفردًوحده ًلدًيستطعًابؼستثمر ًالصناعةًً،ضخمة فبنموًالاقتصادًوتطور
ًوً ًناحية ًمن ًالدخول ًفيوزيادة ًالتعامل ًأخرىًرواج ًناحية ًمن ًابؼالية ًأً،الأوراق ًقيام ًضرورة ًإلذ سواقًأدى

ًوً ًنظمها ًتطور ًوضرورة ًابؼستقلة ًابؼالية ًفيالأوراق ًالتعامل ًً،هاأساليب ًأن ًلدًتظهرًإلا ًابؼالية ًالأسواق بـتلف
الاختًاعاتً،ًعندماًنشطتًحركةًتقدمًالعلومًو19ًبدكانتهاًابؼرموقةًفيًابغياةًالاقتصاديةًإلاًمنذًأواسطًالقرنً

ًفيًوقتًمبكر ًونظمها ًبدبانيها ًفاستقلت ً(1)ابعديدة ًاقتصادياً، ًالعظيمًانقلابا ًوالتقدم وقدًأتاحًذلكًالتطور
ً:ً(2)بسثلًفي

ًالضخمةًالتيًبرتاجًإلذًأموال.تركزًالأً-أ ًموالًفيًابؼؤسساتًابؼاليةًوالتجارية
ًمنًالدولًاً-ب ًالتبادلًبتًُشعوبًالعالدًوانسيابًابؼنتجاتًالصناعية ًإلذًأسواقًاتساعًدائرة لاستعمارية

ً.ابؼستعمرات
ً.لوًمنًقبلفيًالاستهلاكًلاًمثيلًًبموًالإنتاجًالزراعيًوالصناعيًوالتعدينًبمواًىائلاًرافقوًتوسع-ج

ً ًًأشهرومن ًسنة ًباريس ًبورصة ًالعابؼية 1724ًالبورصات ًسنة ًلندن ًوبورصة بورصةًً،1773،
ً.ًطوكيو...الخ

                                                 

(1)ً-ًً  .30،ًصًمرجع سابقبظتًَعبدًابغميدًرضوان،
 ً.7عمان:ًدارًالكندي،ًدونًسنةًنشر،ًصًًالأسواق المالية.حستًُبنًىاني،ًً-ً(2)
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ذلكًبقدًأنًالأسواقًابؼاليةًفيًالدولًابؼتقدمةًتطورتًتاربىياًبصورةًمتزامنةًمعًالتغتَاتًالاقتصاديةًوب
ً ًالأعمال ًووحدات ًالإنتاج ًحجم ًوتنامي ًالتكنولوجية ًابؼتاحةًوالتطورات ًالوسائل ًمن ًأسرع ًبصورة الكبتَة

ًابػاصة ًالثروات ًمن ًالاستثمارات ًبرتاجو ًالذي ًالأسواقًابؼاليةًفيًالعالدوبذلكًتزايً،للتمويل ليشملًًدًعدد
ً.رتًبذلكًالأسواقًابؼاليةًالدوليةحتىًالدولًالسائرةًفيًطريقًالنمو،ًوظه

 (Financial market) مفهوم السوق المالية :ثانيا
ًيستحسنًالتعريفًبابؼصطلحتًُالسوً ًلذا ًوابؼال، ًالسوق ًبنا: كًلمتتُ، ًمن ًمركب ًمصطلح ًابؼالية ق

ًقبلًالتعريفًبالسوقًابؼالية.
 :لغة واصطلاحا  مفهوم السوق -1
ًعلىًمعتًٌالبياعاتًوموضعًالبيعًوالشراءًالمفهوم اللغوي للسوقً-أ ًيطلقًلفظًالسوقًبضمًالستًُلغة :

كًذلكًللسلعًوابؼنتجاتًابؼختلفة، ً.(1)وىوًمؤنثًويذكر
كًلًمكانًوقعًفيوًتبادلًبتًُبائعًٍالمفهوم الاصطلاحي للسوقً-ب ً:ًيطلقًلفظًالسوقًفيًالاصطلاحًعلى

ً.(2)ومشتًًٍ
ًبتًُابؼفهومتًُاللغويًوالاصطلاحيًيتبتًُأنً  إذًً؛الاصطلاحيًأعمًوأشملًابؼفهومًًمنًخلالًابؼقارنة

كًلًأنً  وإنًلدًيكنًمعروفاًعندًالناسًً،موضعًجرتًفيوًابؼبادلاتًالتجاريةًالسوقًبابؼعتًٌالاصطلاحيًيشمل
ًفيًابؼفهومبأ ًأما اللغويًفهوًبىصًفقطًابؼوضعًابؼخصصًابؼعروفًالذيًبهمعًالناسًبقصدًالبيعًًنوًسوق،

ًوالشراء.
ًإنً (3)الاقتصادي مفهوم السوق في الاصطلاحً-ج ًبتًُالاقتصاديتًُابؼعاصرينًىوًأنهً: ًعليو مًابؼتعارف

ًما،ً كًلًمنًالبائعتًُوابؼشتًينًلتبادلًسلعة ًيتقابلًفيو ًالذي ًابؼكان ًبأنو ًللسوق ًالتقليدي ًالتعريف يرفضون
ًلأنً  ًابؼقابلةًذلك ًوبأسلوبًتقليديًىو ًيربطًالسوقًبدكانًمعتًُلاًيتعداه، ًبأنو ًالتعريف ًىذا ًعلى ًيعاب و

ًالبائعتُ ًبتًُبصلة أغلبًالسلعًالتيًنعرفهاًفيًالوقتًابغاضرًًىوًأنً ًوالذيًلاًبيكنًبذاىلووابؼشتًين،ًًابؼباشرة
ًمعتُ ًبدكان ًبؿددة ًغتَ ًأسواق ًفي ًتبادبؽا كًلوً،يتم ًللبيعًوالشراءًًإذًتشملًالعالد وبوسائلًالاتصالًابغديثة

ًوتبادلًابؼنافعًابؼختلفة.
لذلكًيلجأًلاًبرددىاًابغدودًالسياسيةًولاًابعغرافيةًللدولةًابؼنتجةًبؽا،ًًصارتًأغلبًأسواقًالسلعوً

ًأن: ًمفاده ًبؿدد ًتعريف ًإلذ ًيلجئون ًوإبما ًللسوق، ًالسابق ًبالتعريف ًالأخذ ًعدم ًإلذ ًا﵀دثون ًالاقتصاديون

                                                 

 .2154زءًالرابعًوالعشرين،ًبابًالستُ،ًصً،ًالمجلدًالثالث،ًابع1981 .ًالقاىرة:ًدارًابؼعارف،لسان العربابنًمنظور،ًً-ً(1)
الرياض:ًدارًعالدًالكتبًللنشرًوالتوزيعًًأحكام السوق في الإسلام وأثرىا في الاقتصاد الإسلامي.أبضدًبنًيوسفًبنًأبضدًالدريوش،ًًً-ً(2)

 .22،ًص1989ًالطبعةًالأولذ،ً
ًالغلاويًالشنقيطي،ًً-ً(3) ًعالر ًولد ًالأمتُ بتَوت:ًدارًابنًحزمًللطباعةًًو المعاصرة في مجال الأسواق المالية.الاجتهاد وتطبيقاتبؿمد

 .216م،ًص2008ًه1429ًوالنشرًوالتوزيع،ًالطبعةًالأولذ،ً
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ًللاتصالًبتًُبؾموعتتًُمنًالبائعتًُوابؼشتًينًلتبادلً» كًانتًىناكًوسيلة ًإذا سلعةًمعينةًالسوقًتعتبرًقائمة
ً.ً«ظروفًمعينةمعتًُوفيًظلًًبسعر

 :اواصطلاحً  مفهوم المال لغةً  -2
كًلًماًيقعًعليوًابؼلكًمنًبصيعً:ًيطلقًابؼالًفيًلغةًالعربًويرادًبوًمعتًٌعاممفهوم المال في اللغةً-أ ،ًوىو

ً.(1)الأشياء،ًفابؼالًمعروف:ًماًملكتوًمنًبصيعًالأشياء

كًلًماًبيلك،ًوقدًيطلقًعلىًشيءًبعينوًلاعتبارًمعتُ،ًوابؼالًيذكرًًًًًًً ًأنًابؼالًعامًفي ًويؤنث.وابغاصل
كًلًماًينتفعًمفهوم المال في الاصطلاح الاقتصاديً-ب ًيطلقًابؼالًعندًابؼتخصصتًُالاقتصاديتًُعلى :

كًانًنوعوًأوًقيمتو،ًفكلًشيءًبيكنًأنً ًأيا ًبثمنًمالا، ًيقوم كًلًما ًيعد كًما ًالنفع، ًمنًوجوه ًعلىًوجو بو
ً.(2)يعرضًفيًالسوقًوتقدرًلوًقيمةًفهوًمال

  :ةمفهوم السوق المالي -3

شملًبؾموعةًمنًالتًتيباتًالتيًمنًخلابؽاًتتداولًالأوراقًتًالسوقًالتي»:ًايقصدًبالسوقًابؼاليةًبأنهً
ًالأجلابؼ ًطويلة ًالية ًوً، ًالأسهم ًابػياراتًابؼاليةً،السنداتمثل ًابؼتمثلةًفيًعقود ًإلذًابؼشتقاتًابؼالية ًبالإضافة

ًوالآجلة، ًابؼستقبلية ًابؼبادلةًوالعقود ًً،عقود ًىذه ًابؼختلفةًوتوفر ًوابؼؤسسات ًوابغكومات ًللشركات الأسواق
ًابغصولًعلىًالأموالًاللازمةًللقيامًبأنشطتهاًابؼختلفة ابعهازًالذيًيتمًمنًخلالوًًحيثًبيكنًاعتبارىاً،فرصة

ًلتباينًأىدً،الاتصالًبتًُالوحداتًذاتًالفائضًوالوحداتًذاتًالعجز ًفونظرا نًإافًالوحداتًالاقتصادية
ًبرقيقًأىدافًالوحداتًالاقتصاديةًابؼختلفةتًابؼاليةًىآابؼنش ً.(3)«يًالتيًتتمكنًمنًمقابلة

ًبيكنًتعريفًالسوقًابؼالي ًابأنهًةكما تداولًالأوراقًابؼاليةًالتيًتصدرىاًًاتمًفيهيًتيلكًالسوقًالت»:
ًالأعمال ً)البورًً،منظمات ًفيًسوقًمنظمة ًالأجلًحيثًيتمًتداوبؽا ًطويلة ًصة(وىىًتتعاملًفيًالأوراقًابؼالية

بدونًبرديدًإلذًًأطلقإذاًً،وعادةًماًينصرفًسوقًابؼال وسوقًغتًَمنظمةًأوًماًيطلقًعليهاًالسوقًابؼوازية،
ًالضيقًلسوقًابؼال.«وراقًابؼاليةًأيًالأسهمًوالسنداتسوقًالأ ً،ًوىذاًىوًابؼفهوم

ىذاًابؼفهومًًغتًَأنً ً،وىناكًمفهومًآخرًيشملًابؼؤسساتًابؼاليةًالتيًتتعاملًفيًالإقراضًطويلًالأجل
ً.(4)بصيعًالوسطاءًوابؼؤسساتًابؼاليةًابؼختلفةًىوًابؼقبولًلسوقًابؼالًوالذيًيتضمنًأيضاًً

إطارًلتنظيمًوتسيتًَالعملياتًابؼاليةًابؼتعلقةًبالقيمًابؼنقولةً»:ًابأنهًةتعريفًالسوقًابؼاليًوبشكلًعامًبيكن
ًالتيً ًابؼتداولة ًوالأشخاصًالآخرينًأو ًالدولة ًوبـتلفًالشركاتًوابؼؤسساتًالعامةً(انًاقتصاديةأعوً)تصدرىا ،

                                                 

 .4300،ًالمجلدًالسادس،ًصًمرجع سابقابنًمنظور،ًً-(1)
كًنوزًاشبيلياًللنشرًوالتوزيع،ًابعزءً.ًالرياض:ًأحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرةمباركًبنًسليمانًبنًبؿمدًآلًسليمان،ًً-(2) دار

 .32م،ًص1426/2005ًالأول،ً
 .17،ًص2001ًمصر:ًمكتبةًأمًالقرى،ًًالأسواق المالية المعاصرة.سعدًعبدًابغميدًمطاوع،ًً-(3)
 .11،ًص2003ًمصر:ًدارًابعامعةًابعديدة،ًًأسواق المال.عبدًالغفارًحنفي،ًربظيةًقرياقص،ًً-ً(4)
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حيثًً،أعوانًبـتصونًومعتمدونًىوًابؼكانًالذيًيلتقيًفيوًدورياًًًالرالسوقًابؼًنً أفيمكنًالقولًبً،أوًابػاصة
ًابؼالية، ًالأوراق ًفي ًبفثلة ًابؼتداولة ًابؼنقولة ًللقيم ًوالشراء ًبالبيع ًالصفقات ًبإبرام أوًأشياءًغتًَموجودةًًيقومون

(ً ًابػيارات، ًعقود ًالعقود ًابؼستقبلية، ًتتمًعقود ًبأسعارًمتفاوضًعليهاًبرضاابؼبادلة( ًالأطرافًابؼتعاقدة والتيً،
ًً(عملياتًعاجلة)ًأنًتكونًبالتقابضًإماً  كًلًالعملياتًفيًشريً،آجلة(عملياتً)ًةجلآأوًبصفة ًأنًتتم طة

ًابؼواالسوقً ًعاليةبرتًمراقبةًالسلطاتًالعموميةًبهدفًتوجيوًواستخدام ًللمجتمعًبكفاءة ًابؼتاحة ً.«رد
 السوق المالية: أىمية ووظائف الثانيالفرع 

ً ًبالأًزدادالقد ًالاقتصاديةًاسوًالاىتمام ًمنًأبنيةًفيًابغياة ًبؽا ًبؼا ًابؼاضية ًابؼاليةًفيًالسنواتًالقليلة ق
ًوالاستث ًالادخار ًعلى ًبدوره ًالتجميع ًىذا ًيتوقف ًإذ ًوتوظيفها، ًالأموال ًبذميع ًتتطلب ًبنوكفالً،مارحيث

ًب ًلاًتستطيعًأنًتقوم ًابؼتوسطًوًتمويلًمثلًىذالتجارية ًالنوعًمنًالاستثمار الأموالً نظراًلقلةً،طويلًالأجلا
ًبـاطرًالاستثمارًلتمويلهاًمنًجهةًأخرىًخصوصاًفيًالبلدانًالنامية ًمنًجهةًوزيادة ً.(1)ابؼتاحة

 .أولا: أىمية السوق المالية
ًوقت ًفي ًابؼالية ًالأسواق ًمنًأصبحت ًقوية ًودعامة ًالن شاطًالاقتصادي، ًمنًركائز ًىامة ًابغاضرًركيزة نا

ًدعاماتو،ًبؼاًتقومًبوًىذهًالأسواقًمنًدورًواضحًفيًدعمًعمليةًالنموًوالتطورًالاقتصادي.
ًعلىًابؼستوىًالعابؼي،ًفقدًوصلًالتطورً ًإثرًحدوثًتطوراتًمهمة ًالأسواقًابؼالية وقدًازدادتًأبنية

ًوكانًحصادًذلكًارتباطًدولًالعالدًمعًًالعلميًوالتكنولوجي ًفيًميادينًالاتصالاتًابؼتنوعة، مستوىًمتقدماً
ًقريةً كًانت ًلو كًما ًالأرضية ًالكرة ًوأصبحت ًوالتجارية، ًابؼالية ًالعلاقات ًمن ًواسعة ًبشبكة ًالبعض بعضها

ً.(2)صغتَة
ًإبه ًبيكن ًالعوامل ًمن ًبؾموعة ًإلذ ًترجع ًابؼالية ًالأسواق ًأبنية ًأن ًنقول ًأن ًالنحوًوبيكن ًعلى ازىا

ً:(3)التالر
ًقدًلاًتتوافرًعندً .1 كًبتَة ًإلذًرؤوسًأموال ًالاقتصاديـة،ًحيثًبرتاجًمشاريعًالتنمية بسويلًخططًالتنميـة

ًفيًالأسواقً ًبطرحًمشاريعها ًتقوم ًإلذًعملياتًالاقتًاضًابػارجي، ًالدولة ًبعوء ًمن ًبدلًا ًوىنا الدولة،
ًتستط ًالأسواق ًىذه ًوبواسطة ًابؼنظمة، ًبسوًابؼالية ًيع ًذلك ًويكون ًالتنموية ًمشاريعها القطاعًًشراكبإيل

 ابػاصًفيًبسويلًىذهًابؼشاريعًبواسطةًطرحًأسهمًىذهًابؼشاريعًفيًالأسواقًابؼاليةًللاكتتابًفيها.
ًمشاكلً .2 ًمنها: ًمتعددة، ًلأسباب ًالأجل ًوالطويل ًابؼتوسط ًالتمويل ًعلى ًالتجارية ًالبنوك ًقدرة عدم

ًالتيً ًوًتتعرًالتضخم،ًمشاكلًابؼخاطرة  طويلةًالأجل.ضًبؽاًالبنوكًعندًمنحهاًللقروضًمتوسطة

                                                 

 .31،ًص2000ًلبنان:ًابؼؤسسةًابغديثةًللكتاب،ًًالعمليات المصرفية والسوق المالية.نطوانًالكاشف،ًخليلًىندي،ًأً-ً(1)
 .9ً،11،ًصًصًمرجع سابقحستًُبنًىاني،ًً-ً(2)
 .12ً،13ً،ًصًصًمرجع سابقربظيةًأبضدًأبوًموسى،ًً-ً(3)
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ًبقروضًالبنوكً .3 ًمقارنة ًمنخفضة ًوبتكاليف ًميسرة، ًبشروط ًالتمويل ًمنح ًعلى ًابؼالية ًالأسواق تساعد
 الدولية،ًأوًالقروضًابػارجية.

تحويل،ًماًيتًتبًعلىًكثتَاًًماًتتعاملًالأسواقًابؼاليةًبالأوراقًابؼاليةًالقابلةًللتداولًبالعملاتًالقابلةًلل .4
 ذلكًإمكانيةًبرويلًىذهًالأسواقًمنًأسواقًبؿليةًإلذًأسواقًدوليةًأوًإقليمية.

ًعليهمًبالربحًخلالًفتًةً .5 ًيعود ًبدا ًويرغبونًفيًاستثماره ًلديهمًفائضًمالر، ًقدًيتوفر ًبعضًالأفراد أن 
ًبالأ ًابعيدة ًوابؼعرفة ًلأنًأصحابًذلكًالفائضًتنقصهمًابػبرة ًونظراً ًالتيًبيكنًأنًيستثمرًمعينة، وجو

 فيهاًىذاًالفائضًمثلًىذهًالفوائضًوتشجيعًالاستثمارًفيًابؼشروعاتًابؼنتجة.
ًمنًبرويلًىذهًالأوراقًإلذً .6 ًبسكنًحامليها ًللتداولًفيًالأسواقًابؼالية ًالقابلة ًالتعاملًبالأوراقًابؼالية أن 

 أموالًبسهولةًوبدونًبرملًأيةًخسائر.
ًيعمل .7 ًابؼالر ًالسوق ًىذاًًأن  ًسلامة ًيكفل ًبدا ًبها ًوالتعامل ًابؼالية ًالأوراق ًإصدار ًومراقبة ًتنظيم على

ًوبالتالرًفهوًبوققًالتكافؤًوالتوازنًللسوقًمنًخلالًانتقالً ًابؼستثمرين، التعاملًوسرعتو،ًوبضايةًصغار
 ملكيةًالأوراقًابؼاليةًمنًمستثمرًلآخر.

ًف .8 ًالاقتصادية؛ ًللحالة ًمؤشراً السوقًابؼالرًيساعدًعلىًبرديدًالابذاىاتًالعامةًفيًتعتبرًالأسواقًابؼالية
ًبالأوراقًابؼاليةًالأكثرًربحاًًوأقلًبـاطرة.  عمليةًالتنبؤ،ًوالتيًتساعدًابؼستثمرينًفيًالاستثمار

ًأوًتوسيعًابؼشروعاتًالقائمة. .9  زيادةًفرصًالعملًمنًخلالًإقامةًمشروعاتًجديدة،
ًللأس .10 ًابؼعادلة ًالأسعار ًاكتشاف ًفي ًتسهم ًيؤديًإلذًأنها ًبف ا ًبسثلها، ًالتي ًالشركات ًقيم ًوبالتالر هم،

ًالمجتمعًبكوًأفضلًالاستخدامات.  بزصيصًأمثلًبؼوارد

 .: وظائف السوق الماليةثانيا
وبالرغمًمنًتعددًً،منًزاويةًأكثرمنًًةبرديدًوظائفًالسوقًابؼاليًتناولتًالعديدًمنًالدراساتلقدً

ًبذميعه ًبيكن ًأنو ًإلا ًالوظائف ًىذه ًالوظائفًوتنوع ًبعض ًجانب ًإلذ ًوذلك ًأساسيتتُ، ًوظيفتتُ ًفي ا
ًالاقتصاديًالذيًبغق ًالتطور ًنتيجة ًوجدت ًالتي ًالوظائفًفيماًً،بالأسواقًابؼاليةًالأخرى وتتلخصًىذه

 يلي:ً

ً:(1)وتتمثلًفيماًيلي: الوظائف الأساسية -1

ً،رةًوتعبئتهاًبػدمةًالاقتصادًالوطتٍفيًتوجيوًالأموالًابؼدخًتمثلتًللسوقًابؼاليةًالأولذًالرئيسيةًالوظيفةً-أ
ًلتدرًعائدا ًابؼاليتًُ،وذلكًعنًطريقًتوظيفها ًعملًالأسواقًابؼاليةًوالوسطاء كًفاءةًوحسن ًوذلكًلتحستُ

                                                 

ً.40ً،41،ًصًص2002ًدن:ًدارًوائلًللنشرًوالتوزيع،ًالأرًًاقتصاديات النقود والبنوك.غالبًعوضًالرفاعي،ًعبدًابغفيظًبلعربي،ً-ً(1)
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ًً-ب ًالثانية ًالرئيسية ًالوظيفة ًابؼاليةفأما ًللأوراق ًمستمرة ًسوق ًإتاحة ًضرورة ًفي ًً،تتمثل ًلإمكانوذلك
ًابؼستثمرًبؼدخراتو تعادةًثمرًيقبلًعلىًشراءًالأوراقًابؼاليةًطابؼاًبيكنًبيعهاًفيًأيًوقتًواسفابؼستً،استًداد
ًإليها ًطبقاًلظروفوًالطارئةوًً،قيمتهاًعندًابغاجة ًً.بصفةًعامةًيلاحظًأنًابؼدخرًبوتاجًبؼدخراتو

ًالنقديةًحيثًبذعلًمنًأدواتهاًألًعمليةًبيعًالأوراقًابؼاليةًمنًفهيًبذلكًتسه ً.سيولةًأكثرجلًزيادة

 :(1)لوظائف الثانويةا -2
ً:ابؼالرًنذكرًمنهاًإلذًجانبًالوظائفًالأساسيةًىناكًوظائفًأخرىًللسوق

تقومًالأسواقًابؼاليةًبتوفتًَابغمايةًمنًأنواعًعديدةًمنًابؼخاطرًمنًخلالًتوفتًَفرصًشراءًوبيعًالأصولًً-أ
ًابؼاليةًلتغطيةًبـاطرًتقلباتًأسعارًالصرف.

ًىيًالقنً-ب ًابؼالية ًالأسواق ًتنفيذًأن ًابغديثًالتيًتستطيعًابغكوماتًمنًخلالو ًالرئيسيةًفيًالاقتصاد اة
ًالنقديةًحيثًتقومًالنقودًبوظائفهاًالديناميكيةًفيًالتأثتًَعلىًالأنشطةًالاقتصادية ً.سياستها

ًتوقعاتًابؼستثمرينًبشانًالنشاطًالاقتصاديًفيًً-ج ًليوم ًبرديدىا ًيتم ًالتي ًابؼالية ًالأوراق ًأسعار تعكس
ً.(2)تًالقادمةالفتًا

ًابؼالر.ً،تعريفًابؼستثمرينًورجالًالأعمالً-د ًالشركاتًوابؼؤسساتًابؼاليةًالوطنيةًووضعها

ًىذاًً-ل ًبالشكلًالذيًيكفلًسلامة ًوالتعاملًبها ًوالسنداتًوغتَىا ًالأسهم ًإصدار ًعملية ًومراقبة تنظيم
ً.ابؼدخريندًابؼاليةًوبضايةًصغارًبداًيضمنًسلامةًالبلاً،التعاملًوسهولتوًوسرعتو

ًابؼعطلةً-م ًابؼالية ًابؼوارد ًوًًابؼسابنةًفيًتعبئة ًبكوًقنواتًالاستثمارًطويلة لًوابؼساعدةًامتوسطةًالآجوتوجيهها
ًفيًجذبًرؤوسًالأموالًالأجنبيةً.

ًبينهاًمنًحيثًالتكلفةًوالعائدًوابؼخاطرة.ً-و ًتوفتًَالتشكيلةًابؼتنوعةًمنًأدواتًالاستثمارًوابؼفاضلة

ًابؼنً-ه ًالآجلآشمساعدة ًطويل ًبسويل ًمن ًبرتاجو ًما ًعلى ًابغصول ًفي ًالإقبالًعلىًشراءًًً،ت ًأن حيث
ًن ًيعتبر ًللمنشات ًابعديدة ًابؼنشالإصدارات ًىذه ًبقدرة ًالاعتًاف ًمن ًدرجةًً،وكفاءتهاًآتوعا ًبىلق بدا

ًالأورً ًىذه ًبكو ًبؼدخراتهم ًابؼستثمرين ًتوجيو ًويسهل ًوالثقة، ًالاطمئنان ًمن ًوبالتالرمعينة ًبرصلًاقًابؼالية
ًالطويلةًالآجل.ًآتابؼنش ًعلىًماًبرتاجوًمنًأموالًلتمويلًاحتياجاتها

                                                 

 .11،ًصًمرجع سابقحستًُبنًىاني،ًً-(1)
 .67،ًص2004ً،ًالأردن:ًدارًحامدًللنشرًوالتوزيع،ًالنقود والمصارف والأسواق الماليةعبدًابؼنعمًالسيدًعلي،ًنزارًسعدًالدين،ً-ً(2)
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ًالاقتصاديةً-ي ًللحالة ًمؤشرا ًابؼالية ًالأسواق ًيعبرًعنًالأمً،تعتبر ًابؼالر ًالسوق ًفي ًالتعاملات والًفحجم
ًابؼتداولةًفيًالبلاد كًذلكًفانًماًيستخلصًمنًجداولًالأسعارًالعامةًيعبرًعنًارتفاعًأالسائلة وًىبوطً،

ً.ابؼيلًلدىًابؼنتجتًُبكوًالإنتاج

  عملياتهاو  ةماليالسوق ال: شروط قيام الثالث فرعال
ًابؼبحثًًتناوليس ًأىذا ًلقيام لفًأنواعًالأسواقًوبـتً،فيًدولةًماًةاليابؼسوقًالىمًالشروطًالأساسية

ً.ذلكًعلىًدرجةًتصنيفًىذهًالأسواقًفيًبالاعتمادابؼاليةً

  .ةقيام سوق ماليالشروط الأساسية ل :أولا
ًتنش ًالرغبةًفيًذلك،سوقًًألا ًتتًماليةًلمجرد ًولكنها ًقرارًمنًالسلطاتًابؼختصة، طلبًولاًبصدور

ً:متمثلةًفيماًيليبؾموعةًمنًالشروطًالأساسيةً

كًافًمنًابؼ -1 ًابؼعروضةًأيًثرواتًالأفرادوجودًحجم ً.دخرات

ًعلىًاست -2 ًوقادرة ًومعقولة ًمقبولة ًاستيعابية لًابؼعروضًتتمثلًفيًتوفرًمشاريعًذاتًابؼاًرأسعابًيطاقة
ًجدوىًاقتصاديةًوربحيةًبؾزية.

كًافةًالتخصصاتًلتؤدىًدورىاًفيًعدةًابذاىات -3 منًأبنهاًتعبئةًً،وجودًمؤسساتًماليةًومصرفيةًمن
ًفيًشكلًمشاريعًبؿددةًوالتًويجًبؽاًوالتوسطًلتحقيقًالتقاءً ًوبلورتها ابؼدخراتًوتوليدًالفرصًالاستثمارية

ً.(1)طلبالعرضًوال
4- ً ًاقتصادي ًاستقرار ًحالة ًفي ًيتمثل ًمستقر ًاستثماري ًمناخ ًإلذًًوسياسيتوافر ًبالإضافة واجتماعي

ًومرنة ًانتعاشًاقتصاديوًًوجودًسياسةًاقتصاديةًرشيدة ً.حالة

ً.لأوراقًابؼاليةًمنًالقيامًبدورىاالاقتصاديًحتىًتتمكنًسوقًاًوالوعيتوافرًابغريةًالاقتصاديةً -5

ًابؼناس -6 ًالتقنية ًلربطًالأسواقًابؼاليةًتوافر )ً ًإلكتًونياتًمتطورة ًأوًشبكة ًاتصالاتًمتقدمة, ً)شبكة بة
ًبدقةً،ببعضهاًالبعض ً.(2)وذلكًبهدفًضمانًتوافرًابؼعلومات

ًوالعلانية -7 ًالإفصاح ًمكتوبةًًً،توافر ًفيًنشرة ًابؼتعاملًعليها ًللأوراقًابؼالية ًاليومية ًالأسعار وذلكًبنشر
كًافةًمشروعاتهاًاًونتائجكماًتلتزمًالشركاتًبنشرًميزانياته ًحتىًيكونًابؼستثمرًعلىًبينةً،أعمابؽاًوبيانات

ًالشركات ًىذه ًوتطور ًنشاط ًأمر ًابغقيقيًبؽاًً،من ًالسعر ًإلذ ًوالوصول ًابؼالية ًالأوراق ًفي ًالثقة ويبعث
ً.عهاًلقوانتًُالعرضًوطلبًفيًالسوقبخضوً

                                                 

 .264ً،265،ًصًص2005ًمصر:ًدارًابعامعةًابعديدة،ًًوالتمويل.اقتصاديات النقود أسامةًالفولر،ًزينبًعوضًا﵁،ً-ً(1)
 .30،ًصًمرجع سابقعبدًالغفارًحنفي،ًربظيةًقرياقص،ًً-ً(2)
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ًا -8 ًقابلة ًسليمة ًتكون ًأن ًلابد ًابؼالية ًيتمً،لتداولللأوراق ًمنًبحيث ًىذهًًالتأكد ًعلى ًالتعامل إبسام
وبنيةًويتمًالتعاملًنًعقدًالعملياتًبالسوقًلاًيشوبوًغشًأوًنصبًأوًاحتيالًأوًمضارباتًأوًً،الأوراق

ً.بواسطةًوسطاء

السرعةًوالدقةًحيثًبهبًسرعةًإبسامًالصفقاتًوعرضًأوامرًالعملاءًوتنفيذىاًخلالًابؼدةًوبالشروطً -9
ًا﵀ددةًبأوامرىم.

ًحابؼرونة -10 ًمنً: ًالأوراقًابؼالية ًانتقالًملكية ًلسهولة ًالكافية ًبابؼرونة ًالأوراقًابؼالية ًتتسم ًأن ًبهب يث
ً.خرلآمشروعً

ً.(1)منًالأسواقًابؼاليةًالأخرىًوابؼوقعًابعغرافيًللبلدًومدىًقربً -11

ً.ابةًعلىًالصرفعدمًوجودًأيًقيودًأوًرقً -12

ًوجودًنظامًضريبيًمقبوً -13 ً.ولًوغتًَمبالغًفيًأسعارهًومعدلاتضرورة
ًاس -14 ًسواءضرورة ًابؼالية ًالأدوات كًافة ًابؼستحدثةًًتخدام ًأو ًوالسندات ًالأسهم ًفي ًابؼتمثلة التقليدية

ًالعقودًابؼستقبليةًوالآجلةًوالتوريق.ً،عقودًابؼبادلة،ًابػتَاتًابؼاليةًابؼتمثلةًفيًعقود

ًوجودًمكاتبًمتخصصةًفيًالإداً -15 ً.وراقًابؼاليةالأرةًابغديثةً﵀افظًضرورة

ًالا -16 ًمواكبةًنفتاح ًمع ًناحية ًمن ًمتقدمة ًاتصالات ًبتكنولوجيا ًيرتبط ًما ًوىو ًالدولية ًالأسواق على
ًتطوراتًابغديثةًفيًتلكًالأسواقًمنًناحيةًأخرىً.ال

ًيتطلبًتوافرًشرطتًُأساسيتًُبن ً:اوابعديرًبالذكرًأيضاًأنًقيامًأسواقًماليةًواستمرارىا

ًالأوراقًللمستثمرين-أ ًبؽذه ًابػاصة ًابؼلكية ًطبيعيتًُأوًاعتباريتًُوىذهًابؼلكيةًبسثلًًًًسواءً،توافر ًأفرادا كانوا
ًتًالقائمة.آمالًابؼنشًرأسنصيباًفيً

ًضمانًحريةًالتصرفًفيًىذهًالأوراقًابؼاليةًبالبيع.ً-ب
كًلًىذاًفهناكًشروطًأخرىًيتع ضرورةًقيدًشركاتًابؼسابنةًً،تًُابزاذىاًتتمثلًفيًطرحًالأسهمإلذًجانب

ً.(2)صارفًالتجاريةًعلىًالأوراق,ًبرريكًبؿافظًالأوراقًابؼاليةً...الخرفعًنسبةًابؼً،وأسهمها

 

 

                                                 

 .21ً،22،ًصًص2003ً.ًمصر:ًعالدًالكتبًللنشرًوالتوزيع،ً، بورصات الأوراق الماليةصلاحًالدينًحسنًالسيسيً-ً(1)
 .31،30،ًصًص2005ً.ًمصر:ًالدارًابعامعيةًللنشر،ًمشروعاتأسواق المال وتمويل العبدًالغفارًحنفي،ً-ً(2)
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 .ية: عمليات السوق المالثانيا
ًابؼال ًالسوق ًبعمليات ًًيةويقصد ًبشراء ًابؼتعلقة ًالعمليات ًالبورصة"،ًأ"تلك ًفى ًابؼنقولة ًالقيم ًبيع و

إلذًعملياتًعاجلةًوعملياتًبرمةًحيثًبيكنًتقسيمًالعملياتًحسبًالالتزاماتًابؼتًتبةًفىًالصفقاتًابؼ
ًجلة.آ

 :العمليات العاجلة -1
ًالعملياتًب ًىذه ًحيثًبهرىًأوتتميز ًتتمًفورا ًويسلمًالأنها اليةًبؿلًوراقًابؼدفعًالثمنًللبائعًحالا،

ًللمشتًىً ًوًيومتُ.ألًفتًةًزمنيةًقصتَةًلاتتعدىًيومًوًخلاأالصفقةًمباشرة

ًفان ًعامة ًبسثلًابعزءًوبصفة ًولأالأًالعملياتًالعاجلة نًابؼبادلاتًالعاجلةًكبرًمنًعملياتًالبورصة،
سلوبًفىًشراءًقيمًمتداولةًغتًَعادةًماًيكونًاللجوءًإلذًىذاًالأًنوإفً،موالًسائلةًضخمةألذًعادةًماًبرتاجًإ

ًلدىًابؼضاربتًُ ًفيها ًمرغوب ًأا﵀تًفتُ،ًحيثًيعمدونًإلذًشراء ًلعدةًوراقًابؼاليةًفىًالسوقًالآبيعًالأو جلة
ً:(1)نذكرًمنهاًسبابأ

بغيةً وذلكًلفتًةًزمنيةًالرغبةًفىًالاحتفاظًبالقيمًابؼتداولةًابؼشتًاةًفىًبؿافظهمًابؼالية،منًمنظورًالعائد:ًً-أ
ًابغصولًعلىًعوائدًمنتظمةًخلالًتلكًالفتًة.

ًابؼضاربة:ً-ب ًحيثًيتمًالقيامًبالبيعًعندماًتتحسنًظروفً،سعارنًابؼضاربةًعلىًارتفاعًالأإفًمنًمنظور
ًعنًعمليةًالبيعًىذهًبغيةًتوفتًَالسيولةًابؼطلوبةًوذلكًببيعًالقيمًفىً السوقًللحصولًعلىًالعوائدًالنابذة

ً.(2)السوقًالعاجلة

 :ةـجلالعمليات الآ -2
ًمباشرً ًعقدىا ًبؼوعدًقادمويتم ًتصفيتها ًتؤجل ًولكن ًة، وراقًوًتسليمًالأأوبذلكًلايتمًدفعًالثمنً،

ًولكنًبعدًفتًةًزمنيةًمعينةًحسبًالاتفاقًابؼبرمًبتًُالطرفتُ.ًقدًالصفقة،جلةًلدىًعابؼاليةًفىًالسوقًالآ

ًف ًإولذلك ًابؼالأن ًالسوق ًتقدنًًتتشتًطًعلىًابؼتعاملتًُبالسوقًالآًيةنظمة ً)تغطية(،ًمتًُمالرأجلة
ً:(3)شكالًالتاليةحدًالأأخذًعمليةًالتصفيةًأحتىًيتمًتنفيذًالصفقةًنهائياًوت

ًيامًاللاحقةًلتاريخًالتصفية.مًابؼتداولةًبصورةًفعليةًخلالًالأدفعًالثمنًوتسليمًالقيً-أ

                                                 

 .16صًًمرجع سابقصلاحًالدينًحسنًالسيسي،ًً-(1)
 .53،54.ًابعزائر:ًدارًالأطلسًللنشر،ًدونًسنةًنشر،ًصًصًالبورصة وبورصة الجزائرشمعونًشمعون،ًً-ً(2)
 .17صًًمرجع سابق،صلاحًالدينًحسنًالسيسي،ًً-ً(3)
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والسعرًعندًموعدًً،تسويةًالفرقًبتًُسعريةًالقيمًابؼتداولةًموضوعًالصفقةً"السعرًعندًعقدًالصفقةً-ب
ًالتصفية"

حدًابؼتعاملتُ،ًأبغاقًالضررًبإعدمًًأدًمنًدرجةًابؼخاطرةًوذلكًوفقًمبديضاًبقدًابغأإلذًجانبًىذاًً-ج
ًيإف  أن جلةً)خاصةًابؼشتًى(ًبتسديدًجزءًمنًقيمةًالصفقةًفورا،ًعلىتعتًُعلىًابؼتعاملتًُفىًالسوقًالآنو

ًالاتفاق ًحسب ًابؼتبقى ًدفع ًتويً،يتم ًالبداية ًفى ًابؼدفوع ًابعزء ًويعرفًب"ىامشًالتغطية"ًأعتبر ًماليا مينا
ً.(1)وًقيماًمتداولةأونًنقداًوالتىًقدًتكًوبزتلفًىذهًالنسبةًوفقاًلنوعًالعملياتًابؼتعاقدًعليها،

ًالأ ًالأًوراقوتتميز ًفى ًتداوبؽا ًيتم ًالتي ًابؼستقبليةًًابؼبادلات،ً)ابػياراتًابؼالية،ًجلةقًالآسواابؼالية العقود
ًًجلة(،والآ ًأبانها ًسعرًسوقًأيوراقًمسعرة ًأنًيعرفًالسعرًابغالرحيثًبيًي،بؽا لورقةًابؼاليةًلًكنًللمستثمر

سعارًالتداولًخلالًيومًالعملًداخلًالسوقًأبلًوبيكنًمعرفةًًشرةًاليوميةًللسوق،وًالنأمنًخلالًالسماسرةً
ًمنًخلالًالاشتًاكًفىًشبكاتًالاتصالاتًا﵀ليةًوالعابؼية.

ًشكالًالتالية:حدًالأأجلةًخذًالعملياتًالآأوت

 ً ًقطعية:آعمليات ًبًجلة ًالالتزام ًالنهائيتم ًالتصفية ًتاريخ ًفى ًقًيتنفيذىا ًللمشتًى ًيدفع يمةًحيث
ًابؼالية،الأ ًالبائعًموضوعًالعقدًولاًوراق ًيؤًًبيكنًالتًاجعًعنًتنفيذىا،ًويسلم إلذًتعريضًًيدوىوًما

ًالعقدًإلذًخسارة.ًطرفيحدًأ

 ً ًبشرط:آعمليات ًعنًًجلة ًالتًاجع ًبيكن ًالطرفتُ،كما ًبتُ ًباتفاق ًالتسوية ًتاريخ ًفى ًالصفقة تنفيذ
ً:(2)جلةًبشرطًنذكرشكالًالعملياتًالآأالتنفيذًبشرطًمتفقًعليوًوقتًابرامًالصفقة،ًومنً

 ً ًالتعويضآعمليات ًبشرط ًوىجلة ًمًي: ًابؼتعاقدين ًبسكن ًالتي ًفيالعمليات موعدًًنًتنفيذًالصفقة
ً)تعويض(.ًمقابلًدفعًمكافاةًفيًوًالامتناعًعنًالتنفيذ،أالتسويةً

 ً ًالزيادةآعمليات ًبشرط ًابػيارًجلة ًابؼتعاقدين)عقود ًالصيغة ًىذه ًبسكن ًًمنً(: ًفيتنفيذ ًالصفقة
كًحقًاختيار.فتًُعلىًأنًيدفعًتعويضاًللطرفًالآحدًالطرًأالغاءًالعقدًمنًوًأًموعدًالتسوية، ًخر

 ً ًالانتفاعآعمليات ًبشرط ًمزدوج(:ًجلة ًخيار ًشراءًً)عقد ً)خيار ًخيارين ًسعر ًالتعويض يتضمن
ًبيع( ًسعار.تنفيذًالصفقةًعلىًحسبًبرركاتًالأًوللطرفًابؼتعاقدًحقًابػيارًفيًوخيار

 

                                                 

،2008ً،2009ًًًمعةًبؿمدًخيضرًبسكرة،ً.ًالسنةًالرابعةًماليةًنقودًوبنوك،ًجافي مقياس الأسواق المالية ضراتمحاحدةًرايس،ًً-ً(1)
 .43صً

 .83،ًص1997ً.ًمصر:ًمنشأةًابؼعارفًللنشر،ًالأوراق المالية وأسواق رأس المالمنتًَابراىيمًىندي،ًً-ً(2)
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  .ةق المالياسو أنواع الأ :الثانيمطلب ال
ًالأسوًإ ًتطور ًن ًالأختَة ًالعقود ًخلال ًابؼالية ًالتنظيماتًوالوظائفًاق ًحيث ًمن ًمتزايدا ًتنوعا ًبضل قد

ًحيثًبسثلتًفيماًيليوالأدواتًوالمجالاتًبفاًأدىًإلذًتنوعًالأسواقًابؼاليةًواختلا ً:فًتقسيماتها

ًً.حيث الإصدار والتداولق المالية من اسو الأ أنواعً:الفرع الأول

ًالأنت ًاسوًقسم ًرئيسيتُ ًقسمتُ ًإلذ ًوالتداول ًالإصدار ًحيث ًمن ًابؼالية ًوالسوقًً:بناق ًالأولية السوق
ًفيًبـتلفًالأسواقًابؼاليةوبناًالأكثرًشيوعاًواسً،الثانوية  .تخداما

 Primary market :)سوق الإصدار أو الاكتتاب( يةالسوق الأولأولا: 
ذلكًالسوقًالذيًبزلقوًمؤسسةً»ًا:أوًسوقًالإصدارًبأنهًيةالسوقًالأول:ًعرفتًوليةتعريف السوق الأً-1

ً ًبإصدارىا ًقامت ًمالية ًأوراق ًللجمهور ًفيو ًتعرض ًمنشًلأولمتخصصة ًبغساب ًجهةًأمرة ًأو ًأعمال ة
ً.(1)«وميةحك

ًبأنها: ًأيضا ًلأولًم»ًوعرفت ًعندًإصدارىا ًبالأوراقًابؼالية ًالتعاملًفيها ًيتم ًالتي رة،ًوبزتصًالأسواق
ًأوراقًمالية ًأوًالتوسعًفيًرأبظالًالشركاتًفيًصورة ً.(2)«بتأسيسًالشركاتًابعديدة،

ًوبيوتً ًوالبنوكًالتجارية، ًالأسواقًمنًخلالًالبنوكًالاستثمارية، ًىذه ًفي ًابؼالية ًالأوراق ًتداول ويتم
ً السمسرة. ًالتيًتتولذًعملية ًابؼؤسساتًابؼالية ًبتًُابؼًالإصداروتعتبرًىذه ستثمرينًللأوراقًابؼالية،ًوبتًُوسيطا

ً ًابؼقررة ًبؽاًًلإصدارابعهة ًابؼصدرة ًالشركة ًمن ًالسوق ًىذه ًفي ًابؼالية ًالأوراق ًتصريف ًيتم ًوقد ًابؼالية، الورقة
ً.(3)ابؼاليةًالأوراقكانواًأفراداًأوًمؤسساتًماليةًوتبيعهمًتلكًًًسواءمباشرة،ًحيثًتقومًبالاتصالًمعًابؼشتًينً

ًف ًتنشإوبالتالر ًابؼتداولًفيًأنها ًابؼالية ًالورقة ًأصدرت ًالتي ًابؼؤسسة ًبتُ ًمباشرة ًعلاقة ًالسوق ًةىذه
ًالأ ًوابؼقتًضوابؼكتتب ًابؼقرض ًبتُ ً)أي ًبؽا ًماليةًً،(ول ًأوراق ًىي ًالسوق ًىذه ًفي ًابؼتداولة ًابؼالية فالأوراق

ًجديدة ًلتمويلًاستثمارات ً.جديدة

ًوليةطبيعة العمليات في السوق الأ -2 ًبالذكر: تكونًًفيًغالبيةًابغالاتًلاًيةأنًالسوقًالأولًمنًابعدير
ًوتكونًالعملياتًفيًىذهًالسوقًعلىًنوعتُ:ً،للجمهورًةمعروف

ًللأسهمًوالسنداتًوالأوراقًابؼاليةًً:المباشرةالعمليات  -أ ًابؼصدرة ًتبيعًالشركة ًالعملياتًعندما وتتمًىذه
ًدونًأنًيكونً ًمباشرة، ًأفرادًومؤسساتًبـتصة ًمن ًللجمهور ًتقومًً،ىناكًأيًوسيطالأخرى أيًإنها

                                                 

 .76،ًص1999ً.ًمصر:ًمنشأةًابؼعارفًللتوزيع،ًالماليةأساسيات الاستثمار في الأوراق منتًَابراىيمًىندي،ً-ً(1)
 .22،ًص2005ً.ًعمان:ًدارًابؼعتزًللنشرًوالتوزيع،ًالطبعةًالأولذ،ًالأسواق المالية والنقديةربظيةًأبضدًأبوًموسى،ً-ً(2)
 .48.ًعمان:ًدارًوائلًللنشر،ًدونًسنةًنشر،ًصًالأسواق الماليةعبدًالنافعًالزرري،ًغازيًتوفيقًفرح،ً-ً(3)
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ًللمستثمرً ًابؼاليةببيعها ًأوراقها ًفضلوا ًالذين ًين ًالعملياتًا، ًبستاز ًما ًوذلكًوعادة ًبارتفاعًتكاليفها بؼباشرة
ً.ً(1)نًالبحثًعنًابؼشتًىًقدًيطولًبفاًيرفعًتكاليفًالعمليةلأ

اتًوالأوراقًابؼاليةًالأخرىًوتتمًىذهًالعملياتًعنًطريقًبيعًالأسهمًوالسندً:العمليات غير المباشرة -ب
ًماليةًبـتصةً،إلذًوسيطًمعتُ ًيكونًمؤسسة ًما حيثًيقومًذلكًالوسيطًببيعًالأوراقًابؼاليةًمرةًً،عادة

تتميزًبابلفاضًتكاليفهاًمقارنةًوًً،أخرىًللجمهورًوابؼؤسساتًالتيًترغبًفيًالاستثمارًفيًتلكًالأوراق
ًابؼباشرة ًابؼاليوًً،(2)بالعمليات ًالوسطاء ًبدورويقوم ًالاتفاقياتًًًن ًإبقازًىذه ًفي وذلكًً،باشرةابؼغتًَكبتَ

ًثلاثةًأنواعًمنًالعروضًوىى: ًباستخدام

 ًالوسيطًابؼالرًبضمانًتوفتًَابؼبلغًابؼطلوبًفيًالعمليةًبالكاملًأياًًً:عروضًالاكتتابًالكامل ًيلتزم وفيها
كًانتًوحدة كًانتًىناكًوحدةًذاتًعجزًسواء ًفمثلاًإذا ًالسوق، حكوميةًأوًمصرفًًكانتًاستجابة

ًتلجا ًفإنها ًسندات ًإصدار ًطريق ًعن ًقرض ًعلى ًابغصول ًوأرادت ًعامة ًمؤسسة ًمالرًأو ًوسيط ًإلذ
ًبالاتفاقًمعًعددًمنًابؼصارفًأورةًالعمليةًويقومًالوسيطًبنفسوًوًمثلا(،ًليتولذًإدارائدًًوليكنًمصرف)

ًالآخرين)مصارفًمشتًكة( ًالسنداتًبالكاملًأًالوسطاء علىًابؼبلغًالذيًًيًابغصولبالاكتتابًفيًىذه
ًالأموالًأوًطرحًالأسهم.بوتاجوًبالكامل ً،ًويسرىًنفسًابؼنطقًبالطبعًفيًحالةًابؼسابنةًفيًرؤوس

 ًجهد ًأقصى ًبذل ًالرائدًً:عروض ًابؼصرف ًتشمل ًالتي ًالإدارة ًبؾموعة ًفي ًابؼتمثل ًالوسيط ًيلتزم وفيها
ًببذلًأقصىًجهدىا ولكنهاًلاًتقدمًفيًالنهايةًإلذًًلًللعمليةلتحقيقًالاكتتابًالكامًوابؼصارفًابؼشتًكة

كًانتًنسبتهاًإلذًإبص ً.الرًالعمليةابؼدينًإلاًماًتوصلتًإليوًمنًاكتتاباتًفعليةًأيا

 ًابؼزدوجة ًالعروض ًمنًإبصالً: ًمعينة( ًبتقدنًًمبلغًمعتًُ)أوًنسبة ًنهائيا ًالتزاما ًالإدارة ًبؾموعة ًفيها وتلتزم
ً.(3)هدقيمةًالعمليةًوالباقيًتبذلًفيوًأقصىًج

ًالنشاطًالاقتصادي،ًودعامةًقويةًمنًً:ةالسوق الأولي أىمية -3 ًمنًركائز ًىامة ًركيزة تعتبرًالسوقًالأولية
أبنيةًذهًالسوقًبؽوبالتالرًفانًً،ًحيثًيصعبًبرقيقًالتنميةًبدونهاًفيًظلًالنظمًالاقتصاديةًابؼعاصرة،ًدعاماتو

ً:(4)فيماًيليًكبرىًبيكنًإبهازىا

ًالمجتمع - أ ًثروة ًبعضً:تكوين ًىنا ًنذكر ًفوردًقد ًمثل ًالاقتصاديتُ الذينًًوآخرونًإديسونً،ابؼفكرين
ًفيًال كًبتَة ًاستخدام ًحالة ًإلذ ًأدت ًجديدة ًصناعات ًورفعًمستوىًابؼعيشةأوجدوا ًالعاملة نًًلأً،قوة

                                                 

 .131،ًص2003ً.ًمصر:ًالدارًابعامعية،ًالنقود وأعمال البنوك والأسواق الماليةبؿمودًيونس،ًعبدًابؼنعمًمبارك،ًً-ً(1)
 .56،ًص2002ً.ًابعزائر:ًدارًىومةًللنشر،ًابعزءًالأول،ًالبورصة جبارًبؿفوظ،ً-ً(2)
 .134،135،ًصًص2005ً.ًمصر:ًالدارًابعامعية،ًسواق الماليةاقتصاديات البنوك والأإبظاعيلًأبضدًالشناوي،ًعبدًابؼنعمًمبارك،ًً-ً(3)
ًللنشرًوالتوزيع،ًإدارة المخاطر الماليةخالدًوىيبًالراوي،ًً-ً(4)  .86ً،87،ًصًص1999ً.ًالأردن:ًدارًابؼستَة
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ًم ًفريدة ًفكرة كًانتًلو ًرأسًلأحدىمولكنًلدًيكنًً،نًنوعهاًنتجتًعنهاًقيمةًللمجتمعكلًمنهم
ًلوض ًالكافي ًبعؤًابؼال ًالسيولة ًمشكلو ًوبغل ًالتنفيذ ًموضع ًفكرتو ًوبذلكًًاوًع ًابؼالية ًالأوراق ًبيع إلذ

وقدًاستفادًالمجتمعًمنًخلالًً،ابؼالًلتنفيذًأفكارىمًرأسبسكنواًمنًابغصولًعلىًماًبوتاجونًإليوًمنً
ًواستفاد ًالإنتاجية ًثروًًتطوير ًابؼبدعونًبزيادة استفادواًًنًمشتًىًالأوراقًابؼاليةًقدإكذلكًف،اتهمىؤلاء

ًقي ًزيادة ًابؼشتًاةمن ًىذه ًابؼالية ًالأوراق ًالتطرفًولكنًالنقطةًً،مة ًمن ًنوع ًىؤلاء ًلقصد ًيكون قد
ًالثروةًابؼ ًاليوميةالأساسيةًىيًأنًالأسواقًابؼاليةًسابنتًفيًزيادة ً.ستقبليةًللمجتمعًوابغياة

ًالاستثمارًوالاستهلاكبد - ب ًيزيدإً:رونة ًالأسواقًابؼالية فإذاًًً،لاستهلاكًوالاستثمارمنًمرونةًاًنًوجود
ًفكانتًسوقًالأورً ًغتًَموجودة ًالأولية ًالإاقًابؼالية ًالأفرادًلاًيزيدًعنًالقيمة ًيستهلكو ًسوقيةنًما
ًبيلكها ًأصول ًالأوليً،لأية ًالسوق ًبوجود ًوًولكن ًالاقتًاض ًللأفراد ًبيكن ًعندئذ ًاليوميًة الإنفاق
وجهةًنظراًالاستثمارًفبدونًوجودًالأوراقًًأماًمنً،الوعدًبالدفعًبدخولًمستقلةوًمستخدمتًُالتعهدً

ًخلابؼالي ًالتي ًالأوليةقة ًالأسواق ًفي ًالذإفً،ت ًالأفراد ًن ًلديهم ًمتًاكمةًسيضطرونًإلذًإين دخارات
ً ًالأوراقًابؼاليةًحيثًالادخارًمنًخلالًبسلكهمًأصولًحقيقية ابؼخلوقةًفيًالأسواقًالأوليةًأنًوجود

ًبطريقةًسهلةًأتهي ً.الثروةًمنًخلالًالاستثمارًابؼالروغتًَمكلفةًلتًاكمًًمثلًىؤلاءًابؼدخرين

شركاتًابؼسابنةًلاًتستطيعًأنًتقومًفيًغيابًالأسواقًالأولية،ًالتيًتعتبرًالوسيلةًابؼثلىًفيًبسويلها،ًأنًً-ج
ًالأفرادًعنًبسويلًابؼشروعاتًالعملاقة،ًبفاًتشعرًالفردًبالانتماءً ًعجز ًالأسواقًإلاًحينما ولدًتقمًىذه

ًً.(1)توًفيًبسويلًالتنميةًالاقتصاديةبدشارك

 .Secondary Market( سوق التداول) ةالسوق الثانوي -ثانيا

ًتعريف السوق الثانوية -1 ًالإصداراتًبعدًالاكتتابًفيهاًمنًقبلًًاًيتمًفيهتيالسوقًالًيوى: تداولًىذه
ً،منًقبلًةىذهًالسوقًمتداولفيًًابؼاليةًأيًأنًالأوراقً،حاملًىذهًالأوراقًوبتًُمستثمرًآخرًبالبيعًأوًالشراء

ًالثانوي ًالسوق ًأن ًبالذكر ًابعدير ًأىمًبكثتًَمنًالسوقًالأولًةومن كًثتَة ًأحيان كًانً،ةيفي ًإذا ًتحيثًانو
ًالأول ًبتوفتًَعاملًالسيولةًتًتيالًيىًةفانًالسوقًالثانويً،تيحًللمقرضتًُابغصولًعلىًالنقودتًيةالسوق قوم

 ً.(2)لةًالإصداراتًبشكلًعامًإلذًالاحتفاظًبهاًحتىًميعادًاستحقاقهاضطرًبضيقدًًالمقتًضتًُحيثًبدونهل

                                                 

 .40،41،ًصًص2006ً.ًعمان:ًجدادًللكتابًالعابؼي،ًالأسواق المالية والنقديةفليحًحسنًخلف،ًً-(1)
ًاً-ً(2) ًنعمة ًوآخرون، ًبقيب ،ًص2001ً.ًمصر:ًالدارًابعامعيةًللنشر،ًمقدمة في اقتصاديات النقود والصرف والسياسات النقدية﵁

123. 
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السوقًالتيًيتمًفيهاًتداولًالأوراقًابؼاليةًالتيًسبقًإصدارىاًويتمًتداوبؽاً»:ًنهاأكماًبيكنًتعريفهاًأيضاًب
ًالأوراقًبزصًاستثماراتًقائمة ًوىذه ًالثانية كًبتَةً،للمرة ًالسوقًأبنية بغائزىاًًتوفرًذلكًأنهاًوتكتسبًىذه

ً.(1)«بيعهاًلإعادةفرصةً

ًتداولً ًفيها ًيتم ًحيث ً"البورصة"، ًأو ًالتداول" ً"سوق ًعليها ًيطلق ًما ًعادة ًالأسواق ًمن ًالنوع وىذا
 .ملًبهاًبيعاًوشراءًًالأوراقًابؼاليةًوالتعا

ً:ثانويةًتقومًبوظيفتتًُىامتتًُبناالقولًأنًالسوقًالًبيكنً:ةوظائف السوق الثانوي -2

ًبييتسه -أً ًمنًلًعملية ًالنقديةأعًالأوراقًابؼالية ًً،جلًزيادة وىذاًً،سيولةًأكثرحيثًبذعلًالأدواتًابؼالية
ً.ثانويةبؼاليةًوبيعهاًبالأسواقًاليساعدًويرغبًالشركاتًابؼسابنةًلإصدارًالأوراقًا

ًأسعارًالأوراقًابؼاليةًالتيًأصدرتهاًالشركاتًابؼسابنةًلبيعهً -بً ًالأسواقًالثانوية ً،انويةاًفيًالأسواقًالثبردد
ًالأورً ًأسعار ًللشركاتًابؼسابنةً،اقًابؼاليةًفيًالأسواقًالثانويةوترتفع ًارتفعتًأسعارًالأوراقًابؼالية كلما

ً.ابؼالًرأسًفيوىذاًيؤدىًإلذًزيادةًمرتفعةًً،التيًيتمًإصدارىاًحديثاًفيًالأسواقًالأساسية

ًً ًسبق ًابؼسابنًتظهربفا ًللشركات ًالثانوية ًالأسواق ًإصدارىأبنية ًعند ًابؼاليةة ًللأوراق ًالسببًً،ا وبؽذا
 .لأوليةمنًالأسواقًاًأكثرعلىًسلوكًالأسواقًالثانويةًًيتمًالتًكيزملًمعًالأسواقًابؼاليةًفتعايتمًالعندماً

ً:(2)تنظيمًالأسواقًالثانويةًعنًطريقًيتم :ةتنظيم السوق الثانوي -3

ًابؼنظم-أ ًً:التبادل ًوابؼشتًًحيث ًالبائعتُ ًبتُ ًاللقاء ًللأوًييتم ًن ًبؿدد ًمركزي ًمكان ًفي ًابؼالية ًلإدارةراق
ًالتجارةًبينها.

ًبتًُالوسطاء-ب كًبتًَمنًالأوراقًابؼاليةًوفىًأماكنًً:أسواقًما ًالذينًلديهمًحجم ًوالوكلاء ًالوسطاء يقوم
ًوبيعًالوراقًابؼاليةًلأيًشخصًيأتيًبؽ ًبشراء ًالرغبةًفيًقبولًبـتلفة سوقًماًالعتبرًيوًأسعارىم،ًمًولديو

كًثتَاًعنًسوقًالتبادلًابؼنظمالأسواقًمنافسةًولاًبىًأكثرًبتًُالوسطاء ً.تلف

ً:(3)وذلكًلأمورًعدةًمنًأىمًوأوسعًالأسواقًالثانويةًةقًالثانوياسوًلأتعتبرًاً:ةالسوق الثانوي أىمية -4

ًبسثلها،وبالت :الأسعارًكتشافاًً-أ ًالتي ًالشركات ًقيم ًبيكنًالر ًًستنتاجاًحيث ًابؼطلوبًمعدل العائد
ًا ًابؼستثمرونً،بؼاليةللأوراق ًبيتلكها ًسبيلًابؼثالًمعدلًالًً،التي عائدًابؼطلوبًعلىًسندًأصدرتوًفعلى

ًبيكنًأمنش ًمعينة ًموعدًاستحقاًحتسابواة ًابؼقدروًقًالسندًبدعرفة ،ًسعرًالسوقًابعاريوًدفعهاًًالفائدة

                                                 

.ًأبوًظبي:ًشركةًأبوًظبيًللنشر،ً، إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية المحلية والعالمية والتنمية المتواصلةعمادًصالحًسلامً-ً(1)
 .231،ًص2002ً

 .41،ًصًمرجع سابقغالبًعوضًالرفاعي،ًعبدًابغفيظًبلعربي،ًًً-ً(2)
 .88،89،ًصًصًمرجع سابقخالدًوىيبًالراوي،ًً-ً(3)
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ًمعرف ًفان ًابؼعتٌ ًابؼنشوبنفس ًلنفس ًللسهم ًابعاري ًالسعر ًالعائدأة ًتقرير ًفي ًيساعد ًعلىًاًة بؼطلوب
كًانتًابؼً،ةأالسهمًالعاديًللمنش شاريعًابعديدةًمنًا﵀تملًحيثًيساعدًابؼديرًابؼالرًفيًقرارهًفيماًإذا

ًتغط ًابؼطلوبةًيأن ًابؼالية ًالأموالًً،التكاليف ًلتخصيص ًمصدرا ًمادامت ًللمجتمع كًبتَة ًقيمة وىذه
ًبؼخاطرًالأعمالًوابؼتوقعةًبػلقًثروةًالمجتمع.

ًاً-ب ًتكاليف ًابؼشتًًً:بؼعاملةبزفيف ًبتُ ًبذمع ًشبكة ًخلق ًا﵀تبيكن ًوالبائعتُ ًلاتساعًًلتُمين نظرا
كًبتَ ًبشكل ًالاقتصاد كًبتًَمنًسنداتًبـتلفة، كًانًىناكًبؾمعًمركزيًلتداولًعدد ًإذا نًإفً،فمثلا

ً.ًعتًُوابؼشتًينقلًللبائأذلكًبوققًتكلفةً

ًالً:التنويعًقيقبرً-ج ًمتلااًتنويعيشمل ًمنًأورًأك كًبتَة ًبـتلفةعداد ًبزفيفًحيثًيساىمًفيً،اقًمالية
ًالاستثمارية ًا﵀فظة كًمابـاطر أنًبرقيقًالتنويعًبيكنًأنًيتمًمنًخلالًالشراءًمنًالأسواقًالأولية،ًً،

ًب ًفولكن ًالصغار ًابؼستثمرين ًلبعض ًمنًالتنويع،ًإالنسبة ًمنًالسهلًعليهمًبرقيقًمستوياتًمعقولة نو
ً.ابؼاليةصغتَةًمنًالأوراقًًعندًالتعاملًبأحجام

ًً-د ًالأسواقًالثانويةالسيولة: ًالشائعةًفيًوجود ًالأسباب ًأحد ًالسيولة ًالتيًتتصفًً،تعتبر ًابؼالية فالورقة
نًابؼنافعًمنًوجودً،ًإعمولة،ًضرائب،ًتأثتَاتًعلىًالسعربالسيولةًالعاليةًقدًتباعًفوراً،ًوبدونًتكلفةً
ًلل ًواضحة ًعالية ًأيًذاتًسيولة التعاملًبالسوقًًشخصًبالتداولًأوعيانًفهيًتسمحًللسوقًسائلة

ًللابغعندماًتظهرً ً.نقدًأوًىناكًفائضًمتاحًمنًالأصولاجة

ً:ًبًطبيعةًتنظيمهاًإلذًأربعةًأنواعتتنوعًحسالثانويةًالأسواقًًمنًابعديرًبالذكرًأنواع الأسواق الثانوية: -5
  .(البورصة) منظمةالق سو ال النوع الأول:  

ًابؼنظ ًالسوق ًعلى ًاصطلايطلق ًابؼاليةمة ًالأوراق ًبورصة ًح ًالسوقًالربظية، ًأيضا ًالنوع ًىذا ً(1)ويسمى
ً ًالبورصة ًتعريف ًوابؼشتًونًمنًخلالًًبأنهاوبيكن ًالبائعون ًفيو ًيلتقي ًبؿدد لتداولًالأوراقًً،سماسرةالمكان

ً كًما ًابؼسجلةًفيًتلكًالأسواق، ًتعرفًبسوقًابؼالًطويلًالأجلابؼالية ًوىىًأنها قربًماًيكونًمنًالسوقًأ،
ًالسندًمعًسهوًً،الكاملة ًللسهمًأو ًالواحدة ًللصفقة ًواحد ًسعر ًفيها ًيتحدد ًأوإذ ًنقلها ًالاتصالًًلة سهولة

ً.(2)وتدارًبواسطةًبؾلسًمنتخبًمنًأعضاءًالسوقًبينهم

ًابؼال ًالأوراق ًتسجيل ًعلى ًويتًتب ًبيكنًىذا ًحيث ًابؼزايا، ًمن ًالعديد ًبرقيق ًابؼنظمة ًبالبورصات ية
ًإلذًابغمايةًللمستثمرينًابغصولًعلىًمع ًبالإضافة ًوأسعارًالأوراقًابؼالية، كًاملةًوفيًابغالًعنًالشركة لومات

                                                 

(1)ً-ًً  .49،ًصًمرجع سابقبظتًَعبدًابغميدًرضوان،
 .36،ًص2000.ًمصر:ًدارًالوفاءًللطباعةًوالنشر،ًبورصة الأوراق الماليةبؿمودًأمتًُزويل،ًً-ً(2)
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ًيؤثرً ًبفا ًابؼنظمة، ًبالبورصة ًالشركاتًابؼسجلة ًالتيًبرظىًبها ًوالشهرة ًالتسجيلًبالبورصة، ًاستمرار ًعلى ابؼتًتبة
ً.(1)ذلكًعلىًابؼستقبلًابؼالرًللشركةًوعلىًمنتجاتها

ًعلىًذلك:ًسوقًنومنً سوقًفيًالتطورًحتىًم،ًواستمرًال1792للأسهمًالذيًظهرًعامًًيويوركالأمثلة
 .(2)م1934ًسجلًربظياًعام

ً:صةًطبقاًللوظائفًالتيًيقومونًبهاوبيكنًتصنيفًأعضاءًالبورًً:أعضاء البورصة -أ

 ً ًالعمولة: ًىؤلاءًالسماسرةًفيًتلقىًالأوامرًابؼختلفةًلبيبظاسرة ًبها ًالتيًيقوم ًالرئيسية عًوتتمثلًالوظيفة
ًجلًتنفيذىاًبالبورصة.أمنًبـتلفًفئاتًالعملاءًوذلكًمنًًأوًشراءًالأوراقًابؼالية

 ً ًالأرضية: ًالتيًبظاسرة ًالرئيسية ًالسماسرةًيوتتمثلًالوظيفة ًىؤلاء ًبها مساعدةًبظاسرةًالعمولةًًىيقوم
كًبتَةًابغجمًالتيًيصعبًعليهفيًتنفيذًالأ ًتنفيذىا.ًموامر

 ً ًالأرضية: ًمنًبذبذار ًبؾموعة ًالذينًيقومونًبالابذارًبغسابهمًابػاصًبهدفًتشمل ارًالأوراقًابؼالية
ًإلذً ًابلفاضا ًأو ًارتفاعا ًالأسعار ًىيكل ًاختلال ًعند ًالتجار ًبؽؤلاء ًالربح ًويتحقق ًالربح، برقيق
ًبأقلً ًمقومة ًالتيًيعتقدونًإنها ًالأوراقًابؼالية ًالتجارًبشراء ًطبيعية،ًحيثًيقومًىؤلاء ًغتَ مستويات

ً.ً(3)نهاًمقومةًبأعلىًمنًقيمتهاًابغقيقيةأوبيعًتلكًالأوراقًالتيًيعتقدونًقيةًمنًقيمتهاًابغقي

ًالتجاريةًإًأنواع البورصة: -ب ًالأنشطة ًالإنتاجًالصناعيًأدىًإلذًزيادة ًابؼاديًالذيًرافقًمرحلة نًالتطور
ًشركاتً،والاقتصادية ًنشوء ًعددىاًوبالتالر ًوازدياد ًالكبتَة ًابؼسابنة ًملحةًفأصبحت، ًوجودًًابغاجة إلذ

ًالأج ًوالصرف ًابؼالية ًوالأوراق ًللسلع ًمنظمة ًو ًمتعددة ًبورصات ًحيث ًأنبي، ًفي ًنو البورصاتًلدًًنشأةبداية
ً كًانً،وأعمابؽايكنًىناكًفصلًبتًُإدارتها التجارًيبيعونًالأوراقًابؼاليةًفيًبورصةًالبضائعًوبدرورًالزمنًًحيث
ًالبورصاتًوعملي ًوحصلًتنوعًوتعددًفيًتطورًجهاز ليمتدًنشاطهاًليشملًبـتلفًبؾالاتًابغياةًً،ًأنواعهااتها

ً.(4)وبيكنًتصنيفًالبورصاتًإلذًأنواعًمتعددة،ًةالاقتصادي

 :ًفيها ًيتداول ًما ًحيث ًمن ًالبورصات ًًأنواع ًالبورصات ًقيمًتنقسم ًمن ًفيها ًيتداول ًما ًحيث من
ًإلذًماًيليً:نتوم ًوجات

 ًابغاضرة ًالبضائع ًوىًبورصة ًاًي: ًفيها ًبهرى ًمنظمة لتعاملًعلىًمنتوجاتًذاتًطبيعةًخاصةًسوق
كًالقطنًوالس ًعابؼية ًأبنية ًابؼطاط...الخوذات ًوالبنًوالقمح، ًالبضائعًبالبورصةًبوتعرفًً،كر، بورصة

                                                 

 .8،9.ًالقاىرة:ًنشرًجامعةًالقاىرة،ًدونًسنةًنشر،ًصًصًبورصة الأوراق الماليةاللطيف،ًأبضدًسعدًعبدًً-ً(1)
 .62،ًص2006ً.ًالرياض:ًالطبعةًالثانية،ًالمال والاستثمار في الأسواق الماليةفهدًابغوبياني،ًً-ً(2)
 .192،ًصًمرجع سابقسعدًعبدًابغميدًمطاوع،ًً-ً(3)
 .568،ًص1989ً.ًالرياض:ًدارًعالدًالكتب،ًلسوق في الإسلام وأثرىا في الاقتصاد الإسلاميأحكام اأبضدًبنًيوسفًالدريوش،ًً-ً(4)
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إذًبيكنًً،وفىًمثلًىذهًالبورصاتًلاًيشتًطًفيًالسلعةًأيًقيدًأوًشرطًبلًينظرًإلذًالنوعً،التجارية
ًأخرىًمن كًمية ًمنًنوعًمعتًُمكان كًمية ابؼتعارفًعليوًىوًًالأختَالنوعًوىذاًً،نفسًالنوعًإحلال

ًالذيًىوًالشرطًالأساسيًلوجودًبورصاتًالسلع.ًالنوعًالوسط

 ًالعقود ًىيبورصة :ًً ًثنائية ًعقود ًالتيًيكونًموضوعها ًعلىًبضائعًوًالبورصة ًالتزاماتًقائمة مضمونها
ًفعليا ًغتًَموجودة ًبدفعًفرقًاً،بموذجية ويتمًً،لدىًتصفيةًالعمليةًلسعرًابؼتحققوبيكنًالتحللًمنها

ًأجلاًحيثًبوددًتاريخًالتسليم ً.(1)تسليمها

 ًالذىبًوالعملات ًوبيعًالوسائلًالتيًبدوجبهاًبيكنًتسويةًابؼدفوعاتًبورصة ًعملياتًشراء ًيتمًفيها :
ًوالسل ًالأجنبية ًالعملات ًتداول ًفي ًعموما ًوتتمثل ًالدول ًوفضةًبتُ ًوبلاتتُ ًذىب ًمن ًالنفيسة ع

ًأبؼاس.وً

 ًوالتيًً،:ًوىىًسوقًمنظمةًيتمًفيهاًتبادلًالأوراقًابؼاليةًالأساسيةًمنهاًوابؼشتقةيمًابؼتداولةبورصةًالق
ًمعداتً ًوبـتلف ًالثابتة ًالأصول ًبـتلف ًفي ًابؼوظفة ًالأموال ًمن ًللمؤسسات ًبفتلكات ًعن ًعبارة ىي

ًالأسهمًوالسندات،ًعقودًابػيارًوالعقودًا ًمنها ًالشركاتًنذكر ًىذه وتتمًعمليةًً،بؼستقبليةالإنتاجًالتيًبستلكها
ًعاجلة ًبصفة ًابؼالية ًالأوراق ًبؼختلف ًالسوق ًىذه ًفي ًللمً،التداول ًالأوراق ًبتسليم شتًىًودفعًالثمنًوذلك

ً ًبصفة ًأو ًبطلبًمنًآللبائع ًعلىًتلكًالقيمًابؼسجلةًفيًجدولًالتسعتَة ًالقيمًابؼنقولة ًبورصة ًفتقتصر جلة،
ًاً.مصدرىا،ًوذلكًبعدًإجراءًبرقيقًمعمقًقبلًقبوبؽ

ًبيكن ًعامة ًًوبصفة ًالبورصة ًأنهاتعريف ًمراكزًًعلى ًفي ًباستمرار ًوتقوم ًابؼكان ًثابتة ًسوق ًعن عبارة
ًالنوعً ًابؼختصونًفيًىذا ًأصحابًرؤوسًالأموالًوالوسطاء ًحيثًيلتقيًفيها ًبؿددة ًمواعيد ًفي ًوابؼال التجارة

ًللأوراقًابؼ ًبالنسبة ًعلنيةًسواء ًبالنسبةًللأسعارًابؼتفقًعليهاًمنًابؼعاملاتًعلىًأنًيتمًالتعاملًبصورة ًأو الية
كًلًنوع  ً.(2)عن

 ًًالبور ًابعغرافيأنواع ًالتعامل ًمدى ًحيث ًمن ًالبورًً:صات ًابعغرافيًوتنقسم ًالتعامل ًحيث ًمن صات
ً:(3)إلذ

 ًبؿدودًللغايةًأيًفيًحدودىاًابعغرافية.ً:بورصاتًبؿلية ًدوليا،ًونشاطها ًوىىًالتيًلاًبستدًمعاملاتها

 :ًدولية ًًبورصات ًومتوسطةًوىى ًوىىًبورصاتًضخمة ًابؼختلفة ًإلذًالدولة التيًبيتدًنشاطًتعاملاتها
ًابغجم.

                                                 

 .74ً،75،ًصًصًمرجع سابقجبارًبؿفوظ،ًً-ً(1)
 .65،ًصًالمرجع السابقحدةًرايس،ًً-ً(2)
 .25،ًص1996ً.ًالقاىرة:ًدارًإيتًاكًللنشر،ًساعة 24كيف تتعلم البورصة في بؿسنًأبضدًابػضتَي،ًً-ً(3)
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 ً ً:(1)وتنقسمًإلذأنواعًالبورصاتًمنًحيثًالتسجيلًوالاعتًافًابغكومي:

 :ًربظية ًربظي،ًبورصات ًبشكل ًتعمل ًبورصات ًونظمًًوىى ًقواعد ًضوء ًفي ًابؼعاملات ًفيها وبسارس
ًبؿددةًوبرتًرقابةًحكومية.

 ًَغت ًقوًًربظية:ًبورصات ًضوء ًفي ًتعمل ًبورصات ًربظيوىى ًغتَ ًبشكل ًتعمل ًبها ًخاصة ولاًً،اعد
ًالربظيةتعتًفًبهاًابغكومةًولا ً،ًوبالتالرًفإنهاًتتضمنًبـاطرًحتمية.ًتتعاملًفيهاًمنًجهاتها

                                                 

 .26ًابؼرجعًالسابق،ًصً-(1)
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 : أنواع البورصات11شكل رقم 
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 .تمادًعلىًابؼعلوماتًالسابقةبالاعالطالبةًمنًإعدادًً:المصدر
ً

 

 من حيث التعامل الجغرافي

 من حيث الاعتراف الحكومي

 بورصة العقود

 بورصة القيم المتداولة

 بورصة البضائع

 بورصات غير رسمية

 بورصات رسمية
 

 دوليةبورصات 

ــة ــ ــ  محليـ

 من حيث الــتداول

 بورصة الذىب والعملات

 أنواع البورصات



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 23 - 

 .(السوق الموازية)منظمة الق غير سو لا: النوع الثاني
ً.(1)يسمىًىذاًالنوعًبالسوقًغتًَالربظية،ًوالسوقًابؼوازية

ًىالسوً لذلكًً،خلالًبيوتًالسمسرةًتًالتيًتتمًخارجًنطاقًالبورصةًمنسوقًالعملياًيقًغتًَابؼنظمة
ًبلًيكف ًبؿدد ًمكان ًلابسامها ًمنًخلالًوسائلًالاتصالًابغديثةًبفلايشتًط ًوابؽاتفًىًعقدىا ًبالكمبيوتر ثلة

ًتداولًالسنداتًفىًىذًي،بشكلًربظ ًالأالأًهويكثر ًفىًالبورصةسواقًوكافة ًالتيًلايتمًتداوبؽا )لاًًوراقًابؼالية
ًالبورصة(، ًفي ًالتسجيل ًشروط ًفيها ًلايتًً،سهمًفىًالغالبولذلكًيقلًتداولًالأًتتوافر بهاًًعدىًالتعاملكما

ًً،الشركاتًالصغتَة ًبقدًعدمًوجود ً،ثتًَعلىًارتفاعهاًاوًابلفاضهاأسعارًوالتلياتًبؿددةًلتحديدًالأآمنًىنا
ً.(2)قًالثانويةًغتًَابؼنظمةاسوًوالرابعًفىًسياقًابغديثًعنًالأوىذاًماًيفسرًوجودًالسوقًالثالثً

ً ًكما ًعمل ًساعات ًأو ًللتداول، ًبؿدد ًمكان ًوجود ًبعدم ًالسوق ًىذه ًبعقدًتتميز ًيقوم ًبل بؿددة،
كًبتَة ًوبذارًالأوراقًابؼالية،ًعبرًشبكة ًعددًمنًشركاتًالسمسرة، منًالاتصالاتًابؼتطورةًالتيًًالصفقاتًفيها
ًبابؼستثمرين،ًبفاًجعلًىذاًالنوعًمنًالأسواقًيتميزًبابؼرونةًالعالية ً.(3)تربطًالسماسرة

ًأنًبىتار ًبيكنًللمستثمر ًالشبكة أفضلًالأسعار،ًويتمًبرديدًسعرًالورقةًًمنًيقدمًلوًومنًخلالًىذه
ًبواسطةً ًعليو ًتعرض ًالتي ًابؼختلفة ًالأسعار ًعلى ًبالتعرف ًابؼستثمر ًيقوم ًأن ًبعد ًبالتفاوض، ًعادة ابؼالية

ًبلحظةًالأ ًالتجارًعبرًشبكاتًابغاسبًالآلرًالتيًتوفرًبغظة ًأو ًسعارًالسوقيةًلكلًورقةًماليةًيتمالسماسرة
ًالتداولًفيها.

ً ًالأمثلة ًومن ًذلك: ًالذيًظهرًعلى ًنازداك كًانًيعرضًبشكلًأ1971عامًسوق ًوالذي توماتيكيًم،
ً ًمن ًأكثر ًلأسهم ًوالشراء ًالبيع ًالكتًونية4000ًًأسعار ًعرض ًشاشات ًخلال ًمن ًبها ًالتعامل ًيتم شركة،

كًمبيوترًمركزي،ًوتغطيًىذهًالشبكةًبصيعًمناطقًالولاياتًابؼتحدة ًلدىًابؼشتًكتُ،ًومربوطةًبجهاز ً.4موجودة

ًأوً ًالارتفاع ًمن ًللحد ًآليات ًتوجد ًلا ًأنو ًعليها ًيؤخذ ًابؼنظمة ًغتَ ًالأسواق ًأن ًبالذكر ًابعدير ومن
الابلفاضًابغادًفيًالأسعار،ًالذيًقدًبودثًنتيجةًلعدمًالتوازنًبتًُالعرضًوالطلب،ًبخلافًماًىوًعليوًفيً

ً.(5)الأسواقًابؼنظمة

ً

ً
                                                 

 .52،ًصً، مرجع سابقبظتًَعبدًابغميدًرضوانً-ً(1)
 .191،ًصً، مرجع سابقناظمًبؿمدًنوريًالشمريًوآخرونً-ً(2)
 .126صًًمرجع سابق،زيادًرمضان،ًً-ً(3)
 .71ًصًًمرجع سابق،فهدًابغوبياني،ًً-ً(4)
 .44،ًص2006ًالإسكندرية:ًمنشأةًابؼعارف،ًالطبعةًالثانية،ًالمالية.  الاستثمار وتحليل الأوراقمنتًَابراىيمًىندي،ًأساسياتًً-ً(5)
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 السوق الثالثالنوع الثالث: 
ثًتستمرًفيهاًعمليةًحيً،عضاءًالسوقًابؼنظمةأوتتكونًمنًبيوتًالسمسرةًلغتًًَ(M3ويرمزًبؽاًبالرمز)

ًالأ ًوشراء ًبـتلفةبيع ًبكميات ًللسوقًابؼً،وراق ًحقيقيا ًمنافسا ًبهعلها ًيفسر،ًظمةنبفا ًالسوقًًوما وجودًىذه
ً ًالعمولة ًفى ًالتفاوض ًعلى ًالقدرة ًيتيحًالفرصةًبػفضًمعدلاتًالعموًً،خرىسواقًالألدىًالأعدم ًمنًبفا لة

ًوالسماسرةًغتًَملزمتًُبعمولةًبؿدودةًناىيكًً،طرفًبيوتًالسمسرة لكونًالعملياتًالتيًتتمًتكونًبؿدودة
كًماًىوًابغالًفىًالبورصاتًومنًيعملًفيهاًبالتزام  .(1)عنًميزةًعدمًخضوعًبيوتًالسمسرةًللرسوم

 السوق الرابعالنوع الرابع: 
ًللسوقًالرابعً كًابؼؤسساتًونًويشتًونًالأحيثًيتكونًبفنًيبيعً(M4)يرمز كًبتَة ًبكميات وراقًابؼالية

ًوكبا ًابؼستثمرينًالأالاستثمارية ًيسوًيعلىًوسيطًًالأمرًفيتوقفً،العمولاتًللسماسرةًدفعًافرادًحتىًيتجنبوًر
ًوا ًابؽاتف ًخلال ًمن ًابؼتاحةالعملية ًالاتصال ًووسائل ًالأً،لكمبيوتر ًالذى ًيمر ًبإسمح ًبالسرعةًبسام الصفقة

ًوبت ًالفائقة ًفهذأكلفة ًولذلك ًغتَىا، ًمن ًبكثتَ ًًهقل ًحقيقياتالسوق ًمنافسا ًسً،شكل ًعلىًتحيث فرض
ًللحدًمنًابؼنافسة ً.(2)السماسرةًوالوسطاءًبزفيضًعمولاتهمًوابؼصاريفًابؼقبوضةًضمنًالسوقًابؼنظمة

ًالثانوي ًالسوق ًمن ًجزء ًبنا ًوالرابع ًالثالث ًالسوق ًمن ًفكل ًالقول ًالأً،ةوخلاصة ًىذه ًمن سواقًوكل
 .فىًالتمويلًالاقتصادىًبشكلًعامًحيثًأنًلكلًسوقًدورهً،سًابؼالأجزاءًمنًسوقًرًأبقةًالذكرًتشكلًسا

 العلاقة بين الأسواق الأولية والأسواق الثانويةثالثا: 
ًفلاًبيكنًأنًيكونًىناكًسوقًللت داولًدونًأنً ًوالسوقًالثانوية، ًبتًُالسوقًالأولية ًوثيقة ىناكًعلاقة

ًمنًخلالًالسوقًالأوليةراتًتكونًىناكًإصدا ًوكذلكًلاًبيكنًأنًيكونًىناكًسوقًأولرً)إصدار(،ًواسعة
ًإلا ًلدًيكنًىناكًسوقًثانوي، ًعلىًعملًالأسواقًالأوليةًيتمثلًفيًأمورًًما ًتأثتًَعملًالأسواقًالثانوية أن 

ًمنها:
ًطإ .1 ًعن ًنقود ًإلذ ًبرويلها ًيستطيع ًالأولية ًالسوق ًمن ًابؼالية ًالأوراق ًمشتًي ًفيًالسوقًريقًبيعن ها

ًعند ًاستخدامًًالثانوية ًعلى ًالأموال ًفي ًفائض ًلديهم ًمن ًيشجع ًوىذا ًالنقدية، ًللسيولة حاجتو
مًيقومونًببيعً ًمنًالسوقًالأولية،ًوعندماًبوتاجونًبؽذهًالأموالًفإنه  ًالأوراقًابؼالية مد خراتهمًفيًشراء

ًع ًالإقبال ًيزداد ًوبذلك ًالثانوية، ًالسوق ًىذه ًفي ًابؼالية ًالسوقًالأوراق ًمن ًابؼالية ًالأوراق ًشراء لى
ًلقيمتها.  الأولية،ًوالتيًبيكنًبيعهاًفيًالسوقًالثانويةًعندًابغاجة

                                                 

ًللطباعةًوالنشر،ًالاستثمار في الأوراق الماليةخالدًوىيبًالراوي،ًً-ً(1)  .91،ًص1999ً.ًالأردن:ًدارًابؼستَة
 .46،ًصًمرجع سابق،ًأساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق الماليةمنتًَابراىيمًىندي،ًً-ً(2)
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ًبرديدًالسعرًللأوراقًابؼاليةًالتيًيتعاملًبهاًفيًالسوقًالأوليةًيتمًمنًخلالًالسوقًالثانوية،ًإذًأن ًإ .2 ن 
ً ًبؽا ًشرائو ًفي ًيعتمد ًالأولية ًالسوق ًفي ًابؼالية ًالورقة ًالسوقًالثانوية،ًمشتًي ًفي ًابؼتوقع ًسعرىا على

فالورقةًابؼاليةًالتيًيتوقعًبؽاًسعرًأعلىًفيًالسوقًالثانويةًيتمًطلبهاًبكميةًأكبرًويكونًمستعداًًلدفعً
ًالورقةًابؼاليةًالتيًيتوقعًبؽاًسعرًمتدنًٍفيًالسوقًالثانوية،ً أعلىًسعرًبؽاًفيًالسوقًالأولية،ًفيًحتًُأن 

كًبتَةًولاًيدفعًبؽاًسعراًًمرتفعاً.فإن ًابؼشتًيًبؽاًلا ًبكمية  ًيطلبها

ًعلىًالأرباحًابؼستقبليةً كًبتَة ًيعتمدًوبدرجة ًالسوقًالأولية ًفي ًابؼالية ًالورقة ًسعر ًبرديد ًفإن  وبذلك
ًللشركة،ًوالتيًيتحد دًبناءًًعليهاًسعرًالورقةًفيًالسوقًالثانوية.

 الأدوات المتداولة فيها.أنواع الأسواق المالية من حيث نوع  :الفرع الثاني
ًإلذًسوقًالنقدًوسوقًرأسًابؼال.ًالأسواقًابؼاليةًمنًحيثًنوعًالأدواتًابؼتداولةًفيهاتتنوعًً

 money market) ) سوق النقدأولا: 
السوقًالذيًيتمًفيوًتداولًأدواتًالاستثمارًقصتَةً»عرفتًالسوقًالنقديةًبأنها:ً :تعريف سوق النقد -1

ً(1)«الأجل ًأ، ًوعرفت ً»بأنهايضاً :ً ًالاستثمار ًأجلًاستأسواق ًيتجاوز ًلا ًالذي ًالأجل حقاقًالأوراقًقصتَ
اًيتمً،ً«سنةًواحدةًفيهاًابؼالية وىذاًالنوعًمنًالأسواقًابؼاليةًليسًلوًمكانًخاصًوبؿددًلإبرامًالصفقات،ًوإبم 

ًالبنوكًالتجارية،ًإم اًمباشرةًأو ًأو ًالسماسرة وابؽدفًالأساسًمنً،ًختلفةمنًخلالًوسائلًالاتصالًابؼًبواسطة
ًوابؼشروعاتًالإنتاجيةًومدّىاًبالقروض. ًوجودًىذاًالن وعًمنًالأسواقًىوًبسويلًابغكومة

ًأذوً ًالتجارية ًالأوراق ًالإيداع، ًشهادات ًالنقد: ًسوق ًفي ًابؼتداولة ًالأوراق ًأىم ًابػزانة،ًومن نات
ًابؼصرفية ًوالقبولات ًالعالية، ًمرونتو ًالن قد ًسوق ًمزايا ًأىم ًبردثًومن ًتتم ًالتي ًالصفقات ًمعظم ًأن  ًحيث ،

ًالأوراقًابؼتداولةًفيوً ًفيو،ًحيثًأن  ًابؼخاطرة ًإلذًتدنيًدرجة ًبالإضافة ًوبتكاليفًمنخفضة، بإجراءاتًمبسطة
كًماً ًالتغتَاتًابغادثةًفيًالأسعارًالسوقيةًبؽذهًالأوراقًبؿدودة، ًالأجلً)سنةًواحدةًفأقل(،ًوبالتالرًفإن  قصتَة

ًىذهًالأ كًالبنكًابؼركزيًللدولة،أن  أوًًوراقًابؼتداولةًفيوًتكونًصادرةًعنًمؤسساتًذاتًمراكزًائتمانيةًقوية؛
ًاحتمالاتًعدمًالوفاءًبالدينًمستبعدة.ًالبنوكًالتجارية،ًولذاًفإن

ًتؤدّيًالسوقًالن قديةًدوراًًىاماًًعلىًمستوىًالاقتصادًا﵀لي،ًوذلكًمنًجهتتُ:: أىمية سوق النقدً-2
ًيتمكّنًالبنكًالأولـى - ًبواسطتو ًإذ ًللدولة، ًبدورًمهمًفيًبزطيطًالسياساتًالنقدية ًسوقًالن قدًيقوم ًأن  :

ًوذلكًعنًطريقًبيعًوشراءًالس نداتً ًالأجل، ًقصتَة ًالفائدة ًفع الًفيًتغيتًَأسعار ًدور ابؼركزيًمنًبفارسة
 قصتَةًالأجلًفيماًيعرفًبعملياتًالسوقًابؼفتوحة.

ًتوفرًسوقًال - ًللأصولًابؼاليةًقصتَةًالأجل،ًوىذاًيؤديًإلذًابلفاضًتكلفةًالثانيـة: ًمرتفعة ن قدًعلىًسيولة
 التمويلًقصتًَالأجل،ًوبالتالرًيزيدًمنًسرعةًدورانًرؤوسًالأموالًللمشروعاتًالاقتصاديةًابؼختلفة.

                                                 

ً.31،ًص1997ً.ًعمان:ًدارًابؼستقبلًللنشرًوالتوزيع،ًمبادئ الاستثمارطاىرًحيدرًحردان،ًً-ً(1)
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 (Capital Market)سـوق رأس المال  ثانيا:
السوقًالذيًيتمًفيهاًتداولًأدواتًالاستثمارً»ا:ًعرفتًسوقًرأسًابؼالًبأنهً :ًتعريف سوق رأس المال -1

ا:ً،ً«الأجلً)أكثرًمنًسنة(ًطويلة سوقًالص فقاتًابؼاليةًطويلةًالأجل،ًوالتيًتنفذًإم اًفيً»وعرفّتًأيضاًًبأنه 
ًأوًفيًشكلًإصداراتًطويلةًالأجل ًطويلةًالأجل، ًقروضًمباشرة ً«.صورة

ًالأ ًمصدر ًتعتبر ا ًلأنه  ًالاسم ًبهذا ًابؼختلفةوبظيّت ًابؼشروعات ًلتمويل ًموال ًأقلً، ًالسوق ًىذا ويعتبر
ًابؼتخصصونًفيً ًالوكلاء ًتنظيماً،ًحيثًيتواجدًفيو ًأكثر ًنفسو ًالوقت ًفي ًلكن و ًالن قدي، ًالسوق ًمن اتساعاً
كًانًبيكنًأنًتتمًفيوً ًوإن ًاسمً"سوقًالصفقاتًالكبتَة"، ًجعلًالبعضًيطلقًعليها ًبف ا ًالكبتَة، الصفقات

ًة.صفقاتًصغتًَ
ًالبنوكًالتجارية،ً ًالبنوكًالعقارية، ًالنوعًمنًالأسواق: ًتستثمرًفيًىذا ًالتي ًابؼالية ًابؼؤسسات ًأىم ومن

ًبنوكًالتنميةًالصناعية،ًصناديقًالتأمتًُوالشركاتًالاستثماريةًوصناديقًالاستثمار.
ًالاستثمارًفيًسوقًرأسًابؼالًأكثرًبـاطرةًوأقلًسيولةًمنًالا ستثمارًفيًالسوقًومنًابعديرًبالذكرًأن 

ًأدواتًالاستثمارًفيوًطويلةًالأجل،ًالأمرًالذيًبو ومنًأىمًً،تملًتغيتَاًًفيًالأسعارًالسوقيةالنقدي،ًنظراًًلأن 
ًالأدواتًابؼتداولةًفيًسوقًرأسًابؼال:ًالأسهم ًالسندات،ًالصكوكًالاستثمارية، ًابػياراتًوغتَىا.ً،

ًسوق رأس المالخصائص  -2 ًسابلقدً: بؼاليةًابؼالًىوًسوقًالأدواتًاًرأسنًسوقًإلذًأًقابستًالإشارة
ًبعدً ًثقيلاًوًأالتيًبوتًُاستحقاقها ًعبئا ًبوملها كًبتَةجلًطويلًبفا ًنتحدثًعنًالأسهمًًبـاطرة ًعندما لاسيما

ً:(1)فيماًيليًرأسًابؼالسوقًىناًبيكنًإبصالًخصائصًًمنوالسنداتًوالظروفًالاقتصاديةًوً
ًيدفعًبابؼستثمرينًللتفكتًَوًً،ابؼالًبالوفرةًرأسارًفيًسوقًبيتازًالاستثمًمنًحيثًالعائد:ً-أ الاىتمامًبفا

ً ًبالسيولةًأكثربالدخل ًاىتمامهم ًالأً،من ًتتوافر ًأن ًبهب ًوًولذلك ًعائدا ًالأكثر بأقلًدواتًالاستثمارية
ًتكلفةًبفكنة.ً

ديًنظراً﵀دودًانتظاماًمنًالتعاملًفيًالسوقًالنقًأكثرفالتعاملًفيًالسوقًابؼالرًًمنًحيثًالتنظيم:ً-ب
كًبتًَ كًونًابؼتعاملتًُفيوًعلىًدرجة ًفيًعقدىمةًمنًالتخصصًوًيتوًفضلاًعن ً.ابؼهارة

ًالأجل:ً-ج ًحيث ًًمن ًسوق ًفي ًالاستثمار ًالآجالًًرأسبيتاز ًذات ًابؼالية ًبالأوراق ًيتعامل ًبكونو ابؼال
ًأنًبعضًاً،الطويلة ًعلمنا ًإذا ًالتمويلًلكثتًَمنًابؼشروعاتًلاسيما ًيتيحًفرصة بؼشروعاتًتتكلفًفيًبفا

ًعمرىا ًأالإنتاجيًبكثتًَمنًابؼصاريفًالتًبداية ًبهعلًإمكانية ًبفا التسديدًالفوريًضعيفةًالاحتمالًسيسية
ًجلً.أيتمًسدادىاًبعدًطولًًلأموالبالتالرًبرتاجًتلكًابؼشروعاتًوً

                                                 

(1)-ًً ًوآخرون، ًالشمري ًنوري ًبؿمد ًأساسيات الاستثمار العيني والماليناظم ًوالتوزيع، ًللنشر ًوائل ًدار ًالأردن: .1999ً،ًًًًًًًًًًًًًًًًًًًً
 .188ً،189ص ص
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كًانًدرجةًابؼخاطرة:ً-د كًذلكًستكونًعاليةًنظراًلقلةًالسيوًالعائدًمرتفعًفابؼخاطرًًإذا كًانتًعليوًلة ةًعما
ًالنقديًفي ًالسنً،السوق كًون ًبديهي ًوًفهذا ًالسوقيدات ًسعرىا ًيتغتَ ًًالأسهم ًزمن ًًلأخرمن بهعلًبفا

كًبتَة ً.بـاطرةًالأسهمًبرديدا

ً:ً-ه ًالسيولة ًحيثًدرجة لةًابؼالًلابدًمنًتوافرًسوقًثانويًنشطًلتوفتًَالسيوًًرأسلنجاحًسوقًًمن
ًوًلاال ًالدورانزمة ًسرعة ًزيادة ًابؼاليةًمنًبيعهاًمتىًشاحتىًيت، لوًقبلًتاريخًاستحقاقهاًءًوًمكنًحاملًالورقة

ًبزمن ًبدوره، ًمنًًيعتمدًوىذا ًالإصداراتًابعديدة ًالسوقًالأولرًوتعدد ًنشاط وسنداتًعلىًًأسهمعلى
ًحدًسواء.ًً

  .ق المالية من حيث فترات التعاقد )الزمن(اسو الأ أنواع: الفرع الثالث
ًت ًمن ًابؼالية ًالأسواق ًفتًًنقسم ًًاتحيث ً)حالية( ًفورية ًأسواق ًإلذ وبيكنًً،مستقبليةًوأسواقالتعاقد

 توضيحًذلكًفيماًيلي:

  .(الحالية)الأسواق الفورية أولا: 
ًىيًتلكًالأسواقًالتيًيتمًفيهاًعرضًوتداولًوتسجيلًالأدواتًابؼاليةًابؼختلفةًوتعقدًفيهاًالصفقات

ً ًفوري ًبشكل ًعادة ً،لتنفذ ًتلك ًأيضا ًبها ًيقصد ًالأكما ًوطويلةًسواق ًمتوسطة ًمالية ًأوراق ًفي ًتتعامل التي
ًتتعدىً ًلا ًوجيزة ًفتًة ًخلال ًأو ًاليوم ًنفس ًفي ًالصفقة ًبؿل ًابؼالية ًالورقة ًوتسلم ًتسليم ًفيها ًويتم الأجل

ً.(1)()لاًتتعدىًيومتًُساعة48

 .الأسواق المستقبلية ثانيا:
ًً ًلأنها ًوذلك ًابؼالية ًابؼشتقات ًبأسواق ًأيضا ًالأسواق ًىذه ًوتعرف ًعلى ًأسعارًًمبدأتقوم اشتقاق

علىًأنًيتمًتسليمًوتسلمًالصفقةًبؿلًالتعاقدًً،وسندات(ًأسهم)ًدواتًًالأسواقًابؼاليةًالرئيسيةالأدواتًمنًأ
ًلاحق ًتاريخ ًىذهً،)مستقبلي(ًفي ًفي ًابؼتداولة ًابؼشتقات ًأىم ًابػياراتًابؼاليةًومن ًعقود ًىي عقودًً،السوق

ً.لةالعقودًابؼستقبليةًوالآجًابؼبادلة،

ً ًيسمى ًالأسواق ًمن ًآخر ًنوع ًالأالأيوجد ًىذه ًوتتمثل ًالاحتكارية ًًسواقًفيسواق ًابػزانة ًالبنكأوزارة ًو
ًابؼركزً ًابؼعنيةي ًً،للدول ًفى ًالتعامل ًبوتكر ًالأأحيث ًمن ًمعينة ًابغكومةنواع ًتصدرىا ًالتي ًابؼالية ً(2)وراق

ًبائعًوحيدًيؤثرًفىًس ً:(3)عرًالسوقًويشتًطًبرقيقًركنتُوتكونًىذهًالسوقًعندماًيتوفرًفىًالسوقًوجود

ً.وًبائعًواحدأوجودًمنتجًً-1

                                                 

 .85ـ،84ً،ًصًص2003ً.ًالأردن:ًدارًالصفاءًللنشرًوالتوزيع،ًالأسواق الماليةالاستثمارات و ىوشيارًمعروف،ًً-ً(1)
 .29،ًص1998ً.ًطرابلس:ًأكادبييةًالدراساتًالعلياًوالبحوثًالاقتصادية،ًمقدمة في الأسواق الماليةنوزادًابؽيتي،ًً-ً(2)
 .31،ًصًمرجع سابقبؿمودًأمتًُزويل،ًً-ً(3)
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كًاملًبولًبؿلها.ً-2 ًلايوجدًللسلعةًابؼعروضةًللبيعًبديل
ًعلىًالسوقًمنًحيثًسيطرتوًعلىًالكميةًابؼعروضة ًبساما ًا﵀تكر ًومعًتوافرًىذينًالشرطتًُيسيطر

قصىًحياناًمنًدولًالشرقًالأأدثًاًوتسمىً"سياسةًالاغراق"،كماًبويستطيعًأنًيغرقًالسوقًبهًحيث
ً)تايوان،ال كًونغ(ًصناعية ًً،ىونغ ًالأإمن ًبؽاغراق كًاملً،سواق ًبديل ًلديها ًأن ًلاأبوًًرغم بيكنًًسعار

ًسعارًإلذًالابلفاضًحتىًفىًالسلعًابؼنافسةًالبديلة.منافستهاًوبالتالذًتتجوًالأ

ًالبائعًعلىًالسوقًويست ًالاغراقًيسيطر ًسياسة ًطريق ،كماًيعًابؼشتًياتًبؼنتجاتوحوذًعلىًبصوعن
ًويقتًًفييست ًأنًيقبضًيده ًفتتجوًالأابؼعروضًمنًاًطيعًا﵀تكر سعارًإلذًالارتفاعًالشديدًبافتًاضًلسلعة

ًوجودًطلبًعليهاً.

ولاًبيكنًأنًيؤثرًفىًالاثنتًُوًالسعرًأماًفىًالكميةًإيستطيعًأنًيؤثرًًوبفاًبهدرًملاحظتوًأنًا﵀تكر
ًوالاتصالات.ًحتكارًالتامًالكهرباءًوابؼياه،مثلةًسوقًالاأومنً،ًمعا

 .ية وموقع سوق رأس المال منهاق المالاسو نواع الأأ :2رقم  شكل

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 بالاعتمادًعلىًابؼعلوماتًالسابقة.الطالبةًمنًإعدادًالمصدر: 

 

 الأسـواق الماليـة
Financial Market 

 رأس المـال
Capital Market 

 سـوق النقـد
Money Market 

 سـوق ثانويـة
Secondary Market 

 أوليـة سـوق
Primary Market 

 السـوق الرابـع
Fourth Market 

 لسـوق الثالثا
Third Market 

 سوق غير منظمة
Over-the-counter Market 

 سـوق منظمة
Organized Market 
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 سوق رأس المال الإسلاميمقومات  لمبحث الثاني:ا
ًبسنظرًًً ًالتي ًالأخلاقية ًغتَ ًللممارسات ًإلذًإبهادًسوقًا ًماسة ًفابغاجة ًسوقًرأسًابؼالًالتقليدي، يز

ًشرعي كًبديل ًإسلامي ًمال ًالشرعيةًرأس ًالاستثمارية ًبالأدوات ًودعمو ًالربوي ًللرقابةًًللسوق وخضوعو
ًالذيًدورًوالًالشرعية،ً ًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًفيًإقامةًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًوتطويرًأدواتو.تلعبوًابؽام
 والرقابة الشرعية عليو.الحاجة إلى قيام سوق رأس مال إسلامي  الأول: المطلب

ًإ ًابؼطلب ًىذا ًيتطرق ًالتيًبسيز ًغتًَالأخلاقية ًابؼمارسات ًأىم ًوابغاجةًسوقًرأسًابؼالًالتقليديلذ ،
ًمنًخلالًسوقًرأسًمالً ًابؼشروعة ًالبديلًالشرعيًالذيًبوققًمصالحًابؼسلمتًُالاقتصادية ًإلذًإبهاد ابؼاسة

ًميًمدعومًبأدواتًاستثماريةًشرعية.ًإسلا
أىمية إيجاد سوق رأس مال سوق رأس المال التقليدي و في  الأخلاقيةالممارسات غير الفرع الأول: 

 إسلامي ودعمو بالأدوات الاستثمارية الشرعية.
رأسًأبنيةًإبهادًسوقًسوقًرأسًابؼالًالتقليديًوًفيًًالأخلاقيةابؼمارساتًغتًَيعتًٌىذاًالفرعًبتوضيحً 

ًالشرعية ً.مالًإسلاميًودعموًبالأدواتًالاستثمارية
 سوق رأس المال التقليدي.في  الأخلاقيةولا : الممارسات غير أ

ًابؼال ًرأس ًسوق ًلقانونًالطلبًًامثاليًاسوقًيعتبر ًالأسعارًوفقا ًفيو ًوبردد ًابغرة ًابؼنافسة ًفيو تتحقق
ًطرافالأًإزاحةوًقصدًأاتًقصدًالربحًالسريعًمنًابؼمارسًنوعًمشبوهًلذإًوءًبعضًالأطرافولكنًبع،ًوالعرض
ًوقدتصرفاتًًوىيًسوقًرأسًابؼالًالتقليدي،فيًًابؼنافسة بيكنًحصرًً،سعالاقتًجدلاًواًغتًَمقبولةًشرعا

ً:(1)ماًيليفيًأبنها
،ًخلقًتعاملًمظهريًنشطًعلىًسهمًماًابؼظهريًيقصدًبالبيعًالصوريًأوً:البيع الصوري أو المظهري -1

صورًالبيعًابؼظهريًقيامًشخصًماًًقدًلاًيوجدًفيوًتعاملًفعليًيذكرًعلىًذلكًالسهمًومنًفيًالوقتًالذي
ًلاًابيعًأوراقب ًأسرتوماليةًصوريا ًأوًأحدًأفراد كذلكًقيامًذاتًالشخصًبشراءًوبيعًالورقةًفيًًهًومنًصورًً،بنو

ًعلىًذلك رقةًإلذًذاتًالشخصًتتمًالعمليةًبأنًيقومًابؼشتًيًبإعادةًبيعًالوًً،ذلكًاليومًلشخصًيتفقًمعو
ً.مًوبسعرًأكبرًأوًأقلًحسبًالاتفاق،ًوذلكًفيًنفسًاليوًذيًسبقًأنًاشتًاىاًمنوال

بيتلكهاًفيقومًًالتيلأسهمًلقيمةًالسوقيةًالأنًينتهزًفرصةًارتفاعًفيًً"ابؼخادعكذلكًبيكنًللمستثمرً"
ًصوري ًأشخاصًآخرينًلبيعها ًمع ًابعاريبالاتفاق ًأعلىًمنًالسعر ًبؽمًبسعر ًثما ًالأشخاصًفيًً، يقومًىؤلاء

ًبإعادةًبيعهاًلو ًا،ًوىوًميًبتزايدًالتعاملًعلىًتلكًالأسهم،ًمثلًىذهًابؼلابساتًمنًشانهاًأنًتوحنفسًاليوم
ًبر ًعلى ًمؤشرا ًابؼستثمرين ًبعض ًيعتبره ًبؽاقد ًابؼصدر ًابؼنشاة ًظروف ًفي ًعلىًستُ ًبعضهم ًيشجع ًقد ًبفا ،

ًلشرائهاال ًدخول ًالارتفاع ًمن ًمزيد ًوالنتيجة ًمنه، ًبيلكو ًما ًببيع ًابؼخادع ًابؼستثمر ًفيقوم ًالسوقية ًقيمتها اًفي
                                                 

(1)-ًً ًفياض، ًعطية ًشحاتة، .ًمصر:ًمكتبةًالتقوى،ًالطبعةًالأولذ،ًط الشرعية للتعامل في سوق الأوراق المالية )البورصة(الضوابحستُ
ً.54،ًص2001ً
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ًابؼرتفعًوبهتًٍالأرباح نوًبيكنً،ًفإبؼظهريًلتحقيقًابؼزيدًمنًالأرباحوإلذًجانبًإمكانيةًاستخدامًالبيعًاً،بالسعر
ًابؼخادعًببيعًماًبيلكوًمنًالأوراقًصورًأنًيستخدمًلأغراضًضريبية ًابؼستثمر ًيقوم ياًإلذً،ًبودثًذلكًعندما

اتوًقبلًدارًرًا﵀ددًالذيًسبقًأنًاشتًاىاًبو،ًبؿققاًخسائرًدفتًيةًبزصمًمنًإيشخصًآخرًبسعرًأقلًمنًالسع
ًالضريبة ًفيًً،حساب ًالتلاعب ًباعتبار ًتقتضي ًتشريعات ًصدرت ًوالتدليس ًالغش ًمن ًالنوع ًىذا وبؼواجهة

ًبالغرامةًأوًالسجنًأوًبناًمعاجربيةًيعاقبًمرتً–ومنًبينهاًالبيعًابؼظهريًً–الأسعارًبصورةًبـتلفةً ًً.كبها
ًبا :الشراء بغرض الاحتكار -2 ًمايقصد ًشخص ًقيام ًالاحتكار ًلغرض كًًلشراء ًشراء ًعلى لًبالعمل

ًم ًابؼعروضة ًالًنالكميات ًاليةابؼورقة ًبرقيقًنوعًمنًالاحتكار، ًبغرض ًبعدًمنًبيعًالورقةًوذلك ًفيما ًبيكنو ،
ًحالاتًبوصرًالشخصًابؼذكورًنشاطوًالاحتكاريًفيًشراءًالأسهمً،ًوفيغبتًُفيًشرائهاًبالسعرًالذيًيراهللرا

ًالآخرونًعلىًابؼكشوفًحتىًبوتكرالتيًيبيعه ًًا  .فتًتفعًالورقيةًبوققًربحاًمضموناتداوبؽا
ًمنًقبلًالسمسارًبذاهً استغلال ثقة العملاء: -3 ًابؼمارساتًغتًَالأخلاقية ًالعملاء ًثقة ًباستغلال يقصد

ًبإبرا ًوذلك ًعملائو ًنياأحد ًصفقات ًعنومو ًتشجبة ًأو ًالصفقي، ًإبرام ًعلى ًذلكًعو ًفي ًيكون ًأن ًدون ات
ًلو علىًعمولةًالسمسرةًمنًصفقاتًالبيعًوالشراءًالتيًيبرمهاًلعملائوًسواءًًًالسمسار بوصلحيثًً،مصلحة

ًأوًغتًَ ًزادتًالصفقاتًعددةمربحكانتًتلكًالصفقاتًمربحة ًوكلما كًلماًزادتًحصيلةًالسمسرة، ًاًوقيمة
ًغتًَالأخلاقيةًإلذًابتزازًالعميلًلاباختص  .أقلًأكثرًولاًارًيهدفًالسمسارًمنًتلكًابؼمارسات

ًتتمًبواسطةًشخصتًُأوًأكثراتفاقياتًالتلاعبًفيًأسعارًالأوراقًا اتفاقيات التلاعب: -4 ،ًوتهدفًبؼالية
ًا ًأسعار ًفي ًمفتعلة ًتغتَات ًالربحأحداث ًبرقيق ًبغرض ًابؼالية ًالعضويةلأوراق ًتشمل ًوقد ًىذهًً، ًمثل في

كًماًقدًيساىمًبعضًالأعضااتًالتيًبؽاًأوراقًماليةًمتداولةالاتفاقياتًعلىًبظاسرةًوعاملتًُفيًبعضًابؼنش ءً،
ًيساىمًالآخرينًبرً ًيتولذًتنفيذًالاتفاسًابؼالأبالعملًبينما ًوقدًيعتًُمدير ًويوجدًنوعتًُمنًالاتفاقيات:ً، قية

ًواتفاقياتًالاختيار  .اتفاقياتًابؼتاجرة،
ً:(1)يا: أىمية إيجاد سوق رأس مال إسلامي ودعمو بالأدوات الاستثمارية الشرعيةثان

ًتسييلهاً ًبيكن ًالتي ًالاستثمارية ًوالأدوات ًالعناصر ًبكافة ًتتمتع ًإسلامي ًمال ًرأس ًسوق ًوجود إن
ًحيويةًىامةًفيًابغديثًعنًالأفاقًابؼستقبليةًللعملًابؼالرًوابؼصرفيًالإسلامي،ًحي ثًبشكلًسريعًيعدًضرورة

ًفوائضًالأموالًوسدًالفجواتًفيًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًقدً ًأدواتًاستثماريةًشرعيةًلاستثمار ًتوافر أن
ًأصبحًضرورةًملحة.

ًوتوجيههاًوي ًعالية ًبكفاءة ًابؼالية ًعلىًبزصيصًابؼوارد ًبقاحًأيًسوقًفيًأسواقًابؼالًفيًقدرتو كمن
ًالق ًومشروعات ًالأمد ًطويلة ًالعام ًالقطاع ًمشروعات ًوبؽذاًلتمويل ًوابػدمات، ًالإنتاج ًبؾالر ًفي ًابػاص طاع

كًانتًالبنوكً السببًتلعبًأسواقًرأسًابؼالًالنشطةًدوراًمهماًفيًتقليلًابؼخاطرًوحفزًالنموًالاقتصادي،ًوبؼا

                                                 

الطبعةًالأولذ،ًالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبدًالكرنًًقندوز،ًً-(1) مً،2008ه/1429.ًبتَوت:ًمؤسسةًالرسالةًناشرونً،
ً .223ص
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ًانضباطًذلكًالسوقً ًوذلكًلعدم ًتستطيعًولوجًسوقًرأسًابؼالًالتقليدي، ًلا ًالإسلامية ًابؼالية وابؼؤسسات
ًف ًالشرعية، ًنسبياًبالضوابط ًالقليلة ًوا﵀اولات ًالأبنية، ًغاية ًفي ًيصبح ًبها ًخاص ًمال ًرأس ًسوق ًوجود إن

ًالتيًتسمحً ًالثانوية ًالسوق ًغياب ًمعضلة ًواجهت ًفإنها ًبقاحها، ًرغم ًإسلامية، ً)سندات( ًصكوك لإصدار
ً.(1)بتداولًتلكًالأوراقًابؼالية

ًإبهادًسوقًرأسًمالًإسلاميًماًانتهىًإليوًابؼشارً ًيؤكدًأبنية كونًمنًقراراتًوتوصياتًفيًالندوةًوبفا
ًبالرباطًسنةً ً:(2)بتًُالبنكًالإسلاميًللتنميةًوبؾمعًالفقوًالإسلامي1986ًالأولذًللسوقًابؼاليةًابؼنعقدة

ًابغلالًواستثم .1 ًالكسب ًعلى ًابغث ًمن ًالإسلامية ًالشريعة ًفي ًمقرر ًىو ًما ًضوء ًابؼالًوتنميةًفي ار
ًوبؼاً فإنًالعنايةًبأمرًىذهًً،فيًتداولًالأموالًوتنشيطًاستثمارىامنًدورًًرأسًابؼاللأسواقًابؼدخرات،

ً ًبسام ًمن ًىي ًوتنميتو،الأسواق ًابؼال ًحفظ ًفي ًالواجب ًذلكًإقامة ًالشريعة،ًًباعتبار ًمقاصد أحد
ً ًما ًأوًوباعتبار ًدينية ًحقوق ًمن ًابؼال ًفي ًما ًوأداء ًالعامة ًابغاجات ًلسد ًالتعاون ًمن ًىذا يستتبعو

 دنيوية.

2. ً ًأبنية ًترجع ًالإسلاميًرأسسوق ًمسلم،ًحيثًًابؼال ًمستثمر ًلكل ًجدا ًىامة ًفرصة ًبسثل ًأنها إلذ
ًواختبارً ًابؼالية، ًبؿفظتو ًتنويع ًخلال ًمن ًوذلك ًعائداتو، ًوزيادة ًوبـاطره ًخسائره ًتقليل ًمن يتمكن

ًالأق ًبيثلًالأدوات كًما ًومشروعية. ًبقاحا ًوالأكثر ًىامةًلإعادةًًرأسًابؼالًالإسلاميسوقًوى بؿطة
ًالأم ًوضخ ًالنموًتنقية ًمعدل ًزيادة ًإلذ ًيؤدي ًبفا ًوالناجحة ًالبناء ًابؼشروعات ًوبسويل ًابغلال وال

ًإنتاجًالطيباتًفيًالمجتمع  .(3)الاقتصاديًمنًخلالًزيادة

ًماسةً .3 ًحاجة ًيلبي ًأحكامها ًفي ًوالبحث ًابغاضر ًالعصر ًفي ًابؼال ًرأس ًأسواق ًبدراسة ًالاىتمام إن
ًالعصرية، ًابؼستجدات ًفي ًدينهم ًبفقو ًالناس ًالشريعةًًلتعريف ًلفقهاء ًالأصيلة ًابعهود ًمع ويتلاقى

ًأحكامًالسوقًونظامًابغسبةًعلىًالأسواق. ًابؼاليةًوبخاصة  الإسلاميةًفيًبيانًأحكامًابؼعاملات
ًالأسواقً .4 ًتشمل ًبل ًالإصدارات( ً)سوق ًالأولية ًالسوق ًعلى ًتقتصر ًلا ًابؼال ًرأس ًسوق ًأبنية إن

ًابؼتعامل ًللمستثمرين ًتتيح ًلأنها ًأيضا، ًأنًالثانوية كًما ًالأولية، ًالسوق ًدخول ًيعاودوا ًأن ًفيها تُ
ًعلىًتوظيفًابؼالًفيً ًيشجعًعلىًالإقدام ًوىوًبدوره ًللحصولًعلىًالسيولة ًفرصة ًيشكل وجودىا

 الأسواقًالأوليةًثقةًبإمكانًابػروجًمنهاًعندًابغاجة.

                                                 

تجربة البنك الإسلامي للتنمية في دعم التنمية في الدول الإسلامية والتحديات المستقبلية التي تجابو ا﵁،ًًبشتًَعمرًبؿمدًفضلً- (1)
11ًه/1427ًربيعًالأول13ًًمنتدىًالفكرًالإسلامي،ًبؾمعًالفقوًالإسلامي،ًجدة،ًابؼملكةًالعربيةًالسعودية،ًًالصناعة المصرفية الإسلامية،

ً.22م،ًص2006أفريلً
ً .223،ًصمرجع سابقالكرنًًقندوز،ًعبدًً- (2)
،ًابؼؤبسرًسوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات المجامع الفقهية الإسلامية بين الأمل والواقعجاسمًعليًسالدًالشامسي،ًً- (3)

ًالعربيةًابؼتحدة،ً ً .5،ًص2005الرابعًعشرًحولًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلامية،ًجامعةًالإمارات
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ًعلىًابؼشاركةًفيًالأعباءًوبرملًابؼخاطر،ًونظامًا .5 بؼشاركةًلاًتنتجًإنًأسسًالاستثمارًالإسلاميًتقوم
ًفيً ًغالب ًىو ًما ًنتيجة ًىي ًوالأفراد ًالشعوب ًمنها ًتعاني ًالتي ًالعابؼية ًابؼديونية ًوإن ًمديونية، عنو
ًابؼخاطرً ًبرمل ًوإن ًابؼال، ًعلى ًللحصول ًالربوي ًالاقتًاض ًنظام ًمن ًابؼالية ًوالأسواق ًابؼالر التعامل

كًلهاًإلذًأوراقًماليةًبسثلًحقوقًوإلغاءًفوائدًالديونً)الربا(ًلأنًالالتزامًبتحرنًًالفوائدًيوً جوًابؼدخرات
 ملكيةًمشتًكة.

 الفرع الثاني: مفهوم سوق رأس المال الإسلامي وضوابطو الشرعية.
 أولا: مفهوم سوق رأس المال الإسلامي. 

ًيطلقًمصطلحًسوقًرأسًابؼالًبدعناهًالضيقًعلىًسوقًأوًتعريف سوق رأس المال الإسلامي -1 بورصةً:
ًابؼالي كًانتًلآجالأوراق ًالواسعًعلىًبؾموعًالتدفقاتًابؼاليةًفيًالمجتمعًسواء ًيطلقًبدعناه كًما ًأوًة، الًقصتَة
ًأوً وفيًضوءًىذاًابؼعتًٌالواسعًفإنًسوقًرأسًابؼالًلاًتنحصرًطويلةًبتًُأفرادهًومؤسساتوًوقطاعاتو،ًمتوسطة

ًفيًمعاًفيًمكانًبؿدد ،ًبيكنًأنًيتضمنًالإسلاميًرأسًابؼالسوقًملاتًبؿددة،ًومنًىناًفإنًمصطلحًوإبما
ً.(1)يةًابؼنضبطةًبالضوابطًالشرعيةابؼعاملاتًابؼال

ًأنًبرققًابؼعتًٌالضيقًيرتبطًبتحققًابؼعتًٌالًًًًًًًًً واسع،ًفلنًتوجدًأسواقًرأسًمالًإسلاميةًماًومنًابؼعلوم
ًلدًتوجدًمؤً ًالأوراقًما ًولنًتوجدًىذه ًإسلامية، ًمالية ًأوراق ًتوجد ًإسلاميلد ًوبنكسساتًمالية ًتصدرىا، ًة

ًمرك ًجهاز ًأو ًإسلامي ًمركزي ًأن ًالقول ًبيكن ًوىكذا ًبإصدارىا، ًترخيصا ًبينح ًإسلامي رأسًابؼالًسوقًزي
ًوالبنوك ًابؼركزي ًالبنك ًعلى ًابؼاليةًًتشتمل ًوابؼؤسسات ًابؼالر ًالاستثمار ًوشركات ًالتأمتُ ًوشركات التجارية

ًمع ًتتعامل ًالتي ًابؼؤسسات ًوكافة ًابؼالية ًالأوراق ًابؼالية،ًوبورصات ًًالتدفقات ًتكون ًولكي ًابؼالسوق ًرأس
 .(2)ؤسساتًوالبنوكًللضوابطًالشرعيةإسلاميةًفينبغيًأنًبزضعًىذهًابؼ

ًابػياراتًًًًًًًًًً ًمثلًعقود ًمتقدمة ًمنًأدواتًإسلامية ًبيكنًأنًتتضمنو ًرأسًابؼالًالإسلاميًبدا ًسوق إن
ًيتفقًوالش ًبدا ًبعدًتطويرىا ًالآجلة ًوالعقود ًالعملًوابؼستقبليات ًنوعية ًالإسلامية،ًسوفًتسهمًفيًتطوير ريعة

ًوالعدالة،ًوبالتالرًزيادةًمعدلاتًالنموًوالرفاىية. ًابؼصرفيًالإسلامي،ًبداًيؤديًإلذًزيادةًالكفاءة
ًفيًًمبادئ سوق رأس المال الإسلامي: -2 ًابؼهمة ًابؼالية ًالوساطة ًأجهزة ًإحدى ًىي ًابؼال ًرأس سوق

ًت ًابؼعاصرة،ًلأنها ًالأىدافًوىوًطموحًالاقتصاديات ًوالتوازنًبتًُىذه ًوالربحية ًالضمانًوالسيولة ًللمستثمر وفر
ً ًاأي ًالسبب ًوبؽذا ًأدواتًمستثمر، ًباستحداث ًوذلك ًالأسواق، ًبهذه ًالإسلامي ًالاقتصاد ًفي ًالباحثون ىتم

                                                 

كًليةً/،ًبحثًمقدمًللمؤبسرًالعلميًالثالثًنحو سوق مالية إسلاميةيقًحطاب،ًكمالًتوفًً- (1) للاقتصادًالإسلامي،ًابؼملكةًالعربيةًالسعودية،
ً ً.3ص2005ًالشريعةًوالدراساتًالإسلامية،

ً .3ابؼرجعًالسابق،ًصً- (2)
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ًلكيًيتستًٌبعمهورًابؼتعاملتًُابؼسلمتًُالتعاملًمعًسوقًرأسً ًالإسلامية، ًالشريعة ًمعًأحكام ابؼالًبدلاًمتوافقة
ًوفيماًيليًأىمًمبادئًسوقًرأسًابؼالًالإسلامي  :(1)منًحرمانهمًمنًفوائدىاًوبفيزاتها،

الالتزامًبالضوابطًالأخلاقيةًوالشرعية:ًعتًٌالإسلامًبالسوقًووضعًبؽاًضوابطًتشريعيةًوأخلاقيةًمنهاًمنعًً .1
ًالإسلام ًوفلسفة ًوالظلمًوالغرزًوالغبنًوالتدليس، ًعقدًيؤديًإلذًالربا ًشروطًأساسيةًًكل فيًذلكًأنها

ًأيًالسوقً ًعلىًسوقًرأسًابؼالًالإسلامي، ًابؼبدأ ًابغالًينطبقًىذا ًوبطبيعة ًالشريفة، ًالكفؤة للمنافسة
ًابغرياتً ًمن ًلأنها ًوالطلب( ً)العرض ًالسوق ًبآلية ًالإسلام ًيتدخل ًولد ًالشرعية، ًبالضوابط ابؼنضبطة

كًشرطًمكملً ًلأداءًالسوقًبكفاءة.الطبيعيةًالتيًأقرتهاًالشريعةًالإسلامية

الاستثمارًابغقيقيًوليسًالوبني:ًفيًأسواقًرأسًابؼالًالتقليديةًتكثرًابؼضارباتًغتًَالأخلاقيةًمنًبعضًً-ب
ًولكنً ًالاستثمار، ًبغرض ًليس ًوبيعها ًابؼالية ًالأوراق ًبشراء ًفيقومون ًالتقليدي، ًابؼال ًرأس ًبسوق ابؼتعاملتُ

ً ًوىذا ًلصابغهم، ًالأسعار ًعلى ًالتأثتَ ًلكنًفيًبغرض ًالأسواق، ًإلذًظهورًميولًاحتكاريةًفيًىذه ًيؤدي ما
سوقًرأسًابؼالًالإسلاميًلاًتوجدًمثلًىذهًابؼضارباتًلأنًالناظرًفيًالعقودًالإسلاميةًيرىًأنهاًعقودًتهدفً
ًابغقيقيًوليسًالوبنيًمثلًابؼشاركاتًوالبيوعًوالإجاراتًوغتَىاًمنًالعقود،ًبالإضافةًإلذًذلكً إلذًالاستثمار

ًالاحتكار.فإ ًنًالإسلامًقدًحرم
ًتكونًً-ج ًأن ًالاقتصاد ًفي ًمضافة ًقيمة ًبرقيق ًشروط ًمن ًإن ًالاقتصادية: ًالتنمية ًفي ًابغقيقية ابؼسابنة

ًمهمًمنًمبادئًالاقتصادً ًوىوًمبدأ ًبوًسوقًرأسًابؼالًالإسلامي، ًتتميز ًما ًوىذا الاستثماراتًفيوًحقيقية،
افًالكليةًللمجتمعًفيًالتنميةًالاقتصاديةًوآليةًتعاملًالأفرادًالإسلامي،ًحيثًأنوًلاًيوجدًتناقضًبتًُالأىد

ًفيًالسوقًالإسلامية.
 ثانيا: الضوابط الشرعية لسوق رأس المال الإسلامي.

ًعنًابؼمارساتًغتًَالأخلاقيةً         ًبأنًيكونًالاستثمارًفيًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًبعيدا يهتمًالإسلام
ًماًبو ً:ً(2)ققًبؽاًالاستقرار،ًوالنماءًعنًطريقًضوابطًشرعيةًبؾملةًتتمثلًفيماًيليلذلكًفقدًوضعًمنًابؼوازين

ًشرعا.ً-1 ًأنًتكونًالأدواتًابؼاليةًالاستثماريةًابؼتداولةًفيًالسوقًجائزة
ًالشرعية.ً-2 ًأنًتكونًعملياتًالسوقًخاليةًمنًا﵀ظورات
كًفاءةًالتشغيلًفيًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًعاليةًبداًً-3 ًوذلكًعنًطريقأنًتكون ً:(3)بوققًابؼصالحًابؼرجوة
 وجودًمكانًمعلوم.ً-أ

                                                 

ً،الأسواق المالية الإسلامية: مبادئها وأدواتهاأبضدًبؿمدًبؿمودًنصار،ً-(1)
ًًhttp://www.kantakji.com/figh/files/market/135.comًًًت ً .14/00/2101اريخًالاطلاع:
ولًأطروحةًمقدمةًاستكمالاًبؼتطلباتًابغصً–ًدراسة ميدانية -متطلبات إنشاء سوق إسلامية في ليبياأبضدًأسعدًأبضدًابؼسعودي،ًً- (2)

ً ًجامعةًعمانًالعربيةًللدراساتًالعليا،ًالأردن، كًليةًالأعمال، ً .48ً،ًص2009ًعلىًدرجةًدكتوراهًًالفلسفةًفيًالتمويلًوابؼصارف،
(3) -ً ًدوابة، ًبؿمد ًالأولذ،ًنحو سوق مالية إسلاميةأشرف ًالطبعة ًوالتًبصة، ًوالتوزيع ًوالنشر ًللطباعة ًالسلام ًدار ًمصر: .2006/1427ً،

ً .33ص

http://www.kantakji.com/figh/files/market/135.com
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 اتصالًالبائعتًُوابؼشتًينًبسهولةًويسر.ً-ب
ً    ابذاهًالأدواتًابؼاليةًابؼتداولةًبكوًالتساويًأوًابزاذًوضعهاًالسليمًبسرعةًوسهولة.ً-ج
ًقوىًاً-4 ًابغريةًفيًأسواقًابؼالًعنًطريقًالتقاء ًىذه ًوتظهر ًابؼنافسة: ًأسعارًحرية لعرضًوالطلب،ًلابزاذ

ًفالأصلًفيًالشريعةًالإسلامية،ً ًوالتنافسًابؼشروعًبتًُابؼتعاملتًُفيًسوقًرأسًابؼال، ًبها ًابؼتداولة الأوراقًابؼلية
ًالتدخلًبفرضًسعرًمعتًُللسلعًابؼتداولةًفيًالأسواق،ًحيثًإنًالتعاملًفيًالشريعةًالإسلاميةًمبتًٍعلىً عدم

ًيتًا ًما ًصحة ًوعلى ًالتعاملًفيًالأسواق،ًابغرية، ًالذيًيعيقًحركة ًمنعًللضرر ًابؼتعاقدان،ًوفيًىذا ًعليو ضى
ياًَأيَّـُهَاًال ذِينًَآمَنوُاًْلَاًتَأْكُلوُاًًْ﴿ا﵁ًتعالذ:ًًفضلاًعنًالضررًالذيًيتعرضًلوًأصحابًالسلعًوابؼنتجات،ًقال

أَنًتَكُونًَبِذَارةًًَ نَكُمًْبِالْبَاطِلًِإِلاً  ً.(1)ًعَنًتـَراَضًٍمِّنكُمًًْأمَْوَالَكُمًْبَـيـْ
ًلاتساعًنطاقًالشركاتًوانفصالًملكيتهاًعنًإدارتها،ًأصبحًالإفصاحًالدوريًً:Disclosurًالإفصاحً-5 نظرا

ًابؼاليةً ًالقوائم ًنشر ًالإفصاح: ًوسائل ًومن ًابؼالية ًالعلاقات ًفي ًالعصر ًضرورات ًمن ًضرورة ًابؼالر ًمركزىا عن
ً ًوالرقابة ًللمسابنتُ، ًوإرسابؽا ًعنًطريقًمكاتبًا﵀اسبة،ًوبيانًحجمًابؼبيعات،ًالطلبًللشركة ًعليها ابػارجية

ًتوقعاتًالسوق،ًومشكلاتًالتسويق،ًوكذلكًبيانًىياكلًالإدارةًوصلاحيتها،ًوأساليبًابزاذً الكليًودراسة
ًوابع ًابؼسؤولية ًفضلاًعنًابزاذ ًإلذًرأسًابؼالًابغقيقي، ًخسارتو ًأو ًربحيتو ًونسب ًابؼشروع، ًوملائمة زاءًالقرار

ًواستًدادً ًالأموال ًأصحاب ًبضاية ًمع ًعنها ًالإفصاح ًالواجب ًوالبيانات ًابؼعلومات ًبرريف ًأو ًإخفاء على
ًعلىًالإفصاحًوالدليلًع ًبالغا ًوقدًحرصًالإسلامًحرصا ًالتعدي، ًأو ًالتقصتَ ًظهور ًعند لىًذلكًحقوقهم

ً ًوسلم: ًعليو ًا﵁ ًصلى ًأوًقالًحتىًيتفرً»قولو ًلدًيتفرقا، ًفيًالبيعانًبابػيارًما ًبوركًبؽما ًوبينا ًفإنًصدقا قا،
ًبيعهم" ًبركة ًبؿقت ًوكذبا كًتما ًوإن ًالرًبيكنًأنًتؤديهاً(2)بيعهما، ًابؼعاملات ًبيان ًبالإفصاح ًيقصد كًما ،

ًالتيًبيكنًأنًينفذًمنهاً ًالثغرات ًلسد ًوذلك ًتطويرىا، ًحتى ًأو ًابتكارىا ًيتم ًالتي ًالإسلامية ًابؼالية الأدوات
ًأصلاًأوًالتحايلًعلىًابؼتلاعبونًأوًابؼضاربونًلاست ًتلكًالأدواتًلتحقيقًغاياتًلدًتكنًتهدفًإليها خدام

 .(3)الرباًأوًالقمار
ًابؼقامرينًعلىًارتفاعًأوًً-6 ًسلوك ًبفعل ًيتحول ًابؼال ًرأس ًلسوق ًالرئيس ًفالنشاط ً)ابؼيسر(: ًابؼقامرة بررنً

كًلاًطرفي ابؼعاوضة،ًوىيًالثمنًوالسلعةًًىبوطًالأسعارًمنًالاستثمارًابغقيقيًإلذًعملياتًصورية،ًيؤجلًفيها
ًعنًتغتَاتًالأسعار،ًفإنًصحتًتوقعاتهمًربحواًوإنًلدًتصحًانتكسوا،ًوىذاً ًالفرصًالناشئة ًانتهاز ًوراء سعيا
ًحساسيةً ًعلى ًاعتمادا ًالكاذبة، ًبالإشاعات ًالأسعار ًفروق ًلكسب ًضارة ًسلوكات ًإلذ ًابؼقامرة ًقادت فقد

ًمنًخلالً ًوأيضا ًالإشاعات، ًىذه عملياتًالإحراجًالتيًتعتمدًعلىًحبسًالأوراقًابؼاليةًمنًنوعًالسوقًبذاه
ًمنًالأوراقً ًالنوعية ًومنًثمًلاًبهدًابؼتعاملونًفيًىذه ًثمًالتحكمًفيًالسوقًبعدًذلك، واحدًفيًيدًواحدة،

                                                 

ً .29ورةًالنساء،ًالآيةًسً- (1)
ً رواهًمسلم.ً- (2)
،20ً.ًابؼملكةًالعربيةًالسعودية،ًبؾلةًجامعةًابؼلكًعبدًالعزيز:ًالاقتصادًالإسلامي،ًالمجلدًالهندسة المالية الإسلاميةعبدًالكرنًًقندوز،ًً- (3)

ً .34م،ًص2008ه/2ً،1428العدد
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ًوبالتالرًبىضعونًلتحكمًىؤلاءًا﵀تكرينًويشتًونًىذهًالأورً ًالتزاماتهمًالتيًحانًأجلها، ًيوفونًبو ًما اقًابؼالية
كًينزًبرولًسوقًرأسًابؼالًمنًسوقًحرةًبرسنًبزصيصًابؼواردًإلذًً،(1)بالأسعارًالتيًيفرضونها وعلىًحدًقول

ًالاقتصادية ًالأمم ًبدقدرات ًابؼقامرون ًفيو ًيلعب ًللقمار ًالإسلاميةً(2)ناد ًالشريعة ًمنعت ًذلك ًأجل ًفمن ،
ًيقولًا﵁ًتعالذ:ً اًَابػَْمْرًُوَالْمَيْسِرًُوَالَأنصَابًُوَالَأزْلامًُرجِْسًٌمِّنًْعَمَلًِالش يْطَانًِياًَأيَّـُهَاًال ذِينًَآمَنوُاًْإًِ﴿ابؼقامرة، بم 
ًلَعَل كُمًْتُـفْلِحُون  .(3)﴾فَاجْتَنِبوُهُ

بررنًًالربا:ًيظهرًالرباًواضحاًفيًسوقًرأسًابؼالًالتقليديًعنًطريقًالشراءًفيًىذهًالسوقًبالاقتًاضًمنًً-7
ًيكونًا ًما ًوعادة ًالأوراقًابؼالية،ًوىوًماًيسمىًبالشراءًابؽامشيًأوًابغديًفإذاًًالبنوك، ًمنًقيمة لقرضًنسبة

ً ًابؼالية ًالأوراق ًعلى ًللإقراض ًابؼطلوب ًابؽامش ًتقرضًً%،70كان ًالأوراقًابؼالية ًبسولًشراء ًالتي ًالبنوك فإن
تفعًأسعارًالأوراقًمنًىذاًالسعر،ًوابؼستثمرًىناًيتوقعًأنًترً%70ًمنًسعرًالشراءًوابؼشتًيًيدفعًنقدا30ً%ً

ًسيتحملً ًلدًتصدقًتوقعاتو ًوإذا ًذلكًربحا، ًمنًوراء ًبؿققا ًاشتًاىا ًالتي ًابؼالية ًالأوراق ًببيع ًيقوم ًحتى ابؼالية
ًولدًيبلغًأمرًأرادًالإسلامًإبطالوًمنًأمورًابعاىليةًماًبلغًالرباًمنًتفظيع،ًولاًبلغًمنًالتهديدً ًفادحة، خسائر

ًال ًبلغًأمر كًُنتُمً ﴿ربا،ًفقالًتعالذ:ًفيًاللفظًوابؼعتًٌما ًات ـقُواًْالل وًَوَذَروُاًْمَاًبقَِيًَمِنًَالرِّباًَإِن ياًَأيَّـُهَاًال ذِينًَآمَنوُاْ
ًفَأْذَنوُاًْبحَرْبًٍمِّنًَالل وًِوَرَسُولِوًِ ًتـَفْعَلوُاْ ً.(4)﴾ًمُّؤْمِنِتًَُفَإِنًلدْ 

:ًيظهرًالنجشًفيًسوقًرأسًابؼالًالتقليديًعنًطريقًالإشاعاتًالكاذبة،ًوالأوامرًابؼتقابلةًبررنًًالنجشً-8
ًالظواىرً ًواستغلال ًالسوق ًفي ًابؼالية ًالأوراق ًعلى ًوالعرض ًالطلب ًفي ًمصطنعة ًحركة ًإبهاد ًإلذ ًتهدف التي

والشريعةًالإسلاميةًترفضًًالنفسيةًبعماىتًَابؼتعاملتًُفيًالسوق،ًالذيًيتحركونًبغريزةًابػوفًلاًبدافعًالعقل،
 ىذاًابػداع.

ًالاحتكارً-9 ًوالتيًيسعىًعنً(5)بررنً ًيسمىًعملياتًالإحراج، ًبدا ًسوقًرأسًابؼالًيظهر ًفي ًفالاحتكار :
ًثمًالتحكمًفيًالسوقًواستغلالً ًيدًواحدة، ًفي ًالواحد ًالنوع ًذات ًالصكوك ًوحبس ًبعمع ًابؼضاربون طريقها

ًآج ًتعاملا ًالسوق ًفي ًابؼتعاملتُ ًبؽذهًحاجة ًبالنسبة ًعليهم ًمعتُ ًسعر ًفرض ًطريق ًعن ًبالتزامهم، ًللوفاء لا
ًبؿرما.  الصكوك،ًوقدًمنعتًالشريعةًالإسلاميةًالاحتكارًوجعلتو

                                                 

.ًمصر:ًدارًالسلامًللطباعةًوالنشرًلاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلاميةدور الأسواق المالية في تدعيم اأشرفًبؿمدًدوابو،ًً-(1)
ً .279،ًص2006/1427والتوزيعًوالتًبصة،ًالطبعةًالأولذ،ً

القاىرة:المصرفية الإسلامية الأزمة والمخرجيوسفكًمالًبؿمد،ًً-(2) ً 235ً،234صًصًم،2005ه/1422دارًالقلمًللنشرًوالتوزيع،ًًً.
ً.90آيةًً،ئدةسورةًابؼاً-(3)
278ً،279ًسورةًالبقرة،ًآيةًً-(4)
ًًيكونًبيعًالنجشًعنًطريقًطرفًثالثًغتًَالبائعًوابؼشتًي،ًيسمى"ًالناجش"ًوىوًالذيًيزيدًفيًبشنًالسلعة،ًليخدعًغتَهًبزيادتوًدونًقصد

 الشراء،ًوقصدًالناجشًىوًتعزيزًابؼشتًيًوإيهاموًبأنًالسلعةًتساويًمبلغاًمعيناًللإضرارًبو.
ً .283،ًصمرجع سابق،ًدور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلاميةأشرفًبؿمدًدوابو،ًً-(5)
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بررنًًالغرر:ًالغررًيطلقًعلىًالبيوعًالتيًبرتويًعلىًجهالةًوخداع،ًوالتيًلاًيوثقًفيًالوجودًأوًابغصولًً-10
ًفقدًيكونًا ًالغبن، ًإلذ ًوتؤدي ًالأجل بؼبيعًبؿتملًابغصولًوعدمو،ًوفيًبعضًالصورًغتًَبؿددًفيًنوعوًأو

ًربحًيزيدًعنًابغدًفيًمقابلًخسارةًتفوقًابؼعتادًتتوقفً ًوراء ًوالصفةًجريا ًبؾهولًابغالة ومقداره،ًوفيًبعضها
تيً،ًوقدًحرمتوًالشريعةًالإسلاميةًأيضا،ًويظهرًالغررًفيًسوقًرأسًابؼالًفيًالعملياتًال(1)علىًبرديدًالنتيجة

ًويتمًالتعاملًبغرضًفروقًالأسعار،ًفلاًالبائعًيستلمًماً ًموضوعًالتعامل، ًدونًإحضارًالأوراقًابؼالية تتمًفيو
ًولاًيدفعًفيً ًيؤجلًإلذًموعدًالتصفية، ًالأصلية ًأنًالثمنًفيًالعقود كًما ًاشتًاه، ًولاًابؼشتًيًيستلمًما باعو

ًبؾلسًالعقد.
ًالضوابطًتسهمًسوقًرأس        ًطريقًىذه ًبشكلًًفعن ًوأىدافها ابؼالًالإسلاميًفيًبرقيقًمقاصدًالشريعة

ًالتيًتدعوًإليها. كًجزءًمنًالنشاطًالتمويليًالذيًتقومًبوًوالاستثمارات ًابؼتداولة، ًعام،ًعنًطريقًمعاملاتها
 الفرع الثالث: خصائص، وظائف وكفاءة سوق رأس المال الإسلامي.

ًسوً ًقًرأسًابؼالًالإسلامي.يعتًٌىذاًالفرعًبتوضيحًخصائص،ًوظائفًوكفاءة
ً(2)أولا: خصائص سوق رأس المال الإسلامي ًمنًأىمًخصائصًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًماًيلي:ًً:

ًسوقًتنعدمًفيهاًابؼضاربةًفيًالأوراقًابؼالية،ًوذلكًبسببًابؼنعًالشرعيًلكثتًَمنًابؼعاملاتًالتيًتعدًً-1 إنها
ًابؼ ًالسياسة ًتدخل ًوبسبب ًابؼضاربة، ًلعمليات ًعلىًالامتلاكًبؾالا ًبسيطا ًعبئا ًتفرض ًبينما ًوالعملات، الية

ًطويلًالأجلًللأدواتًابؼاليةًبدافعًالاستثمار.
كًفاءةًالأسواقًابؼاليةًىوًمدىًً-2 ًبشكلًمتكافئ،ًوتعدًأنًمعيار ًوالثانوية ًسوقًتهتمًبالسوقتًُالأولية إنها

 بسويلهاًللمشروعاتًابؼنتجةًابعديدة.
3-ًً ًبأدواإنها ًتتعامل ًلا ًواسعًسوق ًبشكل ًابؼلكية ًأدوات ًتداول ًعلى ًوبرفز ًتشجع ًوإبما ًالدين، ت

كًلًماًبىدمًعمليةًالتبادلًابغقيقيًللسلعًوابػدمات.  وتستحدثًمنًالصيغًالاستثمارية،
ًابؼضللة،ًالتيًتؤثرًفيًأسعارًالأوراقًابؼاليةًابؼتداولةًفيها.ً-4 ًوابؼعلومات ًإنهاًسوقًخاليةًمنًالاحتكارات

ًًوق رأس المال الإسلامي:ثانيا: وظائف س
ً:(3)رأسًابؼالًالإسلاميًأنًيؤديًالوظائفًالتاليةلسوقًبيكنًًًًًًً

ًالأجلًأمامًالبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًوبالتالرًابؼسابنةًفيًتصحيحًً-1 ًالتمويلًطويلة تنويعًمصادر
ًطوي ًاستثمارا ًأموبؽا ًمنًاستثمار ًبيكنها ًبفا ًالإسلامية، ًابؼصرفية ًيساىمًفيًبرقيقًأىدافهاًبذربة ًوبدا لًالأجل،

ًبتًُالربحيةًوالسيولةًوالأمان ًفيًابؼواءمة ً.(4)لتنموية،ًورغبتها

                                                 

والتوزيع،البورصات.  -المصارف -النقود –فقو الاقتصاد النقدي يوسفكًمالًبؿمد،ً- (1) القلمًللنشرً دارً ً .278،279صًصً،2002ًالقاىرةً:
ً .53،ًصالمرجع السابقابؼسعودي،ًأبضدًأسعدًأبضدًً- (2)
ً .227صًالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مرجع سابق،عبدًالكرنًًقندوز،ً-(3)
ً 290،ًصدور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية، مرجع سابقأشرفًبؿمدًدوابو،ًً-(4)
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وابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًًطويرًأساليبًالاستثمارًفيًالبنوكتدعيمًالاستثمارًطويلًالأجلًعنًطريقًتً-2
ً.ابؼالًوقًالتداولًفيًأسواقًرأسمنًخلالًالاعتمادًعلىًسوقًالإصدارًوس

3-ًً ًيسعى ًالإصدار ًسوق ًخلال ًمن ًالإسلاميسوق ًابؼال ًمنًًرأس ًالعديد ًبطرح ًابؼادي ًالاستثمار إلذ
ًوثائقًصناديقًالاستثمار،ً ًللتداول، ًالقابلة ًالاستثمار ًشهادات ًفي: ًوابؼتمثلة ًالعام، ًللاكتتاب ًابؼالية الأدوات

 .أسهمًشركاتًالتأجتًَالتمويلي،ًأسهمًشركاتًرأسًابؼالًابؼخاطر
 إلذ:ًرأسًابؼالًالإسلاميسوقًمنًخلالًسوقًالتداولًيسعىًً-4

ًتداولًالأدواتًابؼاليةًالتيًيتمًإصدارىاًفيًسوقًالإصدار.ً-أ
ً:الاستثمارًابؼالرًمنًخلالً-ب
ًإنشاءًصناديقًاستثمارًالقيمًابؼنقولةًً-ج
ًإدارةًوتكوينًبؿفظةًأوراقًماليةً-د
ًابؼً-5 ًأمام ًالشرعيًابػالرًمنًشبهةًالربا،ًوبداًيتناسبًمعًتنويعًابػياراتًالاستثمارية دخرينًللاستثمار

ًلتحقيقًالربحيةًوالسيولةًوالأمان. ًحاجتهم
ًعنً-6 ًوبعدىا ًالشرعية، ًالناحية ًمن ًوابؼستقبلية ًالآجلة ًوالعقود ًابػيارات ًعقود ًسلامة ًعلى ًابغرص

ًالشرعيةًأوًالشبهات ً(1).ابؼخالفات

 .ميكفاءة سوق رأس المال الإسلاثالثا:
ًالكفاءةًًًًًً ًرأسًفيًسوقً إنًمفهوم ًالعديدًمنًالتعريفات، ابؼالً رأسًالكفاءةًفيًسوقًًبأنًأبنهاابؼالًلو

ًعليها ًابغصول ًوسهولة ًوجودىا ًسرعة ًمن ًللمستثمرين ًابؼعلومات ًتوفر ًمدى ًبها ًبحيثً يعتٌ ًتكلفتها، وقلة
ًللأصولًابؼالي ًالقيمًابغقيقية ًابؼتبادلة ًالأموالًبسهولةًوسرعةًودقة ة،تعكسًالأوراقًابؼالية  .2وأنًتكونًحركة

ً:بناًنوعانًكفاءةولل
ًابػارجيةً-أ ًوإلذ :الكفاءة ًتكلفتها، ًوقلة ًابغصولًعليها ًابؼعلوماتًللمتعاملتًُوسهولة أيًمدىً وتعتًٌبتوفر

ًوتقتًبًقيمًالأوراقًابؼاليةًمنًقيمتها بغصولًابغقيقية،ًبحيثًيصعبًا تنعكسًتلكًابؼعلوماتًعلىًالأسعار،
ً.علىًأرباحًغتًَعادية

ًالداخلية-بً رتفاعًأعدادًوحريةًالدخولًإلذًالأسواقًوا وتعتًٌبخفضًتكاليفًالتبادلًللحدًالأدنى، :الكفاءة
ً.مستوىًابؼنافسة بفاًيؤديًإلذًارتفاعًًابؼتعاملتًُوالوسطاء

ًالاقتصاديةًلسوقكي ً:(3)الاقتصادًالإسلامي فيًرأسًابؼالًفًتتحققًالكفاءة

                                                 

ً .31،ًصسابق مرجعكمالًتوفيقًحطاب،ً -(1)
ًً.05ص1999نشاةًابؼعارفًللتوزيع،ًم.ًالإسكندرية:ًأساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةىنديًمنتًَإبراىيم،ًً-(2)
ً http://www.darululoom -ً05-04-2010 عبدًا﵁ًبنًبؿمدًالرزينً-(3)
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ًالإسلامًًًًًًًًً ًتعاليم ًبها ًجاءت ًالتي ًالعامة ًالقواعد ًوجودىاً إن ًمن ًلابد ًالتي ًالعامة ًالشرعية والضوابط
ًابؼالية ًالعمليات ًإجراء ًعند ً ومراعاتها ًسوق ًبوجود ًبصيعها ًمالكفيلة ًواجتماعياًرأس ًاقتصاديا  .منضبطة

ً ًوإذا  يسعىًلتحقيقهماًاعتماداًعلىًسنجدًأنًالاقتصادًالإسلاميًذلكًعلىًنوعيًالكفاءة توضيحًديأرًما
كًماًإبصالةًفيًالتعاملات،ًوبيكنًيئيسمبادئوًالرً ً:يلي القولًفيًذلك

 :على مستوى الكفاءة الخارجية -أ
كًماً ذلكًفيًعنايةًيتجلىًًًًًًًً ًابؼشتًياتًالنقدية، ًوالعملًعلىًتطبيقًنظام الاقتصادًالإسلاميًبدنعًالربا

ًوالإفصاحًابؼ أن ًابؼعلومات، ًالبارزًفيإشهار ًالأثر ًابؼالًرأسًعملًسوق الرًعنًالشركاتًابؼسابنةًسيكونًبؽا
ًالإسلاميًإلذًالعمل ًالاقتصاد ًسعي ًأن كًما ًالإسلامي، ًالاقتصاد ًالتفاع في لًبتًُقوىًالعرضًعلىًإتاحة

ًسًً–والطلبً ًالداخليةيلاكما ًوالتيً يعملً-حظًفيًالكفاءة ًالعادلة علىًالاقتًابًأوًابغصولًعلىًالأسعار
كًبتًَعنًالأسعار ً.ابغقيقية تعبرًإلذًحد

 :على مستوى الكفاءة الداخلــية - ب
ًابؼبادئًًًًًًًً ًبيسر من ًالسوق ًدخول كًفالة ًمبدأ ًالأسواق ًتنظيم ًفي ًالإسلامي ًالاقتصاد ًفي  الأساسية

ً ًوكذلك ًوًًينهالوسهولة، ًالاحتكار ًيتيحذالتعن ًابؼبدئيتُ ًوكلا ًمنو، ًبتُير ًابؼباشر ًالتفاعل ًا ح لعرضًقوى
ًالذيًيعملًعلىًالاقتًابًأوًابغصولً،ةيسوقًالسلعًالعينوالطلبًفيً كًماًأنً الأمر ًالعادلة، علىًالأسعار

ًتكاليف ًخفض ًعلى ًيعمل ًابؼتعاملتُ ًمن كًبتَ ًعدد ًفيً وجود ًالوسطاء ًبتُ ًالتنافس ًعن ًالناتج التبادل
 .الأسواق
ًأنًتطبيقًمبدأًًًًًًًً ًدخولًالسوقًقدًيتًً وبهبًالتنبيو ًمقدارًمنًالغررًوابعهالةًفيًالتبادلًحرية تبًعليو

ًابؼتعاملتُ ًيتطلبًتقييدًعملية بتُ ًبفا ًاتصافًالكثتًَمنًابؼتعاملتًُبالرشدًالاقتصادي، التداولً بسببًعدم
ًبؾاناًأوًبأسعارًرمزية ًىيئةًاستشاريةًتقدمًخدماتها ً .ووجود

حتىًًالإسلاميًابؼالرأسًقًسوً تتصفًبهاًبعضًابػصائصًالتيًينبغيًأنًأحدًالاقتصاديتُ ويقتًحًًًًًًًًً
ً:(1)وفاعلية تتمكنًمنًأداءًدورىاًبكفاءة

1-ًً ًتبعية ًسوق ًابؼعرفةًابؼالرأس ًوذلكًحتىًتسود ًابغقيقية، ًابغقيقيةًفيًتوجيوًبرركاتً للسوق الاقتصادية
 .الأسهم

ًتوقعاتً-2 ًعلى ًالسوقية ًالقيم ًالقري استناد ًابؼدى ًتقلبات ًمن ًبدلا ًالبعيد، ًتقليلًابؼدى ًذلك ًوفي ب،
ً.البحتةًوتشجيعًللاستثماراتًذاتًالأجلًالطويل لابذاىاتًابؼضاربة

ًلمجتمعً-3 ًالعام ًالسلوك ًوإبماً توجيو ًفقط، ًابؼتوقع ًالنقدي ًالعائد ًفي ًمنحصرا ًاىتمامهم ًبهعل ًلا ابؼسابنتُ
ً.ابؼسلم معلإبقازًالأىدافًالاقتصاديةًللمجتًاعًالرغبةًفيًابؼشاركةًالإبهابيةإشبإلذًً يتعداه

                                                 

ً ابؼرجعًالسابق.ً- (1)
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بداًبيكنًأنًتشتملًعليوًمنًأدواتًماليةًإسلاميةًًرأسًابؼالًالإسلاميسوقًمعًالإشارةًأختَاًإلذًأنًًًًًًًًً
ًإلذًالابتكارًوالإبداعًمنًأجلًأنًتقوً ًبحاجة وىذاًيعتًٍضمنياًمًبالدورًالاقتصاديًابؼؤملًمنها،ًستبقىًدوما

ًالإسلا ًابؼالية ًيبقىًالدورًالأساسيًللهندسة ًوالذيأن ًسوًًمية رأسًابؼالًقًبيكنًأنًيسهمًفيًضمانًفعالية
ًًالإسلامي ًومنافستهاًللأسواقًابؼاليةًفيًالدولًابؼتطورة.

 الفرع الرابع: الرقابة الشرعية على سوق رأس المال الإسلامي.
 أولا: مشروعية مراقبة الدولة لسوق رأس المال الإسلامي.

 الإسلامي.مفهوم مراقبة الدولة لسوق رأس المال  -1
سوقًرأسًابؼالًالإشرافًعلىًالسوقًوماًيصدرًفيهاًمنًأدواتًمالية،ًوماًبهريًفيهاًمنًًيرادًبدراقبة

ًمنًحيثًاتفاقهاًمعًأحكامًالشريعةًالإسلاميةًوالتزامًابؼتعاملتًُفيهاًبداًتصدرهً معاملاتًعلىًتلكًالأدوات،
ًرًالأسعار.ابعهاتًابؼختصةًمنًإجراءاتًتنظيميةًتكفلًابغقوقًواستقرا

ًابغسبة ًأنواع ًمن ًنوع ًىي ًابؼعتٌ ًبهذا ًًوابؼراقبة ًالأختَة ًحيثًتعتبرًىذه ًالأسواق، ًإداريةًعلى رقابة
ً ًعن ًالدولة ًبها ًخاصتُتقوم ًموظفتُ ًأيًفيًًطريق علىًنشاطًالأفرادًفيًبؾالًالأخلاقًوالدينًوالاقتصاد،

ًل ًوفقًا ًوالفضيلة ًللعدل ًبرقيقًا ًعام، ًبوجو ًالاجتماعي ًوللأعرافًالمجال ًالإسلامي ًالشرع ًفي ًابؼقر رة لمبادئ
كًلًبيئةًوزمن  .(1)ابؼألوفةًفي

ًابؼسلمتُ ًابؼسلمة،ًبهبًعلىًإمام ًالدولة ًوظائف ًمن ًووظيفة ًالشرعية ًالولايات ًمن ًولاية أنًًوىي
ًوالصلاحًمنًيقومًبهاًويتولذًوظائفهاًومهامها،ًإذًبذلكًحفظًللدينًالذيًينصبًبؽا ًمنًأىلًالعلمًوابػبرة

ًفيًحقً ًالأسواقًوالإشرافًعليها ًعلى ًابغسبة ًلزوم ًعلى ًيدل ًوبفا ًالأمة، ًأمور ًمن ًالإمام ًيلزم ًما ًأىم ىو
ًوسلم: ًعليو ًا﵁ ًصلى ًقولو ًونوابو ًالإمام ًفي ًبفثلة ًفالإمامً»ًالدولة كًلكمًراعًوكلكمًمسؤولًعنًرعيتو، ألا

ًوالرجلًراعًعلىًأىلًبيت وًوىوًمسؤولًعنًرعيتو،ًوابؼرأةًراعيةًالذيًعلىًالناسًراعًوىوًمسؤولًعنًرعيتو،
ًألا ًمسؤولًعنو، ًوىو ًسيده ًمال ًعلى ًراع ًالرجل ًوعبد ًعنهم، ًمسؤولة ًوىي ًوولده ًزوجها ًبيت ًأىل ًعلى

ً.«فكلكمًراعًوكلكمًمسؤولًعنًرعيتو
 مشروعية مراقبة الدولة لسوق رأس المال الإسلامي. -2

ًيتًً ًوما ًالأسواق، ًعلى ًوابؼراقبة ًابغسبة ًلأبنية ًبابؼعاملاتًونظرا ًالتعامل ًإشاعة ًمن ًذلك ًعلى تب
ًالنبيًصلىًا﵁ًعليوًوسلمًبنفسو،ًحيثًمرً ًفقدًباشرىا ًومنعًالتعاملًبابؼعاملاتًا﵀رمة، ًالصحيحة الشرعية

                                                 

ًًتيميةًًفيًمؤلفوًابغسب ًابن ًالإسلام ًشيخ ًعرفها ةًبأنها:ًالأمرًبابؼعروفًإذاًظهرًتركو،ًوالنهيًعنًابؼنكرًإذاًظهرًفعلو،ًوزادًبعضهم:ًلقد
 وإصلاحًبتًُالناس.

ً،ولاية الحسبة في الإسلامد.بؿمودًبؿمدًبابللي،ًً-(1)
ًhttp://www.darululoom-deoband.com/arabic/magazine/1182076366/fix4sub3file.htmً .ً

ً ً.19/07/2010تاريخًالإطلاع:
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ًفنالتًأصابعوًبللا،ًفقال:ًماًىذاًياًصاحبًالطعام،ًقال:ًأصابتوًالسماءً ًفيها ًفأدخلًيده ًطعام علىًصبرة
كًيًيراهًالناس،ًمنًغشًفليسًمتٍياًرسولًا﵁،ًقال:ًأف ً.ً(1)لاًجعلتوًفوقًالطعام

ىناًتظهرًمشروعيةًابؼراقبةًوالإشرافًعلىًأسواقًرأسًابؼالًابؼعاصرةًمنًقبلًالدولة،ًإذًىيًسوقًمنً
ًالإشرافًعلىًماًبهريًفيهاًمنًمعاملات،ًلاًابؼكانًالذيً ًوذلكًأنًابؼقصود الأسواقًوإنًلدًتتقيدًبدكان،

ًابؼعاملات.بذريًفيوًتلكً
ًإليهمً ًويوصل ًابؼتعاملتُ، ًبتُ ًالعدل ًبوقق ًبدا ًفيها ًالتعامل ًضبط ًعليها ًالإشراف ًمن وابؼقصود
ًرأسًابؼالًفيً ًأسواق ًعلى ًوالإشراف ًالرقابة ًمهمة ًوتستند ًالغراء، ًالإسلامية ًالشريعة ًلأحكام ًوفقا حقوقهم

ًأوًجهاتًحكومية،ًوكلًذلكًسائغًشرع ًإلذًىيئاتًمستقلة ًابغاضر ًروعيًفيًذلكًأنًيكونًالعصر ًإذا ا
ًمنًتنظيماتًأوً ًيصدرًعنها ًوأنًتنطلقًفيما ًوخبرتهم، ًمنًأىلًالكفايةًفيًدينهمًوعلمهمً القائمونًعليها

ًالشريعةًالإسلامية  .(2)قراراتًمنًأحكام
 ثانيا: جوانب الرقابة الشرعية على سوق رأس المال الإسلامي.

ًأبنهاً ًأقسام ًالتيًيتمًمنًخلابؽاًإصدارًالأدواتًابؼاليةًينقسمًسوقًرأسًابؼالًإلذًعدة ًالسوقًالأولية :
ًتلكًالأدوات،ًوعلىًذلكًفإنًالرقابةًالشرعيةًعلىً ًتداولًبيعًوشراء ًالتيًيتمًفيها ًوالسوقًالثانوية ابعديدة،

ً:(3)سوقًرأسًابؼالًتكونًفيًجانبتُ
ًمراقبةًإصدارًالأدواتًابؼالية.ابعانبًالأول:ً -
ًتداولًالأدواتًابؼالية.ًابعانبًالثاني:ًمراقبة -

ًالتيًيتمًإصدارىاًمنًا﵀اذيرًًًًًًًًً ًالأدواتًابؼالية ًتكونًبالنظرًفيًسلامة ًفيًابعانبًالأولًفإنًالرقابة أما
كًالأسهمًًوأدواتً ًوأكلًأموالًالناسًبالباطل،ًوحيثًيصدرًفيًسوقًرأسًابؼالًأدواتًابؼلكية كًالربا الشرعية

ًم ًأخرى ًوأدوات كًالسندات ًىيًحصصًشائعةًفيًموجوداتًالدين ًالتي ًالأسهم ًفي ًيشتًط ًفإنو ستحدثة،
ًفيًالاقتصادًالإسلامي ًابؼقررة ًوقواعدًالشركة ًمعًأحكام ًمتفقة ًإصدارىا ًشروط ًتكون ًأن ًابؼسابنة، ًشركات

كًماً ًمنًرأسًمالًالشركة، ًبؿددة ًنسبة ًولا ًمعينا ًمبلغا ًلا ًالربح، ًفي ًشائعا ًنصيبا ًبؽا ًيكون ًأن ًذلك ومن
ًالقرضًبأكثرًمنو،ًأوًبكوًذلكًبفاًفيوًمنفعةًًأدواتًالاقتًاضًأنًلاًتتضمنًشروطًيشتًطًفي ًرد إصدارىا

ًً.للمقرض،ًلأنًذلكًمنًالرباًا﵀رم
ًفيًابعانبًالثانيًوىوًمراقبةًتداولًالأدواتًابؼاليةًفتَادًبذلكًمراقبةًابؼعاملاتًالتيًتتمًفيًسوقًًًًًًًًًًً أما

ًمنًحيثًم ًالإسلامي ًابؼال ًوالغررًوبيعًالدينًرأس ًوالقمارًوابعهالة ًمنًالربا ًتلكًابؼعاملاتًوخلوىا شروعية
ًالإجراءاتًالتيًبرولًدونًالارتفاعًأوً ًالأسعارًوابزاذ كًذلكًمراقبة ًالشرعية، ًوغتًَذلكًمنًا﵀اذير بالدين،

                                                 

ً أخرجوًمسلمًفيًصحيحوًعنًأبيًىريرة.ً- (1)
ً .98،ًصمرجع سابقمباركًبنًسليمانًبنًبؿمدًآلًسليمان،ًً-(2)
ً .99ابؼرجعًالسابق،ًصً- (3)
ً.سيأتيًمزيدًمنًالتفصيلًعنًالأدواتًابؼاليةًالتيًيتمًإصدارىاًوتداوبؽاًفيًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًفيًالفصلًالتالر 
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ًا ًابؼتعاملتًُبعد ًابؼعلوماتًعنًالشركاتًلعموم ًمثلًنشر لتأكدًمنًصحتهاًالابلفاضًغتًَابؼبررًفيًالأسعار،
ًالتأثتًَعلىًالأسعار،ًومنً ًالتيًيرادًبها ًومنعًابؼعاملاتًغتًَابغقيقية ًقبلًانتشارىا، وتكذيبًالشائعاتًعنها
ذلكًبرديدًساعاتًالتداولًفيًاليومًتسهيلاًللمراقبة،ًووضعًحدودًسعريةًلابلفاضًوارتفاعًأسعارًالتداولًفيً

ًًًًاليومًالواحد.ًً
 سلامي.الإمال رأس اللتطوير سوق  الإسلامية الهندسة المالية: صناعة المطلب الثاني

ًمنً ًبؾموعة ًيتخصص ًحيث ًالإسلامي، ًابؼنهج ًوفق ًابؼالية ًبابؽندسة ًيسمى ًبؼا ًماسة ًابغاجة إن
ًالاقتصاديةً ًوالكفاءة ًالشرعية ًابؼصداقية ًبتُ ًما ًبذمع ًمالية ًأدوات ًوابتكار ًتصميم ًفي ًوابؼتمرستُ الباحثتُ

ًوالناظرًفي ًالعابؼيًيبحثًعنًبدائلًوحلولًجديالعملية، ًاليومًبهدًأنًالاقتصاد دةًًواقعًالتغتَاتًالاقتصادية
ًعليها، ًاعتاد ًبؼا ًالآنًأكثرًمنًذيًقبلًلتقدنًًالنموذجًالبديلًلسوقًرأسًابؼالًًوبماذجًمغايرة ًمهيأة والفرصة

ً.ًًًالتقليديًابؼضطربًودورًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًفيًإقامتوًوتطويرًأدواتو
 الفرع الأول: دور الهندسة المالية الإسلامية في إقامة سوق رأس المال الإسلامي وتطوير أدواتو.

ًابؼالًالإسلاميً ًرأس ًسوق ًإقامة ًفي ًالإسلامية ًابؼالية ًابؽندسة ًدور ًإلذ ًالفرع ًىذا ًفي ًالتطرق سيتم
 .وتطويرًأدواتو

  Islamic Financial Engineeringة  أولا: مفهوم الهندسة المالية الإسلامي
ًعلىًأنها:ً ًالإسلامية ًابؼالية ًالتيًتتضمنًعملياتًالتصميمً»ًبيكنًتعريفًابؽندسة ًالأنشطة بؾموعة

ًبؼشاكلً ًإبداعية ًحلول ًصياغة ًإلذ ًإضافة ًابؼبتكرة، ًابؼالية ًوالعمليات ًالأدوات ًمن ًلكل ًوالتنفيذ والتطوير
ًالشرعًالإسلامي ً.(1)«التمويل،ًوكلًذلكًفيًإطارًتوجيهات

ذاًالتعريفًمطابقًلتعريفًابؽندسةًابؼاليةًالتقليدية،ًإلاًأنوًأضافًعنصراًجديداًىوًأنوًيأخذًبعتًُى
الاعتبارًضرورةًأنًيكونًموافقاًللشريعةًالإسلامية،ًىذاًالتعريفًيشتًَإلذًأنًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًتتضمنً

ًالعناصرًالتالية:
ًابتكارًأدواتًماليةًجديدة.-1
ًاتًبسويليةًجديدة.ابتكارًآليً-2
ًبؼشاريعًمعينةً-3 ًالديونًأوًإعدادًصيغًبسويلية ًأو ًالسيولة ًمثلًإدارة ًالتمويلية، ًللإدارة ابتكارًحلولًجديدة

ًتلائمًالظروفًا﵀يطةًبابؼشروع.
أنًتكونًالابتكاراتًابؼشارًإليهاًسابقا،ًسواءًفيًالأدواتًأوًالعملياتًالتمويليةًموافقةًللشرعًمعًالابتعادً-4
ًأكبرًقدرًبفكنًعنًالاختلافاتًالفقهية،ًبفاًسيميزىاًبابؼصداقيةًالشرعية.ب

ً
                                                 

بنكًالسودان،26ًً.ًبؾلةًابؼصرفي،ًالعددأدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل الهندسة المالية الإسلاميةعليًبؿمدًصالح،ًًفتحًالربضانً- (1)
ً .06.ًص2002ابػرطوم،ًديسمبر
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ً:(1): أىمية الهندسة المالية الإسلاميةثانيا
ًمنًالأدواتًوابؼنتجاتًابؼاليةً ًمتنوعة ًإلذًالاحتفاظًبتشكيلة ًدوما ًالإسلامية ًابؼالية ًابؼؤسسات برتاج

ًإلذ ًبالإضافة ًمربحة، ًبصورة ًسيولتها ًإدارة ًمن ًالبيئةًبسكنها ًبؼتغتَات ًللاستجابة ًابؼناسبة ًللمرونة ًتوفتَىا
ًوأدواتًماليةًجديدةًبذمعً ًمناسبةًلإبهادًحلولًمبتكرة كًأداة ًابؼالية ًابؽندسة ًأبنية ًتبرز ًومنًىنا الاقتصادية،
ًتغتَاتً ًبالذاتًوالتيًشهدًفيها ًالفتًة ًالاقتصادية،ًوفيًىذه ًالكفاءة ًواعتبارات ًابغنيف ًالشرع ًموجهات بتُ

ًإلذًجانبًترابطًجذ ًابغر، ًالاقتصادي ًالنمط ًإلذ ًالاقتصادية ًابؼوارد ًإدارة ًأسلوب ًتغتَ ًفي ًبسثلت ًىائلة رية
ًحادةً ًتنافسية ًفإنًذلكًيفرضًضغوطا ًابؼعلومات، ًالاتصالاتًوتكنولوجيا ًبفعلًثورة ًالدولية ًالتمويل أسواق

ً ًفي ًوبالذات ًالإسلامية، ًابؼالية ًللمؤسسات ًبالنسبة ًمتكافئة ًغتَ ًذلكًتكون ًويستدعي ًالتمويل، أسواق
ًوافراً ًسوقيا ًونصيبا ًابؼرونة ًمن ًقدرا ًللمؤسسات ًتضمن ًمستحدثة ًإسلامية ًمالية ًمنتجات ًتطوير بالضرورة

ًيساعدىاًعلىًالاستمرارًبفعالية.ًًًً
 : دور الهندسة المالية الإسلامية في إقامة سوق رأس المال الإسلامي وتطوير أدواتو:ثالثاً 

ًً ابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًفيًإقامةًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًوتطويرىا،ًوذلكًمنًبيكنًتوضيحًدور
ً:(2)خلالًابعوانبًالتالية

ًدورًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةً -1 ًابؼتداولة: بوتاجًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميًإلذًتنوعًفيًالأوراقًابؼالية
كًماًتطور ًابتكارًالأدواتًالتيًتسهلًالتعاملاتًمنًجهة ًىو وتبتكرًأوراقًماليةًبرققًالكفاءةًًىنا

 الاقتصاديةًمنًجهةًوتتوافقًمعًالشريعةًالإسلامية.
بوتاجًسوقًرأسًابؼالًإلذًمؤسساتًماليةًمتطورةًودورًابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًسيكونًىوًابتكارً -2

ًمنًجهة،ًوً ًالتنافسية ًالقدرة ًابؼؤسساتًابؼالية ًالتيًتضمنًبؽذه منًجهةًالطرقًوالعملياتًالتمويلية
ًإدارةً ًأو ًالتحوط ًخلال ًمن ًسواء ًالأسواق، ًىذه ًفي ًابؼؤسسات ًبؽذه ًفعال ًتدخل ًضمان أخرى

 ابؼخاطر.
 تطويرًمؤشرًإسلامي. -3

 : محددات الهندسة المالية الإسلامية في تطوير أدوات سوق رأس المال الإسلامي:رابعاً 
ًبيكنًلا ًلا ًأنو ًإلذ ًالإشارة ًمن ًأوًًبد ًالأداة ًالتيًالآاعتبار ًمنًخلالًلية ًأوًتطويرىا يتمًابتكارىا

 :(3)ابؽندسةًابؼاليةًالإسلاميةًإسلاميةًإلاًفيًحالًتوفرًثلاثةًشروطًىي

                                                 

(1)-ً ًقروف، كًرنً ولًمداخلةًمقدمةًللملتقىًالدولرًالأًالهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة المنتجات المالية الإسلامية،بؿمد
ً ًابؼستقبل، ًورىانات ًالواقع ًالإسلامي ًالاقتصاد 23/24ًحول ًابعامعي2011ًفيفري ًابؼركز ًالتسيتَ، ًوعلوم ًوالتجارية ًالاقتصادية ًالعلوم كًلية ،

ً.11/12ًغرداية،ًص
ً .226،ًصمرجع سابق،ًالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبدًالكرنًًقندوز،ً- (2)
ً .426م،ًص2001.ًالإسكندرية:ًالدارًابعامعية،ًقضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويلأبضد،ًعبدًالربضنًيسريً-(3)
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ًلاًيقبلًالتأويلًوذلكًعلىًأساسًالا .1 كًامل ًواضح ًنص ًفي ًوابػسارة ًالربح ًفي ًابؼشاركة ًبشرط لتزام
ًابؼعمولًبهاًفيًعقودًابؼضاربةًوالشركات،ًوىذاًالشرطًيعت كًاف،ًالقواعدًالشرعية برًضرورياًلكنوًغتَ

بدعتًٌأنًالالتزامًبوًضرورةًإسلاميةًلاًتقبلًابعدل،ًولكنوًلاًيكفيًفيًحدًذاتوًلكيًتصبحًالورقةًأوً
ًإسلاميةًفعلاًفيًبؾالًالتطبيق.  الأداةًابؼاليةًابؼبتكرة

التخليًعنًًأنًلاًيعادًدفقًابؼواردًابؼعبأةًعنًطريقًالأوراقًوالأدواتًابؼاليةً)التيًأصدرتًعلىًأساس .2
ًفيًً ًالفائدة ًأوًشركاتًتتعاملًبنظام ًالإسلامية، ًمؤسساتًلاًتعملًوفقًالشريعة ًإلذ ًالفائدة( شرط
ًللأوراقًوالأدواتًابؼاليةًالإسلاميةًفيًمشروعاتً ًالنقدية ًابؼوارد ًلاًبهبًاستثمار كًما كلًتعاملاتها،

بـاطرةًالنشاطًالذيًيدرًىذهًًتدرًعوائقًمتفقًعليهاًمقدماًعلىًسبيلًالتأكيدًمعًعدمًابؼشاركةًفي
 العوائق،ًفمثلًىذهًالعوائدًلاًبزتلفًعنًالفوائدًوإنًبظيتًأرباحا.

ًالعامةً .3 ًابؼصلحة ًبؾال ًفي ًواضحة ًأوليات ًبؽا ًمشروعات ًفي ًللأوراق ًالتمويلية ًابؼوارد ًاستثمار ضرورة
 للمجتمعًالإسلامي.

 والعمل المصرفي الإسلامي الإسلاميةلية مؤسسات البنية التحتية الداعمة للصناعة الما :الفرع الثاني
 :(1)الإسلاميةمؤسسات البنية التحتية الداعمة للصناعة المالية أولا: 

شهدتًالصناعةًابؼاليةًالإسلاميةًفيًالسنواتًالأختَةًتأسيسًالعديدًمنًابؼؤسساتًالدوليةًالداعمةًالتيً
ًتعكسًعابؼيةًىذهًالصناعة،ًومنًأبنهاًفيًالوقتًابغالر:

ًالإسلاميةًىيئة .1 ًابؼالية ًللمؤسسات ًوابؼراجعة  Accounting And Auditing Organisation)ًا﵀اسبة

For Islamic Financial Institutions (AAOIFI)(2)ً :ً ًصفر ًأول ًفي ًتأسيسها ًابؼوافق1410ًتم ىـ
26ًًلـ ًالبحرينًفي1990ًفيفري ًفيًدولة ًتسجيلها ًوتم ًابعزائر، ًفي ًابؼوافقًلـ1411رمضان11ًًم 27ًًىـ

ًتطوير1991ًمارسً ًومنًأىدافها ًلاًتسعىًللربح، ًمستقلة ًمعنوية ًذاتًشخصية ًمالية ًىيئة ًبصفتها م،
ًابؼاليةً ًللمؤسسات ًوابؼراجعة ًا﵀اسبة ًفكر ًتطوير ًوكذا ًالإسلامية، ًوابؼصرفية ًابؼالية ًالصناعة معايتَ

ًعنًطريقًالتدريبًوعقدًالندواتًوإصدارًالنشراتًوإعدادًالبحوثًوً ابؼعايتًَالشرعيةًبعهاتًالإسلامية،
الرقابةًالإشرافية،ًوبؽاًبؾلسًشرعيًعددًأعضائوًعشرونًعضواًمنًأشهرًعلماءًوفقهاءًالعالدًالإسلامي،ً

،ًوقدًأصدرتًابؽيئةًثلاثتًُمعياراًشرعياًدولة40ًمؤسسةًماليةًمنًأكثرًمن155ًًوتتجاوزًعضويةًابؽيئةً
 بؿاسبيةًإسلامية.ًافةًإلذًمعايتَبعميعًابؼنتجاتًالإسلامية،ًبالإض

ًالإسلامية ًابؼالية ًابػدمات ًدوليةًً:(IFSB) (Islamic Fnancial Services Board)بؾلس ىوًىيئة
ًوتعزيزًصناعةًابػدماتًابؼاليةًالإسلاميةًوذلكًبإصدارًمعايتًَرقابيةًومبادئًإرشاديةًبؽذهً تضعًمعايتًَلتطوير

ًقطاعًالبنوك،ًسوقًابؼال ًعامة ًالتيًتضمًبصفة ،ًوالتكافل)التأمتًُالإسلامي(،ًويعدًبؾلسًابػدماتًالصناعة
                                                 

ً .146،ًصمرجع سابق،ًالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبدًالكرنًًقندوز،ًً-(1)
(2)-http://www.aaoifi.com  ًًىيئةًا﵀اسبةًوابؼراجعةًللمؤسساتًابؼالموقع 17/07ً/2010ًًيةًالإسلامية،ًتاريخًالإطلاع:
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ًوأصحابً ًالرقابية ًللسلطات ًعلمية ًومؤبسرات ًندوات ًوينظم ًالصناعة، ًبهذه ًتتعلق ًأبحاثا ًالإسلامية ابؼالية
كًمنظمةًدوليةًذاتًامتيازاتًخاصة،2112ًالاىتمامًبهذهًالصناعة،ًوقدًصدرًقانونًعامً مًفيًماليزياًبإنشائو

ًأعمالو ًًوافتتحت ًنوفمبر ً(1)م2112في ،ً ًأيضاً ًالمجلس ًىذا ًرك ز ًإدارةًعلى ًوصكوك ًأدوات ًوتطوير تنمية
ًالتقنية  .(2)ابؼخاطرًالإسلاميةًمنًخلالًالتدريبًعلىًالبحوثًوابؼساعدة

ًالدولر .2 ًالإسلامي ًابؼالر ىذاًً:(3)(IIFM)ً(International Islamic Financial Market)ًالسوق
ًتطويرً ًإداريًمهمتو ًالسوقًابؼالرًالإسلاميًالدولرًواعتمادًالأدواتًابؼاليةًابؼتداولةًابعهاز ًوتوجيو وتنمية

2112ًلسنة23ًًوالتًويجًللفكرةًفيًا﵀افلًالدوليةًوابؼصرفية،ًصدرًمرسومًملكيًفيًبفلكةًالبحرينًبرقمً
كًشخصيةًاعتباريةًفيً  .م00/18/2112ًىـًابؼوافق12/16ً/0423ًبتأسيسو

3. ً ًللبنوك ًالعام ًالإسلاميةالمجلس ًابؼالية  General Council For Islamic Banks And)ًوابؼؤسسات

Financial Institutions)ً(CIBAFI)(4):ًً ًابؼاليةًىذا ًوابؼؤسسات ًللبنوك ًمهتٍ ًابراد ًبدثابة ًىو ابعهاز
ًيستهدفًالتعريفًوالتوثيقًللعملًابؼصرفيًالإسلاميًوبسثيلًمصالحًمؤسساتوًعابؼيا،ًوقدًانبثق ًالإسلامية

(ً ًخلال ًالإسلامية ًالبنوك ًمع ًللتنمية ًالإسلامي ًالبنك ًلاجتماعات ًطبيعي ًوصدر07ًًكتطور عاما(،
ًالبحرينًبرقمً ًفيًبفلكة ًابؼلكي 23ًًابؼرسوم ًابؼوافق2110ًلسنة 6ًًم ًعلىًالاتفاق0422ًبؿرم ًبابؼوافقة ىـ

 لإسلامية.بشأنًابؼقرًبتًُحكومةًدولةًالبحرينًوالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًا

4. ً ًابؼاليةمركز ًالسيولة ًرأسًً:(5)( Liquidity Management Center) إدارة ًبحرينية ًمسابنة كًشركة أنشأت
(ً ًابؼدفوع 21ًمابؽا ًبو ًوابؼصرح ًأمريكي ًدولار ًمليون ًعشرون ًأمريكيًوسجلتًفي211ًً( ًدولار مليون

ً ًفي ًالبحرين ًبدملكة ًالتجارة 09/15/0423ًًوزارة ًابؼوافق كًذراعًً،م29/17/2112ىـ ًابؼركز ًىذا يعمل
ًابؼؤسساتًابؼاليةً ًباستطاعة ًبذعل ًبينية ًسوق ًلإبهاد ًسعيها ًفي ًالدولية ًالإسلامية ًابؼالية ًللسوق تشغيل

ً ًويوجد ًبفعالية، ًوالتزاماتها ًموجوداتها ًإدارة ًالإسلامية ًمركز ًابؼاليةإدارة ًقصتَةً  السيولة ًاستثمار فرص
ًمنًخلالًتوفتًَأ دواتًبسويلًتقومًعلىًابؼوجوداتًوتتمتعًبالسيولةًوالتداولًالأجلًتتماشىًمعًالشريعة

كًماًسيساعدًفيًاستقطابًوتصكيكً ًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًفوائضًسيولتها، ًفيها والتيًستستخدم
ًالصكوك. ًفيًالصكوكًمنًخلالًعرًأسعارًالبيعًوالشراءًبؽذه ًوابؼتاجرة  ابؼوجودات

                                                 

ً http://www.ifsb.org1 17/07/2010تاريخًالإطلاع:ًًبؾلسًابػدماتًابؼاليةًالإسلامية،موقعًً-(1)
(2)- zeti akhtar aziz, islamic banking and finance progress and prospects , collected speeches : 2000-2005, 

(kuala lampur : Bank Negara Malaysia), 2005, p 61-63 

ًً http://www.iifm.net -موقعًالسوقًابؼالرًالإسلاميًالدولرً-(3)ً 17/07/2010ًًتاريخًالإطلاع:
ًً http://www.cibafi.org /ًالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةقعًموًً -(4) ً 17/07/2010تاريخًالإطلاع:
عضوًبؾموعةً-ابؼعهدًالإسلاميًللبحوثًوالتدريبًالمؤسسات المالية الإسلامية،الإدارة المؤسسية في بؿمدًعمرًشابراًوحبيبًأبضد،ً-(5)

ً .93م،ًص2006ه/1427(،ًالطبعةًالأولذ،6ً،ًورقةًمناسبات)-البنكًالإسلاميًللتنمية

http://www.iifm.net/
http://www.cibafi.org/
http://www.cibafi.org/
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ًالا .5 ًللتصنيف ًالدولية ًالإسلامية ًأنً: ئتمانيالوكالة ًالإسلامية ًللمؤسساتًابؼالية ًابػاصة اقتضتًالطبيعة
ًأنً ًبىفى ًولا ًابؼؤسسات ًبؽذه ًالائتماني ًالتصنيف ًبدهام ًللقيام ًالوكالة ًىذه ًلإنشاء ًجهودىا تتضافر

ًللحكمًع ًضروريا ًوقدالتصنيفًيعتبرًمؤشرا ًابؼؤسساتًابؼالية، وثقًعقدًتأسيسًالوكالةًًًلىًأداءًوكفاءة
ًبح ًمسابنة ًكشركة ًفي ًالعدل كًاتب ًلدى 08/18/0423ًرينية ًابؼوافق 20/01/2110ًىـ ًمالًم برأس

 دولارًفقط.945,111ًمصرحًبوًقدرًبتسعةًملايتًُدولارًأمريكيًوابؼدفوعً
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 :(1)لسوق رأس المال الإسلامي الإطـار التنظيمي العالمـي )الدولي(: 3الشكل رقم 

 

                                                 
(1)- Wan rizaidy wan M saufi. Regulating the Islamic capital market. Bursa Malaysia. 2010, p08  

ترقيةًوتعزيزًواستقرارًالصناعةًابؼاليةً
ًالإسلامية.

إصدارًمعايتًَعابؼيةًومبادئًمرشدةً
ًللصناعةًتشملًأسواقًابؼال

AAOI
FI 

IFSB IIFM 

IOSCO 

OICًًبؾمعًالفقو

ًالشريعـة

مستشاريًالشريعة/ً
ًاللجان

ًالرالتمييـزًعنًالنظامًابؼ
ًالتقليدي

توحيدًسوقًرأسًابؼالًالإسلاميً
ًوسوقًالنقدًالإسلاميً

 IFSIجزء من 

تطويرًتوافقًعابؼيًإسلاميًبؼعايتًَابغسابً
ً)ا﵀اسبةًابؼالية(

ًمطابقةًوتوحيدًالسلعًًالإسلامية.

IFSBًًتكملًمثيلاتهاًمن
BCBSً،IOSCً،IAIS 
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 :(1)المصرفي الإسلاميثانيا: مؤسسات البنية التحتية الداعمة للعمل 
ًالتجاري .0 ًللتحكيم ًالدولر ًالإسلامي ًالتمويليًابؼركز ًالعمل ًمؤسسات ًمنظومة ًلاستكمال :

ًالعامً ًوالمجلس ًابؼتحدة ًالعربية ًالإمارات ًدولة ًمع ًبالتعاون ًللتنمية ًالإسلامي ًالبنك ًقام الإسلامي،
ً ًإليو ًابؼشار ًابؼركز ًفيًإنشاء ًالإسلامية ًابؼالية ًوابؼؤسسات ًللبنوك ًومقره2113ًوقدًتمًذلكًفيًعام م

ًابؼتحدة،ًدبي ًالعربية ًالإمارات ًالتوسطًوحلًًبدولة ًيشتًَالاسمًفإنًابؽدفًالرئيسًللمركزًىو وكما
ًوبتًُأطرافًأخرى،ً ًبينها ًأو ًبتًُمؤسساتًالتمويلًالإسلامي، ًالتيًتطرأ ًوالتجارية ًابؼالية ابؼنازعات

ًابز ًوقد ًالشرعية، ًالأحكام ًتضبطها ًأن ًبهب ًللبنوكًوالتي ًالعام ًللمجلس ًالعمومية ًابعمعية ذت
كًازاخستانًفيً ًالسنويًفيًعاصمة ًالإسلاميةًفيًاجتماعها 14/17/0424ًوابؼؤسساتًابؼالية ابؼوافقًىـ

ًعلىًإنشائو.ًم10/19/2113 ًقرارًبابؼوافقة
ًابؼركزًالدولرًللجودةًوالتطهتًَابؼالر.ً-2ًًً
ًساتًابؼاليةًالإسلامية.ابؼركزًالدولرًللتدريبًوالبحوثًوالدراً-3ًًً
 ابؼركزًالدولرًللفتوىًوالرقابةًالشرعية.ً-4ًًًًً

 الفرع الثالث: الجوانب المتعلقة بتصنيف المؤسسات المالية الإسلامية والتحديات التي تواجهها.
أولا: الجوانب المتعلقة بتصنيف المؤسسات المالية الإسلامية )شركات التأمين، وشركات الوساطة 

 لإسلامية، وصناديق الاستثمار(.المالية ا
ًبتقدنًًأسهمًرأبظاليةًمنًخلالًسوقً ًوابؼؤسساتًالتيًتقوم إنًعددًمؤسساتًالأسهمًابؼتخصصة،
كًبتَاًمنً كًثتًَمنًابؼؤسساتًابؼاليةًفيًالدولًالإسلاميةًجزءا ًفيًالدولًالإسلامية،ًوتوجو رأسًابؼالًقليلًجدا

ً ًالبلدان ًفي ًابؼالية ًالأسواق ًإلذ ًالنموًمواردىا ًلتحقيق ًالطويل ًابؼدى ًفي ًابؼال ًرأس ًلأبنية ًونظرا الصناعية،
يعتبرًشرطاًأساسياًلنجاحًالتمويلًالإسلامي،ًإنًً–رأبظاليةًً-الاقتصاديًفإنًإنشاءًمؤسساتًتوفرًأسهماً

ًف ًالدولية، ًالتطوراتًالتيًحدثتًفيًالأسواقًابؼالية ًأنًتضعًفيًاعتبارىا ًالإسلامية فيًعلىًابؼؤسساتًابؼالية
ًوالسنداتًابغكوميةًذاتًالعائدًابؼنخفضً ًالعالدًيهجرًآلافًابؼدخرينًحساباتًالبنوكًالتقليدية بصيعًأرجاء
ونتيجةًلذلكًتشهدًأسواقًالأسهمًمعدلاتًمرتفعةًمنًالنمو،ًلأنًالتحديًالذيًبسثلوًىذهًالتطوراتًللبنوكً

ًلل ًبسرعة ًنفسها ًإعداد ًيقتضيًمنها ًالإسلامية دخولًفيًأسواقًالأسهمًالتيًيتزايدًنشاطهاًوابؼؤسساتًابؼالية
ً.(2)وينموًبسرعة

                                                 

ً.21ً،ًصمرجع سابقبشتًَعمرًبؿمدًفضلًا﵁،ًً-(1)
ًةًوالتحكيمًطرحًالبنكًالإسلاميًللتنميةًبالتعاونًمعًالمجلسًالعامًللمؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًفكرةًإنشاءًابؼركزًالدولرًالإسلاميًللمصابغ

 م2002التجاريًعلىًالاجتماعًالذيًعقدًفيًابعزائرًعامً
،ًابؼعهدًالإسلاميًللبحوثًوالتدريب،ًالتحديات التي تواجو العمل المصرفي الإسلاميمنورًإقبالًوأوصافًأبضدًوطارقًا﵁ًخان،ً- (2)

ً .44،45م،ًصًص2001ًجدة،ًالطبعةًالثانية،ً
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ًالشرعيةًبؽذهًابؼؤسساتًً          ًعندًالتحققًمنًابعودة ًإليها ًأنًىناكًبعضًابعوانبًالتيًبهبًالنظر كما
ًكشركاتًالتأمتُ،ًوشركاتًالوساطةًابؼاليةًالإسلاميةًوصناديقًالاستثمار.

 :(1)ركاتًالتأمتًُالإسلاميةماًيراعىًبشأنًابعوانبًالشرعيةًلشً-0
ًالوقتًابؼخصصًلذلكًوبؿاضرىا.ً–أً ًوجودًىيئةًشرعية،ًعددًأعضائها،ًجهةًتعيينها،ًدوريةًاجتماعاتها،

ًالعمومية.ً–بً ًتلقىًتقاريرىاًوعلاقتهاًبكلًمنًبؾلسًالإدارةًوابعمعية ًعلاقةًابؽيئةًبإدارةًابؼؤسسة،ًوجهة
ً ًموًً–ج ًحيث ًمن ًالشرعية ًابؼراجعة ًابؼخالفات،ًعملية ًلاكتشاف ًابؼصممة ًوالوسائل ًوابػطط اعيدىا،

ًوطرحًالبدائلًالشرعية. ًوتصحيحها
ًوتقاريرىم.ً–دً ًالرقابةًالشرعيةًالداخلية:ًوجودىاًوعددًابؼراقبتُ،ًمؤىلاتهم،
ًوكميتوًوجدواه.ً–هً ًالتدريبًوبرابؾوًومستواه
ًدورًابؽيئةًفيًحسابًالزكاةًأوًإخراجها.ً–وً
ًةًالإسلاميةًللمؤسسة.بذسيدًابؽويً–زً

ًإجراءاتًتطهتًَابؼكاسبًبفاًيشوبها.ً–حً
ًكيفيةًاستثمارًأموالًبؿفظةًالتأمتُ.ًً–طً
ًالفائضًالتأميتٍ.ً–يً ًطريقةًمعابعة
ًالعجزًفيًالتعويضات.ً–كً ًطريقةًمعابعة
ً:(2)عىًبشأنًشركاتًالوساطةًابؼاليةماًيراً-2
ًالوقتًابؼخصصًلذلكًوبؿاضرىا.وجودًىيئةًشرعية،ًعددًأعضائها،ًجهةًتعيينهً–أً ًا،ًدوريةًاجتماعاتها،

ًتلقىًتقاريرىاًوعلاقتهاًبكلًبؾلسًالإدارةًوابعمعيةًالعمومية.ً–بً ًعلاقةًىيئةًبإدارةًابؼؤسسة،ًوجهة
ً ًابؼخالفات،ًً–ج ًلاكتشاف ًابؼصممة ًوالوسائل ًابػطط ًمواعيدىا، ًحيث ًمن ًالشرعية ًابؼراجعة عملية

ًوطرحًالبدائلًالشرع ًية.تصحيحها
معايتًَوضوابطًتصنيفًالشركاتًابؼسابنةًابؼختلطةًبابغرامًوالتيًتتبعهاًالشركةًإذاًماًأرادتًالاستثمارًفيًً–دً

ًشركاتًبـتلطة.
ًمعايتًَوضوابطًالتخلصًمنًابغرام.ً-ىـً
ًالصناديقًوالصكوكًالاستثمارية.ً–وً ًمعايتًَوضوابطًتداولًأسهمًالشركاتًووحدات

                                                 

.ًأطروحةًمقدمةًلنيلًشهادةًشرعي لمنتجات المؤسسات المالية الإسلامية ودوره في تطوير أدائهاالتصنيف المنصورًعليًالقضاة،ً-(1)
ًجامعةًالتَموك،ًإربد،ًالأردن،ً كًليةًالشريعةًوالدراساتًالإسلامية، ً .75م،ًص2009ًالدكتوراهًفيًالاقتصادًوابؼصارفًالإسلامية،

ً .76ابؼرجعًالسابق،ًصً- (2)ً
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ًابؼعتبرة،ًنطاقًىذهًالضوابطً–زً ً،ًللضوابطًوالذيًتعتمدهًىيئةًالرقابةًالشرعيةًللشركة.وابؼرجعية
ًابؼعايتًَابؼستخدمةًسواءًفيًبؾالًا﵀اسبةًأوًالضبطًالشرعي.ً–حً
ًالتدريبًوبرابؾوًومستواهًوكميتوًوجدواه.ً–طً
ًدورًابؽيئةًفيًحسابًالزكاةًأوًإخراجها.ً–يً

ً:(1)ماًيراعىًبشأنًصناديقًالاستثمارً -3 
ً ًً–أ ًىيئة ًلذلكًوجود ًابؼخصص ًوالوقت ًاجتماعاتها، ًودورية ًتعيينها، ًوجهة ًأعضائها، ًوعدد شرعية،

ًالصناديقً ًووحدات ًالشركات ًأسهم ًلتداول ًابؽيئة ًتضعها ًالتي ًالشرعية ًالضوابط ًومراعاة وبؿاضرىا،
ً.(2)الاستثمارية

ً ًمؤىلاتهم،ً–ب ًابؼراقبتُ، ًوعدد ًوجودىا ًالداخلية، ًالشرعية ًلإجراءاتًًالرقابة ًابؼعتمدة ًوالأدلة تقاريرىم،
ًالرقابة،ًوابؼستوىًالنوعيًبؽا.

ً ًالصندوقًً–ج ًعلى ًالقائمون ًيعدىا ًقائمة ًتكوين ًبعد ًابؼمنوعة، ًالنشاطات ًبتجنب ًالالتزام ًمن التحقق
قررًلاستثماراتًليسًفيًنشاطهاًالأساسيًماًىوًبؿرم،ًوضآلةًعنصرًابغرامًفيًالاقتًاضًوالإيداع،ًوالعبرةًبداًت

ًابؽيئةًالشرعيةًفيًتلكًالقائمة.
ًالصرفًأيضا.ً–دً ًوالنظرًفيًوجوه ًدورًابؽيئةًفيًحسابًالزكاةًأوًإخراجها،
ًالاجتماعيةًمثلًالعنايةًبابؼؤسساتًالصغتَةًوًابؼستهلكتُ.ً-ىـً ًابؼصلحة
ًإجراءاتًتطهتًَابؼكاسبًبفاًيشوبها.ً–وً
ًتطهتًَابؼكاسب.ً–زً ًقيامًمديرًالصندوقًبإجراءات

ًإبرازًابؽويةًالإسلاميةًفيًالتسويقًوالتنويوًبقراراتًابؽيئة.ً–حً
مستوىًنشرةًالصندوقًووثائقًالإصدارًووضوحًشروطًالإصدارًللمكتتبتًُإضافةًإلذًالضوابطًالشرعيةًً–طً

ًالصادرةًعنًابؽيئة.
ًإجراءاتًعملًابؼصنفًالشرعي،ًوبهبًعدمًإغفالًأيًمنهاًلأبنيًًًً تهاًفيًالتأثتًَفيًوتتمثلًالنقاطًالسابقة

ًدرجةًالتصنيفًالشرعيًللمؤسسةًأوًالصندوق.
ً

                                                 

ًًىناًمثلاًالا كًوكالةًبأجرًأوًمضاربةًأوًغتًَابؼقصود ًأوًبواسطةًغتَىاًأوًوكيلةًلغتَىا ستثمارًوابؼتاجرةًبالأسهمًىلًتقومًبوًالشركةًبنفسها
 ذلك.
ًًية،ًنصفًيقصدًبذلكًماًىيًابؼرجعيةًابؼعتبرةًفيًبرديدًمثلاًنسبةًالنشاطًا﵀رمًىلًىيًقوائمًماليةًمدققةًأمًغتًَمدققةًوالتكرارًابؼعتبرً)سنو
 ة،ًربعًسنوية،ًآخرًثلاثًسنواتًمالية(.سنوي

ً .77،ًصمرجع سابقمنصورًعليًالقضاة،ًً- (1)
ًالإسلامية،ً- (2) ًابؼالية ًللمؤسسات ًوابؼراجعة ًا﵀اسبة الشرعية لتداول أسهم الشركات ووحدات الصناديق المشتملة على ًالضوابط ىيئة

ً .33م،ًص2002جوان27ًًعةًللمؤسساتًابؼاليةًالإسلامية،ًالأردن،ً،ًابؼلتقىًالفقهيًالأولًبؽيئةًا﵀اسبةًوابؼراجديون ونقود
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 سلامية وسوق رأس المال الإسلاميثانيا: التحديات التي تواجو المؤسسات المالية الإ
ًحتىً .1 ًعابؼيا ًالإسلامية ًابؼالية ًابؼؤسسات ًانتشرت ًالإسلامية: ًابؼالية ًابؼؤسسات ًتواجو ًالتي التحديات

ًساح ًفي ًنفسو ًفرض ًواقعا ًمستَتهاًصارت ًفي ًابؼؤسسات ًىذه ًواجهت ًوقد ًالعابؼي، ًالاقتصاد ة
ومنًىذهًالتحدياتًالتيًً،(1)بردياتًومعوقاتًحالتًدونًبرقيقهاًلأىدافهاًالتنمويةًبالقدرًابؼأمول

ً:(2)تواجوًالصناعةًابؼاليةًالإسلاميةًبشكلًعامًماًيلي

ًمعظب .2 ًفإن ًابغديثة، ًخاصة ًالإسلامية ًابؼؤسسات ًمن ًبؾموعة ًوبؿدوديةًاستثناء ًصغر ًمن ًيعاني مها
ًمعًمؤسساتً ًعلىًابؼنافسة ًفيًالقدرة ًأساسيا ًرأسًابؼالًبيثلًعنصرا ًحجم كًان ًوبؼا ًرأبظابؽا، حجم
ًأنًتسعىًحثيثاًإلذًزيادةًرأبظابؽاًأوً ًالإسلامية ًيتوجبًعلىًابؼؤسساتًابؼالية ًفإنو التمويلًالأخرى،

ًقا ًمالية ًمؤسسات ًلتكون ًالاندماجات ًعملية ًفي ًويزدادًالدخول ًعابؼيا، ًوالثبات ًابؼنافسة ًعلى درة
كًاملةًتابعةًبؽا. ًفيًظلًالإقبالًالكبتًَللبنوكًالتقليديةًلفتحًفروعًإسلاميةًأوًبنوك ًالوضعًإبغاحا

ًبذنحًً-ب ًفإنها ًالأجل، ًىيًمواردًقصتَة ًالتجارية ًابؼؤسساتًالإسلامية ًولكونًمعظمًموارد للسببًأعلاه
ًالتمويلًقصتًَالأجلًفيًبؾا ًوطويلًإلذ ًويبقىًالطلبًعلىًالتمويلًمتوسطا ًوبكوىا، لاتًبسويلًالتجارة

ًغتًَمغطىًمنًقبلًىذهًابؼؤسسات،ًبفاًيضعفًقدرتوًعلىً ًوابػدمية الأجلًلصالحًابؼشروعاتًالإنتاجية
التنافسًفيًىذهًالسوق،ًفإنًالتحديًيكملًفيًقدرةًىذهًابؼؤسساتًعلىًابتكارًأدواتًماليةًلسدًىذهً

ًتستعم ًلإدارةًالسيولة.الفجوة، كًفؤة ًفيًإبهادًوسائل ًلًلتعبئةًمواردًمنًالسوقًبؽذاًالغرض،ًوبقاحها
ًإداراتًالبحوثًالتابعةًللمؤسساتًالإسلاميةًعلىًتطويرًأدواتًماليةًوفقًأحكامًالشريعةًً-ج ضعفًقدرة

،ًفابؼنتجاتًابؼاليةًالإسلامية،ًبسثلًأوعيةًلاستيعابًالسيولة،ًوتستجيبًللطلبًابؼتزايدًعلىًالتمويلًالإسلامي
ًومشتقاتها،ًوتلكًالتيًتعتًٌبالتمويلًمتوسطً ًللتمويلًقصتًَالأجلًابؼتمثلةًفيًابؼرابحة ًحاليا ًابؼتداولة الإسلامية
ًابؼتزايدةً ًلاًتفيًبابغاجة ًوبيعًالسلمًوبكوًذلك، ًوالاستصناع ًلأجل ًوالبيع ًوالإجارة كًابؼشاركة ًالأجل وطويل

ًولع ًالتمويل ًمن ًالنوع ًىذا ًبعضًبؼثل ًابذهت ًوقد ًالدور، ًبهذا ًالقيام ًعن ًالإسلامي ًالتمويل ًمؤسسات جز
كًثتًَمنًابؼراجعةًفيًابعوانبًًالشرعية. ًالبنوكًالتقليديةًإلذًفتحًنوافذًومنتجاتًإسلاميةًبرتاجًإلذ

ًوانتشارً-د ًالإسلامية ًابؼالية ًالصناعة ًفي ًابؼتسارعة ًالتطورات ًمواكبة ًفي ًالشرعية ًالرقابة ًىيئات ًدور ًضعف
ًابؼاليةًالإسلاميةًبدعدلًلدًيسبقًلوًمثيلًفيًالعالد. ًالبنوك،ًوالأسواقًوابؼؤسسات

ًبؾالً .1 ًفي ًوابؼدربة ًابؼؤىلة ًالكوادر ًفي ًنقص ًمن ًالإسلامية ًابؼالية ًوابؼؤسسات ًوالأسواق ًالبنوك تعاني
ًالتدريبً ًمعاىدة ًمستوى ًعلى ًسواء ًتتم ًالتي ًالتدريب، ًوبؾهودات ًالإسلامي ًوالتمويل الصتَفة

ًوعليوًفإنوًمنًابؼناسبًأنًتضعًىذهًابؼؤسساتًوً إداراتًالتدريبًلتلكًالبنوكًلاًتفيًإلاًبالقليل،

                                                 

ً.03ً،ًصنحو سوق  مالية إسلامية، مرجع سابقأشرفًبؿمدًدوابة،ًً-(1)
ً .21،ًصمرجع سابقبشتًَعمرًبؿمدًفضلًا﵁،ًً- (2)
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ًىذاً ًوفي ًعلمية، ًبطريقة ًالبشرية ًالكوادر ًلتطوير ًبسويلو ًفي كًلها ًتشتًك ًللتدريب، ًموحدا برنابؾا
ًمنًالأبنيةًبدكانًأنًتتبادلًىذهًابؼؤسساتًخبراتها،ًوبذاربهاًمعًبعضها بعضاًلاسيماًًابػصوصًفإنو

الناشئةًمنها،ًعنًطريقًنظامًانتدابًابؼوظفتًُبداًمنًشأنوًنقلًابػبراتًوتبادبؽاًبتًُتلكًابؼؤسسات،ً
ًابؼالً ًرأس ًسوق ًفي ًالتعامل ًبؼقتضيات ًتلبية ًا﵀اسبية ًوابؼعايتَ ًالفتاوى ًتوحيد ًضرورة ًإلذ إضافة

 الإسلاميًللخروجًبتلكًابؼؤسساتًإلذًفضاءًالعابؼية.

ًنشاطًسوقًرأسًًجوًسوقًرأسًابؼالًالإسلامي:بردياتًتوا .2 ًتواجو ًالتي ًالتحديات ًأىم ًإبهاز بيكن
ً:(1)ابؼالًالإسلاميًفيماًيلي

ًبتًُأسوقًرأسًابؼالًالإسلامية.ضً-أ ًعفًالروابطًالقانونيةًوالفنيةًوالتكنولوجية
ًالضرً-ب ًتغيتًَالأنظمة ًوعدم ًشرعا، ًوالمجازة ًابؼبتكرة ًالإسلامية ًابؼنتجات ًوقوانتًُالاستثمارًغتًَبؿدودية يبية

ًالتفاوتًفيًىذهًالأنظمةًوالقوانتًُمنًبلدًإلذًآخر.  ابؼناسبةًلنشاطها،ًوبطءًمعابعة
ًالطلبًعلىًتلكً-ج ًلدىًالعالدًالإسلاميًمعًعنصر ًالذيًيتلاقىًفيًعرضًالأموالًابؼتوافرة فقدانًالإطار

 بؼستثمرينًوطالبيًالتمويل.الأموال،ًضمنًنطاقًالأرضيةًابؼشتًكةًللتلاقيًابؼباشرًبتًُا
ًوالتحويلًوالتداولًفيًمعظمً-د ًالدفعًوالتغطية، ًإلذًوسطاء ًابؼباشرًدونًابغاجة ًللتعامل ًموحدة ًعملة غياب

 البلدانًالعربيةًوالإسلامية.
يكمنًبقاحًأيًسوقًمنًأسواقًابؼالًفيًقدرتوًعلىًبزصيصًابؼواردًابؼاليةًبكفاءةًعالية،ًوتوجيههاًلتمويلً-د

ًالسببًمشروعا ًوبؽذا ًوابػدمات، ًالإنتاج ًبؾالر ًفي ًابػاص ًالقطاع ًومشروعات ًالأمد ًطويلة ًالعام ًالقطاع ت
ًالبنوكً كًانت ًوبؼا ًالاقتصادي، ًالنمو ًوحفز ًابؼخاطر ًتقليل ًفي ًمهما ًدورا ًالنشط ًابؼال ًرأس ًسوق بيارس

ًلاًتستطيعًولوجًسوقًرأسًابؼالًالتقليدي،ًوذلكًلعدمًانضباطًذلكًالسوقً بالضوابطًالشرعية،ًالإسلامية
ًرغمً ًلإصدارًصكوكًإسلامية ًنسبيا ًوا﵀اولاتًالقليلة ًالأبنية، ًغاية ًفي ًإسلامي ًابؼال ًرأس ًسوق ًوجود فإن

ًفإنهاًواجهتًمعضلةًغيابًالسوقًالثانويةًالتيًتسمحًبتداولًالأدواتًابؼاليةًالإسلامية  .(2)بقاحها،
ًوبحوثاًًًًًًًً ًدراسات ًوالعشرون ًابغادي ًالقرن ًمنًقبلًًويشهد لتوحيدًنشاطاتًأسواقًرأسًابؼالًالإسلامية

ًعامةًبحيثًتسهلًالتقاءًعرضًالأموالًمعً ًفيًتوحيدًالأسواقًمصلحة ًلأن ًوالإسلامية، ًالعربية ًالدول بعض
ًالذيًقدًيؤديًإلذًزوالًمديونيةًالعالدًالعربيًللعالدًالغربي،ًحيثًإنًابؼوجوداتًالأجنبيةً ًالأمر الطلبًعليها،

ًالع ًإسلاميةًللعالد ًفبوجودًسوقًمالية ًللعالدًالغربي، ًعلىًالعالدًالعربيًمنًديونًىائلة ًفيًابػارجًتفوقًما ربي
ًالعالدًالعربيًعلىًشكلًاستثماراتًعنً ًإلذ ًابؼوجودات ًىذه ًانتقال ًيسهل ًوالقوانتُ ًالإجراءات ًموحدة نشطة

                                                 

ً .85صًمرجع سابق،أبضدًأسعدًأبضدًابؼسعودي،ًً- (1)
ً .21،ًصقمرجع ساببشتًَعمرًبؿمدًفضلًا﵁،ًً- (2)



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 52 - 

ًالتيًتساعدًعلىًالتغ ًومنًأىمًالأمور ًالإسلامية، ًابؼالية ًالأدوات ًأسواقًطريق لبًعلىًالتحدياتًالتيًتواجو
 :(1)رأسًابؼالًالإسلاميةًماًيلي

ًالأدواتًً-أ ًمن ًالإصدارات ًتسويق ًتسهل ًحسابية ًوحدة ًوىو ًالإسلامي، ًالدينار ًمثل ًموحدة ًعملة إبهاد
ًفيًأسعارًصرفًالعملات. ًابؼستحدثة،ًبحيثًلاًيتأثرًالاستثمارًفيًىذهًالأوراقًبالتقلباتًابغادة

ًتشريً-ب ًالإسلاميةًإصدار ًابؼالية ًالأدوات ًمع ًللتعامل ًوالعربية ًالإسلامية ًالدول ًقبل ًمن ًوقوانتُ عات
ًابؼستحدثة.

  .المطلب الثالث: واقع الصناعة المالية الإسلامية 
ً:(2)الفرع الأول: مؤشـرات حـول صناعة المال الإسلامي

ً ًالإسلامية ًابؼالية ًللمؤسسات ًابؼوجودات ًحجم ًإن ًعام ًعنًرًياناتًالصادحسبًالب2008ًوصل ة
ً ًالعام ًالمجلس ًالإسلامية ًوابؼؤسساتًابؼالية ًأمريكيًمقارنةبـ74.5ًإلذًللبنوك بليونًدولار583.1ًًبليونًدولار
ً.2007أمريكيًعامً

مؤسسةًماليةًإسلامية300ًًىناكًأكثرًمنًًأنلأسواقًرأسًابؼالًالإسلاميةًالأوليةًًوتشتًَالتقديرات
ً ًمن ًأكثر ًفي ًوًبلدا75ًًًمنتشرة ًىًأن، ًابؼوجوداتذحجم ًالإسلامية)ًه ًابؼالية ًابؼؤسسات ًحوالرًً(أصول بلغ

توقعً،ً%8.85بنسبة2010ًًبليونًدولارًفيًعام895ًًً،ًلتَتفعًإلذ2009بليونًدولارًأمريكيًفيًعام823ًً
ًابغجمًفيًعام حققتًزيادةًأماًمعدلاتًالنموًفقدًً،ترليونًدولار1.5ًليصلًإلذ2015ًًًأنًيتضاعفًىذا

ً 28.4ًًبدقدار 2008ًعام ًمن ًالفتًة ًخلال ًالنمو ًمعدل ًمتوسط كًان ًوقد ،2002ًً ًحدود2008ًًإلذ في
32%ً ًالصناعةًفيًالنموًبدعدلاتًتتًاوحًبتًُوً، خلالًالثلاثًسنواتًً%15-10منًابؼتوقعًأنًتستمرًىذه

ً.(3)ابؼقبلة
كًفايةًالكوادرًابؼ دربة،ًبالإضافةًإلذًإنًالتحدياتًالتيًتواجههاًصناعةًابؼالًالإسلاميًبسثلتًفيًعدم

ًنقصًفيًأعدادًأعضاءًابؽيئاتًالشرعية،ًوتضاربًالفتاوىًفيًبعضًالأدواتًابؼاليةًالإسلامية.
ًفيًالعالدًوالذيًبلغً ًالإسلامية ًابؼالية ًابؼؤسسات ًعدد ًوتشكلًال426ًإن الإسلاميةًًبنوكمؤسسة،

ً ًنسبتو ًما ًوالرقابيةًفيًغً%41منها ًىيئةًشرعيةًتابعةًوىيًمقيدةًبحكمًابعهاتًالإشرافية البًالدولًبوجود
ًوذلكًيشكلًأبنيةًخاصةًوعبءًعلىًىذهًابؽيئاتًالشرعية،ويلفتًالنظرًبعدوىًالاىتمامًبتوفتًَمعايتًَ بؽا،

ًقواعدًابغكومةًوابؼؤسساتية. ًبراكيًأفضلًبفارسات

                                                 

ً.86ً،ًصمرجع سابقأبضدًأسعدًأبضدًابؼسعودي،ًً- 1
ً(2)-ًً :ًلإسلاميةًابؼؤسساتًابؼاليةًأصولًتقرير

30/07/2010http://www.islamfeqh.com/News/NewsItem.aspx?NewsItemID=3834ً
ً –2010ًعبدًالرزاقًًابػربهي،ًحجمًأصولًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًعامً-(3)

http://www.aleqt.com/2011/05/08/article_535749.htmlًً:30/07/2010ً،ًتاريخًالإطلاع



 الركائز الشرعية لقيام سوق رأس المال الإسلامي                                :                          الفصل الأول
 

- 53 - 

اتًالتابعةًتًالنموًابؼرتفعةًبالرغمًمنًقلةًحجمًابؼوجودلاإنًاستشرافًابؼستقبلًبالاعتمادًعلىًمعد
ًوتناميًرؤوسًالأموالً ًالتقليدية، ًحجمًابؼوجوداتًللمؤسساتًابؼالية ًمع ًمقارنة ًالإسلامية ًابؼالية للمؤسسات
ًالتيً ًالعابؼية ًابؼالية ًومعًالأزمة ًالصناعةًفيًالدولًالناشئةًخاصة ًتركزًبؽذه ًمعًوجود ًالابذاه ًىذا ًفي ابؼستثمرة

ًلنداءًالبدائلًيقودناًإ ًالأخضر لذًاستشرافًابؼستقبلًفيًصناعةًابؼالًالإسلاميًمعًالأخذًبغتًُأعطتًالضوء
ًالاعتبارًحجمًابؼسؤوليةًابؼتًتبةًعلىًقيادةًالعملًابؼالرًالإسلامي.

ًفيًدائرةًابؼسؤوليةًلرسمً ًأنًيضعنا ًابؼصالحًوالأولوياتًمنًشأنو إنًالاستًشادًبدقاصدًالتشريعًوفقو
ًالبن ًعلى ًوالتحفيز ًابؼستقبلي ًالطريق ًبوفظًمعالد ًبدا ًالصناعة ًتوجو ًأن ًشأنها ًمن ًالتي ًللقواعد ًابؼتكامل اء

ًويؤىلهاًللمرحلةًالقادمة. ًإبقازاتها
 :(1)الفرع الثاني: التحليـل العام للهيئـات الشرعيـة

ً ًالبيانات ًقاعدة ًعامًالتالية ًنهاية ًحتى ًالإسلامية ًابؼالية ًوابؼؤسسات ًللبنوك ًالعام ًالمجلس ًلدى متوفرة
2009ًً ًالوًي، ًالشرعيةدرس ًللهيئات ًابغالر ًالبياناتاقع ًموزعتًُفي621ًًً،حيثًبرصيًىذه دولة40ًًعابؼاً

ً ًويشغلون ًالعالد، 1767ًًحول ًبغوالر ًالتابعة ًالشرعية ًابؽيئات ًفي ًالإسلامية478ًًمنصباً ًابؼؤسسات من
ًتكاف ًشركات ًإسلامية، ًنوافذ ًإسلامية، ًواستثمار ًبسويل ًشركات ًإسلامية، ً)مصارف ًأنواعها ل،ًبدختلف

ًالإسلاميةً ًالبنوك ًوتشكل ،)..ً ًفقهية ًوبؾامع ًومنظمات ًشرعية، ًاستشارية ًشركات ًاستثمارية، صناديق
ًطبقاًللوشرً ،ًويليهاًبؼاليةًالإسلاميةالرًابؼؤسساتًامنًإبصً%48(ًنسبة1ًرقمً)ًشكلكاتًالتمويلًالإسلامية

ًبنسبة ًالإسلامي ًالتأمتُ ً%17ًشركات ًالإسلامية ًالاستثمار ًصناديق ًثم  ،ً ًالإسلاميةًً%15بنسبة والنوافذ
ً ً%12بنسبة ً%5أماًالشركاتًالاستشاريةًوأيضاًًابؼنظماتًوالمجامعًالفقهيةًفهماًيشكلانًنسبةًبسيطةًىيً،

ًعلىًالتوالر.ً%2وً
 (: أنواع المؤسسات المالية الإسلامية4شكل رقم )

ً
ًابؼاليةًالإسلاميةًالمصدر: بنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًتقريرًحولًالمجلسًالعامًللBDO JORDANًًً-الاستشارات

2010ً،ًابؽيئاتًالشرعيةًفيًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًبالتعاونًمعًبرليلًالواقعًوآفاقًابؼستقبل

                                                 

ًالإسلامية-(1) ًابؼالية ًفيBDO JORDANًًًً-الاستشارات ًالشرعية ًابؽيئات ًحول ًتقرير ًالإسلامية ًابؼالية ًوابؼؤسسات ًللبنوك ًالعام المجلس
ً.2010،ًمعًبرليلًالواقعًوآفاقًابؼستقبلابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًبالتعاونً
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تقسيمًالبيا كًماًيلي:ًناتًابؼتاحةوبناءًعلىًذلكًتمً  ًإلذًأربعًبؾموعات
 ستثمارًالإسلاميًوالنوافذًالإسلامية.المجموعةًالأولذ:ًالبنوكًالإسلاميةًوشركاتًالتمويلًوالا -1
 المجموعةًالثانية:ًشركاتًالتأمتًُالإسلامي. -2
 .المجموعةًالثالثة:ًصناديقًالاستثمار -3
ًالرابعة: -4 ًوالمجامعًًالمجموعة ًوابؼنظمات ًالشرعية ًالاستثمارية ً)الشركات ًأخرى مؤسسات

 الفقهية.
(ً ًرقم ًابعدول 1ًويظهر ًأن ًالشر59%ًً( ًابؽيئات ًأعضاء ًمناصب ًالأولذًمن ًالمجموعة ًفي ًتتًكز عية

ً ًيليها ًالتمويلًوالاستثمارًالإسلامية، ًوشركات ًوالنوافذ ًبالبنوك وعةًمنًابؼناصبًتتًكزًفيًالمجمً%16ابؼتعلقة
ًبشركاتًالت ًابؼتعلقة ًابؽيئاتًالشرعيةًفيًبؾموعةًصناديقًأالثانية ًمناصبًأعضاء ًأما متًُالإسلاميً)التكافل(

ً.%12الاستثمارًفهيًبنسبةً
 (: عدد العلماء والمناصب حسب المجموعات1جدول رقم )

 المجمــوعة
 ـ

 عدد الدول النسبة عدد المناصب عدد العلماء

620ً0767ًً41ً البيانات الإجمالية 

38ً %434ً0141ً59 : البنوك والنوافذ وشركات التمويل والاستثمار الإسلامية1المجموعة

09ًً%084ً276ً06 تكافل(: شركات التأمين الإسلامي )ال2المجموعة 

02ًً%57ً203ً02 : صناديق الاستثمار الإسلامية3المجموعة 

06ًً%044ً238ً03 : أخرى4المجمـوعة 

2101ًيةًالإسلامية،ً:ًالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاللمصدرا
ًالإ ًابؼؤسساتًابؼالية ًويلاحظًتكرار ًالعالدًالواحدًفيًأكثرًمنًبؾموعة، ًتكرار ًوجود سلاميةًيلاحظ

ًبحسبًالمجموعةًفيًالدول.
ًبدجموعً ًالإسلامية ًالصناعة ًفي ًالأوائل ًالعشرين ًالشرعية ًابؽيئات ًأعضاء ًأن  ًالنتائج ًبينت لقد

ً ًيشكلون ًً%3مؤسساتها ًعددىم ًالبالغ ًالكلي ًالمجموع 620ًًمن ًيشغلون ًفيًابؽيئات718ًًعضو، منصباً
ًمنًأصلً ًأيًماًنسبتو0767ًًالشرعية 41ًدولةًمنًأصل26ًًنًخلالًتواجدىمًفيًوذلكًم،ً%41منصباً

ً 487ًًدولة ًنسبتو ًما ًأي ً%61مؤسسة ،ً ًالأوائلًفيًالصناعة ًالعشر ًابؽيئاتًالشرعية 501ًويشغلًأعضاء
ً ًنسبتو ًما ًأي ًً%73منصباً، ًعددىم ًالبالغ ًالأوائل ًالعشرين ًبؾموع ًابؽيئات718ًمن ًأعضاء ًيشغل كًما ،
ً.%52بتوًمنصباًًأيًماًنس270ًالشرعيةًابػمسًالأوائلً
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ًوكذلكً ًالأولذ(، ً)المجموعة ًالإسلامية ًوالاستثمار ًالتمويل ًوشركات ًوالنوافذ ًالبنوك ًبؾموعات وتتفق
ًالثانية(،ًفيًابذاىهماًالعامًمعًالنسبًابؼذكورةًأعلاهًفيًالصناعةً بؾموعةًشركاتًالتأمتًُالإسلاميً)المجموعة

ًابؼاليةًالإسلاميةًعموماً.
 ائل من العلماء ومناصبهم حسب المجموعات(: توزيـع الأو 2الجدول رقم )

كامل ً
 الصناعة

 :1المجموعة 
والنوافذ وشركات التمويل البنوك 

 والاستثمار الإسلامية

 :2المجموعة 
شركات التأمين 

 الإسلامي

 :3المجموعة 
صناديق الاستثمار 

 الإسلامية

 :4المجموعة 
 أخــرى

620ً434ً084ً57ً044ً عدد العلماء الإجمالي
0767ً0141ً276ً203ً038ً لمناصب الإجماليعدد ا

 العشرون الأوائل:
 عدد مناصب العشرين الأوائل
 نسبة مناصب العشرين الأوائل

ً
718ً

41%ً

ً
431ً

40%ً

ً
91ً
23%ً

ً
065ً

77%ً

ً
019ً

46%ً
 العشرة الأوائل:

 عدد مناصب العشرة الأوائل
 نسبة المناصب من العشرة الأوائل

نسبة المناصب من إجمالي 
 ةالمجموع

ً
501ً

76%ً
29%ً

ً
308ً

74%ً
30%ً

ً
61ً
67%ً
22%ً

ً
025ً

76%ً
59%ً

ً
80ً
74%ً
34%ً

 الخمس الأوائل:
 عدد مناصب الخمسة الأوائل

نسبة المناصب من الخمسة 
 الأوائل

نسبة المناصب من إجمالي 
ًالمجموعة

ً
370ً

52% 

21% 

 
229 

53% 

22%ً

ً
41ً

44%ً

04%ً

ً
81ً

48%ً

38%ً

ً
54ً

51%ً

23%ً

 .2101،ًنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةالمجلسًالعامًللبًالمصدر:
ًتبوءًًً ًىمًالأكثر ًمنًعشرينًعابؼاً ًابؼكونة للمناصبًفيًابؽيئاتًالشرعية،ًًًاوقدًتمًالتًكيزًعلىًالعينة

ًىؤلاءًالعلماءًفيًىذهًابؼؤسساتًباختلافًأنواعها. استعراضًابؼناصبًالتيًيشغلها ًكماًتمً 
ًابعدولًرقمً ًابؽ2)ويظهر ًتوزيعًأعضاء ً يئاتًالشرعيةًالعشرينًالأوائلًفيًالمجموعاتًالثلاثةًابؼكونةً(

ًوالمجامعً ًالشرعية ًالاستشارات ًوشركات ًالتأمتُ ًوشركات ًالإسلامية ًوالاستثمار ًالتمويل ًوشركات ًالبنوك من
ًأحياناًً ًتكون ًقد ًالصناديق ًىذه ًفي ًالعضوية ًلأن ًنظراً ًالإسلامية ًالاستثمار ًصناديق ًباستثناء ًأي الفقهية،

ًتابعةًلعضويةًابؼؤسسةًابؼاليةًابؼنشئةًعضوي ًغتًَمباشرة ًأخرىًعضوية ًقدًتكونًأحياناً كًما ًمستقلة، ًمباشرة ة
كًماًيبتًُابعدولًالسابقًأيضاًنسبةًمشاركاتًالعشرينًالأوائلًفيًبـتلفًىذهًالمجموعات. ًللصناديق،

ًالعلماءًالعشرينًالأوائلًفيًابؽيئاتًالشرعيةًيتضحًمنًالشك ًعلماء2ًلًرقمً)ومنًحيثًجنسية (ًأن 
ًلتوسعًقاعدةًابؼؤسساتًالعامةً ًنظراً ًعلماء ًالعشرينًالأوائلًبواقعًسبعة ًمنًالكويتًيتصدرونًقائمة الشريعة
ًوتأتيًالسعوديةًفيًابؼرتبةًالثانية،ًحيثًتضمًأربعةًأعضاءًمنًالعشرينًالأوائل،ًوتساىمًالبحرينً فيًالكويت،
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كًلًمنهاًض ًفي ًاثنتُ ًبعابؼتُ كًلًوباكستان ًعالدًواحدًمن ًالعشرينًالأوائل،ًفيًحتًُتضمًالقائمة منًقائمة
ًمصر،ًالعراقًوماليزيا. ًالدولًابػمسًالتالية:ًالإمارات،ًسوريا،

 .(: جنسيات العشرين الأوائل5شكل رقم )

 
ًابؼاليةًالإسلاميةًالمصدر: ةًتقريرًحولًالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميBDO JORDANًًً-الاستشارات

2010ً،ًابؽيئاتًالشرعيةًفيًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًبالتعاونًمعًبرليلًالواقعًوآفاقًابؼستقبل
ً

ًابؼفروضًتواجدىمًعلىًرأسًابؼؤسساتً ًالعلماء ًعدد ًفي ًالكبتَ ًالنقص ًيسجل ًسبق ًما ًعلى وبناء
ًابغالرًينحصرًفيً ًعددىم ًأن ًحيث ًالقائمة، ًيشغلونًمن620ًالإسلامية ًفيًعابؼاً ًشرعياً مؤسسة478ًًصباً

عضواًشرعياًًبافتًاضًتوافرًبطسة2291ًًمالية،ًبينماًالاحتياجاتًالفعليةًللصناعةًفيًالوقتًالراىنًيرتفعًإلذً
بافتًاضًابغدًالأدنىً كًلًىيئةًشرعيةـًوكذلكًافتًاضًعدمًتكرارًالعضويةًفيًأكثرًمنًمؤسسة،ًأماً  أعضاءًفي

ًتصلًإلذًثلاثةًأعضاءًفقطًلكلًمؤسسةًفإنً ًالصناعةًمنًالعلماء ًعضو.0434ًاحتياجات
عضو،ًأيًأن0729ًًو802ًوبهذاًيتضحًأنًىناكًنقصًفيًعددًأعضاءًابؽيئاتًالشرعيةًيتًاوحًبتًُ

ًواحدةًفيًحدهًالأدنىًومرتتًُفيًابغدًالأعلىًلتلبيةًالاحتياجاتً ًابؽيئاتًبهبًأنًيتضاعفًمرة ًأعضاء عدد
ًالصناعة، ًفي ًالعلماء ًمن ًالنموًًابغالية ًنتيجة ًابؼتوقعة وذلكًدونًالأخذًبعتًُالاعتبارًالاحتياجاتًالإضافية

ًالطبيعيًلعددًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلامية.
ًإلذًحوالرً ًبدختلفًمؤسساتها ًالإسلامية ًابؼالية ًالصناعة عالدًخلالًالسنواتًابػمس2111ًًوبرتاج

ً.%5القادمةًبافتًاضًنسبةًبموًعددًابؼؤسساتًبواقعً
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 .2212(: سيناريوىات الاحتياج الفعلي من العلماء في عام 6م )شكل رق
ً

 ً
ً
ً
ً
ً
ً
ً

ً:(1)الفرع الثالث: التحليـل الجغرافي
ًابؽيئاتًالشرعيةًخدماتهمًفيًالعديدًمنًالدولًوتستقطبًدولةًماليزياًبدختلفً ًأعضاء ًالعلماء يقدم

ً ًحوالر 006ًًمؤسساتها ًبواقع ًوالسودان ًبنغلادش ًوتليها ًوالكويتًعالد64ًعابؼا، ًالسعودية ًمن كًل ًثم ،
(ًأدناهًالعلماءًالذينًيقدمونًخدماتهمًفيًالدولًابػمسًعشر5ًعالد،ًويبتًُالرسمًرقمً)59ًوالبحرينًبواقعً

ًالأولذًمنًحيثًاستقطابًالعلماء.
 (: عدد العلماء الذين يقدمون خدماتهم حسب الـدول7رقم ) الشكل 

ً

ً
ًابؼاليةًالإسلاميةًالمصدر: المجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًتقريرًحولBDO JORDANًًًً-الاستشارات

2010ً،ًابؽيئاتًالشرعيةًفيًابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةًبالتعاونًمعًبرليلًالواقعًوآفاقًابؼستقبل
(ً ًرقم ًابعدول ًيظهر ًالشرعية ًابؽيئات ًأعضاء ًالعلماء ًيشغلها ًالتي ًابؼناصب ًحيث ًبرليلًا4ًومن )

ًوشركاتًًمفصلاًً ًوالنوافذ ًبالبنوك ًابػاصة ًالأولذ ًالمجموعة ًففي ًالدول، ًحسب ًموزعة ًابؼناصب ًىذه لعدد

                                                 

ً ابؼرجعًالسابق.ً-( 1)

 أعضاءًلكلًىيئة5ً:ًإقراض1ًسناريوً أعضاءًلكلًىيئة3ً:ًإقراض2ًسناريوً
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ً ًبإبصالرًعدد ًالكويتًالقائمة ًتتصدر منصبًويليهاًثلاثةًدولًخليجية074ًًالتمويلًوالاستثمارًالإسلامية
(ً ًالسعودية ً)002ًىي ًالبحرين ً)017ًمنصب(، ًوالإمارات ًم84ًمنصب(، ًتليها ًثم ً)منصب(، 84ًاليزيا

ًمنصب(.71ًمنصب(،ًوالسودانً)
ًابػاصةً ًالثالثة ًوالمجموعة ًالتأمتُ ًبشركات ًابػاصة ًالثانية ًالمجموعة ًفي ًابؼناصب ًترتيب وبىتلف

ًبإبصالرًعددً ًالقائمة ًماليزيا منصبًفي07ًًمنصبًفيًشركاتًالتامتًُو44ًبالصناديق،ًحيثًتتصدرًدولة
ًفيًمراتبًتالية.ًصناديقًالاستثمار،ًبينماًتأتيًدولًابػليج

 (.1(: عدد مناصب العلماء حسب الدول )المجموعة 3الجدول رقم )
ًالمجموعةًالأولذ:البنوكًوشركاتًالتمويلًوالاستثمارًالإسلاميًوالنوافذًالإسلامية.

 الإجمالي عدد المناصب الدولـة
 الإجماللي

عدد مناصب العلماء الثلاثة  عدد العلماء
 الأوائل الثلاثة

 صب للعلماء الثلاثة الأوائلة المنانسب
 %074ً53ً44ً25 الكويت

ً%003ً43ً49ً43 السعودية
017ً32ً39ً43ً البحرين

ً%84ً26ً29ً35 الإمارات
ً%84ً78ً00ً03 ماليزيا

ً%71ً47ً08ً26 السودان
ً%56ً20ً28ً59 بنغلادش

ً%52ً20ً28ً59 المملكة المتحدة
ً%49ً22ً05ً30 قطر

ً%32ً28ً8ً25 اندونيسيا
 .2101،ًالمجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةالمصدر: 

 (.2(: عدد مناصب العلماء حسب الدول )المجموعة 4الجدول رقم )
ًالمجموعةًالثانية:ًشركاتًالتأمتًُالإسلامي.

عدد المناصب  الدولـة
 الإجماللي

 ثة الأوائلة المناصب للعلماء الثلانسب الثلاثة عدد مناصب العلماء عدد العلماء
 %44ً41ً8ً08 ماليزيا

ً%23ً08ً05ً45 الإمارات
ً ً%29ً05ً05ً56 السعودية
ً ً%27ً24ً6ً22 بنغلادش

ً
ً%27ً07ً06ً44 اندونيسيا
ً%26ً20ً9ً35 السودان

ً ً%23ً06ً01ً43 الكويت
ً 07ً9ً01ً59ً البحرين

ً%05ً01ً9ً61 بروناي
ً%00ً7ً7ً64 باكستان

 .2101،ًنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةالمجلسًالعامًللبالمصدر: 
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ًوردًسابقاً،ًوبالتًكيزًعلىًدولًابػليجًالعربي: ًوفيماًيليًتفصيلًاًبؼا
تعدًالكويتًالدولةًالأولذًمنًحيثًإبصالرًعددًابؼناصبًفيًابؽيئاتًالشرعيةًلمجموعةًالبنوكًًالكويــت: .0

ًبواقع ًوذلك ًالإسلامية ًوالاستثمار ًالتمويل ًوشركات 074ًًًوالنوافذ ً%77منصب،ًيًبنسبة ويبلغً،
ًالأعضاءًفيًابؽيئاتًالشرعيةً  عالد.52ًعددًالعلماء

ًالسعودية: .2 ًالعربيـة ًمستوىًًابؼملكـة ًعلى ًللكثافة ًنسبة ًأعلى ًابػليج ًمستوى ًعلى ًالسعودية تسجل
ًالث ًالعلماء ًأن  ًحيث ًالإسلامية(، ًوالاستثمار ًالتمويل ًوشركات ًوالنوافذ ً)البنوك ًالأولذ لاثةًالمجموعة

 .%43منصبًبنسبة002ًًمنصبًمنًإبصالر49ًًالأوائلًيشغلونً

برتلًالبحرينًابؼرتبةًالثالثةًمنًحيثًإبصالرًعددًابؼناصبًفيًبؾموعةًالبنوكًوشركاتًالتمويلًًالبحريـن: .3
ً ًبواقع ًيشغلًالعلماء017ًًوالاستثمار ًإذ ًحيثًمعدلًالكثافة، ًمن ًالثالثة ًابؼرتبة ًبرقق كًما منصب،

 .%36منصبًبنسبة39ًًائلًالثلاثةًالأوً

ًعلىًمستوىًًالإمـارات: .4 ًالأولذًخليجياً ًابؼرتبة ًبعدًماليزيا ًعابؼياً ًالثانية ًبرتلًابؼرتبة ًبأنها ًالإمارات تتميز
ًبواقعً ًالتأمتًُالإسلامية ًشركات ًفي ًابؼناصب ًعدد ًالثلاثًالأوائل22ًإبصالر ًويشغلًالعلماء منصب،

 .%45منصبًأيًبنسبة22ًًمنصبًمنًإبصالر05ًً

ًابؼناصبًالإبصالرًفيًًماليـزيا: .5 ًعلىًمستوىًعدد ًعابؼياً ًابػامسة ًابؼرتبة ًعلى ًماليزيا ًحصول ًمن بالرغم
منصبًإلاًأنهاًتتميزًبابلفاض74ًًبؾموعةًالبنوكًوشركاتًالتمويلًوالاستثمارًالإسلامي،ًوذلكًبعددً

منصبتًُلكلًمنهم،ًوبوافظًباقيًابؼرتبةًالثانيةًبواقعًًثًبوتلًثلاثةًمنًعلماءًماليزيامعدلًالكثافة،ًحي
كًلًمنً كًذلكًفي ًقائماً ًالكثافة ًفي ًابؼنخفض ًالابذاه ًىذا ًوبقد ًغتَ، ًلا ًواحد ًمنصب ًعلى العلماء

ًالأسيوية،اند ًوالدول ًوبنغلادش ًالدولًمنًحيثًإبصالرًًونيسيا ًقائمة ًماليزيا ًتتصدر ًثانية ًناحية ومن
ًابؼناصبًعلىًمستوىًشركاتًالتأمتًُبواقعً علماءًماليزيتًُالصدارةًبواقع4ًًب،ًوبوتلًمنص44ًعدد

ًفقط.  منصبتًُلكلًمنهم،ًفيًحتًُيشغلًباقيًالعلماءًمنصباًًواحداً

ًالتمويلًًالسـودان: .6 ًوشركات ًالبنوك ًبؾموعة ًفي ًالشرعية ًابؽيئات ًفي ًالأعضاء ًالعلماء ًعدد يرتفع
 صبًواحدًفقط.عالدًيشغلًمن36ًعالدًمنهم57ًًوالاستثمارًالإسلاميًفيًدولةًالسودانًإلذً

ًتأتي .7 ًالتاسعةًمنًحيثًالعددًالإبصالرًللمناصبًفيًعضويةًالبنوكًوشركاتًًقطـر: ًقطرًفيًابؼرتبة دولة
ًبواقعً ًالإبصالرًيبلغ49ًًالتمويلًالإسلامية ًالعلماء ًولاًتتدرجًدولةًقطر22ًًمنصبًوعدد ًىذا عابؼاً،

ًبر ًحيثًأنها ًالتأمتُ ًشركات ًبؾموعة ًفي ًالأوائل ًالعشر ًالدول ًابػامسةًعشرًحسبًضمن تلًابؼرتبة
 ابؽيئاتًابؼتوفرةًفيًقاعدةًالبيانات.
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ً:(1)الفرع الرابع: التحليل القطـاعي
ًرقمً) ًابعدول ًبتًُبـتلفًالقطاعات5ًيعرض ًموزعة ًابؼناصبًوابؽيئاتًالشرعية ًلعدد ًتفصيلياً ًبرليلًا )

ً ًبواقع ًالقائمة ًماليزيا ًدولة ًوتتصدر ًإ236ًوالدول، ًمن ًمنهما ًلكل ًمنصب ًويليهما0767ًًبصالر منصب،
ً)075ًمنصب(،ًالبحرينً)215ًالسعوديةً) ًمنصب(.041ًمنصب(ًثمًالإمارات

 (: توزيع المناصب حسب القطاعات والدول5الجدول رقم )
: البنوك 1المجموعة  كل الصناعة

وشركات التمويل والنوافذ 
 والاستثمار الإسلامية

 :2المجموعة 
 شركات التأمين الإسلامي

 :3ة المجموع
صناديق الاستثمار 

 الإسلامية

 :4المجموعة 
 أخــرى

57ً البحرين77ً ماليزيا44ً ماليزيا074ً الكويت236ً ماليزيا

28ً ايرلندا54ً السعودية33ً الإمارات003ً السعودية236ً الكويت

20ً ماليزيا64ً الكويت29ً السعودية017ً البحرين215ً السعودية

25ً المملكة المتحدة20ً باكستان67ً دشبنغلا84ً الإمارات085ً البحرين

21ً الولايات الأمريكية6ً جنوب إفريقيا67ً اندونيسيا84ً ماليزيا041ً الإمارات

07ً الإمارات6ً الإمارات62ً السودان71ً السودان98ً السودان

05ً الكويت6ً فرنسا63ً الكويت65ً بنغلادش96ً بنغلادش

9ً السعودية4ً البحرين07ً حرينالب56ً المملكة م85ً المملكة المتحدة

5ً باكستان4ً سويسرا04ً بروناي49ً طرق66ً باكستان

المملكة 00ً باكستان32ً اندونيسيا59ً اندونيسيا
 تحدةمال

5ً الأردن4ً

06ً بقية الدول7ً بقية الدول24ً بقية الدول216ً بقية الدول325ً بقية الدول

038ً 002ً 076ً 0141ً 0767ً المجـموع

 .المجلسًالعامًللبنوكًوابؼؤسساتًابؼاليةًالإسلاميةر: المصد
ًالأوائلًتتًكزًفيًقلةً ًالعشر ًللعلماء ًابؼناصبًفيًابؽيئاتًالشرعية ًأنًغالبية ًمنًابعدولًأعلاه يلاحظ

ً ًبنسبة ًالاستثمارية ً%45البنوكًوابؼؤسساتًابؼالية ًفيًابؼرتبةًالثانيةًفئةًالنوافذًالبنكيةًبنسبةً، ثمً ،ً%06يليها
ًف ًبنسبة ًالاستثمارية ًالصناديق ً%05ئة ،ً ًبنسبة ًابؼنظمات ًفئة ًفتمثلها ًالرابعة ًابؼرتبة ً%7أما ًفئةً، يليها

فئاتًأخرىًبنسبةً،ً%6ابؼؤسساتًالاستشاريةًبنسبةً ًً.%0وأختَاًفئةًالنوافذًالتكافليةًبنسبةً،ً%2ثمً 
 

                                                 

ً ابؼرجعًالسابق.ً-(1)
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ًالاول: خلاصة الفصل
برامًالصفقاتًإحيثًيقومونًبً،عوانًبـتصونًومعتمدونأىوًابؼكانًالذىًيلتقىًفيوًدورياًًالسوقًابؼالر

العقودًابؼستقبليةًوالتىًتتمًوًًوراقًابؼاليةًوعقودًابػيار،ًعقودًابؼبادلة،ولةًبفثلةًبالأبالبيعًوالشراءًلقيمًمنقولةًمتدا
ًوىوًطرافًابؼتعاقدةالأًابرض ًتوفتًَابغمايةًموالًابؼدخرةًوتعبئتهاًبػدمةًالاقتصادًالوطتٌ،يعملًعلىًتوجيوًالأ،
ً ًابؼخاطرأمن ًمن ًعديدة ًالأًنواع ًوبيع ًشراء ًفرص ًتوفتَ ًخلال ًتقلباتًصمن ًبـاطر ًلتغطية سعارًاولًابؼالية

ًالصرف.

كًافيًشروطًنذكرًمنًبينهاًبهبًتوفرًعدةًلكنًولقيامًسوقًمالر منًابؼدخراتًابؼعروضة،ًًوجودًحجم
ًاستيعا ًطاقة ًرًووجود ًاستيعاب ًعلى ًوقادرة ًمقبولة ًاأبية ًمؤسساتًماليس ًوتوفر ًابؼعروض ًمنًًبؼال ًومصرفية ة

ًلتؤد ًالتخصصات ًبالاًيكافة ًاستثمارًدورىا ًمناخ ًتوافر ًإلذ ًوالوعًيضافة ًالاقتصادية ًابغرية ًيمستقر،
كًبتًَمنًالأ ًالتصرفًفيها.الاقتصادىًوتوافرًعدد ًوراقًابؼاليةًوحرية

ًًلسوقًابؼالرل والسوقًالثانوى،ًالسوقًًولر،ًالسوقًالأوالسوقًابؼستقبليًنواعًفمنهاًالسوقًالفوريأعدة
سواقًفيماًبينهاًمنًحيثًطبيعةًسوقًالاحتكاريةًحيثًبزتلفًىذهًالأابؼنظمةًوالسوقًابؼوازيةًبالاضافةًإلذًال

ًبداخلها ًتتم ًالتي ًالعمليات ًفيهاً،ونوع ًيتم ًحيث ًفورا ًتتم ًعاجلة ًعمليات ًحالاًًفهناك ًللبائع ًالثمن دفع
ًوالنوعًالثانى،ًكبرًمنًعملياتًالبورصةبسثلًابعزءًالأًي،ًوىياشرةًللمشتًًلًالصفقةًمبوراقًابؼاليةًبؿوتسلمًالأ

ًالآ ًالعمليات ًىى ًالعمليات ًىذه ًبؼوعدًقادممن ًولكنًتؤجلًتصفيتها ًمباشرة ًوالتىًيتمًعقدىا ذلكًوبً،جلة
ً ًالثمن ًدفع ًالأألايتم ًتسليم ًلدىًعقدًالصفقةالسوقًالآًاليةًفيبؼوراقًاو ًمعينةًولكنًبعدًً،جلة ًزمنية فتًة

ًالات ًالطرفتُحسب ًبتُ ًابؼبرم ًمراقبً،فاق ًبرت ًتكون ًالعمليات ًتوجيوًوىذه ًبهدف ًالعمومية ًالسلطات ة
ًعالية.اوً ًابؼتاحةًللمجتمعًبكفاءة ًابؼوارد ًستخدام

ابؼمارساتًغتًَالأخلاقيةًالتيًبسيزًسوقًرأسًابؼالًالتقليديًمنًبيعًصوريًوشراءًبغرضًالاحتكارًإنً
ًإبهادًسوقًرأسًمالًواستغلالًث ًيؤكدًأبنيةًوضرورة ًالعملاءًوتلاعبًفيًالأسعارًإلذًغتًَذلك، ًإسلاميقة

لذًاجةًإدونًنكرانًابغًودعموًبالأدواتًالاستثماريةًالشرعيةًوبسيزهًبضوابطًأخلاقيةًوخضوعوًللرقابةًالشرعية،
ًي ًأن ًأجل ًمن ًوالإبداع ًالابتكار ًمنها، ًابؼؤمل ًالاقتصادي ًبالدور ًًلتحقيققوم ًابؼسلمتُ الاقتصاديةًمصالح

ً.ابؼتوافقةًمعًشريعتهم

ًالأىدافً ًلتحقيق ًفعالة ًمساعدة ًتقدنً ًبيكنها ًالتي ًالأنسب ًالأداة ًالإسلامية ًابؼالية ًابؽندسة تعتبر
ًابؼؤسساتًبرسمًسياساتًماليةً ًوتسعىًإلذًقيامًىذه ًالإسلامية، ًابؼؤسساتًابؼالية ًالتيًبزططًبؽا الإستًابذية

ًوتطويرًواب تكارًمنتجاتًوأدواتًماليةًجديدةًوآلياتًواستًابذياتًماليةًمرنةًمنًشأنهاًتطويرًسوقًرأسًقوية
 .ابؼالًالإسلامي،ًأيًبؿاولةًجعلًىذهًالتغتَاتًمفيدةًبدلاًمنًاعتبارىاًمصدرًخطرًعليها
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 يد:ـــــــــــــــــتمه
تعتبر الشركات ابؼسابنة إحدل أدكات التنمية في الاقتصاد العابؼي، كقد لعبت دكرا كبتَا في بناء كتقدـ   

من أىم ابؼؤشرات الاقتصادية، كتطورىا دليل عافية الاقتصاد  اقتصاديات الدكؿ كالشعوب، حيث يعتبر أداؤىا
 كتقدمو.

كات اىتماما عظيما، فوضعت الأنظمة كالقوانتُ التي تسهل في جلبها كقد اىتمت الدكؿ بهذه الشر 
كقيامها، فمهدت لوجودىا البتٌ الأساسية كابػدمات الضركرية، لتجتٍ من كراء ذلك الاستثمار في بلدىا، كلتحقق 

ذ برتاج دعما قويا لاقتصادىا، حيث تقوـ ىذه الشركات بدشاريع كأنشطة اقتصادية يعجز عنها الأفراد غالبا، إ
 ىذه الأنشطة إفُ رؤكس أمواؿ ضخمة لا يتحقق ذلك إلا من خلببؽا.

الناس عليها يزداد، راغبتُ في استثمار  إقباؿكقد تنامت ىذه الشركات بشكل كبتَ في الفتًة الأختَة، كأصبح      
ة بدجلس إدارتها ىو مدخراتهم كتنميتها، حيث لا بوتاج ىذا الاستثمار غلى مزيد من ابعهد كالعمل، إذ أف الشرك

بحت ابؼتاجرة كالاستثمار في أسهم صالذم يدير عمل الشركة، كيضع ابػطط كالبرامج لتطويرىا كتنميتها، حتى أ
اجرة كالدكؿ إفُ إنشاء أسواؽ يتم من خلببؽا ابؼتالشركات بذارة رائجة عند كثتَ من الناس، بفا حذا بابغكومات 

 .ابؼاؿ كىي أسواؽ رأس في الأسهم بيعا كشراءن 
فيو تسليم مبدئي بأف الإسلبـ لا بهيز فقط،  الأسهم قتصاديتُ الإسلبميتُ لدراسةإف انصراؼ بعض الاك      

كإبما يشجع مثل ىذه ا﵀افل الاستثمارية القائمة على مبدأ بذميع رؤكس الأمواؿ الضخمة عن طريق إصدار  
ؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي، ضمن شركط بؿددة تتفق كميات كبتَة من الأسهم كعرضها على ابعمهور للتداكؿ في سو 

عايتَ ابؼناسبة لتحديد النموذج الإسلبمي الأمثل كعرض البدائل الشرعية، كالضوابط الشرعية، كبالتافِ استخلبص ابؼ
 .بفا بهعلها متميزة عن نظتَتها في الأسواؽ ابؼالية التقليدية

سائل جذب ابؼدخرات كبصع الأمواؿ من أجل استخدامها تعتبر السندات ابؼالية كاحدة من أبقح ك كحيث        
في بسويل بـتلف الأنشطة ابؼفيدة التي بزدـ الاقتصاد الوطتٍ، أم برويل الأصوؿ التمويلية كالاستثمارية إفُ أكراؽ 

، مالية إسلبمية قابلة للتداكؿ بساشيا مع رغبات ابؼستثمرين، كلتوفتَ بدائل متعددة لعمليات الاستثمار القصتَ
ابؼتوسط، كطويل الأجل كاف لابد من استحداث الصكوؾ الإسلبمية التي تعتبر أداة من أدكات الدين التي تم 
تطويرىا من قبل ابؼختصتُ لكي توفر ابعانب التمويلي ابؼهم للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية كأصبح استخداـ 

اكبؽا على ابؼسلمتُ فقط بل استفاد منها غتَ الصكوؾ شائعا كنشطا خلبؿ الأعواـ القليلة ابؼاضية، كفَ يقتصر تد
تطوير من خلبؿ  ابؼسلمتُ، كما أف الصكوؾ الإسلبمية تتناسب مع معظم أكجو النشاط التجارم كالاستثمارم،

ا يساعدىا على الاستمرار منتجات مالية إسلبمية مستحدثة تضمن للمؤسسات قدرا من ابؼركنة كنصيبا سوقيا كافر 
 لفصل من خلبؿ ابؼبحثتُ التاليتُ:تم بحثو في ىذا ابفعالية، كىو ما سي
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  .رأس ابؼاؿ الإسلبمي ابؼبحث الأكؿ: إصدار كتداكؿ الأسهم )أدكات ابؼلكية( في سوؽ

 .رأس ابؼاؿ الإسلبمي في سوؽالصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية إصدار كتداكؿ ابؼبحث الثاني: 



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 65 - 

 لكية( في سوقإصدار وتداول الأسهم )أدوات الم المبحث الأول:
 رأس المال الإسلامي 

بفا لا شك فيو أف الأسهم تلعب دكرا رياديا، بل مثاليا في النهوض ببنية الاقتصاد الإسلبمي، كلاسيما           
في زمننا ابغافِ الذم تكالبت فيو ابؼطامع كالأىواء الشخصية كالفردية لتسويق اقتصاد الدكلة ابؼدينة الذم بقد فيو 

نظرة غتَ متوازنة كغتَ سوية كغتَ بفنهجة  اابتداءمنو زائفا مشوشا لأف نظرتو التي أسس عليها اقتصاده  قسما كبتَا
كللبستنتاج ابػاطئ الذم آؿ إليو في تكوين الثركة  كذلك للخلبصة ابؼضللة في فهمو للئنساف كالكوف كابغياة،

لاقتصادم في النهاية مؤسس على مذاىب الرأبظالية كمعايتَ الإنتاج كالتوزيع كالاستهلبؾ، فضلب عن أف بناء ىرمو ا
 كالاشتًاكية.

لية للكوف كالإنساف كابغياة التي بتٌ الإسلبـ في نظرتو العامة كالتأم ابػط الفاصل بتُ يعافً ىذا ابؼبحث         
 كما يوضح ،ديةالاقتصاابؼعاصرة التي أبنلت دكر الإسلبـ في الساحة  الاقتصاديةكالنظم  عليها، اقتصادهالأختَ 

كالنهضة  كإسهامها في قضاياه ابؼستجدة كابؼعاصرة، الإسلبمي، الاقتصادفي ترتيبات  الأسهمالفرؽ الشاسع في دكر 
 للبنتعاشابؼعاصرة التي رأت في الأسهم دكرا بؿبطا كمثبطا  الاقتصاديةكبتُ النظرة  الشاملة التي أحدثتها،

 .الاقتصادم
     .التقليدي الاقتصادور المطلب الأول: الأسهم من منظ

نظرة تعريفية كعامة في معتٌ الأسهم كخصائصها يهتم ىذا ابؼطلب بتوضيح حقيقة شركة ابؼسابنة كإعطاء  
  .كمن ثم توضيح أنواع الأسهم من منظور الاقتصاد التقليدم كقيم تداكبؽا

 .الفرع الأول: حقيقة شركة المساىمة
بشكل كبتَ في الفتًة الأختَة، كأصبح إقباؿ الناس عليها يزداد الراغبتُ في لقد تنامت شركات ابؼسابنة          

استثمار مدخراتهم كتنميتها، حيث لا بوتاج ىذا الاستثمار إفُ مزيد من ابعهد كالعمل، إذ أف الشركة بدجلس 
اجرة كالاستثمار إدارتها ىو الذم يدير عمل الشركة، كيضع ابػطط كالبرامج لتطويرىا كتنميتها، حيث أصبحت ابؼت

بفا حذا بابغكومات كالدكؿ إفُ إنشاء أسواؽ يتم من خلببؽا  في أسهم الشركات بذارة رائجة عند كثتَ من الناس،
كتسمى بأسواؽ رأس ابؼاؿ، كاضعة بؽذه الأسواؽ قوانتُ كلوائح تنظم عمليات البيع  رة في الأسهم بيعا كشراءن جاابؼت

 عتُ.كالشراء، تكفل فيو ابغقوؽ للمتباي
بناء على ما تقدـ سيتم من خلبؿ ىذا الفرع تعريف شركة ابؼسابنة، ثم تبياف خصائصها كابؼراحل التي بسر        

 بها في تأسيسها، كأعضاء بؾلس إدارتها كأختَا ابعمعية العامة للمسابنتُ فيها.
 .المساىمةأولا: تعريف شركة 

 عرفت شركة ابؼسابنة من الناحية النظامية بأنها:  
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كتقتصر  بيكن تداكبؽا على الوجو ابؼبتُ في القانوف، شركة ينقسم رأس مابؽا إفُ أسهم متساكية القيمة، -1
كلا يسأؿ عن ديوف الشركة إلا في  فيها، أكتتبمسؤكلية ابؼساىم على أداء قيمة السهم أك الأسهم التي 

 .(1)فيو من أسهم أكتتبحدكد ما 
كقابلة للتداكؿ كلا يسأؿ الشركاء  بؽا إفُ أسهم متساكية القيمة،كعرفت بأنها الشركة التي ينقسم رأس ما -2

 .(2)أحد الشركاء باسمكلا تعنوف  فيها إلا بقدر أسهمهم،
برأس ماؿ مقسوـ  الأشخاص"أف يشتًؾ عدد من  بفا سبق بيكن الوصوؿ إفُ ىذا التعريف لشركة ابؼسابنة:       

على أف بىتار من بينهم أك من  ارم أك صناعي أك زراعي أك غتَه،قابلة للتداكؿ في مشركع بذ إفُ أسهم متساكية،
 .(3)غتَىم من يتوفُ إدارة ىذا ابؼشركع بجزء معلوـ من الربح أك مقابل أجر

 ثانيا: خصائص شركة المساىمة.
ن بيكتوجد في غتَىا من أنواع الشركات،  من الناحية النظامية بزتص شركة ابؼسابنة بعدد من ابػصائص لا      

 (4)ذكر أبنها فيما يأتي:
كىذه  بحيث يشارؾ كل من الشركاء بسهم أك أكثر، ماؿ الشركة إفُ أسهم متساكية القيمة، رأسيقسم  -1

الأسهم قابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية أم بطرؽ ابؼناكلة أك بطريق القيد في سجلبت الشركة حسب نوع  
 كل سهم.

ذلك من  ب علىيتًتمالية مستقلة عن ذمم الشركاء ك كذمة  تتمتع شركة ابؼسابنة بشخصية معنوية، -2
 الناحية النظامية أمور منها:

كيصبح ملكا  بىرج رأس ابؼاؿ الذم يدفعو ابؼسابنوف كما تولد عنو من أمواؿ عن ملكية الشركاء، - أ
عند  الأرباحمثل حق ابغصوؿ على  كلا يبق بؽم إلا بعض ابغقوؽ بذاه الشركة، للشركة ذاتها،

 أمواؿ الشركة عند تصفيتها. قتساـكا برقيقها،
كرقة مالية بزولو حقوقا على  باعتبارهكالشريك كإف كاف بيلك السهم،غلب أف ملكيتو لو إبما ىي 

ىذه ابغصة إفُ ملكية الشركة،كلذا  انتقلتحيث  حصة شاسعة في مابؽا، باعتبارهكليس  الشركة،
 را.كلو كاف ماؿ الشركة عقا السهم ذا طبيعة منقولة، أعتبر

إذا  دينو من حصة الشريك في الشركة، باستيفاءلا بوق لأحد لو على أحد الشركاء دين أف يطالب  - ب
كفي نصيبو من أمواؿ  كإبما يقتصر حقو على حصة مدينة في الربح، إفُ ملكية الشركة، انتقلتأنها قد 

 .حقو من حصيلة بيعها لاستيفاءالشركة عند تصفيتها،كما لو أف يكالب ببيع أسهمو 
                                                                 

دار إبن ابعوزم للنشر كالتوزيع، الطبعة  ابؼملكة العربية السعودية : والسندات وأحكامها في الفقو الإسلامي.الأسهم أبضد بن بؿمد ابػليل،  - (1)
 .110-109ص ص  ىػ،1426 الثانية،

 .106ص  مرجع سابق،مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  - (2)
 .107ابؼرجع السابق، ص نفس  – (3)
 .108ابؼرجع السابق، ص  نفس -(4)



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 67 - 

فليس لو أف يطالب الشركاء بوفاء ىذا  كفَ تكف أموابؽا لسداده، كإذا كجب لأحد دين على الشركة،
 بؼا بيلكو من أسهم. الابظيةكذلك أف مسؤكلية الشركة لا تتجاكز القيمة  الدين من أموابؽم ابػاصة،

ا الأبنية بؼا يقدمو من كإبم حيث لا أبنية فيها لشخصية الشريك، ،الأمواؿتعد شركة ابؼسابنة من شركات  -3
كليس  كلذا فإف لكل كاحد من الشركاء أف يبيع أسهمو بؼن يشاء دكف حاجة إفُ إذف بقية الشركاء، ماؿ،

كلا  ( بذلك،كما أف الشركة لا تتفسخ بدوتو،الأشخاصمن الشركة،إلا )في شركات  الانسحابلو حق 
 التي تنفسخ بذلك كلو. الأشخاصت كلا بابغجر عليو خلبفا بؼا عليو ابغاؿ في شركا بإفلبسو،

 ثالثا: تأسيس شركة المساىمة.
 بسر شركة ابؼسابنة قبل أف تتمكن من بدء عملها كمباشرة نشاطها بثلبث مراحل:      

يطلق عليهم ابؼؤسسوف على مشركع تكوين الشركة كبررير عقدىا  الأشخاصعدد من  اتفاؽ: الأكفُابؼرحلة 
 كالتوقيع على ذلك من قبل ىؤلاء ابؼؤسستُ. كنظامها الأساسي، الابتدائي

كذلك بعد  ،للبكتتاب الأسهمابؼرحلة الثانية: دعوة ابعمهور للمشاركة في ىذه الشركة عن طريق طرح  -1
 موافقة ابعهات الربظية على تأسيس الشركة.

ؤسسوف كذلك كمنهم ابؼ التي تضم بصيع ابؼسابنتُ، ابعمعية التأسيسية للشركة، انعقادابؼرحلة الثالثة:  -2
 الأكؿككذلك تعيتُ أعضاء بؾلس الإدارة  لأغراض منها: كضع النصوص النهائية لنظاـ الشركة،

ككذلك النظر في التقرير  كإذا فَ يكن قد تم تعيينهم في عقد الشركة أك نظامها الأساسي، للشركة،
   أك تعديلو. ابؼتعلق بتقدير قيمة ابغصص العينية ابؼقدمة من ابؼؤسستُ أك غتَىم لإقراره 

 .)مجلس إدارة الشركة( شركة المساىمة الإدارة في : رابعا
 -عادة -بل الآلاؼ فإنو لا بيكن نظرا لكثرة عدد الشركاء في شركة ابؼسابنة الذم يصل أحيانا إفُ ابؼئات،      

يضم  دارة أعماؿ الشركة،يتوفُ أمر إ كلذا فإنو يتم تكوين بؾلس للئدارة، توفِ ىؤلاء الشركاء بصيعا أعماؿ الشركة،
 بتُ ابؼسابنتُ في الغالب من قبل ابعمعية التأسيسية للشركة بؼدة بؿددة، من انتخابهمعددا من الأشخاص يتم 

كفي ىذه ابغالة لا بد من موافقة ابعمعية  أك نظامها الأساسي،يتم تعيينهم في عقد تأسيس الشركة كبيكن أف 
 أعضاء المجالس اللبحقة من قبل ابعمعية العامة العادية، انتخابذلك يتم ثم بعد  التأسيسية على ىذا التعيتُ،

 مدتهم. انتهتبددة بؿددة أيضا مع إمكاف إعادة تعيينهم مرة كلما 
بىتلف مقدارىا من نظاـ إفُ  أف يكوف عضو بؾلس الإدارة مالكا لعدد من الأسهم، الأنظمةكتشتًط غالب      
 .(1)أجنبيا عن الشركاء حيث بيكن أف يكوف عضو المجلس شخصا الأنظمة،في حتُ لا تشتًط ذلك بعض  آخر،

 
 
 

                                                                 

 .62، ص 1985. الكويت: مؤسسة للتقدـ العلمي، الطبعة الأكفُ، مجلس إدارة الشركة المساىمةطعمة الشمرم،  - (1)
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 خامسا: الجمعية العامة للمساىمين.
أك   التي تنعقد بصفة دكرية، للمسابنتُ،بيارس بؾلس الإدارة أعمالو في ظل إشراؼ كمراقبة من ابعمعية العامة      

ايا التي ليس من صلبحياتو إصدار قرار بشأنها إلا كلما دعت ابغاجة إفُ ذلك،كما يرجع إليها في بعض القض
 بعد موافقتها عليها.

 : (1)بنا كيوجد نوعاف من ابعمعيات العامة للمسابنتُ،
 مهما كاف عدد الأسهم التي بيلكها كل منهم، تضم بصيع ابؼسابنتُ في الشركة، ابعمعية العامة العادية: -1

كبزتص ابعمعية العامة العادية للمسابنتُ بالنظر في بصيع  .الأقلكتنعقد ىذه ابعمعية مرة في السنة على 
كمن ىذه الأمور: الرقابة تَ العادية، ابعمعية العامة غ اختصاصإلا ما يدخل في  الأمور ابؼتعلقة بالشركة،

 كذلك بالإطلبع على تقرير بؾلس الإدارة على نشاط الشركة كمركزىا ابؼافِ، كالإشراؼ على إدارة الشركة،
كإصدار القرارات ابؼتعلقة بتوزيع  ككذلك الإطلبع على تقرير مراقبي ابغسابات، تها كمصركفاتها،كإيرادا

لكن ليس من حقها  أك بإعطاء الكفالات، ،بالاقتًاضبزيادة رأس ابؼاؿ أك  اقتًاحكبوث أم  الأرباح،
 توجيهات.بل يقصر دكرىا على إصدار التوصيات كال بؾلس الإدارة، اختصاصاتمباشرة في  التدخل

 بزتص بالنظر في الأمور التالية:ابعمعية العامة غتَ العادية:  -2
 تعديل نظاـ الشركة.  - أ
  بيع ابؼشركع الذم قامت بو الشركة أك التصرؼ فيو بأم كجو آخر. - ب
 حل الشركة أك إدماجها في شركة أك ىيئة أخرل. - ج
 زيادة أك بزفيض رأس ابؼاؿ. - د

 ى الأسهم وخصائصها وقيم تداولها.الفرع الثاني: نظرة تعريفية وعامة في معن
 .واصطلاحاأولا: تعريف الأسهم لغة 

 النبل، شيء من الأشياء، النصيب، منها ابػط، السهم في اللغة: يطلق السهم في اللغة على معاف عدة، -1
كفي ، (2)كأخذ سهما أم نصيبا كسابنو أم قابظو، كيقاؿ: أسهم بينهم أم أقرع، كالقدح الذم يقارع بو،

 أم قارع بالسهاـ فكاف من ابؼغلوبتُ. *،﴾تُدحضفساىم فكاف من ابؼ﴿   الكرنً قاؿ تعافُ: القرآف
كالقانوف التجارم بتعريفات عدة كمتقاربة  الاقتصادسهم في : تعرؼ الأالاقتصادم الاصطلبحالسهم في  -2

 :3من أبنها

                                                                 

 .113-112، ص ص مرجع سابقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1) 
 .309-308ص ص   مرجع سابق،. لسان العربإبن منظور،  - (2)
 .141/37الآية 37سورة الصافات،  *
 دمشق: دار الفكر ابؼعاصر، الطبعة الأكفُ، .-دراسة تحليلية نقدية -بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي شعباف بؿمد إسلبـ البركاكم، -(3)

 . 88ص  ـ،  2002 -ىػ 1423
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في  الأسهمكتشكل  ،ةابظيكابؼثبت في صك لو قيمة  ابعزء الذم ينقسم على بؾموعة رأس ماؿ الشركة، - أ
 بؾموعها رأس ماؿ الشركة كتكوف متساكية القيمة.

 الصك أك الوثيقة التي تعطي للمساىم إثباتا بغقو. - ب
 كبسثلو كرقة مالية تسلم للمساىم لإثبات حقوقو في الشركة، شركة من شركات الأمواؿ،نصيب ابؼساىم في  - ج

 :(1)لعل أشملها التعريف التافِك  كىذه ابغصة بذوز أف تكوف نقدية أك عينية أك بـتلطة،
كالتي يتمثل فيها حق ابؼساىم في  كقابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية، سهم صكوؾ متساكية القيمة،الأ

 كبزوؿ لو بصفتو ىذه بفارسة حقوقو في الشركة. الشركة التي أسهم في رأس مابؽا،
 ىذا التعريف يشتَ للحقائق التالية:

  السهم ىو الصك.دلالة السهم على الصك أك أف 
  النصيب لأف الوثيقة التي يأخذىا ابؼساىم من البنك أك ابؼؤسسة تكوف بدقدار نصيبو ابؼقدر في رأس ماؿ

 الشركة.
 .الصلبحية كابغدكد ابؼسموح بها بؼالك السهم أف يلعبها أك بيثلها من خلبؿ الشركة 
 بابظوى ابؼعلومات الأساسية ابؼتعلقة أما حيثيات السهم أك الصك الذم بيتلكو حاملو فغالبا ما بوتوم عل 

 كاسم الابظيةالشركة كنوعها كقرار تأسيسها كرأس مابؽا كأغراضها كرقم ابؼساىم كقيمة السهم  كاسم
 أك يكتب فيو أنو بغاملو. ،ابظياصاحبو كبياناتو الشخصية إف كاف سهما 

 .ثانيا: خصائص الأسهم
ىذه ابػصائص أكضحتها  الية متميزة بتُ الأكراؽ ابؼالية الأخرل،تنقسم الأسهم بخصائص بذعل منها كرقة م      

 نصوص الكثتَ من التشريعات كىي كما يلي:
: كىذا بينح لكل حامل سهم بالضركرة نفس حقوؽ حامل السهم الآخر طابؼا  (2)الأسهم متساكية القيمة -1

 .الابظيةكالأعلى للقيمة أك عادة ما بردد التشريعات في كل دكلة ابغد الأدنى  ،كانت أسهمها عادية
قيمة الفعلية أك ابغقيقيػة كالقيمة السوقية كال الابظيةكقػد يكػوف من ابؼناسب ىنا التفرقة بتُ القيمة  

 ىي تلك القيمة التي يصدرىا السهم كتدكف عليو كبوسب على أساسها رأس ماؿ الشركة، الابظيةفالقيمة  ،للسهم
أما القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع بها السهم  ،ة في عقد التأسيسا على ىذه القيمكعادة ما يكوف منصوص

                                                                 

لمؤبسر العلمي ابػامس ، بحث مقدـ لالجائزة والمحظورة ودورىا في إحداث نهضة اقتصادية شاملة ومعاصرة الأسهم ياستُ بؿمد أبضد، -(1)
  ، 2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 

 .3ص 
 ـأبو النصر،  - (2) ، بحث مقدـ للمؤبسر بالحرام الحكم التشريعي في تملك الأسهم وكيفية تطهير أسهم الشركات التي اختلط فيها الحلالعصا

 17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –العلمي ابػامس عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
 .5- 4، ص ص2006مام 
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كبردد ىذه القيمة تبعا لمجموعة من العوامل بعضها  كابلفاضا ارتفاعاكىذه القيمة عرضة للتقلبات  في أسواؽ ابؼاؿ،
عات كمضاربات ضوعي كتوقكبعضها غتَ مو  ،يتعلق بددل سلبمة ابؼركز ابؼافِ للشركة كدرجة بقاح مشركعاتها

أما القيمة الفعلية أك  ،أك القيمة الدفتًية الابظيةقد تكوف القيمة السوقية أكثر أك أقل من القيمة ك  ،ابؼضاربتُ
على طريق قسمة  كبرسب ىذه القيمة ابغقيقة فهي القيمة التي بيثلها السهم في صافي أصوؿ كموجودات الشركة،

 العالية ابؼصدرة. الأسهما﵀تجزة( على عدد  كالأرباح الاحتياطاتصافي حقوؽ ابؼلكية )
فلب بهوز أف يتعدد مالكو السهم أماـ  ،الانقساـ: بدعتٌ أف السهم لا يقبل (1)عدـ قابلية السهم للتجزئة-2

فإف ىذه التجزئة كإف كانت  فإذا آلت ملكية السهم إفُ أكثر من شخص نتيجة إرث أك ىبة أك كصية، الشركة،
شخص كاحد  اختيارعلى  يتفقواكيتعتُ على ىؤلاء أف  تسرم في مواجهة الشركة، لا أنها لاإ صحيحة بتُ ىؤلاء،

كيعتبر بدثابة ابغائز الوحيد  بصيع ابغقوؽ ابؼرتبطة بالسهم قبل الشركة،  من بينهم أك من الغتَ ليمثلهم في مباشرة
سيما بىوبؽا في الشركة كلاابغقوؽ التي للسهم أماـ الشركة كترجع ابغكمة في عدـ بذزئة السهم إفُ تسهيل مباشرة 

 فيها،كتوزيع الأرباح على ابؼسابنتُ. الأغلبيةحق التصويت في ابعمعية العمومية كتقدير 
ؾ ىي أنها صكو بػصائص ابعوىرية كالبارزة للؤسهم : من بتُ ا(2)الأسهم صكوؾ قابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية-3

إمكانية التنازؿ عن ملكية الأسهم بالطرؽ التجارية  بدبدأ القابلية للتداكؿ كيقصدقابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية، 
كابؼناكلة  ابظيةكىي القيد أك التسجيل في سجلبت أك دفاتر الشركة إذا كانت الأسهم  ابؼقررة في القانوف التجارم،

 أك لأمر. إذنيوكالتظهتَ متى كانت الأسهم  اليدكية متى كانت الأسهم بغاملها،
بحيث لا بهوز   التنازؿ عن السهم عن طريق التداكؿ من ابغقوؽ الأساسية كابعوىرية للمساىم،كيعتبر
ككأف فَ  ككل نص يتضمنو العقد التأسيس للشركة بحرماف ابؼساىم كلية من ىذا ابغق بقع باطلب، حرمانو منو،

التي لا بهوز التنازؿ عنها  ،الأشخاصمن شركات  –ربدا  -أك تفقد الشركة صفتها كشركة مسابنة لتصبح بيكن،
 إلا بدوافقة باقي الشركاء.

أك إبطاؿ إصدار من الإصدارات فليس لذلك تأثتَ على التداكلات ابؼنجزة  كما أنو إذا تقرر إبطاؿ الشركة،         
الرجوع على البائع بدقتضى دعول  كللمشتًم في ىذه ابغالة صحيحة شكلب، الأسهمإذا كانت  قبل قرار الإبطاؿ،

كعليو تبقى قابلية الأسهم  ،على الأسهم ابؼنصبةابؼعاملبت  استقراركمرجع القاعدة ىو الرغبة في ضماف  الضماف،
حيث أنو بإمكاف أم مساىم أف يبيع سهمو أك بعضا  للتداكؿ كالتصرؼ فيها بالبيع كالشراء كالرىن كغتَ ذلك،

                                                                 

 ،المتصلة بأسواق الأوراق المالية ذات الطابع الدوليالقانون الواجب التطبيق على العلاقات القانونية مصطفى ياستُ بؿمد الأصبحي،  - (1)
جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف،  –آفاؽ كبرديات  -سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات بحث مقدـ للمؤبسر العلمي ابػامس عشر،

 .12، ص2006مام  17-15يومي: 
آفاؽ -بحث مقدـ للمؤبسر العلمي ابػامس عشر، سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات -سة قانونية شرعيةدرا-البورصة والأسهمعبد السلبـ فيغو،  - (2)

 .18-17ص ص  ،2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي  -كبرديات
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 ،لأسهمومكانو بناء على بسلكو  آخرينيك أك شركاء كإحلبؿ شر  منو عند رغبتو في ذلك كإنهاء علبقتو مع الشركة،
 فَ يكن في نظامها نص يوجب الإبلبغ حتُ البيع، ما كبوصل كل ىذا دكف إذف خاص من الشركة كالشركاء،

 .ابظيافتنتقل ملكيتو بالإبهاب كالقبوؿ بشرط التسليم إف كاف بغاملو كبالقيد في دفاتر الشركة إف كاف 
 الابظيةشركات ابؼسابنة بدقدار القيمة تتحدد مسؤكلية ابؼسابنتُ في  :(1)ىم بقيمة أسهموبرديد مسؤكلية ابؼسا-4

بأكثر  كالتزاماتهاكعليو فإنو لا يسوغ ملبحقة ابؼسابنتُ بسبب ديوف الشركة  بها، اكتتبواأك للؤسهم التي  للسهم،
نو لا بيكن أف يسأؿ ابؼسابنوف عن فإ موجوداتهاديوف الشركة حل رأس مابؽا أك  استغرقتفلو  من ىذه القيمة،

حيث تعتبر الذمة  كذلك لأف للشركة ذمة مالية مستقلة عن الذمة ابؼالية للمسابنتُ، ىذه الديوف بأموابؽم ابػاصة،
 ضماف الدائنتُ لالتزامات الشركة.ابؼالية للشركة كحدىا 

 الشركاء كل حق عيتٍ عليها،كيفقد  لذلك تنتقل ابغصص ابؼقدمة على سبيل التمليك إفُ ملكية الشركة،
 موجوداتها عند تصفيتها، اقتساـكفي  كلا يبقى بؽم إلا حق ابغصوؿ على نصيب من أرباح الشركة أثناء حياتها،

 كلو كانت حصة الشريك عقارا. يعتبر حق الدائنية الثابت لكل شريك قبل الشركة من طبيعة منقولة،
التجارية كالأسواؽ ابؼالية أف للسهم قوة شرائية حقيقية لا يعادبؽا  : ثبت في الأكساط(2)قوة الأسهم الشرائية -5

كذلك لسهولة التعامل  كأف كفوراتو ابؼالية كبتَة، كىذا يعتٍ أف متتبعي السهم لشرائو كثر، أية مبادلات مالية أخرل،
 كلأنو لا بوتاج إفُ مشقة كبتَة في توفتَه. بو أكلا،

 :(3)سهممالكي الألثالثا: الحقوق الأساسية 
لأنو  ما يستوجب ذلك قانونا، ارتكابدكف  كلا نزع ملكيتو لأسهمو، فلب بهوز فصلو، حق البقاء في الشركة، -1

 حق معلق على إيراداتو كحده.
 حق التصويت في ابعمعية العامة للشركة بابغضور الفعلي أك البريد أك بالتوكيل. -2
 تها عند التصفية.ككذلك موجودا حق ابغصوؿ على نصيبو من أرباح الشركة، -3
 حق مراقبة أعماؿ الشركة كمراجعة ميزانيتها كحساب أرباحها كبكو ذلك. -4
 حق رفع دعول مسؤكلية على أعضاء بؾلس الشركة بسبب التقصتَ في أداء كظائفهم. -5
 إذا ما قررت الشركة إصدارىا. الأسهم ابعديدة، اكتتابحق الأكلوية في  -6
 ا بالبيع أك ابؽبة أك غتَ ذلك.حق التنازؿ عن أسهمو كذلك بالتصرؼ فيه -7
 
 
 

                                                                 

 .19ابؼرجع السابق، ص - (1)
 .4، صمرجع سابقياستُ بؿمد أبضد،  - (2)
 .89، صمرجع سابقعباف بؿمد إسلبـ البركارم، ش - (3)
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 :(1)للأسهم الاقتصاديةابعا: الأىمية ر 
كلقد ساىم ذلك  كتكوين الشركات ابؼسابنة كاحدا من طرؽ التمويل في البلداف ابؼتقدمة الأسهميعد إصدار       

أمواؿ ضخمة من أىم ما بيتاز بو: أنو بيكن من خلبلو بصع رؤكس  كلعل في تلك البلداف، الاقتصادمفي النمو 
من تشييد ابؼنشآت الضخمة كبناء ابؼطارات كإنشاء  المجتمع، في مسابنات صغار ابؼستثمرين تقوـ بدشاريع كبتَة

كلذا فإف صيغة  كالتي يصعب بسويلها بأم طريقة أخرل، ابؼصانع كمشاريع بذارية كصناعية كزراعية كخدمية ...إفٍ،
كمن مزايا شركة ابؼسابنة أنها تقوـ على  ت ابؼالية في العصر ابغديث،الشركات ابؼسابنة كاحدة من أىم ابؼختًعا

بعملهم  احتفاظهمالأمواؿ دكف حاجة لوجود أصحابها بفا يسمح للكثتَين بابؼشاركة فيها قدر مع  استثمار
  في خدمة أىداؼ التنمية. كاشتًاكهابفا أدل إفُ سهولة تداكؿ الأمواؿ  الأصلي،

 : (2)مالأسهخامسا: قيم تداول 
كقيمة دفتًية، كقيمة إصدار كقيمة سوقية كقيمة حقيقية كقيمة تصفوية  ابظية : قيمةالسهم لو أكثر من قيمة      

 كبيكن تفصيل ذلك على النحو التافِ:
كتم بها طرح  كالتي تم برديدىا من ابعهة ابؼختصة، للسهم: كىي القيمة ابؼبينة في الصنف، الابظيةالقيمة  -1

يتساكم فيها بصيع من بؾموعها يتشكل رأس ماؿ الشركة كىي قيمة ثابتة ك  تُ،تبالسهم للمكت
 الابظيةمن قيمة السهم  15%فإذا ما قررت الشركة أف توزع أرباحا على ابؼسابنتُ بنسبة  ابؼسابنتُ،

 في عقد الشركة.
يمة بؿاسبة كىي ق القيمة الدفتًية للسهم: كىي قيمة السهم كما تظهر في دفاتر الشركة أم سجلبتها، -2

 :(3)تبينها سجلبت الشركة كدفاترىا كبرسب كما يلي
 قيمة ابؼطلوبات –قيمة ابؼوجودات =   حقوؽ ابؼلكية= إبصافِ حقوؽ ابؼسابنتُالقيمة الدفتًية للسهم العادم = 

 الأسهمعدد               الأسهمعدد الأسهم         عدد                           
التوسع لدعم مشاريعها أك  تلجأ بعض الشركات عندما تريد زيادة رأس مابؽا، :(4)قيمة إصدار السهم -1

أك  الابظيةكتقرير بؽا قيمة قد تكوف نفي القيمة  فيها، للبكتتابفي أعمابؽا،إفُ إصدار أسهم جديدة 
ة كعاد علبكة الإصدار، الابظيةصدار كالقيمة على فيطلق على الفرؽ بتُ قيمة الإفإذا كانت أ أعلى،

 .الابظيةكلا بهوز إصدار السهم بأقل من قيمتو  ،الابظيةيصدر السهم بقيمة 
                                                                 

آفاؽ -، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي ابػامس عشر، سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات،الأسهم الجائزة والمحظورةبؿمد بن تركي ابػثلبف،  - (1)
 . 7-6 ، ص ص2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -كبرديات

دار النفائس للنشر كالتوزيع،  :الأردف .دراسة تطبيقية مقارنة-الاستثمار الشرعي والأحكام النظاميةعبد الربضاف بن عبد العزيز النفيسة،  - (2)
 .141، ص 2010 -1430 الطبعة الأكفُ،

، مذكرة مقدمة لأدوات من وجهة نظر إسلاميةدراسة في المقومات وا -الاستثمار في سوق الأوراق الماليةبن الضيف بؿمد عدناف،  - (3)
معة جا ،كالتسيتَ، قسم العلوـ الاقتصاديةبزصص نقود كبسويل، كلية العلوـ الاقتصادية  ،ابؼاجستتَ في العلوـ الاقتصادية ضمن متطلبات نيل شهادة

 .108، ص 2007/2008بؿمد خيضر بسكرة، 
 .142ص  مرجع سابق،عبد الربضن عبد العزيز النفيسة،  - (4)
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أم يشمل رأس  كىي ابؼقدار الذم يستحقو السهم في بصيع أمواؿ الشركة، :(1)القيمة ابغقيقية للسهم -2
 كبوسب كما يلي: ديونها، استنزاؿبعد  كموجودات الشركة كأرباحها، ابؼاؿ ابؼدفوع،

 ابؼوجودات الصافية للشركةسهم =     القيمة ابغقيقية لل
 عدد الأسهم ابؼصدرة                                                                  

 .ىذه القيمة بسثل ما بهب أف يكوف عليو سعر أك قيمة السهم في السوؽ
تلف عن القيمة الابظية كبز ،الأسواؽ: كىي قيمة الأسهم عند عرضها للبيع في (2)القيمة السوقية للسهم -3

 ،الاحتياطيكرأس مابؽا  ،كبؾوداتهاكبوسب بقاح الشركة في أعمابؽا كضخامة  بحسب العرض كالطلب،
 .كالاقتصاديةكبحسب الظركؼ السياسية 

: كىي القيمة التي يتوقع ابؼساىم في الشركة ابغصوؿ عليها للسهم العادم في (3)القيمة التصفوية للسهم -4
 التي تتًتب عليها. الالتزاماتكافة   استبعادة بعد حالة تصفية الشرك

 )في حالة كجودىا(.   كحقوؽ الأسهم ابؼمتازة الالتزامات –قيمة ابؼوجودات في السوؽ القيمة التصفوية =   
   العادية الأسهمعدد                                             

ذلك  العامة، الاقتصاديةكجو ابػصوص زيادة الثركة كشركة ابؼسابنة على  كمن فوائد الشركات عموما،
حيث تزيد دخوبؽم بقدر زيادة  أمواؿ ابؼواطنتُ إفُ شركات ابؼسابنة يستفيد منها ابؼسابنوف أكلا، تتدفقلأنو عندما 

ن فتخرج الأمواؿ ابؼعطلة م العاـ للبلد، الاقتصادكيستفيد منها  ،كالاستهلبؾالأرباح النابذة من ركاج الإنتاج 
ىذه الشركات إفُ ابؼنتجتُ الذين يستثمركنها في مشاريع عامة تعود بالنفع العاـ للبلد بـابئها لتجد سبيلها بواسطة 

كلا بيكن أف  كمن مقوماتها نهضة الأمم قوة اقتصادىا، كيكثر تداكؿ البضائع كالسلع، فيكثر الإنتاج كيتحسن،
 الاقتصاديةكمن ىنا تبرز الأبنية  شاريع الإنتاجية ابؼختلفة،يقوـ الاقتصاد القوم إلا باستثمار الأمواؿ في ابؼ

   للؤماـ.     الاقتصادة كأثرىا الكبتَ في دفع عجلة للشركات ابؼسابن
 الفرع الثالث: أنواع الأسهم.

 سيتم توضيحها كما يلي: إفُ عدة أنواع، –بـتلفة  باعتبارات– الأسهمتتنوع      
بالنظر إفُ طبيعة ابغصة التي -: تتنوع الأسهمى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريكبالنظر إل الأسهمأولا: أنواع 

 يقدمها الشريك إفُ أربعة أنواع كما يلي:
كىذه الأسهم دـ حصتو في رأس ماؿ الشركة نقودا، : كىي الأسهم التي تعطي للشريك إذا ق(4)أسهم نقدية -1

 أم دفعت بعض قيمتها كالنصف مثلب، بؿررة،كقد تكوف غتَ  أم دفعت قيمتها كلها، قد تكوف بؿررة،

                                                                 

 .100، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (1)
 .100ابؼرجع السابق، ص  - (2)
 .108، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (3)
 .117ص مرجع سابق،مبارؾ سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  - (4)
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بل بيكن أف يدفع جزءا منها كيكوف  ،الاكتتابحيث لا يشتًط أف يدفع ابؼساىم قيمة السهم كاملة عند 
 بحيث لو صفيت الشركة كعليها ديوف مثلب طولب ابؼساىم بدفع ابؼتبقي من قيمة السهم.مطالبا بالباقي 

كأرض   للشريك إذا قدـ حصتو في رأس ماؿ الشركة عينا من الأعياف أسهم عينية: كىي الأسهم التي تعطى -2
 :(1)كلكن يشتًط في ذلك ما يليبضاعة أك مصنع...إفٍ ،أك أك مبتٌ 

 الوفاء بقيمتها كاملة. - أ
 لعينية تقديرا صحيحا قبل منح الأسهم العينية.تقدير ابغصص ا - ب
 عدـ تداكبؽا قبل مضي سنتتُ من تاريخ تأسيس الشركة. - ت
كمن  ،دفع قيمتها بـتلطا بالنقد كالعتُكىي الأسهم التي يكتتب بها ابؼساىم كي :(2)بؼختلطةالأسهم ا -3

 يصبح مسابنا بعقار كمبلغ نقدم.
أك  اختًاعبسنحها الشركة بؼن يقدـ بؽا براءة  : ىي حصص خاصة ذات مردكد مادم،(3)حصص التأسيس -4

يث بزوؿ ىذه ابغصص من منحت لو بح ،عاـ اعتبارمكاف حصل عليو من الدكلة أك من شخص   امتياز
 جزءا من رأس ماؿ الشركة. اعتبارىامن غتَ  الأرباحابغق في نسبة من 

مكافأة بؽم على جهودىم في تأسيس  )حصص التأسيس( تُكيطلق على ابغصص التي تعطى للمؤسس      
كغتَىا فتسمى حصص  الاختًاعأما حصص براءة  ىذا في الأصل لكن الآف تعطى حتى لغتَ ابؼؤسستُ، الشركة،
 الأرباح.

 ىي: إفُ ثلبثة أنواع –نظر إفُ شكلها بال–تتنوع الأسهم  ثانيا: أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلها:
صاحبو كتثبت  اسمفيكتب على السهم  صاحبها، اسم: ىي الأسهم التي تصدر حاملة (4)ابظيةأسهم  -1

 ىذا السجل يتعتُ على الشركة إمساكو، الأمر،في سجل الشركة ابؼعد بؽذا  ابظوملكيتو لو بقيد ابؼساىم 
كيتم تداكؿ ىذا النوع من الأسهم عن  صاحبو، كاسم يسجل فيها رقم السهم، كبزصص فيو صفحة لكل سهم،

 حيث يسجل بيانات ابؼتنازؿ إليو في الصفحة ابػاصة بهذا السهم بؿل التداكؿ. طريق القيد في ىذا السجل،
 كإبما يذكر فيها ما يشتَ إفُ أنها بغاملها، مالكها، اسمالتي لا يذكر فيها  : كىي الأسهم(5)أسهم بغاملها -2

كنقل ملكيتها إفُ ابؼشتًم بدجرد ابؼناكلة أم بتسليمها من يد البائع حيث يعتبر حاملها مالكا بؽا، كيتم تداكبؽا 
 إفُ يد ابؼشتًم.

                                                                 

 .51، ص ، مرجع سابقأبضد بن بؿمد ابػليل - (1)
 .95، ص مرجع سابقبركارم، شعباف بؿمد إسلبـ ال - (2)
 . 138، صمرجع سابقعبد الربضن عبد العزيز النفيسة،  - (3)
الإسكندرية: دار ابعامعة ابعديدة  .التعامل بالأسهم في سوق الأوراق المالية رؤية شرعية في ضوء الفقو الإسلاميبؿمد فتح ا﵁ النشار،  - (4)

 .86، ص2006للنشر، 
 .118، صمرجع سابقد آؿ سليماف، مبارؾ سليماف بن بؿم - (5)
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ع النص على كونها لإذنو أك لأمره، م مالكها، اسم: كىي الأسهم التي يذكر فيها (1)أك لأمر إذنيوأسهم  -3
ملكيتها إفُ  انتقاؿكذلك بأف يدكف البائع على ظهر شهادة السهم ما يدؿ على  كيتم تداكبؽا بطريق التظهتَ،

 ابؼشتًم.
 بالنظر إفُ حقوؽ بضلتها إفُ ثلبثة أنواع ىي: الأسهم: تنقسم ثالثا: أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها

 :(2): كىي التي تتساكل في قيمتها كتعطي ابؼسابنتُ حقوقا متساكية منهاالأسهم العادية -1
 أعضائها. كانتخابحق التصويت في بؾلس الإدارة  - أ

 كالسندات. الأسهمالأكلوية في شراء الإصدارات ابعديدة من  - ب
 ابغصوؿ على أرباح كفقا لقرارات الإدارة. - ت
 فحص السجلبت كالرقابة على موجودات الشركة. - ث
 ما تبقى من موجودات الشركة بعد تصفيتها. ابغصوؿ على - ج
 ابؽيئة العامة بؼناقشة نتائج أعماؿ الشركة. اجتماعاتابؼشاركة في  - ح
 تعديل عقد تأسيس الشركة كإقرار النظاـ الداخلي. - خ
   حق البيع أك التنازؿ عن الأسهم. - د

 تنتهي بها التصفية.بؿدد كيبدأ بها التمويل ك  استحقاؽكىي تتصف بالدكاـ أم ليس بؽا تاريخ         
ابعديدة عند إنشائها  الأسهمكىي التي تعطى عادة للمؤسستُ كبؼن يقوـ بتًكيج  ابؼؤجلة: الأسهم -2

بنسبة معينة من  الأسهمكتسمى مؤجلة لأنها لا تستحق نصيبا من الأرباح ابؼوزعة قبل سداد حاملي بقية 
 .(3)رأس ابؼاؿ

حابها مزايا لا تتمتع بها الأسهم العادية كتعطى بؽم حقوقا الأسهم ابؼمتازة: كىي الأسهم التي تعطى لأص -3
 :(4)إضافية على ابغقوؽ الأساسية بغاملي الأسهم كمن بتُ ابؼزايا التي تعطيها بؽم

 الابظيةتعطي بؽم ابغق في توزيعات سوية تتحرر بنسبة مئوية ثابتو من القيمة  الأرباحمزايا في  - أ
 للسهم.

الدكرية فإنها تتًاكم كيتعتُ سدادىا كاملة قبل إجراء أم  في حالة عدـ تسديد التوزيعات - ب
 العادية. الأسهمتوزيعات بغملة 

مزايا التصفية: كذلك عند الإعلبف عن إفلبس الشركة يأخذكف أموابؽم قبل الأسهم العادية كبعد  - ت
 السندات.

                                                                 

 .118ابؼرجع السابق، ص  - (1)
 .105، صالمرجع السابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (2)
. عماف: المجمع ابؼلكي لبحوث ابغضارة الإدارة المالية في الإسلام-الأسواق المالية في ضوء مبادئ الإسلاممعبد علي ابعارحي،  - (3)
 . 113ص ، 1989لإسلبمية، ابعزء الأكؿ، ا
 .105، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (4)
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 .بظيةالابغصوبؽم على مبلغ أكبر من قيمتها  الاستدعاءعن طريق  الاستحقاؽبؽم ابغق في  - ث
 ىذه الأسهم بهذه ابػاصة دكف غتَىا. امتازتلا يعطي بغاملها ابغق في التصويت إلا إذا  - ج

 :(1)ابؼمتازة أنواع كذلك حسب ابؼيزة ابؼقدمة بؽا كللؤسهم              
  أسهم بفتازة بؾمعة للؤرباح: كىي الأسهم التي بؽا ميزة أنها إذا فَ تستوؼ أرباحها من ىذه السنة

فإف نصيبها من الأرباح يرحل كبهمع مع مستحقات السنة  أك لعدـ توزيعها، الأرباحة لعدـ كفاي
 ابؼالية التالية.

  بردد عادة بحد أدنى  أرباحا، الأسهمأسهم بفتازة مشاركة في الأرباح: يعطى بعملة ىذا النوع من
من ابغد الأدنى  مع مشاركتها في الأرباح إذا كانت معدلاتها أكبربدعدؿ معتُ لأرباحها السنوية 

كىي نسبة لا تنوم توزيعها  من رأس مابؽا، 10%أم إذا حصلت الشركة على ربح يقدر بػ  ابؼقرر،
فتقدـ بذلك نسبة من ىذا الربح إفُ أصحاب ىذا النوع من الأسهم ابؼمتازة دكف غتَىم من 

وزع فإنها ت 10%من أما إذا حصلت على نسبة من الأرباح أكثر  الأخرل، الأسهم أصحاب
 الأرباح بالشكل العادم على أصحاب الأسهم.

  أسهم بفتازة مشاركة في الأرباح مع الأسهم العادية: تأخذ ىذه الأسهم ابؼمتازة نسبة من الأرباح
 كإذا تم توزيع الأرباح للؤسهم العادية تأخذ معهم ما يأخذكف.

 التحوؿ إفُ أسهم عادية  أسهم بفتازة قابلة للتحوؿ إفُ أسهم عادية: كىي الأسهم التي بوق بؽا
 .الاكتتابأك حسب ما تم برديده من شركط في  خلبؿ فتًة معينة من إصدارىا،

 ر من صوت كاحد في ابعمعية أسهم بفتازة ذات الصوت ابؼتعدد: كىي التي تعطي بغاملها أكث
    العامة.

 إفُ نوعتُ كىي:استهلبكها  : تنقسم الأسهم بالنظر إفُمن عدمو استهلاكهارابعا: أنواع الأسهم بالنظر إلى 
كلا تعود إليو إلا عند التصفية النهائية  : كىي الأسهم التي يقدمها ابؼساىم للشركة،(2)أسهم رأس ابؼاؿ -1

 .أم لا تستهلك قيمتها للشركة،
أسهمها الأصلية تعويضا للمسابنتُ عن  استهلبؾكىي الأسهم التي بسنحها الشركة عند : (3)أسهم التمتع -2

في مداكلات ابعمعية العامة كالتصويت  الاشتًاؾكبروؿ ىذه الأسهم لأصحابها حق  الاستهلبؾ
،كىذه الأسهم لا كقسمتها فيها،كابغصوؿ على نصيب من الأرباح،كمن موجودات الشركة عند تصفيتها

كيظل ابؼساىم الذم أخذ  حيث لا ينقص ذلك من رأس ابؼاؿ، كلكن تتغتَ صفتها، ،باستهلبكهاتنقضي 
 شريك لو ابغق في الربح كما كاف قبل تغيتَ سهمو. سهم بستع

                                                                 

 .22، ص2005مصر: الدار ابعامعية،  دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية.طارؽ عبد العاؿ بضاد،  - (1)
 .97، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البراكم،  - (2)
الإسكندرية: دار الفكر ابعامعي،  دراسة فقهية مقارنة.-الأسهم في شركات المساىمة مبدأ حرية تداولعبد الأكؿ عابدين بؿمد بسيوني،  -(3)

 .36، ص2008، الطبعة الأكفُ
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كلكن بزتلف أسهم التمتع عن أسهم رأس ابؼاؿ في أنها لا تعطي صاحبها كل حقوؽ أسهم رأس ابؼاؿ في         
 من قيمتها مثلب، 5%إذ ينص نظاـ الشركة عادة على إعطاء أسهم رأس ابؼاؿ بنسبة معينة من الأرباح  الأرباح،

كلا يشتًؾ  ، بالربح الثابت ثم يوزع فائض الربح بتُ أسهم رأس ابؼاؿ كأسهم التمتع بالتساكم،كىو ما يسمى
إلا بعد أف يستوؼ أصحاب رأس ابؼاؿ قيمة  أصحاب أسهم التمتع في قسمة موجودات الشركة عند حلها،

 أسهمهم.
فلب بهوز  لق بالنظاـ العاـ،في إدارة الشركة، كىو حق يتع الاشتًاؾكلأصحاب أسهم التمتع ابغق في         

 .الابظيةلقيمة أسهمهم  استًدادىمحرمانهم منو بحجة 
الأسهم ليس إجباريا، لأف الشركة ليست حقا بذاه ابؼسابنتُ بقيمة الأسهم إلا عند حل الشركة  كاستهلبؾ

 :(1)في حالات خاصة مثل الأسهمكتكوف ىذه 
 فِ الزمن.إذا كانت بفتلكات الشركة بفا يلحقو التلف مع توا - أ
 انقضاءثم تتحوؿ ملكيتها للدكلة بعد  من الدكلة بؼدة معينة، امتيازإذا كانت الشركة حاصلة على  - ب

 ابؼدة.
 : تتنوع الأسهم بالنظر إفُ ابؼنح أك عدمو إفُ نوعتُ:(2)خامسا: أنواع الأسهم بالنظر إلى المنح أو عدمو

 .أسهم غتَ بؾانية: كىي الأسهم التي يدفع صاحبها قيمتها - أ
في حالة زيادة رأس ماؿ  التي بسنحها الشركة للمسابنتُ بؾانا، الأسهمأسهم منح )بؾانية(: كىي  - ب

كيتم  إفُ رأس ابؼاؿ الأصلي، الاحتياطيالشركة على شكل ترحيل جزء من الأرباح ا﵀تجزة أك 
 توزيعها حسب قدر الأسهم. 

 :(3)ةالاقتصاديتأثرىا بالدورات  سادسا: أنواع الأسهم بالنظر إلى
كتعود ىذه الأسهم للشركة التي تنتج سلعا  ،الاقتصاديةموبظية: كىي الأسهم التي تتأثر بالدكرات  أسهم -1

 )ركاجو( كما أنها تتأثر بحالات الكساد. كانتعاشو الاقتصادموبظية،الطلب على منتجاتها يرتبط بتحسن 
كتكوف أسهما لشركات  ،قتصاديةالاأسهم دفاعية: كىي على عكس الأسهم ابؼوبظية لا تتأثر بالدكرات  -2

 سواء في حالة الركاج أك في حالة الكساد، الاقتصاديةلا يتأثر إنتاجها بدكرات  تنتج سلعا أساسية،
 أك برلية أك تطهتَ ابؼياه. استخراجفالطلب عليها يكوف ثابتا بغد ما كمستقر،كإنتاج القمح أك 

 :(4)سابعا: أنواع الأسهم بالنظر إلى مصدرىا
 بغض النظر عن الأحواؿ السائدة. الأرباحمرتفعة ابعودة: كىي أسهم لشركات كبتَة كمعركفة كتوزع أسهم  -1

                                                                 

 .106، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (1)
 .96، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (2)
 .107، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (3)
 .107لسابق، ص ابؼرجع ا - (4)
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ككذلك  ة: كىي أسهم الشركات التي بيتاز رأس مابؽا كحقوؽ ابؼلكية فيها بالصغر،أسهم الشركات الصغتَ  -2
 كبذلك يكوف توزيع الأرباح غتَ منظم كلكن ليس بنسبة الكبتَة. الأصوؿ

 :(1)واع الأسهم بالنظر إلى توزيع الأرباحثامنا: أن
كغالبا ما  ،التي تعطي دخلب مستقرا )توزيعات الأرباح مستقرة كمستمرة( الأسهمأسهم الدخل: كىي  -1

إنتاج سلعة معينة بفا بهعلها برقق أرباحا مضمونة كتوزيعات  امتيازتكوف ىذه الأسهم لشركات ذات 
 أرباح مضمونة )مثل شركة البتًكؿ(.

النمو: كىي على عكس أسهم الدخل لا يتوقع ابؼستثمر أك حامل السهم أرباحا موزعة في نهاية  أسهم -2
كثتَا في القيمة السوقية للسهم كبابؼعدلات بمو   ارتفاعالكنو يتوقع مقابل ذلك  السنة كبشكل دائم،

 ىذه الأسهم تكوف عادة لشركات تتعامل بدنتجات ذات بؿتول تكنولوجي عافِ. متزايدة،
أنو ليس بغملها ابغق في الرجوع إفُ ابؼنشأة التي أصدرتها  الأسهمفي  الأصلالعادية ابؼضمونة:  سهمالأ -3

ـ لأكؿ  1984كلقد ظهرت في الولايات ابؼتحدة الأمريكية عاـ  قيمتها السوقية، ابلفاضكذلك في حالة 
السوقية للسهم إفُ حد القيمة  ابلفضتمرة أسهم تعطي لصاحبها ابغق في مطالبة ابؼنشأة بتعويض إذا 

 معتُ خلبؿ فتًة بؿددة عقب الإصدار.

                                                                 

 .107ابؼرجع السابق، ص  - (1)
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  الأسهم: أنواع 08 شكل رقم
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

رباحمجمعة للأ   

رباحمشاركة في الأ  

سهم العاديةمشاركة في الأرباح مع الأ  

سهم عاديةقابلة للتحويل افُ أ  

 ذات الصوت ابؼتعدد

 غتَ بؾانيػػة

 بؾانيػػة

 نقدية

 عينيػة

 بـتلطػػػػػػػػػػػػػة

 حصص التأسيس

ــــطبيعت ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ هاـ  

 ابظيػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة

 بغاملػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػها

أك أكامراذنية   

 شكلــها

ةعادي  

 مؤجلة

 بفتازة

 حقوق حملتها

س ابؼاؿرأ  

 التمتع
 استهلاكها

 المنــــح

 موبظية

 دفاعية
 تأثرىا بالدورات الاقتصادية

 مرتفعة ابعػػػودة

 الشركات الصغتَة
 مصـــدرىا

 الدخل

 النمو

 العادية ابؼضمونة

الأرباحتوزيع   

 المصدر: من إعداد الطالبـة

 نوع

 الأسهم

 بالنظر

ىإل  



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 80 - 

 .الإسلامي الاقتصادفيها من منظور  والاكتتابالمطلب الثاني: إصدار الأسهم 
زىا الأسهم، حيث يتم شركات ابؼسابنة تلعب دكرا كبتَا في الاقتصاد ابؼعاصر، كأف من أىم ركائ أفلا شك       

من خلببؽا بصع أكبر قدر بفكن من الأمواؿ، بفا بيكن من بذميع رأس ماؿ كبتَ كبذلك تستطيع الدخوؿ في 
ابؼشاريع الضخمة، كفَ يقف التعامل في الأسهم اليوـ على ابؼسابنتُ ابؼؤسستُ للشركة، بل أصبحت تتداكؿ بتُ 

كتداكبؽا من طرؼ ىذه  لعابؼية، فما مدل مشركعية إصدار الأسهماالناس بشكل كاسع لاسيما في الأسواؽ ابؼالية 
   الشركات سواء العابؼية أك ا﵀لية داخل العافَ الإسلبمي.

 الإسلامي. الاقتصادالفرع الأول: موقع شركة المساىمة في 
ث يعزم بؽذا التنظيم حي الاقتصادمبرتل شركات ابؼسابنة ابغديثة دكرا رائدا من حيث قوة التأثتَ على التطور      

 الاستثماريةكقد كجدت في كاقع الأمر ىذه الصيغة  العملبقة، الاقتصاديةبسويل العديد من ابؼشركعات  الاستثمارم
قبولا كاسعا في المجتمعات الإسلبمية ابؼعاصرة حتى تلقفتها ابؼؤسسات الإسلبمية الناشئة من مصارؼ كمؤسسات 

ؿ ذلك على أف تبتٍ الصيغة كيد ر ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية،ا بفيزا لأكثفأصبحت بذلك طابع ،بذارية كتنموية
قوة العرؼ ليس فقط بسبب ابؼمارسة  اكتسبقد  الاعتباريةالتنظيمية لشركات الأمواؿ ابغديثة ذات الشخصية 

 ميتُ.سلبالإ الاقتصاديتُو من قبل العديد من لكإبما للتأييد الذم نا
 .الإسلامي قتصادالاأولا: مفهوم الشركة في 

نوعاف: نوع  الأملبؾكشركة  الإسلبمي في الأصل نوعاف: شركة أملبؾ كشركة عقود، الاقتصادالشركة في       
أك أكثر  اثنتُأما شركة العقود فهي عقد بتُ  كنوع يثبت بغتَ فعلهما كابؼتَاث، كابؽبة بؽما،  الشريكتُيثبت بفعل 

على  أك يكوف ابؼاؿ من أحدابنا كالعمل من الآخر، بابؼاؿ كابعهد معا، في عمل بذارم يقصد الربح يسابناف فيو
العقد أك حسب ما يتفقاف عليو كيكوف ابػسراف حسب ماؿ كل  أف يكوف الربح بينهما حسب ما يقتضيو،

 :(2)إفُ أربعة أقساـ تنقسمك ، (1)منهما
كبيكن  دة بغرض التجارة،كىي التي يتًاضى فيها شريكاف أك أكثر بحصص أمواؿ بؿد مواؿ:الأشركة  -1

بعضهم بعضا  فهي التي يفوض فيها الشركاء الأكؿأما  بؽذا النوع أف يكوف شركة مفاكضة أك عناف،
الشركاء  للؤطراؼفتتحقق بذلك أىلية الوكالة كالكفالة  كيلتزموف بعمل بعضهم بعضا حضورا أك غيابا،

حيث تتحقق فيهم أىلية الوكالة في التصرؼ  اء،أما الثانية ففيها تقييد لتصرؼ الشرك في شركة ابؼفاكضة،
كذلك ابؼساىم في شركة ابؼسابنة كالشريك في العناف، فإذا كاف الشريك بيلك ،  الاستئذافكلكن بعد 

حصتو من موجودات شركة العناف فكذلك ابؼساىم، ككوف الشركة بؽا شخصية اعتبارية لا يبطل حق 

                                                                 

 . 84، صمرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (1)
 ،3ابؼملكة العربية السعودية، بؾلة أبحاث الاقتصاد الإسلبمي، المجلد  نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهم،سيف الدين إبراىيم تاج الدين،  - (2)

 .63ـ، ص1985-ىػ1405العدد الأكؿ، 
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بعض  انتفتإفُ الثانية )العناف( إذا  )ابؼفاكضة( تؤكؿ الأكفُفابغالة  ،(1)ابؼساىم في بسلك موجوداتها
 كديونهم. الشركط العامة لشركة ابؼفاكضة مثل تساكم حصص الشركاء

شركة الصنائع )أك الأبداف(: كىي أف يكوف الشركاء أصحاب حرفة أك صنعة كاحدة أك بـتلفة فيتفقاف  -2
 بيكن أف تكوف مفاكضة أك عنانا.كىي كذلك  على تقبل الأعماؿ كتوزيع ابؼكسب بينهما،

كليس بؽما ماؿ كلا حرفة، كلكن بؽم حسن التصرؼ  شركة الوجوه: تعتمد على ثقة الناس بابؼشاركتُ، -3
 كابػبرة في البيع كالشراء.

الربح حسب حصة مشاعة بتُ  اقتساـشركة ابؼضاربة: كىي دفع ابؼاؿ للغتَ ليتجر فيو على أساس  -4
 .ابؼضارب ابؼدير كصاحب ابؼاؿ

كالشافعية أبطلوىا كلها  أما الأحناؼ فقد أجازكىا كلها، شركة الوجوه، لاإكقد أجاز ابؼالكية كل الأنواع         
     .(2)كابغنابلة أجازكىا ماعدا شركة ابؼفاكضة ماعدا شركة العناف،

بشركة التوصية  ليدمالتق الاقتصادإف ىناؾ تشابها كبتَا بتُ شركة ابؼضاربة الإسلبمية كما يسمى في         
 الاقتصادفهذه الشركات يشار إليها في  ككذلك بتُ شركة الأمواؿ )ابؼفاكضة( كشركة التضامن ابغديثة، البسيطة،

 الاقتصادككذا بقد أف مفهوـ الشركة في عقد بالتًاضي الشخصي بتُ الشركاء، لأنها تن الأشخاصالتقليدم شركات 
 م.بابؼعتٌ التقليد شخاصالأالإسلبمي ابؼوركث ىو مفهوـ شركات 

التقليدم بىتلف عنو حسب الاصطلبح  الاقتصادم الاصطلبحكيلبحظ أف مفهوـ شركة الأمواؿ حسب       
الشركاء  الأشخاص)مفاكضة كانت أـ عنانا( تعتمد أكلا على  الأمواؿحيث أف شركة  الإسلبمي، الاقتصادم

 انفساخ في حاؿ تنازؿ أحد الشركاء بحصتو إفُ آخر، على ذلكمعا كيتًتب الذين يشتًكوف فيها بأموابؽم كأبدانهم 
بالشركة مع الشريك ابعديد،غتَ أف ابؼفهوـ التقليدم لشركة  الاستمرارعقد الشركة إلا إذا رأل الشركاء القدامى 

 فلب يشتًط معرفة الشركاء بعضهم بعضا كلا الأمواؿ يغفل ابعانب الشخصي بساما كيبرز العنصر ابؼافِ كحده،
 حصصهم ابؼالية التي يسابنوف فيها في رأس ماؿ الشركة، إلاالذين ليس بؽم  تنفسخ الشركة بخركج بعض الشركاء،

     السنوم للجمعية العمومية.   الاجتماعكالتي بردد مسؤكليتهم ابؼالية كعدد أصوبؽم في 
 .الشرعي لشركة المساىمة تقديريا: الثان

في مدينة البندقية بإيطاليا، ثم انتقلت بعد ذلك إفُ  سمائة عاـ تقريباالشركات ابؼسابنة قبل بط قد نشأتل
كىي متأثرة بالنظاـ الرأبظافِ كبالنزعة الرأبظالية، ذلك أف ابؽدؼ الأساسي منها ىو بصع ابؼاؿ  الإسلبميةالمجتمعات 

 استثمارهلابد من  كنا بلف ابؼاؿ بهب ألا يبقى سا من ابؼسابنتُ ما أمكن، فالقائمتُ على ىذه الشركات يؤمنوف بأ

                                                                 

بحوث ندكة البركة ابغادية كاة الديون التجارية والأسهم المملوكة للشركات القابضة، ز قضايا معاصرة في الزكاة،  يوسف بن عبدا﵁ الشبيلي،- (1)
       ،الطبعة الأكفُـ، جدة، 2010 كتأ 19-18ىػ،  ابؼوافق 1431رمضاف  08-07كالثلبثوف للبقتصاد الإسلبمي، يومي الأربعاء ك ابػميس 

 . 24ص 
 .84، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (2)
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كخلبؼ ىذا التصور بالنسبة بؽم يعتبر خطػأ كبالتافِ لا بد من أخذ فوائد ربوية على أمواؿ ابؼسابنتُ،  ،كبرريكو
 .(1)اقتصاديا

يظهر منو أف الإسلبـ أباح  ،في تشريع تأسيس الشركات ابؼسابنة كإباحة التعامل بها الاقتصادمالنظر  أما    
كالنماء كلأجل نفع أرباب  الاستثمارابؼاؿ الفائض عن ابغاجة من  رأسابؼسابنة لأجل بسكتُ تأسيس الشركات 

السلبي الذم لا  كالادخارالتي برمي ابؼاؿ من الكنز  الاستثماريةمن ابؼسابنتُ من خلبؿ إبهاد الفرص  الأمواؿ
 ينشأ عنو أية زيادة على أصل ابؼاؿ فيبقى خاملب عقيما.

إفُ إقػراض  وءالإسلبمػي كبينػع من اللج الاقتصادشركػات بيكػن أف يلعػب دكرا مهمػا في كىػذا النػوع من ال
 ابؼسلػم مالػو بالربػا.

إذ أف ابؼاؿ القليل  أموابؽم، استثمارالقليلة على  الأمواؿثم إف قياـ الشركات ابؼسابنة فيو إعانة لأصحاب 
في إنشاء ابؼشاريع كالشركات  الأساسابؼاؿ ىي  رأسكثرة بدفرده كلا يصلح أف يكوف رأس ماؿ منتج لأف   لا يكفي

حيث تعمل  الكبرل كمصافي النفط كمصانع ابغديد كالغاز كبؿطات إنتاج الوقود كالكهرباء كالطاقة... إفٍ،
كبالتافِ فإف  الشركات ابؼسابنة على حفز كتشجيع ابؼدخرات الصغتَة على ابؼشاركة في إنشاء ىذه ابؼشاريع ابغيوية،

كىذه حكمة جليلة تفتح أبواب ابؼشاركة في ابؼسابنة في بناء المجتمع  ابؼاؿ القليل مع القليل كثتَ، رأس ضماـان
 كبقدر ما بيلك من ماؿ، لأف كل فرد يساىم بقدر إمكاناتو، قل ابؼاؿ عندىم أـ كثر، الأمة أبناءبعميع  كازدىاره

 .(2)س الأمواؿ دكف سائر أبناء المجتمعفلب يكوف تأسيس الشركات ابؼسابنة حكرا على أصحاب رؤك 
ة ىي الشركة التي يكوف رأس مابؽا منقسما إفُ أسهم متساكية قابلة كما تم توضيحو سابقا شركة ابؼسابن  

 كبهمع ابؼسابنتُ عامل الربح لا الثقة. كيكوف كل شريك فيها مسؤكؿ بدقدار حصتو في رأس ابؼاؿ، للتداكؿ،
كابؼسؤكلية بؿدكدة للشريك ابؼساىم فيها بقدر حصتو  الشخصي، للبعتبارساس فيها كىي شركة أمواؿ لا أ       

للشريك ابؼساىم  اكتسابأم من الشركاء كلا  اسمكالاسم التجارم مستمد من غرضها كلا بومل ، (3)الأسهممن 
 )معنوية(. اعتباريةصفة التاجر،كللشريك فيها شخصية 

 ت في الاقتصادحيث أف الشركط العامة للشركا صرين على شرعيتها،كلقد ذىب أغلبية الفقهاء ابؼعا       
كخاصة إذا كانت أسهمها  الإسلبمي، و إفُ حد ما شركة العناف في الاقتصادفهي تشبالإسلبمي تنطبق عليها، 

ككما أف التفويض جائز في شركة العناف  كابؼسؤكلية فيها بحسب حصة كل مساىم، ابغقوؽ فيها متساكية،عادية ف
 .حيث يعتبر بؾلس إدارتها ككيلب على الشركاء في إدارة العمل يوجد في شركة ابؼسابنة أيضا،ف

                                                                 

  .26، ص 1428، دكرة علمية أقيمت بالرياض، فقو المعاملات المالية المعاصرةسعد بن تركي ابػثلبف، - (1)
، بحث مقدـ للمؤبسر متلاكالمساىمة في الشركات التي فيها شبو من حيث التصرف والا عن أحكام الربح الناشئعباس أبضد بؿمد الباز،  - (2)

 17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –العلمي ابػامس عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
 .7، ص 2006مام 

لمجمع ابؼلكي لبحوث ابغضارة الإسلبمية، مؤسسة آؿ ا عماف: .الإدارة المالية في الإسلام -الشركات في ضوء الإسلامعبد العزيز ابػياط،  - (3)
 .  88 ،62، ص ص1989 بيت، ابعزء الأكؿ،
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فيجوز أيضا في شركة ابؼسابنة كتشبو شركة  في رأس ابؼاؿ في شركة العناف، الشريكتُككما بهوز تفاضل        
قياسا  اعتباريةأف تكوف بؽا شخصية  كبهوز ابؼضاربة في مشاركة ابؼاؿ فقط دكف مشاركة الأبداف من قبل ابؼسابنتُ،

    .  (1)على جعل الفقهاء للوقف كابؼسجد كالبيت ذمة
كعلى أساس شركة ابؼضاربة قاـ التخريج الفقهي للشركات ابؼسابنة لأف حصيلة ابؼسابنات تولد رأس ماؿ        

ظهور الربح يستحقو ابؼسابنوف كعند  مستثمر في مشركع نافع يقدـ سلعة مباحة كخدمة مشركعة تنتفع بها الأمة،
لتنفع أرباب  استثماريةككما تعمل ابؼسابنة في تأسيس شركة  بصيعا كفي حاؿ ابػسارة فإنها تلحق ابعهد كرأس ابؼاؿ،

ف شركات ابؼسابنة برقق فإ لقلة ابػبرة كالتجربة في البيع كالشراء، كاستثمارهالأمواؿ الذين لا بوسنوف توظيف ابؼاؿ 
إبهاد فرص العمل الذاتي ك  الاكتفاءموع الأمة من خلبؿ إنتاج السلع التي بوتاجها  الناس كصولا إفُ نفعا عاما لمج

فيدكر ابؼاؿ كيعمل كتتحوؿ إفُ شركات كمصانع كآلات إنتاجية ترفع من سوية  كعدـ تكدس رأس ابؼاؿ ابؼنتج،
كبرقيق الكفاية الذاتية للسلعة  كاستثمارهؿ ككذلك ترفع من سوية المجتمع بتدكير ابؼا الفرد بالعمل كبؿاربة الفقر،

 .(2)التي يساىم ابؼاؿ بصيعو في إنتاجها
لأنها  ،ج الفقهي بؽايبؽذا كانت النظرة الشرعية إفُ عمل شركات ابؼسابنة أنها شركة مضاربة من حيث التخر       

للحكمة  الأمواؿ  إدراؾ أربابكبالتافِ فإف عدـ  ابؼضاربة، التي تؤديها شركة الاقتصاديةتؤدم ذات الأغراض 
لشركات ابؼسابنة يقود إفُ التفكتَ بجمع ابؼاؿ من خلبؿ النظر إفُ ىذه الشركات على أنها كسيلة  الاقتصادية

ابؼاؿ كبذؿ منافعو للؤمة كتثمتَه بدا يعود بالنفع على المجتمع كأىلو بفا يدفع إفُ  لاستثمارلكسب ابؼاؿ لا كسيلة 
 .(3)كتدكير ابؼاؿ الاستثماريق الربح المجرد عن بقصد برق الأسهمشراء 
القبوؿ ك  فالإبهاب بوصل بفن دعا إفُ تأسيس الشركة، كأما )الإبهاب كالقبوؿ( فموجود في شركات ابؼسابنة،      

كيلتزـ  عقدىافإنو يوقع  كأما التًاضي فموجود أيضا فكل من يساىم في الشركة، بفن استجاب لو كساىم فيها،
ككذلك عند بيع أحد الشركاء بغصتو فإف الشركة تنتهي إذا  كالعقد في الشرع شفوم كالكتابة مستحبة، بشركطها،

كالرضا موجوداف في شركة  الاتفاؽكلكن بدا أف كلب من  مع الشريك ابعديد، الاستمرارفَ يتفق الشركاء على 
   ابؼسابنة فلب تنتهي عند بيع أحد الشركاء حصتو لشريك جديد. 

يقدموف أسهمهم حصصا في رأس  لأنو يتحقق فيها معتٌ الشركة فالشركاء ف فشركة ابؼسابنة جائزة شرعا،إذ      
إذ يقوـ بؾلس الإدارة  ابؼاؿ فيشتًكوف في رأس ابؼاؿ كيقتسموف الأرباح كيتحملوف ابػسائر كيكونوف شركاء فيها،

ما  اابغلبؿ الطيب، أم ها طريق الكسببعمل ابؼضارب كىذا ابعواز مقيد بددل مشركعية نشاط الشركة كإتباع
من شركط فَ يسبق كجودىا في الشركة التي نظمها الفقو الإسلبمي فضابطها إنها بذوز إف فَ برل بؿرما أك  استجد

 .(4)بررـ حلبلا
                                                                 

 .85، ص مرجع سابقشعباف بؿمد إسلبـ البركارم،  - (1)
 .8ص ،مرجع سابقعباس أبضد الباز،  - (2)
 .8ابؼرجع السابق، ص - (3)
 .132،131، ص ص1998. مصر: دار النشر للجامعات، الطبعة الأكفُ، يسوق الأوراق المالية في ميزان الفقو الإسلامعطية فياض،  - (4)
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ردم كذلك ابؼسابنة في شركة ابؼسابنة الإسلبمية لا ينبغي أف ينظر إليو كعملية منعزلة لسلعة عادية تتم بقرار ف    
فشركة الاستثمار الإسلبمية ليست الاستثمار، أك الاستهلبؾ ض إشباع رغبة شخصية في التملك أك مطلق بغر 

بؾرد عقد شكلي كما ىو ابغاؿ في الاقتصاد التقليدم، كإبما برتوم في مضمونها من ناحية أخلبقية على الأقل، 
، فذلك كفيل خصي كابؼافِ إفُ أسرة شركائهاعلى عنصر الاقتناع الشخصي برسالة الشركة كجدكل الانتماء الش

    .(1)بأف بهعل ابؼساىم حريصا على بقاح الشركة
 سهم وإصدارىا على رسوم الإصدار.: الضوابط الشرعية لإصدار الأالثانيالفرع 

 الإصدار على التوافِ:كإصدارىا على رسوـ الأسهم  لإصداريتطرؽ ىذا الفرع إفُ الضوابط الشرعية 
بوكم إصدار الأسهم بؾموعة من الضوابط الشرعية أصدرتها ىيئة : ابط الشرعية لإصدار الأسهم: الضو أولا

 يلي: بيكن تلخيصها فيما ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية،
بهوز إصدار الأسهم من شركات ذات أغراض مشركعة بأف يكوف موضوع نشاطها : الضابط الأول -

فهو أكسع من  كابغلبؿ كثتَ لا ينحصر، كالصناعية كالتجارية ابؼباحة كبكوىا، حلبلا،كالشركات ابػدمية
فإنو لا  أما إذا كاف موضوع نشاطها غتَ مشركع أم حراـ كالبنوؾ الربوية كشركات ابػمور كغتَىا، ابغراـ،

 .(2)كحرـ تبعا لذلك إصدار الأسهم التي تتكوف منها الشركةبهوز إنشائها، 
 .(3)عاملها كنزاىتون شركة معركفة لدل الناس بسلبمة تتكوف الأسهم صادرة عأف  :الضابط الثاني -
كأكل أمواؿ  ،أف لا يتًتب على التعامل بها أم بؿضور شرعي كالربا كالغرر كابعهالة :الضابط الثالث -

 .(4)الناس بالباطل
 للؤسهمالعادلة  بهوز إصدار أسهم جديدة لزيادة رأس ماؿ الشركة إذا أصدرت بالقيمة :الضابط الرابع -

كإما بالقيمة السوقية سواء بعلبكة إصدار أك حسم  إما حسب تقونً ابػبراء بؼوجودات الشركة، القدبية،
 .(5)إصدار

كثيقة تثبت شرعا ملكية ابؼساىم بغصة شائعة ما يقوـ مقامها  تعد شهادة الأسهم أك :الضابط الخامس -
  .(6)أك لأمره أك بغاملها ابؼالك باسمكبهوز أف تكوف ىذه الوثيقة  في موجودات الشركة،

 ثانيا: إصدار الأسهم على رسوم الإصدار.
 ىناؾ معنياف لرسوـ الإصدار:      

                                                                 

  .65، صمرجع سابق سيف الدين إبراىيم تاج الدين، -(1)
أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، الأسهم والسندات تصور وأحكام، أبضد بن عبد العزيز ابغداد، -(2)

 .33ص ،2006مام  17- 15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -بردياتآفاؽ ك  –كالبورصات 
 .12، صمرجع سابقعبد السلبـ قنيفر،  - (3)
 .13ابؼرجع السابق، ص  - (4)
 .149، ص، مرجع سابقعبد الربضن بن عبد العزيز النفيسة - (5)
 .150ابؼرجع السابق، ص - (6)
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كلا  الإجراءات بكوىا،تها مبلغا يغطي تكاليف الإصدار ك مضافا إفُ قيم الأسهم: أف تصدر (1)الأكؿابؼعتٌ  -
*،بؿذ لكن يشتًط  ،و إجراءات الإصدار كما يتبعهاكىإذ ىي مقابل عمل معلوـ  كر شرعا في ىذه الرسوـ

لا إجحاؼ فيو على ابؼشتًكتُ لأنها إذا كانت أكثر من التكاليف  في ىذه الرسوـ أف تقدر تقديرا مناسبا،
 ابغقيقية للئصدار صار من أكل أمواؿ ابؼسابنتُ بالباطل.

لسبب ما على زيادة رأبظابؽا  : كىو ما يعرؼ بأسهم الإصدار كىي كالآتي: تعمل الشركة(2)ابؼعتٌ الثاني -
تطيع إحاطة السوؽ كلكنها لا تس فيمكن أف تكوف للشركة معلومات شبو مؤكدة عن مستقبل مزدىر،

كلتلك ن أعتُ ابؼنافستُ أك لأم سبب آخر،بأسرار الشركة بعيدا ع للبحتفاظكربدا  بتلك ابؼعلومات،
 الابظيةكىي القيمة  ك.ف مثلب، 10بقيمة  يةابظكذلك بإعطائهم أسهما الأسباب تقوـ بتًغيب ابؼسابنتُ 

 ك.ف كتسمى ىذه القيمة بالقيمة الإصدارية. 8لأسهم الشركة كلكن ابؼساىم يدفع أقل من قيمتها مثلب 
 كمن ابعهة الشرعية فهي برمل عدة بـالفات:

كما تم ك  ك.ف، 8ك.ف كليس من القيمة الإصدارية  10 الابظيةعند التصفية سيأخذكف نسبة من القيمة  - أ
 الدفع كىذا ىو الربا ا﵀رـ شرعا.

في الأرباح فإف ذلك يعتبر أكلب لأمواؿ الناس بالباطل  الابظية الأسهمإذا تساكل أصحابها مع أصحاب  - ب
 ابؼاؿ لا بهوز في الشركات. رأسلأف التساكم في الربح مع عدـ التفاضل في العمل أك في 

 وضمان الإصدار فيها. الأسهمقيمة  تقسيط تسديدل التقدير الشرعي  :الفرع الثالث
 من خلبؿ ىذا الفرع سيتم التطرؽ إفُ حكم تقسيط تسديد قيمة الأسهم كحكم ضماف الإصدار فيها.

 .الأسهمتقسيط تسديد قيمة ل التقدير الشرعي : أولا 
عمل  :(3)كالذم يعتٍ أنو الاكتتاببهب توضيح معتٌ  الأسهمقيمة  تسديدقبل التفصيل في تقسيط         

في رأس ماؿ الشركة بعدد معتُ من  مقابل الإسهاـ ابؼكتتب إفُ الشركة برت التأسيس، انضماـإدارم يتم بدقتضاه 
بينما يلتزـ  كبأف يقدـ ابغصة التي كعد بها، بدقتضاه يلتزـ ابؼكتتب بأف يصبح شريكا في الشركة، ،الأسهم

بدعوة  الاكتتابكيتم فيها،  اكتتبالتي  الأسهمتب ابؼكتيسلموا كبأف  ابؼؤسسوف بابؼضي في تأسيس الشركة،
من  ردة في عقد إنشاء الشركة كنظامها موقعةالعاـ بدقتضى نشرة تتضمن البيانات الوا للبكتتابابعمهور 
قيمة الأسهم  كلتقسيط سدادقريرا من مراقب ابغسابات بصحة البيانات الواردة بها، كيرفق بها ت ابؼؤسستُ،
 صورتاف:

                                                                 

 .249، صمرجع سابقمد ابػليل، أبضد بن بؿ - (1)
 .117، ص مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،  - (2)
 .112ص مرجع سابق،بؿمد فتح ا﵁ النشار،  - (3)
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بدا دفع ك العزـ على  الاشتًاؾبأس بو لأنو من  فهذا لا الاكتتابكفُ: أف يكوف التقسيط أثناء الصورة الأ -1
زيادة رأس ابؼاؿ، كأف الشركاء قرركا أف يكوف رأس ابؼاؿ قدر معتُ كيشتًكوف بنصفو أك ثلثو الآف ثم يزيدكف 

 .(1)فيما بعد
أنو لا مانع من أداء قسط  :(2)ـ1992بسره السابع سنة مع الفقو الإسلبمي في دكرة مؤ بؾ كقد جاء في قرار        

كالتواعد على  بدا دفعو الاشتًاؾة الأقساط لأف ذلك يعتبر من سهم ابؼكتتب فيو كتأجيل سداد بقيمن قيمة ال
كتظل مسؤكلية الشركة بكامل رأبظابؽا  كلا يتًتب على ذلك بؿذكرا لأف ىذا يشمل بصيع الأسهم، زيادة رأس ابؼاؿ،

  .من ابؼتعاملتُ بالشركةالقدر الذم حصل العلم كالرضاية  لأنو ىو لن للغتَ،ابؼع
 .(3)كأف تبقى مسؤكلية الشركة بقيمة الأسهم ابؼكتتب بها كشرط ذلك أف يكوف التقسيط شاملب بصيع الأسهم،

جو ابؼعتاد كاستقرار رأس ابؼاؿ كستَ عمل الشركة على الو  الاكتتابأف يكوف التقسيط بعد  الصورة الثانية: -2
فهذا حقيقتو أف بعض الشركاء أرادكا بيع نصيبهم من الشركة كرضي أف يكوف بشن ىذا النصيب مدفوعا 
على شكل أقساط كىو جائز شرعا فهو من بيع الأقساط ابؼعركؼ، حيث يكوف البائع دائما ك ابؼشتًم 

 مدينا بالقدر الذم فَ يدفعو.
  .الأسهمضمان الإصدار في ل التقدير الشرعي: ثانيا

في كثتَ من الأحياف لا تستطيع شركة ابؼسابنة تسويق أسهمها  :(4)مفهوـ ضماف الإصدار في الأسهم -1
كذلك  ،الاستثمارمصرفي  كموزعي الأكراؽ،بابػدمات التسويقية لسماسرة  الاستعانةعند الإصدار دكف 

لذا  ت ابؼسابنة بابؼدخرين،زـ حتى تتلبقى شركاككذلك الوقت اللب م لا بد أف يبذؿ،لصعوبة ابعهد الذ
الأسهم  ذهالوكلبء كالسماسرة لتكوين سوؽ بؽ بخدمات ىؤلاء الأسهمفإنو غالبا ما يستعاف في توزيع 

 كتقدنً التسهيلبت للؤزمة.
أك لأنها  العاـ بغاجتها إفُ الأمواؿ، الاكتتابمن  الانتهاءإفُ حتُ  الانتظاركلكن قد لا ترغب الشركة في        
كحينئذ تتفق مع جهة مالية  ،أف تتحمل ابؼخاطرة النابذة عن ابلفاض الأسعار أثناء توزيع الأسهم ابعديد لا تريد

 الأسهم ما يسمى بضماف الإصدار في كتتوفُ ىي الإصدار لصابغها كىو أخرل لتدفع للشركة مبلغا متفقا عليو،
 وف البنك ىو ابعهةكغالبا ما يك بؼصدرة،كقد تكوف ىذه التغطية بعزء من الأسهم ا ،الاكتتابأك ضماف تغطية 

عند  الاتفاؽكىو  كبهوز ضماف الإصدار إذا كاف بدكف مقابل لقاء الضماف، ،ابؼالية التي تتفق معها الشركات
كىو تعهد من  أك بشراء جزء من ذلك الإصدار، الأسهمتأسيس الشركة مع من يلتزـ بشراء بصيع الإصدار من 

                                                                 

 .236ص مرجع سابق،أبضد بن بؿمد ابػليل،  - (1)
 . 118ص  (،1/7) 63قرارات كتوصيات بؾمع الفقو الإسلبمي ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، قرار رقم - (2)
 .150، ص مرجع سابقعبد الربضن بن عبد العزيز النفيسة،  - (3)
 .233-232ص ص ، مرجع سابقأبضد بن بؿمد ابػليل،  - (4)
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كبهوز ابغصوؿ على مقابل عن العمل  ،(1)في كل ما تبقى بفا فَ يكتتب فيو غتَه الابظيةة بالقيم بالاكتتابابؼلتزـ 
أك غتَه إذا فَ يكن ىذا مقابل  بالاكتتابقاـ بهذه الأعماؿ متعهد  سواءن مثل إعداد الدراسات أك تسويق الأسهم 

      .  (2)عن الضماف
 .لاميالإس الاقتصادمن منظور  الأسهمالمطلب الثالث: تداول 

إف إعطاء أحكاـ حوؿ شرعية تداكؿ الأسهم من منظور الاقتصاد الإسلبمي مرىوف بنوع السهم من جهة       
 ككذا نوع نشاط الشركة ابؼسابنة من جهة أخرل.

 نوع السهم. باعتبار الأسهمتداول ل التوصيف الشرعيالفرع الأول:     
 الاقتصادمن منظور  ل في مفهوـ كل نوع على حدللقد سبق التطرؽ إفُ أنواع الأسهم كالتفصي        

يصار إفُ بناء أحكاـ الإسلبمي فمن ابؼهم جدا التعرؼ على ىذه الأنواع حتى  الاقتصادأما من منظور  التقليدم،
كمن ثم تقرير ما إذا كانت تدفع في عجلة التقدـ  من حيث ابعواز أك التحرنً أك ابعواز بشركط، شرعية عليها،

 إسلبمية من جديد. اقتصاديةكبالتافِ تعمل على صياغة كإعادة ىيكلة  ،الاقتصادم
: تتنوع الأسهم بالنظر إفُ طبيعة ابغصة التي بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدمها الشريك الأسهمأولا: أنواع 

 يقدمها الشريك إفُ أربعة أنواع كما يلي:
حيث أبصعوا  ه لا خلبؼ بتُ الفقهاء في جوازىا،كىذ التي يدفع قيمتها نقدا، الأسهمأسهم نقدية: كىي  -1

أك ما  أم الذىب كالفضة، كالنقادينعلى جواز ابؼشاركة بالأبشاف ابؼطلقة التي لا تتعتُ بالتعيتُ في ابؼعارضات  
 كجعلوىا قيما للؤمواؿ على التعامل بها، الأف الناس تعارفو  يقوـ مقامها من العملة النقدية ابؼتداكلة في زماننا،

 .أبشانا للبياعاتك 
أبشاف : لا خلبؼ في أنو بهوز جعل رأس ابؼاؿ الدراىم كالدنانتَ فإنهما قيم الأمواؿ ك **جاء في ابؼغتٍ

 (3) البياعات كالناس يشتًكوف بها من لدف النبي صلى ا﵁ عليو كسلم إفُ زماننا ىذا من غتَ تكثتَ.
 أكراؽ تعامل معاملة النقد في ابؼبادلات التجارية،النقدية  الأسهمكما أبصع الفقهاء بكو ضركرة أف تكوف 

كيظل عمل السوؽ كالشركات كابؼصانع كغتَىا مشوشا بفا يؤخره، كبناء  لأنو من غتَىا يظل كضع ابؼاؿ مقيدا،
الشركة بها إذا فَ تنطو على بؿظور شرعي آخر بؼا في ذلك  انعقادأعلى ذلك فالأسهم أنعقد الإبصاع على جواز 

 كتوفتَ السيولة النقدية الذم ىو ىدؼ رئيس لكل ابؼؤسسات.بؼبادلات التجارية من تسهيل ا

                                                                 

، بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم الأسهم الجائزة والمحظورة ودورىا في إحداث نهضة اقتصادية شاملة ومعاصرةاستُ بؿمد أبضد، ي- (1)
مام  17- 15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –اؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات أسو  ابػامس عشر،

  .7، ص2006
 .218للمجلس الأكركبي للئفتاء كالبحوث، دبلن، المجلد الأكؿ، العدد الأكؿ، ص ، بحث مقدـ  فقو البورصةبن بية، عبدا﵁ بن الشيخ بؿفوظ  - (2)

 .73الأكؿ، الفرع الثالث، ص  أنظر الفصل الثاني، ابؼبحث الأكؿ، ابؼطلب    

 ىو موفق الدين بن بؿمد بن قدامة ابؼقدسي، صاحب كتاب ابؼغتٍ.**
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جرت تسمية ىذه الأسهم في الأكساط الفقهية بالعركض التجارية، كفي ابغكم الشرعي  نية:أسهم عي -2
للتعامل بهذه العركض أحكاما بـتلفة، لكن عند التًجيح يتبتُ صواب فكرة أف التجارة بالعركض من قبل 

كات ىو الأقول كالأكفُ أخذه بعتُ الاعتبار، لأف الأصل في ابؼعاملبت كالعقود ابعواز ما فَ يقم دليل الشر 
على ابؼنع، كما بهب التوسع في باب العقود ابؼستحدثة التي لا تصادـ النصوص الشرعية، كليس في أسهم 

 الشركات العينية أم مصادمة للنصوص.
قد كعتُ كحكم جوازىا ىو حكم جواز النقد كالعتُ، فتصبح كىو ما أسهم بخلط من ن أسهم بـتلطة: -3

 .(1)دقيقا نافيا للجهالةجائزة بعد تقدير القيم العينية بالنقود تقييما 
 :(2)غتَ جائزة لانطوائها على الكثتَ من ابؼفاسد حصص التأسيس: -4

 ماؿ كلا عمل.عدـ ابؼساكاة بتُ أصحاب الأسهم كبضلة ابغصص لأنهم يأخذكف من الربح دكف تقدنً -أ
 تفضي إفُ النزاع بتُ ابؼسابنتُ كأصحاب ابغصص.-ب

بيكن حصر أنواع الأسهم بالنظر إفُ حقوؽ بضلتها في نوعتُ  :أنواع الأسهم بالنظر إلى حقوق حملتها ثانيا:
 بنا:

حكم التعامل بهذه الأسهم فعلى ابعواز لأف ابغقوؽ التي تعطى للمسابنتُ كاحدة  أسهم عادية: -1
 التي على عاتقهم أيضا كاحدة كمتساكية. كالواجبات

أسهم بفتازة:  إف إضافة ميزات لبعض الأسهم كتلك ابؼعطاة للؤسهم ابؼمتازة يعد نوعا من خرؽ النظاـ  -2
 العاـ في توحيد الأسهم بؼا في ذلك من تفاضل بتُ الشركاء كىو ما منعو بعضهم كذلك للؤسباب التالية: 

 .الربح كابػسارة عدـ ابؼساكاة في - أ
 ت أك الشركط بؼقتضيات عقد الشركة.معارضة ىذه ابؼيزا - ب
.  - ت  ابؼخاطرة في الغنم كالغرـ
ابغصوؿ على ربح معتُ من ىذه الأسهم ربحت أـ خسرت كىذا ىو الربا بعينو، فالأصل أف   - ث

 ل كل شريك من ابػسارة بقدر أسهمو.يتحم
قرارات الشركة كابغصوؿ على في  -كىم ابؼسابنوف ابؼشاركوف في الأسهم ابؼمتازة –بركم أقلية   - ج

 ذا قطعا يؤدم بالضرر على الآخرين.أصوات أكثر بفعل قوة مسابنتهم كى
 :أما الرأم الثاني فأجازىا لسببتُ 

الضركرة كذلك في حالة انشطار الشركة أك قربها من ابػسارة كالانهيار، فعندىا يلزمها أف تطرح ىذا النوع   - أ
ايا لبعض ابؼسابنتُ، طابؼا أف بعض العلماء لا يرل بأسا من من الأسهم التي برتوم على بعض ابؼز 
 التفاضل في الربح بتُ ابؼسابنتُ برضاىم.

                                                                 

  .110ص ،مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدناف،   -(1)

 .110ابؼرجع السابق، ص -(2)
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بتداءا بإصدارىا نوعتُ أك أكثر من الأسهم، ككضع مزايا كقواعد لكل نوع شركط الشركة الذم تطرحو إ - ب
 التقدـ لو. شخصلا يكوف سريا بل علنيا بوق لكل عند الاكتتاب بدعتٌ أف طرح الشركة عن ىذه 

 :(1)ما يليفتمكن في لدل كثتَ من الشركات الأسهمأما عن أسباب طرح ىذا النوع من 
  .العادية الأسهمصدكد الكثتَ من الناس عن شراء -1    
جديدة لاستنفاذ ابؼيزات  سهماستبدابؽا بأ الأمربفا يتطلب  ،الشركة إبقاحالقدبية في  الأسهمتكرنً بضلة -2    

 .القدبية
 كما لو كزعت الشركة نسبة  ،الأرباحابؼمتازة فيتًكز حوؿ نسبة القدبية ك  الأسهمبتُ عن الفركؽ ابعوىرية  أما      

 .الشركة أعماؿبعد تداكؿ ثم كزعت نسبهم ابؼقررة في الربح  ،أكؿ الاكتتابابؼمتازة  الأسهمابؼكتتبتُ في  ىعل
ابؼمتازة بؽما ما يبرربنا في عافَ الاقتصاد كابؼاؿ بالنسبة  كالأسهمالعادية  الأسهمفاف كل من شركة  كعليو    

ف توجو اط، لأمؤشرات حقيقية على عافية الدكؿ الاقتصادية من حيث القابلية كالفاعلية كالنش لأنهما ،للدكؿ
تُ كثتَ من الاقتصاديتُ العابؼيتُ كا﵀ليساىم في استقطاب الي الشركات ابؼاؿ عبر ابؼشاريع التي تطرحها ىذه

 كبتَة ترفع من سوية الدكؿ.  أمواؿمعهم رؤكس ك 
 تقدمها لفئات بؿدكدة من ابؼمتازة بؿل شك كربا من حيث الفوائد كالامتيازات التي الأسهم أفل إذا قي أما    

ذلك صحيح، لكن بالإمكاف تعديل مسار الأسهم ابؼمتازة ىذا كتصحيحو الطبقات الفقتَة فالمجتمع القادرين دكف 
 ثركإذا ظل أ الأسهم ابؼمتازة،على  الإقباؿككضع امتيازات كثتَة بؽا لتمتص مع الزمن  لأسهم العاديةبتنويع ا
 الضركرة التي تقدر بقدرىا. يتم إخضاعو لقواعدف باؽ الأختَة
 تنقسم أنواع الأسهم بالنظر إفُ شكلها إفُ ثلبثة أقساـ كما يلي: :(2)أنواع الأسهم بالنظر إلى شكلهاثالثا: 

م ابظية: حكم التعامل بهذه الأسهم فعلى ابعواز، لأف صاحب السهم تثبت ملكيتو عليو فيضمن أسه - أ
 حقو، كمن ثم يؤدم إفُ عدـ خلط بعضها ببعض.

 أسهم بغاملها: لقد أتفق على منعها كعدـ جوازىا كذلك للؤسباب التالية:  - ب
اسم الشخص صاحب السهم ىذه الأسهم تفضي إفُ النزاع بؼا فيها من جهالة كاضحة، فعدـ كتابة  -

يؤدم إفُ ضياع ابغقوؽ كخاصة في حالة فقدانها أك سرقتها، لأف الذم بهدىا يضع يده عليها كينسبها 
 إفُ نفسو لأنها ملكو.

ىذه الأسهم ربدا تقع في أيدم فاقدم الأىلية من عقل كبلوغ فيمتلكونها كيكونوا أحرارا في التصرفات  -
فاقدم الأىلية لا تصح إلا من خلبؿ الأكلياء، فعندىا يضيع شرطا أك ابؼالية بؽا، كمعلوـ أف تصرفات 

ركنا مهما من أركاف العقد ابؼتمثل بالعقل كالبلوغ كعليو أفتى العلماء ابؼعاصركف برد الأسهم إفُ الشركة 
 . التي أصدرتها مع استًداد القيمة أك استبدابؽا بقيم ابظية أخرل، فإذا فَ تقم الشركة بذلك عدت فاسدة

                                                                 

 .171، ص مرجع سابق ياستُ بؿمد أبضد، -(1)
  .18ع السابق، صابؼرج -(2)
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أك لأمر: إف ابغكم الشرعي بؽذا النوع من الأسهم ىو ابعواز، كما لو نقل الشريك  إذنيوأسهم  -ج
حصتو من شخص لآخر بعوض كالبيع أك بغتَ عوض كابؽبة، كأيضا ابعهالة منتفية في ىذا النوع من 

 التعامل، لأف كل من الشركاء معركفوف، كحيث لا ضرر فيو يصبح جائزا.
بيكن حصر أنواع الأسهم بالنظر إفُ استهلبكها من  :لأسهم بالنظر إلى استهلاكها من عدموأنواع ارابعا: 

 عدمو في نوعتُ:
أسهم رأس ابؼاؿ:حكم ىذا النوع فجائز شرعا عند العلماء ا﵀دثتُ لأف الأصل بقاء الأسهم في  - أ

 الشركة بغتُ كقت انقضائها.
ة في ابغكم الشرعي بؽذه الأسهم ىي علبقة أسهم التمتع: إف العلبقة بتُ كجهات النظر ابؼختلف - ب

متكاملة كليست علبقة تضاد، لأف أصحاب الرأم الأكؿ بهيزكف ابغصوؿ عليها حيث لا ماؿ كلا 
عمل، أما أصحاب الرأم الثاني فيجيزكنها بشرط انطباؽ ىذا القوؿ على بصيع الشركاء شريطة أف يبقى 

ز، كل ىذا في حالة استًداد ابؼساىم قيمة أسهمو ابغقيقية، الشركاء عاديوف إفُ نهاية الشركة من غتَ بسيي
ككذلك أصحاب الرأم الأكؿ ينفردكف بأف ابؼساىم إذا فَ يستًد كامل قيمة أسهمو لا تنتهي علبقتو 

إبما تظل لو نسبة كىذا في الواقع عدؿ، بينما الفريق الثاني يرل أف تنتهي ىذه العلبقة إذا تم  ،بالشركة
عض الأسهم، كىذا غتَ جائز شرعا بؼا فيو من إضرار بدصلحة أصحاب أسهم التمتع أك استًداد قيمة ب

 أصحاب أسهم رأس ابؼاؿ.
 اعتبار نوع نشاط الشركة المساىمة.تداول الأسهم بل التوصيف الشرعي: ثانيالالفرع 

، ذلك أف ابؼسابنات يعافً ىذا الفرع التوصيف الشرعي لتداكؿ الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة ابؼسابنة     
، كمسابنة في شركة كل نشاطها مباح، كمسابنة اختلط  تنقسم إفُ ثلبثة أقساـ: مسابنة في شركة كل نشاطها بؿرـ

 فيها ابغلبؿ بابغراـ.
 .الشركات القائمة على أنشطة محرمةأسهم  أولا: 

ابؼؤسسات ذات الأغراض كالأنشطة لقد اتفق العلماء ابؼعاصركف على حرمة ابؼسابنة كتداكؿ أسهم الشركات ك      
ا﵀رمة كمن أمثلتها: الشركات التي تتاجر بابػمور أك ابؼخدرات أك ابؼلبىي أك القمار، ابؼصارؼ الربوية بشتى 

، ف جل نشاطها في التمويل بفائدة، أنواعها لأ شركات التأمتُ التجارم لأف الأصل في عقد التأمتُ أنو بؿرـ
 . (1)الإعلبـ ا﵀ارب للعقائد كابؼبادئ الإسلبمية، شركات الأسلحة في البلداف الكافرة شركات الإعلبـ ابؽابط ، أك

                                                                 

دراسة تطبيقية على  -الضوابط والمعايير الحاكمة للشركات المختلطة في ضوء الشريعة الإسلاميةإبراىيم علي أبضد الشاؿ الطنيجي،  -(1)
جامعة  -اتآفاؽ كبردي –أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات  بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر،  -سوقي أبو ظبي ودبي الماليين

  .5ص، 2006مام  17- 15الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:
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فهذه الأسهم بصيعها لا بهوز إنشاؤىا كلا ابؼسابنة فيها كلا التصرؼ فيها بالبيع كالشراء ، لأف من شرط صحة     
لعلماء ابؼعاصرين في بررنً ىذا النوع من ، كلا يعلم خلبفان بتُ اكىذه الأسهم بؿرمة بيع مباحان البيع أف يكوف ابؼ

  .(1)الأسهم
 الشركات القائمة على أنشطة مباحة.أسهم  ثانيا:

لقد اتفق العلماء ابؼعاصركف على جواز ابؼسابنة كتداكؿ أسهم الشركات التي تقع كل عملياتها في دائرة       
باحة، كينص نظامها كعقدىا التأسيسي على أنها ، حيث يكوف رأس ابؼاؿ حلبلان ، كتتعامل في الأنشطة ابؼ*ابغلبؿ

تتعامل في حدكد ابغلبؿ، كلا تتعامل بالربا إقراضػان أك اقتًاضان، كلا تتضمن امتيازان خاصان أك ضمانان ماليػان لبعض 
، كغالبا ما تعتُ مثل ىذه الشركات رقابة شرعية تتابع كتوجو عملها كتصوب تصرفاتها كالبنوؾ (2)دكف بعض

مهما كانت بذارية أك صناعية أك زراعية  –مية كشركات التأمتُ الإسلبمية، فهذا النوع من أسهم الشركات الإسلب
 . (3)ا كالاكتتاب بها كبيعها كشرائهالا خلبؼ في جواز إنشائه –

 هم الشركات ذات الأنشطة المختلطة.أسثالثا: 
كإبما تنتج سلعان كخدمات  ،ا في أمور بؿرمةا أنهكيقصد بها تلك الشركات التي لا يغلب على استثماراته     

قد  ، كلكن كجودىا في بيئة رأبظالية كهرباء كالشركات الصناعية .. افٍ، مثل شركات الأدكية كالإبظنت كالمشركعة
، فقد يؤدم إفُ أف بسوؿ عملياتها عن طريق الاقتًاض الربوم أك توظف سيولتها الفائضة توظيفان ربويان قصتَ الأجل

العلماء ابؼعاصركف في حكم ابؼسابنة في الشركات ابؼشركعة من حيث الأصل لكنها تتعامل في بعض  نقسما
 :(4)معاملبتها بالأنشطة ا﵀رمة أك تقتًض أك تودع بالفوائد إفُ رأيتُ

كيرل  كات،جواز ابؼسابنة في ىذه الشر  يرل بصع من العلماء ابؼعاصرين كعدد من ابؽيئات الشرعية الرأي الأول:
ىؤلاء أف الربح الناتج عن الفوائد الربوية قليل، فيكوف مغموران كتابعان للؤرباح ابغلبؿ، كيضع ىؤلاء بطسة ضوابط 

 :كالتي اشتهرت بتُ الناس باسم الأسهم ابؼختلطة، كىي كالتافِللمتاجرة بتلك الأسهم 
بنة تلتزـ اجتناب التعامل إف جواز التعامل بأسهم تلك الشركات مقيد بابغاجة، فإذا كجدت شركات مسا -أ

 .(5)بالربا كتسد ابغاجة فيجب الاكتفاء بها عن غتَىا بفن لا يلتزـ بذلك

                                                                 

  .2010-08-17تاريخ الاطلبع:  www . shubily.com.الاستثمار في الأسهم والسنداتيوسف بن عبد ا﵁ الشبيلي،   -(1)
  .06الفقو الإسلبمي، العدد التاسع، ص، بؾلة بؾمع الاستثمار في الأسهمعلي بؿي الدين القرة داغي،  - (2)
 ابؼرجع السابق. -(3)

-20التابع بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، كانظر قرار بؾلس المجمع الفقهي الدكرة الرابعة في  711ابعزء الأكؿ ص  74* أنظر قرار بؾلس المجمع الفقهي 
ق التابع لرابطة العافَ الإسلبمي.08-1415   

  ابؼرجع السابق. - (4)
، كرقة عمل مقدمة للندكة الثامنة عشر لقضايا الزكاة الاحتفاظ بالأسهم المحرمة إلى حين ارتفاعها، بؿمد السيد عبد الرزاؽ الطبطباني - (5)

  .11، صق1428ابؼعاصرة كابؼنعقدة بالكويت، 



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 92 - 

، ئدات أسهمو من الإيرادات ا﵀رمةأنو بهب على ابؼساىم في ىذه ابغاؿ أف يتحرل مقدار ما دخل على عا -ب
البر، دكف أف ينتفع بها أم منفعة، كلا أف  خلص منها بتوزيعها على أكجو، فيتمن كاقع القوائم ابؼالية للشركة كذلك

 ، كلا أف يدفع بها ضريبة حكومية .بوتسبها من زكاتو، كلا يعتبرىا صدقة من حُرّ مالو
 . في النوع الأكؿ من الشركاتتوضيحو ، كما سبق وف النشاط الأساسي للشركة بؿرمان ألا يك -ج
لك النسبة ، لأنها إف زادت عن ت(بؽا )أم بفتلكاتها% من أصو 50ألا تتجاكز السيولة النقدية في الشركة  -د

 .متو ابغقيقية لا بالقيمة السوقيةكبالتافِ لا بهوز بيعو إلا بقيأصبح للسهم حكم النقد 
رـ ابؼسابنة أيان كاف ، فإف بذاكزتها فتح% من إبصافِ أرباح الشركة 5شركة ألا تتجاكز نسبة الدخل ا﵀رـ في ال -ق

 .نوع الشركة
، فإف بذاكزت الديوف تلك النسبة فتكوف وف التي على الشركة ثلث أصوبؽا )أم بفتلكاتها(تتجاكز نسبة الدي ألا -ك
 .سابنة بؿرمة أيان كاف نوع الشركةابؼ

، كابؽيئة الشرعية للبنك ابؽيئة الشرعية لشركة الراجحي ،بؾمع الفقو الإسلبمي كقد أخذ بهذا الرأم كل من:     
كقد  ، كعدد من العلماء ابؼعاصرين،السادسة، كندكة البركة البركةكابؼستشار الشرعي لبنك الإسلبمي الأردني، 

قامت بعض الشركات بتحديث برامج حاسوبية تنتقي من الأدكات ابؼالية ما يتفق مع تلك الضوابط ابؼتقدمة مثل 
 .داك جونز الإسلبمي  للبستثمار في أمريكا، ك   Azzadبرامج الاستثمار لدل مؤسسة

يرل بصع من العلماء ابؼعاصرين، كعدد من ابؽيئات الشرعية بررنً ابؼسابنة في الشركات التي يكوف  الرأي الثاني:
، فيحرـ الاكتتاب بهاأصل نشاطها مباحان، إذا كانت تتعامل ببعض ابؼعاملبت ا﵀رمة كالإقراض كالاقتًاض بفائدة، 

، كابؽيئة *العربية السعودية للبحوث العلمية كالإفتاء بابؼملكةة كبيعها كشراؤىا كامتلبكها، كمنها اللجنة الدائم
الشرعية لبيت التمويل الكويتي، كابؽيئة الشرعية لبنك دبي الإسلبمي، كىيئة الرقابة الشرعية للبنك الإسلبمي 

ء، ككاف قرار كالذم شارؾ فيو بصع من العلما ،*الإسلبمي، ككذا المجمع الفقهي التابع لرابطة العافَ (1)السوداني
 :(2)يلي المجلس ما

، كالتعامل بالربا أك تصنيع ا﵀رمات أك ابؼتاجرة  الإسهاـلا خلبؼ في حرمة -أ في شركات غرضها الأساسي بؿرـ
 فيها.

 لا بهوز بؼسلم شراء أسهم الشركات كابؼصارؼ إذا كاف في بعض معاملبتها ربا، ككاف ابؼشتًم عابؼا بذلك.-ب
 لا يعلم أف الشركة تتعامل بالربا، ثم علم فالواجب عليو ابػركج منها.إذا اشتًل شخص كىو -ج

                                                                 

 كمنها بعض ابؼعاملبت ابؼالية ابؼعاصرة.* تضم بلبة من علماء ابؼملكة كتنعقد مرتتُ في السنة، كل ستة أشهر، كتبحث القضايا كالنوازؿ 
  .16ص  ،ق1430، الرياض، ، قاعدة التطهير المالي في مجال الأسهمخالد بن عبد ا﵁ ابؼزيتٍ-(1)

حوث ** يضم بلبة من علماء العافَ الإسلبمي، كقد صدرت بؽذا المجمع قرارات عديدة في عدة نوازؿ كقضايا، كلو بؾلة تصدر دكريا فيها بعض الب
 ابؼقدمة للمجمع كىي بؾلة بؿكمة.

أسهم الشركات التي أنشأت لغرض مباح وتتعامل بالمحرم  -، الأسهم المختلطة في ميزان الشريعةأبو عبد الإلو صافٌ العصيمي التميمي-(2)
 . 35ق ، ص 1426دار النشر،  دكف ذكر  . ابؼملكة العربية السعودية: أحيانا
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في ، كلا فرؽ من الكتاب كالسنة كاستدلوا على التحرنً بعموـ الأدلة التي تنص على حرمة الربا ككجوب اجتنابو
ح كيشجع البديل ابؼبا  لإبهادثم إف فتح ىذا الباب يثبط ابعهود كابغماس  ،ابغرمة بتُ يستَ الربا ككثتَه

الشركات على الاستمرار بالربا، كبومل ابؼستثمرين على التساىل في ا﵀رمات، أما ابؼصلحة التي تعود على 
المجتمع بابؼسابنة في شركات بوتاج إليها، فيمكن برقيقها مع البعد عن ا﵀رمات، فإف فَ بودث فالاحتجاج 

 .(1)بدصلحة الأفراد كحاجتهم إفُ ابؼسابنة فيها غتَ مسلم
  

                                                                 

 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، ، حكم المساىمة في الشركات المختلفةدم، أبضد بن ناصر بن سعيد الغام -(1) أسواؽ  بحث مقد
  .12ص، 2006مام  17- 15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
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 رأس المال الإسلامي في سوقالصكوك الاستثمارية الإسلامية إصدار وتداول المبحث الثاني: 
       

تشهد أسواؽ رأس ابؼاؿ ابؼعاصرة في بـتلف دكؿ العافَ انتشار العمل بأنواع عديدة من الصكوؾ         
نواع من الصكوؾ ابؼختلفة، الإسلبمية، كما دأبت حكومات عدد من الدكؿ الإسلبمية على إصدار ىذه الأ

كذلك بهدؼ بسويل مشركعات ضخمة من خلبؿ إشراؾ بـتلف الفعاليات الاقتصادية من أفراد كشركات 
 كمؤسسات كبنوؾ كغتَىا في ىذه ابؼشركعات من خلبؿ الاشتًاؾ في شراء ىذه الصكوؾ.

 انتشرت بكثافة في يأتي ىذا ابؼبحث من أجل الكشف عن حقيقة الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية التي
الوقت ابغاضر، كبؿاكلة التوصل إفُ أحكامها كضوابطها الشرعية كالاقتصادية التي تعمل على بضاية ىذه الصكوؾ 
كصيانتها من ابؼخالفات الشرعية، كبروؿ دكف سقوطها في أحابيل ابؼضاربتُ كابؼقامرين، ككذلك تسليط الضوء 

 ىنها كتأمينها كابؼراىنة عليها...افٍ.عليها من خلبؿ تبادؿ الديوف كتوريقها كر 
 .السندات من منظور الاقتصاد التقليديالمطلب الأول: 

عندما يقوـ شخص بالاقتًاض من آخر فانو يتًؾ لو كرقة مالية أك بذارية كضماف، كقد لا يقدـ فيها 
عهد بالدفع، كيتم ابؼقتًض ضماف أك رىن للمقرض كيكوف ابؼستند على كجود القرض ىو كمبيالة أك مستند للت

من منظور الاقتصاد تسجيل ىذه العملية بالكامل في مستندات معينة، كفيما يلي دراسة مفصلة للسندات 
 التقليدم.

 الفرع الأول: ماىية السندات وخصائصها. 
 برتاج الشركات أثناء بفارسة نشاطها إفُ أمواؿ سواء بسبب عجز طارئ أك بقصد توسيع مشاريعها،

لسندات كوسيلة للحصوؿ على مبالغ كبتَة من الأمواؿ كقرض طويل الأجل لاستخدامها في حيث تستخدـ ا
 بسويل العمليات ابؼختلفة.
 .أولا: تعريف السندات

بيكن تعريف السند بأنو"بيثل عقد أك اتفاؽ بتُ ابؼنشاة )ابؼقتًض( كابؼستثمر)ابؼقرض( كبدقتضى ىذا 
ابؼبلغ كفوائد متفق عليها في  أصل الطرؼ الأكؿ الذم يتعهد بدكره برد الاتفاؽ يقرض الطرؼ الثاني مبلغا معينا إفُ

 (1)تواريخ بؿددة".
فالسند ىو"تعهد مكتوب بدفع مبلغ معتُ في تاريخ معتُ في ابؼستقبل بالإضافة إفُ فائدة على  ان،إذ

 (2)القيمة الابظية تدفع دكريا على أساس معدؿ فائدة معتُ" .

                                                                 

 .130،129، صمرجع سابقسعد عبد ابغميد مطاكع، -(1)
 1999مصر: الدار ابعامعية للنشر،  المحاسبة المالية لشركات الأموال في القطاع الخاص وقطاع الأعمال العام.أبضد بسيونى شحاتو، -(2) 

  .146ص
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صك بيثل جزء من قرض، يعرض عن طريق الاكتتاب قابل للتداكؿ يسلم كما يعرؼ السند بأنو كل 
للمقرض كيتعهد فيو ابؼقتًض بدفع فائدة سنوية بؿددة، كيلتزـ برد قيمتو في ميعاد لا يتجاكز ابؼدة ا﵀ددة 

ابغقيقة كمن ثم فالسند ىو التزاـ على ابعهة التي أصدرتو، كبالتافِ فاف حاملي السندات ىم في  لاستهلبؾ القرض،
دائنو من ابعهة ابؼصدرة، كيتحمل أصحاب السندات على فائدة سنوية بابؼعدؿ ا﵀دد في السند،كبرصل ىذه الفئة 

كما بوق لو رد   لا )خسارة(،  في بصيع ابغالات أم بغض النظر عما إذا كانت ابعهة ابؼصدرة قد حققت أرباحا أـ
 السندات على النحو التافِ:القيمة الابظية للسند في نهاية مدة القرض كتصدر 

 .سندات بخصم إصدار: كتباع بسعر فعلى يقل عن قيمتها الابظية -
سندات بعلبكة إصدار : كىى التي تباع بسعر فعلى يزيد عن قيمتها الابظية كيرجع ىذا إفُ ثقة ابعهة   -

 .داد ترد القيمة الابظية فقطابؼصدرة في إقباؿ ابعمهور عليها كعند الاستً 
-

بالأنصبة )الياناصيب(: ىي التي تقوـ ابعهة ابؼصدرة عن استهلبؾ بدنح قيمتها الابظية  سندات تباع 
 (1)بطريقة القرعة.

 السندات بعدة حقوؽ نذكر منها: كيتمتع حاملو
 ابغق في الفوائد كبرسب معدلات الفوائد على أساس القيمة الابظية للسندات. -
 . سند، كىذا عند تاريخ الاستحقاؽللابغق في التعويض كابغصوؿ على القيمة الابظية  -

 تتميز السندات بابػصائص التالية:: ثانيا: خصائص السندات
السندات ىي أكراؽ دين تتميز بثبات العائد ابؼتًتب على الاستثمار فيها بفا بهعلها اقل بـاطرة من أكراؽ  .1

 ابؼلكية.
حيث تلتزـ بدقتضاه الشركة بإرجاع قيمة  السندات ىي كثائق بسثل اتفاقا بتُ الشركة ابؼصدرة كبتُ ابؼستثمرين .2

القرض، أم أف صاحب السندات يتحصل على رأبظالو بعد مدة مع فائدة غتَ مرتبطة بنتائج ابؼؤسسة بل 
 (   2)بردد مسبقا.

 قد تباع السندات بأسعار تقل عن القيمة الابظية بؽا كذلك تشجيعا للمكتتبتُ كيعرؼ الفرؽ بتُ سعر البيع  .3
ية بعلبكة الإصدار كما قد تسدد السندات بقيمة أعلى من القيمة الابظية، كعندئذ يعرؼ الفرؽ كالقيمة الابظ

 بعلبكة التسديد.
ليس للدائنتُ أم حق في التدخل في إدارة الشركة إلا في حالة تغيتَ الشكل القانوني، أك في حالة إدماج  .4

السندات خلبؿ ثلبثة أشهر استهلبؾ  الشركة في أخرل بيكن للمسابنتُ إنهاء ابؼديونية كمن حق بضلة
 السندات.

 

                                                                 

 .145، صمرجع سابقبؿمد ابؼوفق أبضد عبد السلبـ،  -(1)
 .97كف ذكر سنة النشر، ص. ابعزائر: دار ا﵀مدية العامة، بداقتصاد المؤسسةعدكف،  مر دادناص -(2)



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 96 - 

 (1).في الاكتتاب في زيادة رأس ابؼاؿ ليس بغملة السندات أم حق أفضلية أك أكلوية .5
  .الفرع الثاني: أنواع السندات

 لقد اختلفت العديد من ابؼراجع في برديد بـتلف أنواع السندات إلا أنو سيتم إبهازىا فيما يلي:         
 .ندات التقليديةأولا: الس

 (2)بػ:عرفت السندات التقليدية بأنها بسثل دينا على ابؼصدر الذم يلتزـ       

 دفع مبلغ سنوم بغامل السند كىو مقدار الفائدة بؿدد منذ الإصدار.  -1
 تسديد ابؼبلغ الأصلي للدائن. -2

 كبغملة السندات الكلبسيكية عدة حقوؽ نوجزىا فيما يلي:
 دفع سنويا في شكل نسبة مئوية بؿددة في عقد الإصدار.ابغق في الفائدة كالتي ت -
ابغق في استًجاع ابؼبلغ بؿل الاكتتاب ىناؾ عدة حقوؽ تستعملها الشركات للحصوؿ على ابؼبالغ منها  -

 لشراء سنداتها من البورصة مثلب.
خ الاستحقاؽ ابغق في بيع سنداتهم إذ بدجرد رغبة بضلة السندات في استًجاع أموابؽم ابؼستثمرة قبل تاري -

 .صوؿ على أموابؽم متى أرادكا ذلككبيكنهم بيعها في البورصة كابغ لآخرلغرض أك 
 . ابعمعيات ابػاصة بحملة السنداتبغق في ابؼشاركة فيا -

 .ثانيا: تصنيف السندات حسب نوع وطريقة الضمان
 السندات ابؼضمونة بأصوؿ الشركة:-1

ض بفتلكاتها كالأراضي أك أكراؽ مالية في بؿفظتها أك قد تصدر الشركات سندات مضمونة أك مرىونة ببع
كىو أمر ىاـ بالنسبة للسندات حيث تساعد في برديد درجة الضماف كتقليل  غتَىا من الأصوؿ ابؼادية كابؼالية،

 (3)عناصر ابؼخاطرة .
لكتو في بيكن للشركة ابؼعنية التصرؼ في تلك الأصوؿ ابؼرىونة إلا في حدكد ما استه في ىذه ابغالة لا

تلك السندات، كبذلك فاف أم بزلى عن التزاماتها ابذاه بضلة ىذا النوع من السندات سيجعل ىؤلاء يبيعوف تلك 
الأصوؿ ابؼرىونة كيقسموف العائد فيها بينهم، كبؽذه الفئة من بضلة السندات ابغق في باقي ابؼوجودات بفا يكسبهم 

 .فة الأسبقية على باقي ابؼستثمرينص
ىذا النوع من بضلة السندات عادة ما يكوف بؿميا صراحة شفى كثيقة أك اتفاؽ الإصدار,  كعليو فاف

 حيث قد يشتًط على الشركة عدـ رىن الأصوؿ )ابؼرىونة لدل بضلة السندات الأكفِ( مرة أخرل،

                                                                 

 .68، صمرجع سابقمركاف عطوف،  -(1) 
 .50، ص2002، 2ابعزائر: دار ىومة للنشر، ابعزءسلسلة التعريف بالبورصة "الأوراق المالية". جبار بؿفوظ،  -(2)
 .38ص ،1996زىراء الشرؽ، دكف ذكر بلد النشر، ،أسواق النقد والمال الأسس النظرية والعمليةبؿمد البنا،  -(3)
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ة لا بيكن للحملة أك إذا ما رىنت للمرة الثانية فاف حقوؽ ابغملة ابعدد تكوف من الدرجة الثانية ,كفى ابغالة الأختَ 
 (1).لسندات القدامى على حقوقهم كاملةابعدد ابغصوؿ على شيء إلا إذا برصل على بضلة ا

 السندات غتَ ابؼضمونة:-2
 من أصوؿ الشركة كعليو فاف عقد أصلالسندات غتَ ابؼضمونة بسثل دينا عاديا غتَ مرتبط بأم 

قد يضر بحملة ىذا النوع من السندات كعدـ إصدار  الإصدار عادة ما يتضمن صراحة عدـ قياـ الشركة بأم عمل
 .عل ابؼستثمرين يقبلوف على شرائهابفا به أكثرمثل ىذه السندات مرة أخرل أك عدـ الاستدانة 

 .ثالثا: تصنيف السندات حسب القيمة التي تصدرىا
 بنفس القيمة. في ابغالات العادية تصدر السندات كتباع: تصدر بها ندات تباع بالقيمة الابظية التيس -1
 .خركوف الطلب على السندات لسبب أك لآسندات تباع بالقيمة ابعارية أعلى من الابظية: كىنا عندما ي -2
: كىذا شفى حالة ابلفاض الطلب على السندات كبهدؼ سندات تباع بالقيمة ابعارية اقل من الابظية -3

 .(2)الابظيةقيمتها  تشجيع الأفراد على اقتناءىا فقد بهرل بيعها بقيمة اقل من

 .رابعا: تصنيف السندات حسب طريقة السداد
غتَ قابلة للبستدعاء أك الاستهلبؾ قبل تلك السندات  لسندات التي تسدد بتاريخ استحقاقها: أما -1

 تاريخ استحقاقها.
كتتمثل ىذه السندات في السندات القابلة  :السندات التي بيكن سدادىا قبل تاريخ استحقاقها -2

ابلة للبستهلبؾ حسب رغبة ابعهة ابؼصدرة سواء عن طريق الاختيار العشوائي للبستدعاء أك الق
 .سندات من الأكراؽ ابؼالية كغتَىالبعض السندات أك عن طريق شراء ال

 :السندات القابلة للاستدعاء-أ
كىى سندات تعطى ابغق للشركة التي تصدرىا برد قيمتها بتاريخ سابق على تاريخ استحقاؽ السند ا﵀دد 

، ات فإنها ملزمة بدفع قيمة معينةقدما، فإذا استخدمت الشركة حقها في استدعاء حاملي ىذا النوع من السندم
كبزتلف مهلة الاستدعاء بالنسبة بؽذا النوع من السندات، ىناؾ سندات تتصف بالاستدعاء ابؼطلق، أم أف 

نده الإطفاء في ابؼوعد الذم بردده الشركة الشركة ابؼصدرة بؽذا السند تلزـ حاملو في أم بغظة يريد أف يتقدـ بس
بينما السندات الأكثر شيوعا ىي تلك  (3)كإلا فسوؼ بورـ من فائدة السند، كلكن ىذه السندات نادرة التعامل،

السندات ذات الاستدعاء ابؼؤجل كالتي لا تستطيع ابعهة ابؼصدرة استدعاء حاملها قبل فتًة زمنية تتًاكح 
 ريخ إصداره كبعد ىذه الفتًة تصبح ابعهة ابؼصدرة حرة في استدعائو.سنوات من تا10اف5ُبتُ

 

                                                                 

 .86، صمرجع سابقحستُ على خريوش كاخركف،  -(1)
 .69ص ،مرجع سابقمركاف عطوف،  -(2)
 .87، صمرجع سابقحستُ علي خريوش كآخركف،  -(3)
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 السندات القابلة للبستهلبؾ:-ب
تقوـ الشركات ابؼصدرة بهذا النوع من السندات بالوفاء بقيمة السندات خلبؿ جدكؿ زمتٍ بؿدد مقدما 

 لفائدة اقل من السندات العاديةاذك تلتزـ الشركة بشراء عدد معتُ من السندات السنوية كعادة ما تكوف أسعار ا
ابؼستثمر عن  لأمواؿ كبرأبدرجة  كالأمافلنفس الشركة ابؼصدرة كيرجع السبب إفُ أف الشركة ابؼصدرة توفر بضاية 

 طريق استهلبكها بصورة منتظمة .
 .خامسا: تصنيف السندات حسب جهة الإصدار

ياجها للسيولة النقدية كذلك للتوسع في في حالة احتياج الشركة لتمويل خارجي أك احت سندات الشركة: -1
مشركعاتها، تقوـ الشركة بإصدار سندات ذات قيمة ثابتة كبرصل على ربح ثابت القيمة كالتاريخ، 

 (1).كذلك بدلا من الاقتًاض من البنوؾ

كىى السندات التي تصدرىا الدكلة كتطرحها للبكتتاب بغرض بسويل بعض  سندات الدكلة)ابغكومية(: -2
بػاصة كابؼشركعات الإنتاجية أك الإبمائية )سندات القرض الوطتٍ( أك بسويل الإنفاؽ الأغراض ا
سنوات إلا انو عادة ما يتم  10-5في أكقات ابغركب كيتًاكح اجل ىذه السندات بتُ  العسكرم

 (2).منها في كل عاـ عن طريق الاقتًاعاستهلبكها تدربهيا بحيث يتم سداد عدد 
 .للتحويل إلى أسهمسادسا: السندات القابلة 

بيكن بغامل ىذا النوع من السندات استبدابؽا حسب رغبتو بأكراؽ مالية متمثلة في الأسهم لنفس الشركة 
ابؼصدرة كبذلك يصبح من بتُ مسابنيها العاديتُ، كلو نفس حقوقهم كعليو نفس كاجباتهم كذلك في قتًة بؿددة 

ديدىا، كبذلك بيكن بغملة ىذا النوع من السندات في عقد إصدار ىذه السندات أك في أية فتًة قبل تس
الاستفادة من الفوائد الثابتة في حالة تسجيل الشركة لركود طويل، كبرولو إفُ مساىم كابغصوؿ على الأرباح عندما 

فهذا النوع من السندات ىو كسيلة للسيطرة على الشركة لأنو بيكن حاملو من أف يصبح  ،كضعيتها ابؼاليةتتحسن 
 سابنتُ العاديتُ كل ىذه ابػصائص تشجع على الاكتتاب في ىذا النوع من السندات.من ابؼ

 .سابعا: السندات بكوبونات الاكتتاب
ف امتلبؾ ىذا النوع من السندات يسمح بغاملو بالاكتتاب في سندات بفاثلة في مدة زمنية بؿدكدة إ 

بسند جديد عندما بسر فتًة يتم برديدىا في  كبسعر بؿدد مسبقا، إذ يرفق بكل سند قدنً كوبوف بيكن استبدالو
عقد الإصدار، كبدجرد الانتهاء من عملية الإصدار الأكفُ يتم تسجيل الكوبونات في البورصة بصورة مستقلة عن 

 السندات ابؼرافقة.

 .الاتجاىات الجديدة للسندات :ثامنا
 برمل معدؿ فائدة: السندات التي لا-1

                                                                 

 .436، ص2000،ابؼعرفة ابعامعية مصر: دارإدارة البنوك وتطبيقاتها. عبد الغفار حنفي، عبد السلبـ أبو قحف،  -(1)
 .217، ص2003- 2002. مصر: الدار ابعامعية للنشر،سبة الاستثمار والتمويل في البنوك التجاريةمحاابضد صلبح عطية،  -(2)



 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي   الفصل الثاني:                                                  
 

- 99 - 

ة الابظية على أف يستًد ابؼستثمر القيمة الابظية عند تاريخ الاستحقاؽ  ىي سندات تباع بخصم على القيم
 .كما بيكنو بيعها في السوؽ بالسعر السائد كذلك إذا رغب التخلص منها قبل تاريخ الاستحقاؽ

كما بيكنو بيعها في السوؽ بالسعر السائد كبيثل الفرؽ بتُ القيمة ابؼدفوعة لشراء السند كبتُ القيمة 
 (1)ك سعر مقدار الفائدة الذم بوققو ابؼستثمر.الابظية أ

 السندات ذات معدؿ فائدة متغتَ:-2
فقد استحدثت في بداية الثمانينات بؼواجهة موجة التضخم التي أدت لرفع معدلات الفائدة بفا بتًتب 

وؽ تتغتَ عليو ابلفاض القيمة السوقية للسندات خاصة السندات طويلة الأجل، كبدا أف أسعار الفائدة في الس
ارتفاعا كابلفاضا على مدل فتًة الدين فانو إذا ابلفضت أسعار الفائدة في السوؽ فاف ابؼصدر لسندات أسعار 
فوائدىا ثابتة يكوف قد خسر الفرؽ بتُ ما يدفعو بغملة السندات كبتُ سعر الفائدة السائد في السوؽ،أم تكلفة 

ؽ،كالعكس إذا ارتفعت أسعار الفائدة في السوؽ فانو سوؼ رؤكس أموالو أعلى بفا لو جلب تلك الأمواؿ من السو 
فائدة  بوقق فائضا، كتعافً السندات ذات معدؿ الفائدة ابؼتغتَ تلك ابؼشكلة إذ عادة بردد لتلك السندات سعر

على أف يعاد فيو دكريا كل نصف سنة، يهدؼ تعديلو لتلبءـ مع معدلات  أشهرمبدئي يستمر العمل بو بؼدة ستة 
 ة ابعارية في السوؽ.  الفائد

 تعطى للمستثمر ابغق ليس فقط في الفوائد الدكرية بل في جزء من أرباح ابؼنشأة. سندات ابؼشاركة:-3
كتتصف تلك السندات بارتفاع درجة بـاطرىا كبالتافِ فهي تدر عائد مرتفع تستهدؼ ابعهة  السندات الرديئة:-4

اـ حصيلة بيعها في شراء جانب كبتَ من أسهمها لتحستُ ابؼصدرة لتلك السندات الرديئة من طرحها استخد
 .نوع بؿفوفا بقدر كبتَ من ابؼخاطركضعها في السوؽ بفا بهعل الاستثمار في ىذا ال

كىى سندات تصدرىا ابؽيئات الدكلية كالبنك الدكفِ للئنشاء كالتعمتَ فالأمواؿ ابؼقتًضة كىى  سندات إقليمية:-5
 ات تستخدمها ىذه ابؽيئات في بسويل مشاريعها.حصيلة الاكتتابات بهذه السند

السندات الدكلية ىي أكراؽ مالية بسثل دينا على مصدرىا، كتصدر بعملة غتَ عملبت  السندات الدكلية:-6
 الدكؿ التي تتداكؿ فيها، كمن أمثلة ذلك السندات التي تصدر بدلا من ابعنيو الإستًليتٍ لكانت السندات الدكلية.

 .العوامل المؤثرة على أسعار السنداتالفرع الثالث: 
 بيكن أف نلخص أبرز العوامل ابؼؤثرة على أسعار السندات فيما يلي:

حيث أف تغتَ مستول سعر الفائدة لعملة معينة سوؼ ينعكس بالضركرة على تعديل في سعر الفائدة:  -1
 مستويات أسعار الفائدة.

سند بذاه العملبت الرئيسية الأخرل سيؤدل بدكره إفُ حيث أف حدكث أم ابلفاض في عملة ال عملة السند:-2
 خفض في أسعار السند حاؿ إقداـ ابؼستثمرين على بيعو.

                                                                 

 .45ص ،، الطبعة الثانية2004ة ابؼعارؼ، . مصر: توزيع منشأالفكر الحديث في الاستثمارمنتَ إبراىيم ىندم،  -(1)
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كلما كانت درجة ابؼخاطرة أعلى كبالتافِ كلما كاف  فكلما طالت مدة استحقاؽ السند، :تاريخ الاستحقاؽ-3
 .نت فرصة التذبذب في الأسعار أعلىالعائد ابؼطلوب أعلى ككا

فسداد قيمة السند دفعة كاحدة عند الاستحقاؽ أك على أقساط على مدل حياة السند قد  قة الدفع:طري-4
 تكوف لو تأثتَ على الأسعار.

فالقدرة على بيع أك شراء السند في السوؽ الثانوم بسهولة كىو ما يعكس درجة السيولة كىو  درجة السيولة:-5
 من الأمور ابؼؤثرة بفعالية على أسعار السند.

فتدىور الدرجة الائتمانية للبنك ابؼقتًض، يؤثر بشكل مؤكد في قيمة السند بالسوؽ  :التصنيف الائتماني-6
 (1)كالعكس صحيح.

 .الفرع الرابع: مقارنة بين الأسهم والسندات
 سوؼ نتناكؿ بـتلف أكجو التشابو بتُ الأسهم كالسندات كأىم الفركقات ابؼوجودة بينهما فيما يلي:

 :تتشابو الأسهم كالسندات في النقاط التالية: التشابوأولا: أوجو 
من شخص  أكثربيكن أف بيلكو  ليس ابؼقصود من عدـ بذزئة السهم أك السند،انو لا :عدـ القابلية للتجزئة-1

كاحد،إبما الغرض من ذلك ىو انو إذا بسلك ىذه السندات العديد من الأطراؼ )ابؼوصى بؽم،الورثة(،فليس لكل 
 أف يطالب الشركة بإعطائو صكا بيثل حصتو أك إعطائو نصيب حصتو في الفائدة أك الربح.كاحد منهم 

 من حيث الشكل في الإصدار:-2
قد يكوف السهم أك السند ابظيا: فانو يتطلب إجراءات كتابية خاصة في دفاتر الشركة لإثبات نقل ابؼلكية  - أ

 بؽتو الأكراؽ ابؼالية.
 فتنتقل ملكيتها بابغيازة دكف ابغاجة لإجراءات كتابية.قد تكوف الأكراؽ ابؼالية بغاملها  - ب

ففي حالة ضياع أك سرقة الورقة ابؼالية فاف مركز صاحب السهم أك السند الابظي أفضل من صاحب 
 (2)السهم أك السند بغاملو.

ضلب عما حيث تتزايد قوتها مع استمرار بقاح الشركة أك ابؼشركع ابؼصدر كذلك ف :تتميز بكونها بـزف للقيمة-3
 تدره على حائزىا من دخل سنوم بفا يؤدل إفُ زيادة عوائدىا مع إمكانية زيادة رأس ابؼاؿ .

 تسمح بتعبئة ابؼدخرات كبرستُ توزيع ابؼداخيل نظرا لإمكانية إصدارىا بقيم تناسب بـتلف ابؼدخرين.-4
الية تتميز بسرعة التعامل ككفاءة في القابلية للتداكؿ بالطرؽ التجارية الأمر الذم يسهل قياـ سوؽ للؤكراؽ ابؼ-5

 (3)الأداء تتناسب كمتطلبات ابؼستثمرين كابؼضاربتُ من حيث ابغجم،فتًة الاستحقاؽ،درجة السيولة..افٍ .

                                                                 

 .103،102، ص صمرجع سابقبضد صلبح عطية، أ -(1)
 .66، ص1970. مصر: كوس توماس كشركاه، بورصات الأوراق المالية والقطنم بؿمد، أبو العلب إبراىي -(2)
 . 58، صمرجع سابقاشف، كخليل ىندم، أنطواف ال -(3)
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 .ثانيا:أوجو الاختلاف
بفا لاشك فيو أف ىناؾ اختلبفات جوىرية بتُ الأسهم كالسندات التي تعتبر من أىم العوامل التي تؤثر 

 ختيار أساليب التمويل ابؼناسبة كبيكن إظهار الاختلبؼ فيما يلي:على قرار ا
 السندات بالأسهممقارنة  (:6جدول رقم )

 الأسهــــم السنـــــــدات

 السندات دين على الشركة ابؼصدرة.-
 حاملي السندات دائنوا الشركة ابؼصدرة.-
 بوصل أصحاب السندات على فائدة بؿددة مسبقا.-
 
دات على فوائد بغض النظر على توافر أك حجم بوصل أصحاب السن-

 ىذه الأرباح.
عند تصفية الشركة ابؼصدرة يستوفى بضلة السندات حقوقهم قبل أف -

 بوصل بضلة الأسهم على أم جزء من حقوقهم.
للسندات اجل معتُ يتوجب على الشركة ابؼصدرة خلبلو أف تسدد -

 .لأصحابهاقيمتها 
بؼسابنة بإدارة الشركة عن طريق السندات ابغق في ا لأصحابليس -

 التصويت.
 أف ضماف السندات بعض أصوؿ الشركة أك جزء منها.-
 القيمة ابعارية للسندات تتحدد انطلبقا من سعر الفائدة الابظي.-
 تعتبر فوائد السندات من النفقات أم أنها لا بزضع للضريبة.-

 الأسهم بسثل حقوؽ ملكية للشركة ابؼصدرة.-
 م أصحاب الشركة ابؼصدرة.حاملوا الأسه-
 بوصل ابؼسابنوف على جزء من الأرباح يتوقف على عدد الأسهم.-
أف حصوؿ حاملي الأسهم على عوائد يرتبط بوجود الإرباح كابزاذ القرار -

 بتوزيعها.
عند التصفية بوصل أصحاب الأسهم على حقوقهم كلكن بعد تسوية -

 أصحاب السندات.
 
 نها ترتبط بوجود الشركة ابؼصدرة.الأسهم ليس بؽا اجل بؿدد لأ-
 أصحاب الأسهم يتمتعوف بحق ابؼشاركة في إدارة الشركة.-
أف ضماف حقوؽ ابؼسابنتُ ينصب على موجودات أك أصوؿ الشركة  -

 ككل.
القيمة ابعارية للسهم)القيمة السوقية(تتحدد على أساس مقدار العائد -

 الذم يدره السهم كمعدؿ الفائدة.
 تعتبر توزيعا للؤرباح أم أنها بزضع للضريبة.عوائد الأسهم -

 .58، صمرجع سابقاشف، كخليل ىندم، أنطواف الالمصدر: 
 .وأنواعها البدائل الشرعية للسندات الربويةالمطلب الثاني: 

دة بعد العرض السابق حوؿ السندات يبدك أنها كلها بذر نفعا )فائدة( للمقرض، كالإقراض كالاقتًاض بفائ         
على برربيها  تحد ابؼوبقات، كىذا ما اتفق عليو علماء العصر كأفتوا بو، كما اتفقرـ شرعا لأنو من الربا كىو أبؿ

كىيئات الرقابة الشرعية في البنوؾ  ،كمنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي ،المجمعات الفقهية التابعة لرابطة العافَ الإسلبمي
  .(1)العلماء ابؼسلمتُيو من قبل نو حكم بؾمع علالقوؿ بثقة أ، بل بيكن الإسلبمية

 .الفرع الأول: مفهوم الصكوك الاستثمارية الإسلامية
الصكوؾ كبديل أساسي كمنافس للسندات في عملية الاقتًاض  ظفي القاموس الاستثمارم، أدرج لف

رزىا كىي ابؼشتًؾ، بل باتت الصكوؾ كسيلة نشطة في بؾاؿ الاستثمار كذلك للمزايا ابعذابة التي تتمتع بها أب
 قابليتها للتداكؿ.

                                                                 

 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر،ام الفقهية المترتبة على تحريم سندات القرضك، الأحسافَ بن بضزة بن أمتُ مدني -(1) أسواؽ  ، بحث مقد
  .04ص، 2006مام  17-15 جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –ؽ ابؼالية كالبورصات الأكرا
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    .أولا: مفهوم الصكـوك في اللغة
صكو ضربو...كمنو قولو تعافُ ﴿فصكت كجهها﴾، كالصك:كتاب كىو فارسي معرب، »جاء في الصحاح       

 .«كابعمع أصك، كصكاؾ كصكوؾ
، كابؼراد ىنا قاؿ النوكم:الصكوؾ كالصكاؾ بصع صك كىو الورؽ ابؼكتوب بدين كبهمع أيضا على صكوؾ      

 .(1)الورؽ التي بزرج من كفِ الأمر بالرزؽ بؼستحقو بأف يكتب فيها الإنساف كذا ككذا من طعاـ أك غتَه
 .ثانيا: مفهوم الصكوك في الاصطلاح

، (2)في النظاـ التقليدم الصكوؾ ىي التسمية العربية للوثائق ابؼالية البديل الإسلبمي للسندات التقليدية
أصوؿ غالبان ما تكوف عقارية أك أصوؿ أك أكراؽ مالية ذات عائد، كالصكوؾ تكوف على مدل كىي تصدر مقابل 

 متوسط أك طويل الأجل )بطس سنوات أك أكثر(.
كيتم الاكتتاب فيها من عدة جهات، كبرصل الشركة ابؼصدرة بؽا على نقد فورم مقابل ىذه الصكوؾ 

من قبل ابعهات ابؼالية التي أصدرتها، كبيكن أيضان  بفائدة أك ربح سنوم ثابت، كبيكن تداكؿ ىذه الصكوؾ
 برويلها إفُ أسهم إذا كانت صكوكان قابلة للتحويل.

قد عرفت الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية من قبل ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية 
نافع أك خدمات أك في موجودات مشركع كثائق متساكية القيمة بسثل حصصا شائعة في ملكية أعياف أك م»بأنها: 

معتُ أك نشاط استثمارم خاص، كذلك بعد برصيل قيمة الصكوؾ كقفل باب الاكتتاب كبدء استخدامها فيما 
 . (3)«أصدرت من أجلو

يتم من ، حيث Structured Finance( من أبرز أنواع التمويل ابؼهيكل Securitizationكالتصكيك )
زيع بـاطر التمويل على عدة أطراؼ من خلبؿ استحداث شركة أك عدة شركات ترتبط خلبؿ التمويل ابؼهيكل تو 

 .(4)فيما بينها كمع غتَىا بدجموعة من الاتفاقيات
 
 
 
 
 

                                                                 

 .171، ص1992 . بتَكت: دار إحياء التًاث العربي، بتَكتصحيح مسلم بشرح النوويبوي بن شرؼ النوكم،  -(1) 
(2)- Hamed Rasool, Sukuk (Islamic Bond), Training Workshop On Sukuk, Avari, Lahore, 27th August 2008, 

p02. 

 .688، ص 2007ابؼعايتَ االشرعية للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية الصادرة عن ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية. البحرين: -(3) 
التصكيك في الأسواق المالية: حالة صكوك الإجارة )نظرة  ،راني، حامد بن حسن متَةبؿمد العمبؿمد بن إبراىيم السحيباني، عبد ا﵁ بن  -(4)

ـ، 2008 -ىػ1431بصادل الثانية  1عرض مقدـ لندكة الأسواؽ ابؼالية الثانية، جامعة الإماـ بؿمد بن سعود الإسلبمية، الرياض،  فقهية واقتصادية(:
 .03ص
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ابػطوة الأكفُ: يتحصل ابؼقتًض على قرض من ابؼقرض كذلك بدساعدة من الوسيط، في كثتَ من ابغالات   
 الرىن العقارم ليس لديهم مزيد من التفاعل مع ابؼقتًض بعد تقدنً القرض.ابؼقرض كبظسار 

ابػطوة الثانية: يقوـ ابؼقرض ببيع القرض بؼصدر الصكوؾ، كيقوـ بعدىا ابؼقتًض بتسديد الدفعات الشهرية بؼساعد 
 الأمتُ.

 ية البيع.ابػطوة الثالثة: يقوـ مصدر الصكوؾ ببيع الصكوؾ للمستثمرين، كيساعد ابؼغطي في عمل
ابػطوة الرابعة: يقوـ مساعد الأمتُ بجمع الدفعات الشهرية من ابؼقتًض كبرويلها للمصدر، ثم يقوـ بدساعدة 

 الأمتُ بإدارة القركض ابؼتأخرة كفقا للشركط ابؼنصوص عليها في اتفاؽ بذميع كتقدنً ابػدمات.

 ابؼقتًضتُ

 ابؼصدر

قبل التصكيكالتدفقات   

 الشركة ذات الاعراض ابػاصة

مرينابؼستث  
 سعر بيع الصكوؾ

 التدفقات النقدية بعد التصكيك

 استخلبص الربح

 سعر البيع

 نقدية مالية

 وسيط الرىن العقاري

 المقتــرض المقرض

 المصــــــــــــــــــدر

 المستثمرين )حملة الصكوك(

 قرض نقد

صكو نقد أو مال نقد

 ك

 مصدر الدين

 قرض

 الخطوة الاولى

ثانيةالخطوة ال  

 مساعد المؤمن

 المؤمن 

 وكالة التصنيف

 قروض خدمات الضمان والتسهيلات

ة الثالثةو الخط  

 الخطوة الرابعة

خطوات عملية التصكيك : 00 شكل رقم  

 

  .15/08/2010تاريخ الاطلبع:   - 1002kantakji com. www-1002)الصكوؾ( ما بتُ  ناصر اللبحم، صناعة السندات الإسلبمية المصدر:
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لايات ابؼتحدة الأمريكية في العصر ابغديث في الو Securitization كقد ظهر مفهوـ التصكيك 
ـ، كقد قصد منو في البداية تصكيك الديوف كالرىونات كالديوف العقارية كديوف شراء السيارات عاـ 1880عاـ

، ثم برولت عملية التصكيك (1) 1990، ثم أقساط التأمتُ عاـ 1986، ثم ديوف بطاقات الإئتماف عاـ 1985
ى ىذه العمليات مسمى السنددة أك التوريق، كذلك بعد برويل لتشمل كافة الأصوؿ ابؼالية، كأطلق البعض عل

 . (2)الديوف أك الأصوؿ الإنتاجية إفُ صكوؾ يتم تداكبؽا في سوؽ ثانوية
كتتم عملية التصكيك من خلبؿ قياـ مؤسسة ما بتجميع أصوبؽا غتَ السائلة، كبرويل ملكيتها إفُ 

ك الأصوؿ، كمن ثم تقوـ بإتاحتها للتداكؿ في صندكؽ أك مؤسسة أخرل تقوـ بإصدار صكوؾ تساندىا تل
 .  ، ككذلك بعد خضوعها لعدد من الإجراءات الفنية(3)لأسواؽ ابؼالية، بعد أف يتم تصنيفها ائتمانيا

 .ثا: التصكيك في التاريخ الإسلاميثال
فلب بهوز أف بزتلف عملية التصكيك الإسلبمية عن التقليدية في ضركرة كجود الأصوؿ التي تم تصكيكها،    

 تكوف ديونا، ككذلك لابد أف تكوف الصكوؾ الإسلبمية مطابقة للمواصفات كابؼعايتَ كالضوابط الإسلبمية.
كيرجع كثتَ من الباحثتُ عملية التصكيك في التاريخ الإسلبمي إفُ بذربة صكوؾ الطعاـ التي أشار إليها النوكم    
بؼركاف بن ابغكم أحللت بيع الصكوؾ كقد نهى رسوؿ ا﵁  ىػ( في شرحو على مسلم عندما قاؿ أبو ىريرة676)

 .(4)فخطب مركاف الناس فنهى عن بيعها ،عن بيع الطعاـ حتى يستوفى
كليست ىذه التجربة ىي التجربة الوحيدة، فقد ازدىرت الصكوؾ في العصر العباسي بشكل كبتَ من 

في كقتنا ابغاضر،  أك الشيك ةـ بدكر ابغوالتقو  ةتجسفتجة في ذلك الوقت، ككانت السفخلبؿ ما أطلق عليو ال
، كقد (5)فالسفتجة أف يعطي شخص لآخر مالا، كللآخذ ماؿ في بلد ابؼعطي، فيوفيو مالو في ابؼكاف الذم يقصده

                                                                 

 .04، صمرجع سابقبن بؿمد العمراني، حامد بن حسن متَة،  بؿمد بن إبراىيم السحيباني، عبد ا﵁ -(1) 
رسالة مقدمة استكمالا بؼتطلبات ابغصوؿ على درجة  ،وعلاج مخاطرىاالإسلامية الصكوك الاستثمارية ، حامد الأمتُإسحاؽ أبضد  -(2)

تَموؾ، إربد، الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، جامعة ال ابؼاجستتَ في بزصص الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، قسم
 .03، ص2005-ق1426الأردف، 

، بحث مقدـ إفُ مؤبسر ابؼصارؼ الإسلبمية بتُ الواقع كابؼأموؿ، الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرةكماؿ توفيق حطاب،   -(3) 
 .8ـ، ص2009جواف  3إفُ مام  31دائرة الشؤكف الإسلبمية كالعمل ابػتَم بدبي، 

     ة الفنية من في إطار عمل صندكؽ النقد الدكفِ ابؼتعلق بإدارة بـاطر الالتزامات السيادية كتطوير أسواؽ رأس ابؼاؿ، فقد تزايدت طلبات تقدنً ابؼشور
دكات التقليدية، كلا شك أف مشورات صندكؽ قبل الدكؿ الأعضاءػ كقد قدـ الصندكؽ عددا كبتَا من ابؼشورات الفنية بشأف إصدار الصكوؾ كبديل للؤ

قع تطور النقد الدكفِ للدكؿ الأعضاء ىي أقرب إفُ الإلزاـ، كلذلك يتوقع تزايد إصدار الصكوؾ في الدكؿ الأعضاء خلبؿ السنوات القادمة، حيث يتو 
مليار دكلار سنويان، أنظر:  30م الإصدار ، كيتوقع أف يبلغ حج2010مليار دكلار عاـ 150، إفُ 2004مليار عاـ 70حجم إصدار الصكوؾ من 

، ص 2008ة( ديسمبر يالمجلس العاـ للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية: الراصد ابؼافِ الإسلبمي )الأزمة ابؼالية العابؼية، براليل كمعابعات، رؤية إسلبم
 .2007سبتمبر 19ندم جويست كآخركف: نشرة صندكؽ النقد الدكفِ أنقلب عن:  110

 .171، ص ، مرجع سابقبوي بن شرؼ النوكم -(4) 
 .9، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب، -(5) 
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انتشرت ىذه السفاتج بشكل كبتَ في العصر العباسي، كقد بعأ الولاة في البداية إفُ ىذا الأسلوب في إرساؿ ما 
 دينار إفُ بغداد.  47000ىػ أرسل كفِ مصر كالشاـ سفاتج بقيمة 313يتهم، ففي عاـ زاد من دخوؿ كلا

كما استخدمت السفتجة من قبل التجار لتصفية حساباتهم بتُ الأقطار ابؼختلفة بكتابة السفاتج إفُ 
 ككلبئهم.

 .أىمية عملية التصكيك: رابعا  
كيرجع ذلك إفُ ابؼبررات  ،*دة في الآكنة الأختَةلقد شهدت عملية التصكيك تطورا كبتَا كأبنية متزاي    

 (2( )1) :(1)التالية
  تعتبر عملية التصكيك ىي ابؼناخ الأكثر أمانان للكثتَ من ابؼؤسسات كبصهور ابؼتعاملتُ، كذلك بسبب

 إجراءات الاحتياط كالرقابة ابؼتشددة التي بسارسها ابؼؤسسات ابؼسؤكلة عن عمليات التصكيك.
  من أفضل الوسائل للحصوؿ على رأس ماؿ كاؼ كبكلفة مناسبة.تصكيك الأصوؿ 
 .إمكانية اشتًاؾ أكبر عدد بفكن من الأفراد كابؼؤسسات في العملية الاستثمارية 
 .مساعدة ابؼؤسسات ابؼالية في ابؼواءمة بتُ آجاؿ ابؼوجودات كابؼطلوبات برسينان لإدارة السيولة 
 التوازف بتُ توزيع ابؼخاطر قطاعيان كجغرافيان. يستخدـ التصكيك أك التوريق كأداة لإدخاؿ 
 .إنقاص حجم رأس ابؼاؿ الضركرم للوفاء بدتطلبات كفاية رأس ابؼاؿ كفقان لشركط بعنة بازؿ 
  إف سرعة عمليات التصكيك على ابؼستول الدكفِ تراجع إفُ تزايد استغلبؿ التكنولوجيا كتوليد ابؼعلومات

كابغواسيب فائقة السرعة، حيث بيكن للمؤسسات ابؼالية التعرؼ من خلبؿ الشيكات الدكلية الواسعة 
بشكل دقيق على فرص الاستثمار عن ملبيتُ الأصوؿ ابؼالية ابؼبعثرة حوؿ العافَ خلبؿ فتًة كجيزة كبأقل  

 كلفة.
 .التقارب ابؼتزايد بتُ أسواؽ ابؼاؿ في كافة أقطار العافَ خفض من كلفة التمويل كزاد من كفاءتو 

 3:(2)صـائص الصكـوك الإسلاميـةخخامسا: 
ىناؾ خصائص بسيز الصكوؾ الإسلبمية عن غتَىا من أدكات الاستثمار الأخرل، كسابنت في انتشارىا    

 انتشاران كاسعان، كلعل من أىم ىذه ابػصائص ما يلي:
 أنها كثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساكية القيمة لإثبات حق مالكها فيما بيثلو من حقوؽ في 

 الأصوؿ كابؼنافع الصادرة مقابلها.

                                                                 

ية، انتشرت عملية التصكيك بشكل كاسع في الدكؿ الغربية، حتى بعأت بعض الأندية الرياضية إفُ تصكيك أصوبؽا، كطرح صكوكها في الأسواؽ ابؼال *
 حيث ترتفع مؤشراتها بفوز النادم كتنخفض بهزبيتو. 

 .6-5، ص ص مرجع سابقأبضد الأمتُ، -( 1) 
(2)-Hamed Rasool, Sukuk (Islamic Bond), Training Workshop On Sukuk, Avari, Lahore, 27th August2008 
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  بسثل حصة شائعة في ملكية الأصوؿ أك منافع أك خدمات يتعتُ توفتَىا، كلا بسثل دينان على مصدرىا
 بغاملي الصكوؾ.

 .أنها تصدر بعقد شرعي بضوابط شرعية بتُ طرفيها، كآلية إصدارىا كتداكبؽا كالعائد عليها 
 كالضوابط الشرعية لتداكؿ الأصوؿ كابؼنافع كابػدمات التي  يكوف تداكؿ الصكوؾ بناء على الشركط

 بسثلها.
 .وآلية إصدارىا الفرع الثاني: أنـواع الصكـوك الإسلاميـة

شهدت الدكؿ الغربية تطورات ىائلة في بؾاؿ التصكيك، ككذلك شهدت ابؼنطقة الإسلبمية تطورات 
، غتَ أف التجربة الغربية كانت في معظمها في بؾاؿ تصكيك الديوف، *متسارعة في ميداف الصكوؾ الإسلبمية

بعكس التجربة الإسلبمية التي تشتًط كجود الأصوؿ قبل تصكيكها، كىو الأمر الذم بوفظ بؽذه الأصوؿ قيمتها 
لة لا تكاد كبووؿ دكف ابؼقامرات كابؼضاربات التي رافقت توريق الديوف، كما أدتا إليو من أزمة مالية عابؼية متسلس

 (1) تتوقف أك تنتهي.
كبشكل عاـ فقد أشارت ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية إفُ كجود أكثر من أربعة  

كتقسيمها إفُ ، غتَ أف الصكوؾ الأكثر انتشارا كاشتهارا بيكن حصرىا **عشر نوع من الصكوؾ الإسلبمية
 (3)(2) ***  الأقساـ التالية:

  التمويلية القائمة على ابؼشاركةالأدكات. 
 دكات التمويلية القائمة على البيعالأ. 
 الأدكات التمويلية القائمة على الإجارة. 

 .شاركة: الأدوات التمويلية القائمة على المأولا
 التمويلية القائمة التي تكوف فيها العلبقة بتُ ابؼصدر كبضلة الصكوؾ ىي علبقة مشاركة.  الأدكات  كىي

  ـة:قارضك المصكـو -1
ىي من البدائل التي أقرىا بؾلس بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرة مؤبسره الرابع بجدة في  المقارضة: تعريف صكوك-أ

الوثائق موحدة القيمة، كالصادرة بأبظاء من يكتتبوف فيها، مقابل دفع  القيمة ا﵀ررة  ق، كتعرؼ على أنها1407
ج الأرباح أك الإيرادات ابؼتحققة من ابؼشركع ابؼستثمر فيو، بحسب   فيها، كذلك على أساس ابؼشاركة في نتائ

                                                                 

لأصوؿ ابؼناسبة بؽذا السبب تأسس مركز إدارة السيولة في البحرين من أجل مساعدة ابؼؤسسات التي ترغب في الاستفادة من التوريق على برديد ا * 
 بؼساندة عملية الإصدار كتأطتَ آليات الأصوؿ كإصدار الصكوؾ.

 (.AAOIFIتصنيف ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية ) ** 
ات، كصكوؾ عادية تنقسم الصكوؾ الإسلبمية إفُ أنواع عديدة باعتبارات بـتلفة، فباعتبار ابعهة ابؼصدرة ىناؾ صكوؾ سيادية تصدرىا حكوم *** 

تصدرىا شركات كمؤسسات، كما أف بعض أنواع الصكوؾ تتفرع إفُ أنواع كمسميات أخرل عديدة، كلذلك فإنو يصعب جدا حصر أنواع الصكوؾ في 
 عدد معتُ.
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النسب ابؼعلنة على الشيوع، مع مراعاة التصفية التدربهية ابؼنتظمة لرأس ابؼاؿ ابؼكتتب فيو، عن طريق بزصيص 
 .(1)  .(1)ابغصة ابؼتبقية من الأرباح الصافية لإطفاء قيمة السندات حتى السداد التاـ

مليوف 360ة على صكوؾ ابؼضاربة تلك الصكوؾ التي أصدرىا مصرؼ شامل البحريتٍ بقيمة كمن الأمثل
سعودم، كتعتبر ىذه الصكوؾ كالتي اشتهرت باسم سندات ابؼقارضة من أقدـ كأشهر الصكوؾ الإسلبمية في  ريال

مي الأردني، كقد كاف سامي بضود عند كضع قانوف البنك الإسلبالدكتور العصر ابغديث، كترجع فكرتها الأكفُ إفُ 
 ابؼقصود منها في ذلك الوقت إبهاد البديل عن سندات القركض الربوية التي تصدرىا البنوؾ الربوية.

كفي مرحلة تالية عرض سامي بضود فكرة سندات ابؼقارضة عل كزارة الأكقاؼ الأردنية، كذلك من أجل 
 تكنشر  1981( لعاـ 10وف خاص مؤقت برقم )إعمار ابؼمتلكات الوقفية، فتشكلت بعنة بؽذا الغرض كصدر قان

 .(2)في ابعريدة الربظية
 شركة كمصرفان إسلبميان شهادات مضاربة تقتًب في فكرتها من سندات ابؼقارضة. 37كقد أصدرت حوافِ 

 تكوف أف فيمكن ابؼضاربة نوع ختلبؼبا الصكوؾ ىذه بزتلف أف بيكن المقارضة: أنواع صكوك -ب
  :(3)كالتافِ

 ىي صكوؾ تصدرىا الشركة التي ترغب في ابغصوؿ على الأمواؿ لاستثمارىا، : ةابؼطلق ضاربةابؼ صكوؾ
كتعطى ىذه الصكوؾ بغاملها ابغق في ابغصوؿ على نسبة شائعة من الأرباح النابذة عن الاستثمارات 

 شركعبؼ بـصصة تكوف لا نهاأ حيثابؼختلفة للشركة طبقا لقاعدة الصندكؽ العاـ للتمويل كالاستثمار، 
 .(4)مشركع أم في استثمارىا ابغق في للمضارب بىوؿ بل، معتُ

 مصانع  في الاستثمار أك العقارات في كالاستثمار معتُ بدشركع ىنا كتقيد :ابؼقيدة ابؼضاربة صكوؾ
 .غتَىا أك السيارات

 كبقاء الربح مع كبالطبع ابؼشركع انتهاء بعد إلا مابؽا رأس يستحق لا التي كىي :ابؼستمرة ابؼضاربة صكوؾ 
 مالو. رأس

 بيكن بؿطات بدثابة اتواربى ابؼصدرة ابعهة ىنا كبردد :بالتدرج( )ابؼستًدة أك ا﵀دكدة ابؼضاربة صكوؾ 
 .صكوكهم قيمة كاستًجاع كجدت إف أرباحهم أخذ لأصحابها

من  هاابظ اختلف مهما ابؼضاربة أساس على القائمة ابؼالية الأكراؽ أنواع كل النوع ىذا برت كتنطوم
 :ابغصر لا الذكر سبيل كعلى شهادات أك صكوؾ أك سندات

                                                                 

  .84، ص2006. الأردف: دار النفائس، الطبعة الأكفُ، الإسلاميسندات المقارضة وأحكامها في الفقو ، إبظاعيلعمر مصطفى جبر  -(1) 

 .188، ص 1996. عماف: دار النفائس، المعاملات المالية المعاصرةعثماف شبتَ،   -(2) 
 .132ص مرجع سابق،بن الضيف بؿمد عدناف، -(3) 
 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس-التخريج الفقهي والتصوير الفني-صكوك المضاربة الإسلاميةقتيبة عبد الربضن العاني،  -(4) عشر،  ، بحث مقد

  .28، ص2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 
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 كىي الشهادات، ىذه بإصدار للتنمية الإسلبمي البنك قاـ حيث :الإسلبمية الاستثمار شهادات 
 صافي من كلو ابؼضارب بدكر البنك فيقوـ الإسلبمية، الدكؿ بذارة لتمويل بـصصة شهادات استثمار

 بيلك. بفا بنسبة كل الشهادات لأصحاب %90 ك ابؼافِ ابؼركز لدعم ىتبق الأرباح من 5% ك%5الأرباح

 ىو الكويتي التمويل بيت تعتبر حيث الكويتي التمويل بيت عن تصدر التي :الاستثمار كدائع شهادات 
 على كيتفق مقيد أك مطلق مضاربة عقد أساس على تقوـ كىي ابؼاؿ رب ىو الشهادة كصاحب ابؼضارب

 صاحبها رغبة على بناء الشهادة مدة بذديد كبهوز كاحدة سنة عن تقل لا أف شرطب مشتًيها مع مدتها
 الأجل. بؿدكدة فتكوف بهذا

  ة:شاركصكـوك الم-3
ىي كثائق متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلتها في إنشاء مشركع أك بسويل  تعريف صكوك المشاركة:-أ

ل الصكوؾ، كتدار صكوؾ ابؼشاركة على أساس الشركة أك نشاط على أساس ابؼشاركة، كيصبح ابؼشركع ملكا بغام
 على أساس ابؼضاربة.

من أجل اشتًاؾ  -يسمى رأس ابؼاؿ–كابؼشاركة عقد يتم بتُ اثنتُ على مسابنة كل منهم بدبلغ من ابؼاؿ 
رأس في بسويل مشركع استثمارم معتُ فيما بينهم، على أف يقسم الربح على ما يتفقوف عليو كابػسارة على قدر 

  .ارة من مشركع استثمارمماؿ كل منهم، كبعبارة أخرل ابؼشاركة تعتٍ الاشتًاؾ في الربح كابػس
مليوف دكلار أمريكي كذلك لتطوير كإنشاء مبتٌ جديد  550كمن أمثلتها صفقة صكوؾ طتَاف الإمارات بدبلغ 

 للشركة.
 قسمتُ: إفُتنقسم  أنواع صكوك المشاركة:-ب

 في معينة بنسبة ابؼصدر دخوؿ إمكانية مع الدائمة الأسهم نظاـ كثتَا تشبو كىي :مةالدائ المشاركة صكوك -أ
 أك الصكوؾ بغملة أك للمصدر الإدارة أكانت سواء للبكتتاب صكوؾ شكل على الباقي كطرح ابؼشركع ماؿ رأس

 فيقوـ زمموا إنشاء مشركع أك بالتوسع ابؼصدر يقوـ حيث جديدة أسهم طرح مقاـ بؿدد، كتقوـ ثالث لطرؼ
 .(1)للبكتتاب يطرح كالباقي ابؼاؿ من بقسط بالتكفل معنوية شخصية باعتباره

 كتكوف متوسطة زمنية بفتًة بردد كالتي ة، بؿدد زمنية بفتًة ابؼؤقتة كىي :المحدودة المشاركة صكوك -ب
 :( 2)الصورتتُ لإحدل قاكفن  نهايتها كتكوف افٍ...الصناعية الدكرة انتهاء أك ابؼوسم بانتهاء أك ابؼشركع بانتهاء

 بغاملها كيصرؼ دكرية أقساط كفق الصكوؾ ىذه قيمة تستًد حيثج: بالتدر  ابؼستًدة ابؼشاركة صكوؾ 
 . بعد يستحق فَ رصيد من لو بقي ما كجدت إف الأرباح من

                                                                 

  .132، صالمرجع السابق -(1)
 ـللملتقى الدكفِ حوؿ سياسات تحديات السوق المالي الإسلاميلعمارة بصاؿ كرايس حدة،  -(2) التمويل كأثرىا على الاقتصاديات ، بحث مقد

  .12، ص2006نوفمبر  22ك21كابؼؤسسات، دراسة حالة ابعزائر كالدكؿ النامية، بسكرة ، ابعزائر، يومي
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 يقوـ ابؼشركع نهاية في كىنا ابؼصدر(: إفُ بالتمليك ابؼنتهية ) ابؼدة نهاية في ابؼستًدة ابؼشاركة صكوؾ 
 التصفية حالة في  ذلك كيكوف ابغقيقي بالسعر أصحابها من الصكوؾ ىذه شراء بإعادة ابؼصدر

 الآلات تقييم بإعادة ابؼصدر يقوـ ابؼشركع نهاية ففي منجم حفر مشركع قياـ عند مثلب الإجبارية
 تالآلا ىذه ىو بيتلك حتُ في الصكوؾ، أصحاب إفُ قيمتها كإعطاء ابؼستعملة كالتجهيزات
 .كالتجهيزات

مليوف دكلار أمريكي كذلك لتطوير كإنشاء مبتٌ  550كمن أمثلتها صفقة صكوؾ طتَاف الإمارات بدبلغ   
 .(1)جديد للشركة

  ـة:زارعصكـوك الم-3
صبح ىي كثائق متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلة الاكتتاب فيها في بسويل مشركع للمزارعة، كي

، حيث يقوـ البنك بشراء أرض زراعية ثم يقسم بشنها على حصص يصدر بها وؿبغملة الصكوؾ حصة في ا﵀ص
صكوكا تباع للجمهور، ثم يتعاقد  البنك مع شخص آخر ليقوـ بسقي الزرع كالقياـ بو، كللبنك أف بىتار أحد 

 :(2)ابػيارات التالية الثلبث التالية
 ؿ.أف يتوفُ ىو القياـ على الزرع بجزء مشاع معلوـ من ا﵀صو -أ

 أف يشتًؾ في رأس ابؼاؿ فيكوف من ابؼلبؾ.-ب
 .أجر معلوـالإشراؼ على ابؼشركع كإدارتو مقابل أف يتوفُ فقط -ج
 .بيع: الأدوات التمويلية القائمة على الثانيا

 بضلةكىم  الطرؼ الآخرك  الإصدار جهة بتُ قائم العقد فيها يكوف بيعالأدكات التمويلية القائمة على ال
 . البيع دعق على الصكوؾ

 صكـوك السلم: -1
تقوـ فكرة صكوؾ السلم أساسا على عقد السلم، كالسلم ىو بيع شيء موصوؼ في الذمة إفُ أجل 

ىي صكوؾ بسثل ملكية شائعة في رأس ماؿ السلم لتمويل شراء سلع يتم استلبمها في ك معلوـ بثمن معجل، 
و الربح الناتج عن البيع، كلا يتم تداكؿ ىذه ابؼستقبل ثم تسوؽ على العملبء، كيكوف العائد على الصكوؾ ى

الصكوؾ إلا بعد أف يتحوؿ رأس ابؼاؿ إفُ سلع، كذلك بعد استلبمها كقبل بيعها، كبسثل الصكوؾ حينها ملكية 
 .(3)شائعة في ىذه السلع

صوؿ كلعلَّ ابؼثاؿ العملي على صكوؾ السلم ىو ما قامت بو حكومة البحرين من اختيار الأبؼنيوـ ليكوف الأ
                                                                 

  .05صمرجع سابق، كماؿ توفيق حطاب، -(1)
  .341، صمرجع سابقابػليل، أبضد بن بؿمد  -(2)
دراسة مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، بؾمع الفقو  يق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها،الصكوك الإسلامية )التور بؿمد فؤاد أبضد بؿيسن،  -(3)

  .30الإسلبمي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، دكلة الإمارات العربية ابؼتحدة، ص
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الأساسية لعقد السلم، كذلك بتفويض بنك البحرين الإسلبمي بإعطاء كعود لبيع الأبؼنيوـ إفُ ابؼشتًم بتاريخ 
 .(1)مستقبلي بؿدد مقابل دفع كامل الثمن مقدمان 

  صكـوك الاستصنـاع:-2
 لة في حقيقتها كصكوؾ السلم فهي صكوؾ بسثل بيع سلعة مؤجلة التسليم بثمن مؤجل، كالسلعة مؤج ىي

التسليم ىي من قبيل الديوف العينية، لأنها موصوفة تثبت في الذمة، إلا أنو بهوز تأجيل بشنها، كابؼبيع في ابغالتتُ لا 
كثائق متساكية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلة الاكتتاب يزاؿ في ذمة الصانع أك البائع بالسلم، كتعرؼ على أنها 

 .(2)بفلوكا بغامل الصكوؾ فيها في تصنيع سلعة سلعة، كيصبح ابؼصنوع
كمثاؿ عليها صكوؾ الدرة بالبحرين، حيث ستقوـ بتمويل الاستصلبح كالبنية التحتية الأساسية للمرحلة 

بليوف دكلار أمريكي كقد اقتًح عدد من 1الأكفُ لإنشاء أكبر مدينة سكنية كترفيهية على الطراز العابؼي بكلفة 
تمكن شركات ابؼلبحة كالطتَاف كغتَىا من استصناع حاجاتها اللبزمة الباحثتُ إصدار صكوؾ الاستصناع بحيث ت

من طائرات كسفن كفق احتياجات معينة، كذلك بإصدار صكوؾ استصناع بـصصة لتمويل البناء ضمن 
 .(3)ابؼواصفات ا﵀ددة

 : صكـوك المرابحـة-3
 كقد ،رابحة بفلوكة بغامل الصكوؾعة ابؼىي كثائق متساكية القيمة تصدر لتمويل شراء سلعة مرابحة، كتصبح سل

 مسابنة شركة إنشاء بطلب كذلك، ـ 1984 سنة تونس في الثانية البركة ندكة في بضود سامي الدكتور اقتًحها
 الأكؿ الإصدار يكوف أف على كالسلم، الإبهارك  ابؼرابحة صناديق في ابؼختلفة الإصدار أعماؿ بسارس إسلبمية
 بأمر ابؼرابحة )ابؼرابحة عقد على قائمة عملية من منبثقة القيمةة متساكي صكوكا بأنها تعرؼ التي(1) ابؼرابحة لصندكؽ

 إفُ ابؼرابحة ماؿ رأس يقسم إذ بابؼرابحة، ابؼباعة السلعة ماؿ رأس من جزئية ملكية الصكوؾ ىذه بسثل حيث ء(االشر 
 :(4)لتاليةا الآلية كفق إصدارىا بصك يتم عنها معبرا حصة بيثل جزء كل متساكية أجزاء

كبرديد  الشيء ىذا عن بالبحث البنك فيقوـ شراؤه، ابؼراد الشيء بدواصفات للبنك بالشراء بالوعد تتقدـ
 ىذه السلعة فتُملك شراؤه ابؼراد الشيء ىذا بقيمة بؾموعها ابؼرابحة صكوؾ بذلك فيطرح شرائو( )قيمة قيمتو

 بالشراء أقساط للواعد طريق عن يوكلهم( فيمن لتُبفث الصكوؾ بضلة ببيعها) تقوـ ذلك كبعد الصكوؾ لأصحاب
 بضلة من طرؼ أجرا ذلك مقابل يأخذ الذم البنك ىو يكوف العملية على كالقائم كبؿدد، معلوـ ربح كفق

 . عنهم ككيلب لكونو الصكوؾ
                                                                 

 .03صمرجع سابق، كماؿ توفيق حطاب، -(1) 
 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، أسواؽ الأكراؽ صكوك الاستثمار الشرعيةكليد خالد الشابهي، عبد ا﵁ يوسف ابغجي،   -(2)  ، بحث مقد

  .913ص، 2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي: -آفاؽ كبرديات –ابؼالية كالبورصات 
 .02( ابؼرجع السابق، ص3) 
  .135، صبقمرجع سابن الضيف بؿمد عدناف،  -(4)
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 كمثاؿ على صكوؾ ابؼرابحة ما قاـ بو بنك أركابيتا البحريتٍ من تنظيم إصدار صكوؾ مدعومة بابؼرابحة
 مليوف دكلار.200متعددة العملبت بقيمة 

 .التمويلية القائمة على الإجارة: الأدوات ثالثا
  .صكوك الإجـارةتعريف -1

عة في ملكية أصوؿ متاحة للبستثمار، سواء كانت أصوؿ حقيقية أك ئة حصة شار بسثل صكوؾ الإجا
طلبؽ تقريبا ثلث الصكوؾ ابؼصدرة منافع، أك خدمات أك مزيج من ذلك كلو، كىي أشهر أنواع الصكوؾ على الإ

 كىي كما يلي:
صكوؾ ملكيػة الأصوؿ: كىي أكثر أنواع الصكوؾ الإسلبمية انتشاران، كىي مالك موعود باستئجار  - أ

 أصل ما، يعرض بيعها كاستيفاء بشنها من حصيلة الاكتتاب فيها، كتصبح بفلوكة بغملة الصكوؾ.
القيمة يصدرىا مالك عتُ، موجودة بغرض إجارة صكوؾ ملكيػة ابؼنافػع: كىي كثائق متساكية  - ب

 منافعها كاستيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب، كتصبح منفعة بفلوكة بغملة الصكوؾ.
صكوؾ ملكية منافع الأعياف ابؼوجودة أك)ابؼوصوفة في الذمة(: ىي كثائق متساكية القيمة  - ت

يفاء أجرتها من حصيلة ، يعرض إعادة إجارتها كاست(يصدرىا مالك منفعة موجود )مستأجر
 الاكتتاب فيها، كتصبح منفعة بفلوكة بغملة الصكوؾ.

صكوؾ ملكية ابػدمػات من طرؼ معتُ أك)من طرؼ موصوؼ الذمة(: ىي كثائق متساكية  - ث
 ،القيمة تصدر بغرض تقدنً ابػدمة من طرؼ معتُ كاستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها

 صكوؾ.كتصبح تلك ابػدمة بفلوكة بغملة ال
  .صكوك الإجـارة آلية إصدار-2

على سبيل ابؼثاؿ، قد ترغب شركة في بسويل شراء عقار من خلبؿ إصدار صكوؾ إسلبمية )يطلق عليها 
بالشركة ابؼتمولة(، بعد البحث إذا كجدت الشركة العقار كتفاكضت على السعر النهائي للشراء تنشئ الشركة 

الشركة ذات الغرض ابػاص صكوؾ إجارة للمستثمرين بقيمة مبلغ ، تصدر SPVابؼتمولة شركة ذات غرض خاص 
الشراء كبرصيل القيمة، تستخدـ حصيلة ىذه الأمواؿ في سداد قيمة ابؼبتٌ، كنقل ملكيتو إفُ الشركة ذات الغرض 

 ابػاص، كما ىو مبتُ في الشكل التافِ:
 .صكوك الإجـارةالمرحلة الأولى لآلية إصدار  :(10شكـل رقم )

 
 
 
 
 

 

 مالك العقار
كةشر  ذات غرض خاص  

SPV 

 

المستثمرون  

 صكوؾ إجارة

 قيد الصكوؾ

 برويل ابؼلكية

 سداد قيمة ابؼبتٌ
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توجد الشركة ذات الغرض ابػاص العقار للشركة ابؼتمولة )بوعد منها بإعادة شراء ابؼبتٌ من الشركة ذات 
الغرض ابػاص بسعر متفق عليو عند الشراء(، كبرصل منها إبهاران دكريان برولو إفُ بضلة الصكوؾ كعائد دكرم كما 

 ىو موضح بالشكل التافِ:
 .الإجارةلية إصدار صكوك : المرحلة الثانية لآ(11شكـل رقم )

 
 
 
 

تقوـ الشركة ابؼتمولة بتنفيذ الوعد بإعادة شراء العقار من الشركة ذات الغرض ابػاص بالسعر ابؼتفق عليو، 
تسدد الشركة ذات الغرض ابػاص ابؼبلغ بغملة الصكوؾ كتنقل ملكية العقار للشركة ابؼتمولة كما ىو موضح في 

 الشكل التافِ:
 .الإجارةلمرحلة الثالثة لآلية إصدار صكوك : ا(12شكـل رقم )

 
 
 
 

كقد ازداد عدد الدكؿ التي أصدرت صكوؾ إجارة إسلبمية ليشمل البحرين، حيث السوؽ ابؼالية 
، كقطر كلبناف كماليزيا، كما طرحت حكومة إمارة دبي بفثلة في دائرة الطتَاف ابؼدني للبكتتاب *الإسلبمية العابؼية

مليوف دكلار بهدؼ بسويل أعماؿ ابؼرحلة الثانية من مشركع توسعة  750الإسلبمية بعمع العاـ صكوؾ الإجارة 
 (1) مليار دكلار. 4.1كتطوير مطار دبي الدكفِ التي تقدر تكلفتها الإبصالية بنحو 

ليوف دكلار(، كالإصدار ـ700كمن أكبر الإصدارات الإسلبمية بعد مشركع مطار دبي الإصدار القطرم )
مليوف 400مليوف دكلار( كإصدار البنك الإسلبمي للتنمية ) 250مليوف دكلار( كإصدار البحرين ) 600ابؼاليزم )

 دكلار( ككلها اعتمدت صكوؾ الإجارة.
كيتم استثمار النسبة الكبرل من الأمواؿ الإسلبمية في بؾالات العقار كبسويل تأجتَ الطائرات كالسفن 

 كبعض مشاريع الطاقة كالبتٌ التحتية.
                                                                 

ن بإصدار من بتُ أىداؼ السوؽ ابؼالية الإسلبمية العابؼية تطوير سوؽ إسلبمية عابؼية أكلية كبالتافِ خلق سوؽ رأس ماؿ إسلبمي، كقد بدأت البحري * 
وف دكلار عاـ مليوف دكلار بشكل شهرم، كما طرحت صكوؾ الإجارة مدتها بطس سنوات بقيمة ملي25صكوؾ إسلبمية تسمى صكوؾ السلم قيمتها 

 بنك كبيت بسويل إسلبمي. 250، كقد بلغ عدد البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية التي تنتمي بؽذه السوؽ أكثر من 2005
 .02/08/2010. تاريخ الاطلبع: www.iifim.net أنظر موقع السوؽ ابؼالية الإسلبمية العابؼية:

 الشركة
 المتمولة

 شركة ذات غرض خاص
SPV 

 
 المستثمرون

 تأجتَ ابؼبتٌ

 سداد قيمة الابهار

 عائد دكرم

 الشركة
 المتمولة

 شركة ذات غرض خاص
SPV 

 
 المستثمرون

 نقل ملكية العقار

عقارسداد قيمة ال  

 سداد قيمة الصكوؾ

 اطفاء الصكوؾ

http://www.iifim.net/
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 :(1)صـائص صكـوك الإجارةخ-3
بخاصية صلبحيتها للوسائط ابؼالية لتمويل العديد من ابؼشاريع، بحيث بيكن  الإجارةتتميز صكوؾ  -

    أك استخدامها في ابؼشاريع ابػاصة. استخدامها لتمويل مشركعات ذات نفع عاـ
 ة قد يكوف ثابتان أك متغتَان.ر العائد على صكوؾ الإجا -
 لتموؿ لنفسو أك جهة مرتبطة بو.ملك العقار قد يكوف ا -
 ة قد تكوف قابلة للتداكؿ لأنها بسثل ملكية في أصل حقيقي )العقار(.ر صكوؾ الإجا -
 .ة ذات بـاطر منخفضة نسبيان لأف عائدىا )الإبهار( معركؼ مقدمان ر صكوؾ الإجا -

 :(2)الفرع الثالث: مقارنـة الصكـوك الإسلاميـة بأدوات الاستثمار التقليدية
 وجو الاتفـاق بيـن الصكـوك والسنـدات:أولا: أ

 .كلببنا أكراؽ مالية متداكلة غرضهما الأساس ىو التمويل 
  من خلبؿ الصكوؾ أك السندات بيكن أداء كتنفيذ الكثتَ من الوظائف ابؼهمة كالتحكم في

 حجم السيولة النقدية كبسويل الأغراض ابؼختلفة.
  ا أ -بشكل عاـ–تصنّف الصكوؾ كالسندات  كراؽ مالية ذات استقرار كبتَ كبـاطر متدنية.بأنهَّ

 :ثانيا: أوجو الاختـلاف بيـن الصكـوك والسنـدات
 .أف السندات كرقة مالية بؿرمة، كالصكوؾ كرقة مالية مبالية مهيكلة على عقود شرعية 
  الصك بيثل حصة شائعة في العتُ أك الأعياف ابؼصككة أك في العقود كالأعياف ابؼدرَّة للربح
 تمثلة في صيغة صكوؾ متداكلة، في حتُ أف السند التقليدم بيثل قرضان في ذمة مصدره.كابؼ
  ا عوائد الصكوؾ ناشئة عن ربح أك غلبة عوائد الصكوؾ ليست التزامان في ذمة ابؼصدر، كإبمَّ

العقود التي بنيت ىيكلة الصكوؾ عليها، فلو كاف الصك صك أعياف مؤجرة فعائد الصك متحقق 
تي يدفعها مستأجر الأعياف ابؼصككة، كإف كاف صك مضاربة فعائد الصك يتحقق من من الأجرة ال

ريع ابؼضاربة كابؼتاجرة في المجاؿ الذم أنشئت الصكوؾ لأجلو، بينما عوائد السندات ىي التزاـ من 
ابؼقتًض )مصدر السند(، كىي ثابتة في ذمتو يلزـ الوفاء بها في مواعيد استحقاقها، كعليو يكوف عائد 

.  السند التقليدم زيادة في القرض، كيكوف بذلك من الربا ا﵀رـ
  من الأبنية بدكاف الإشارة إفُ أف من أنواع السندات التقليدية ا﵀رَّمة ما يسمى بالسندات

كالفرؽ بينها كبتُ الصكوؾ أف الصكوؾ كرقة مالية  Securities-backed assetابؼدعمة بالأصوؿ 
                                                                 

، الأردف: دار النفائس للنشر كالتوزيع، الطبعة -قانونية مقارنة بالشريعة الإسلاميةدراسة –صكوك الإجارة الإسلامية ارؾ بصماف، بؿمد مب -(1)
  .28، ص2011الأكفُ، 

 ـإفُ مؤبسر ابؼصارؼ الإسلبمية بتُ الواقع كابؼأموؿ، دائرة الشؤكف االصكوك الإسلاميةصفية أبضد أبو بكر،  -( 2)  لإسلبمية كالعمل ، بحث مقد
 .14ـ، ص2009جواف  3مام إفُ  31ابػتَم بدبي، من 
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فهي أكراؽ مالية  Securities-backed asset لـوع من السندات التقليدية ابسثل أصولان، كأما ىذا الن
بسثل قرضان في ذمة ابؼصدر موثقان برىن كضماف ىو الأصوؿ، كعليو فحق حامل الصك مقتصر على 
الأصوؿ التي بسثلها الصكوؾ فحسب، بينما ىذا النوع من السندات حق حاملو متعلق بذمة 

 .ابؼصدر، كالأصوؿ ضماف كرىن
 :ثالثا: الفـروق بيـن الصكـوك والأسهـم

  كرقة مالية قليلة ابؼخاطر، بينما الأسهم كرقة مالية ذات بـاطر عالية.-بشكل عاـ–الصكوؾ 
 أداة بسويل خارج ابؼيزانية، بينما  –في أغلب ىياكلها  -من جهة الشركة ابؼصدرة أف الصكوؾ

الصك بفلّ الشركة ابؼصدرة كأمَّا مالك الأسهم حصة مشاعة في رأس ماؿ الشركة، كعليو فحامل 
 السهم فهو شريك كمالك بغصة مشاعة في رأس ماؿ الشركة.

  لا بد أف تكوف مؤقتة  -في الغالب–بؼا كانت الصكوؾ أداة مالية غرضها بسويل ابؼصدر، فإنها
 كبؽا تاريخ استحقاؽ )إطفاء(، بينما الأسهم كرقة مالية غتَ مؤقتة.

 كوؾ الإسلبمية بأدكات الاستثمار التقليدية:كفيما يلي مقارنة الص
 مقارنة الصكوك الإسلامية بأدوات الاستثمار التقليدية (:7جدول رقم )

 تمويل مباشر تمويل مهيكل عناصر المقارنة
 الأسهم السندات الصكوك التقليدية الصكوك الإسلامية

 1600 1600 1970 1990 تاريخ التطبيق
العلبقة بتُ ابؼصدر 

 ستثمركابؼ
ملكية حصة شائعة من 

 أصوؿ
مديونية مضمونة 

 بأصوؿ
ملكية حصة شائعة من  مديونية )قرض(

 أصوؿ
العائد من استثمار  مصدر العائد

 الأصوؿ
العائد من استثمار  سعر الفائدة سعر الفائدة

 الأصوؿ
يعتمد على طبيعة  القابلية للتداكؿ

 الأصوؿ
 اكؿقابلة للتد قابلة للتداكؿ قابلية للتداكؿ

 تظهر في ابؼيزانية تظهر في ابؼيزانية خارج ابؼيزانية خارج ابؼيزانية ابؼعاملة ا﵀اسبية
يعتمد على طبيعة  درجة ابؼخاطرة

 الأصوؿ
 منخفضة مرتفعة منخفضة

 مؤقتة غتَ مؤقتة مؤقتة مؤقتة ابؼدة
حدة البحوث بكلية الشريعة، الرياض، ابؼملكة ، حلقة نقاش، ك ىيكلة الصكوك الإسلامية: بؿمد بن إبراىيم السحيباني، لمصدرا

 ق.1429العربية السعودية، 
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 .: ضوابط ومخاطر الصكوك الاستثمارية الإسلاميةلثالمطلب الثا
الضوابػط الشرعيػة ككذا  ،الشرعي للصكوؾ الاستثماريةمن خلبؿ ىذا ابؼطلب سيتم التطرؽ للتوصيف  
بـاطػر الصكػوؾ  الشركط الواجب توفرىا في مصدريهاثم  ،ميػةكتداكؿ الصكوؾ الاستثمارية الإسلب لإصدار

 .الإسلبميػةالاستثمارية 
 .الفرع الأول: التوصيف الشرعي للصكوك الاستثمارية

 -التي تم اقتًاحها في الأصل لتمويل كإعمار الأراضي الوقفية في الأردف –استقطبت سندات ابؼقارضة        
ا العلماء ابؼعاصركف حوؿ مشركعية الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية، كقد بذلى ذلك معظم ابعهود الفقهية التي بذبؽ

كابػاص بالأحكاـ الشرعية ابؼتعلقة بسندات  1988في قرار بؾمع الفقو الإسلبمي في مؤبسره الرابع بجدة عاـ 
 .بؼقارضةا

ماؿ القراض )ابؼضاربة(  أداة استثمارية تقوـ على بذزئة رأس بأنها سندات ابؼقارضةككما سبق كأف عرفت 
بإصدار صكوؾ ملكية برأس ماؿ ابؼضاربة على أساس كحدات متساكية القيمة كمسجلة بأبظاء أصحابها 
باعتبارىم بيلكوف حصصان شائعة في رأس ماؿ ابؼضاربة كما يتحوؿ إليو، بنسبة ملكية كل منهم فيو، كيفضل 

 .(1)تسمية ىذه الأداة الاستثمارية صكوؾ ابؼقارضة
أف بيثل الصك  ه السندات لكي تبقى مقبولة شرعان اشتًط قرار المجمع توفر عدد من العناصر في ىذد فق

كأف يكوف بؽا بصيع حقوؽ ابؼالك في  ،حصة شائعة في ابؼشركع كأف تستمر ابؼلكية من بداية ابؼشركع إفُ نهايتو
ب ابؼوجودات من الأعياف كابؼنافع كليس كعلى أف تكوف غال ،ملكو، كاف يكوف التداكؿ بعد انتهاء فتًة الاكتتاب

 من الديوف أك النقود.
بعد ذلك جاء القرار بجواز تداكؿ ىذه الصكوؾ في ظل الشركط كالضوابط الشرعية، كبفا جاء في القرار 

 ابؼشار إليو:
بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼقارضة في أسواؽ رأس ابؼاؿ إف كجدت بالضوابط الشرعية، كذلك كفقان لظركؼ  -1

، كما بهوز أف يتم التداكؿ بقياـ ابعهة ابؼصدرة في فتًات كالطلب، كبىضع لإرادة العاقدينض العر 
دكرية معينة بإعلبف أك إبهاب يوجو إفُ ابعمهور تلتزـ بدقتضاه خلبؿ مدة بؿددة بشراء ىذه 
الصكوؾ من ربح ماؿ ابؼضاربة بسعر معتُ، كبوسن أف تستعتُ في برديد السعر بأىل ابػبرة كفقان 

 .(2)ظركؼ السوؽ كابؼركز ابؼافِ للمشركعل
كما بحث بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو ابػامسة عشر في سلطنة عماف موضوع صكوؾ الإجارة كقرر ما         

 :(3)يلي

                                                                 

 .2163ـ، ابعزء الثالث، ص 1988 -ق1408بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي: الدكرة الرابعة، جدة،  -( 1) 
 .3/2163 ابؼرجع السابق، ص -(2) 
 .2004بؾلة بؾمع الفقو الإسلبمي: الدكرة ابػامسة عشر، مسقط، عماف،  -( 3) 
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إذا توافرت شركط الأعياف التي يصح أف تكوف –بهوز إصدار صكوؾ بسثل ملكية الأعياف ابؼؤجرة كتداكبؽا  -2
كعقار كطائرة كباخرة كبكو ذلك ما داـ الصك بيثل أعياف حقيقية مؤجرة من   -بؿلب لعقد الإجارة

 شأنها أف تدر عائدا معلومان.
 بهوز بؼالك الصك أك الصكوؾ بيعها في السوؽ الثانوية لأم مشتً. -3
في الآجاؿ ا﵀ددة في شركط الإصدار منقوصان  -كىو الأجرة–يستحق مالك الصك حصتو من العائد  -4

 على ابؼؤجر نفقة كمؤكنة كفق أحكاـ عقد الإجارة. منها ما يتًتب
كيتضح من قرارم بؾمع الفقو الإسلبمي حوؿ صكوؾ ابؼقارضة كصكوؾ الإجارة جواز إصدار كتداكؿ 

 ىذه الصكوؾ كفق الضوابط الشرعية ابؼنصوص عليها.
كثتَ من كبيكن القوؿ بأف معظم الصكوؾ الإسلبمية التي كجدت في دكؿ عديدة فيما بعد ترجع في  

مضامينها كجزئياتها إفُ فكرة صكوؾ ابؼقارضة كصكوؾ الإجارة، كمع ذلك فقد كجدت فيما بعد تفاصيل 
كإضافات أخرل تتعلق بنوعية الصكوؾ أك ابؼرحلة التي تظهر فيها ىذه الصكوؾ، كىو ما سوؼ يتضح من خلبؿ 

 عرض خلبصة ابغكم الشرعي في الصكوؾ الإسلبمية.
 :ي في الصكـوك الإسلاميـةخلاصـة الحكـم الشرع

ىي شهادات بديوف على ابعهة ابؼصدرة، كالتي تكوف ىي ابغكومة  السندات الربوية يتفق العلماء على أف
 .(1)في الغالب، كلذلك فقد صدر قرار بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو السادسة بتحرنً التعامل بهذه السندات

إصدار كتداكؿ كحدات أك صكوؾ الاستثمار بسر عادة في أما الصكوؾ الإسلبمية فقد لوحظ أف عملية 
 :(2) كىذه ابؼراحل ىي بطسة مراحل، بيكن أف يكوف لكل مرحلة من ىذه ابؼراحل حكم شرعي خاص بها.

  .ابؼرحلة الأكفُ: مرحلة التأسيس كالاكتتاب 
  .ابؼرحلة الثانية: مرحلة بذميع النقود قبل أف تتحوؿ إفُ أعياف أك منافع 
  لة الثالثة: بروؿ النقود كلها اك معظمها إفُ أعياف أك منافع أك حقوؽ معنوية.ابؼرح 
   ابؼرحلة الرابعة: بروؿ السلع كالأعياف كابؼنافع إفُ أبشاف عاجلة نقود كآجلة ديوف من خلبؿ ابؼرابحات

 كالبيع الآجل بالتقسيط.
   ؽ.ابؼرحلة ابػامسة: مرحلة التصفية عند توقف نشاط الشركة أك الصندك 

كقد سلك العلماء ابؼعاصركف مناىج متعددة في بؿاكلة التوصل إفُ ابغكم الشرعي في كل مرحلة من ابؼراحل 
ابؼتقدمة، كذلك من خلبؿ منهج الغلبة أك الكثرة، كذلك بالنظر في غلبة الديوف أك النقود أك الأعياف أك ابؼنافع، 

كتور قرة داغي الأخذ بقاعدة الأصالة كالتبعية، كيعتٍ ككذلك من خلبؿ قاعدة الأصالة أك التبعية، كقد رجح الد 
                                                                 

 .18، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب، -( 1) 
، ابؼعهد الإسلبمي أثر ديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم تداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثماريةالقرة داغي علي،  -(2) 

 .14-11، ص ص 2003للبحوث كالتدريب، جدة، 
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ذلك أنو إذا كاف ابؼقصود الأساسي من ابؼوجودات أك من نشاط الشركة أك الصندكؽ الاستثمارم ىو الأعياف 
 .(1)كابؼنافع، فإفَّ تداكؿ أسهم الشركة أك كحدات الصندكؽ أك صكوؾ الاستثمار جائزان شرعان 

ن قبل ندكات فقهية عديدة استنادان إفُ عدد من القواعد الفقهية مثل قاعدة "ابغكم كقد أعتمد ىذا الرَّأم م
، حيث رجحت ىذه الندكات (2) للغالب" أك قاعدة "للؤكثر حكم الكل"، كقاعدة "القليل يتبع الكثرة في العقود"

نظر حينئذٍ إفُ مقدار الديوف أف التداكؿ يكوف جائزان مادامت ابؼنافع كالأعياف كابغقوؽ ىي ابؼقصودة أصلبن، كلا ي
 أك النقود كلا نسبتها قلة أك كثرة.

كقد توصل قرة داغي إفُ أفَّ الأصل ىو نشاط الشركة كعملها كأغراضها ابؼصرح في النظاـ الأساسي، فإذا  
 كاف ىذا الغرض ىو العمل في بذارة الأعياف كابؼنافع كابغقوؽ عن طريق العقود الشرعية، كابؼرابحة كالإجارة
كالاستصناع كبكوىا فإف الديوف أك النقود النابذة مهما كثرت لا تؤثر في تداكؿ أسهمها في حالات البداية قبل 
العمل أك النهاية بعد التصفية، كذلك لأف العمل التجارم ىو الأصل ابؼتبوع ابؼقصود كاف الديوف أك النقود نتجت 

 تبعان لذلك العمل.
جارة في العملبت أك الصرافة أك بيع الديوف كشراؤىا فقط، فإفَّ تداكؿ أمَّا إذا كاف غرض الشركة ىو الت

 أسهمها بوتاج إفُ تطبيق قواعد الصرؼ أك أحكاـ بيع الديوف.
كقد تبتٌَّ ىذا الرَّأم ندكة منبثقة عن بؾمع الفقو الإسلبمي بالتعاكف مع ابؼعهد الإسلبمي للتدريب كالبحوث 

 ، كقد انتهى ابؼشاركوف في الندكة بالأغلبية إفُ الآتي:2007 مارس 10خ بنك بجدة يوـ السبت تاريفي مقر ال
بهوز التداكؿ بالسعر ابؼتًاضى عليو حالان أك مؤجلبن لأسهم الشركات كالصكوؾ الاستثمارية ككحدات  أولا:

نقود كالديوف الصناديق الاستثمارية التي بسثل حصصان شائعة في موجودات بـتلطة من الأعياف كابؼنافع كابغقوؽ كال
إذا كانت تلك الأسهم كالصكوؾ كالوحدات صادرة عن مؤسسات أك شركات غرضها كنشاطها مباح، كتعاملبتها 
الأساسية في الأعياف )السلع( كابؼنافع )ابػدمات( كابغقوؽ، كذلك باعتبار أف النقود كالديوف التي توجد في بذارة 

قود النابذة عن تلك التجارة مهما كثرت لا تؤثر في التداكؿ ، مع الأعياف أك ابؼنافع أك ابغقوؽ، كالديوف أك الن
مراعاة أف الشركة إذا كانت جديدة ، فإذا كانت جديدة فإف التداكؿ يكوف بعد إعلبف تأسيسها كشركعها في 

 .(3)العمل بأموابؽا
ع أف يكوف أقل من ابؼتبوع ىو ما مستند القوؿ بابعواز إذا كانت الديوف كالنقود تابعة كأنو لا يشتًط في التاب ثانياً:

 كرد من الأحاديث كالقواعد الدالة على ذلك.
كفي ضوء ما تقدـ فإنو بهوز تداكؿ الأسهم أك الصكوؾ أك الوحدات الاستثمارية مهما كانت نسبة 

تجارة أك الديوف أك النقود كفقان للشركط ابؼتقدمة كالتي من أىاـ: أف بردد أغراض الشركة بأعماؿ الاستثمار في ال

                                                                 

  .18، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب،   - (1)  
 .157. بتَكت: دار الكتب العلمية، صقواعد الأحكام في مصالح الأنام ،بد السلبـالعز بن ع -(2)  

  .19، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب،   -(3)  
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الصناعة أك الزراعة من خلبؿ العقود الشرعية، كاف تكوف أعماؿ البيع كالشراء ىي ابؼقصودة أصالة كالنقود كالديوف 
 .(1) فد أتت تابعة

كقد ذىب أحد الباحثتُ إفُ انو بيكن الأخذ بدبدأ التبعية إذا كانت النقود كالديوف غتَ مقصودة بذاتها، 
فيؤخذ بدبدأ الغالبية، على أف يؤخذ ابؼعيار الذم بوقق مصلحة قياـ بنية اقتصادية  أما إذا كانت مقصودة بذاتها

 .(2) إسلبمية قوية كما يكوف فيو برقيق مصلحة المجتمع كالأفراد
 كيبدك أف ىذا الرأم ىو الأرجح كالأكثر مركنة كتوافقان مع الأصوؿ كالقواعد كابؼقاصد الشرعية.

الشروط الواجب توفرىا ـة لإصدار وتداول الصكوك الاستثمارية الإسلاميـة و الفرع الثاني: الضوابـط الشرعي
 في مصدريها.

 الضوابـط الشرعيـة لإصدار وتداول الصكوك الاستثمارية الإسلاميـة.أولا: 
نظران لاتساع تطبيق الصكوؾ عابؼيان كالإقباؿ العاـ عليها كما يثار حوبؽا من ملبحظات كتساؤلات، قاـ 

عي بهيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية بإعادة بحث موضوع إصدار الصكوؾ كتداكبؽا المجلس الشر 
 ـ.2008فبراير 14ك13ىػ ابؼوافق 1429صفر  8ك7في عدَّة اجتماعات كاف آخرىا في بفلكة البحرين بتاريخ 

إذ –يها، فإفَّ المجلس الشرعي كبعد النَّظر فيما دار في ىذه الاجتماعات كالأكراؽ كالبحوث التي قدمت ف
يوصي ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية كىيئات الرقابة  -(3)يؤكّد على ما كرد بشأف الصكوؾ في ابؼعايتَ الشرعية

 الشرعية أف تلتزـ بدا يلي: 
 :(4)الضوابط الشرعية عند إصدار الصكوك -1
ع حقوقها كالتزاماتها في موجودات حقيقية من بهب أف بسثل الصكوؾ القابلة للتداكؿ ملكية بضلة الصكوؾ بجمي -أ

شانها أف تتملك كتباع شرعان كقانونان، سواء أكانت أعيانان أـ منافع أـ خدمات كفقان بؼا جاء في ابؼعيار الشرعي رقم 
، كبهب على مدير الصكوؾ إثبات نقل ملكية 2-1-5(، كبند 2( بشاف صكوؾ الاستثمار، بند )17)

 كألاَّ يبقيها في موجوداتو. ابؼوجودات في سجلبتو،
لا بهوز أف بسثل الصكوؾ القابلة للتداكؿ الإيرادات أك الديوف إلاَّ إذا باعت جهة بذارية أك مالية بصيع  -ب

موجوداتها أك بؿفظة بؽا ذمة مالية قائمة لديها، كدخلت الديوف تابعة للؤعياف كابؼنافع غتَ مقصودة في الأصل كفق 
 ( بشأف الأكراؽ ابؼالية.21ابؼعيار الشرعي رقم )الضوابط ابؼذكورة في 

ىذا كيوصي المجلس الشرعي ابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية أف تقلل في عملياتها من ابؼداينات، كتكثر من 
 ابؼشاركة ابغقيقية ابؼبنية على قسمة الأرباح كابػسائر، كذلك لتحقيق مقاصد الشريعة.

                                                                 

 .102-100، ص ص مرجع سابقالقرة داغي،  -(1) 
، 2005، الأردنيةجستتَ، ابعامعة ، رسالة ماالمحافظ المالية الاستثمارية، أحكامها وضوابطها في الفقو الإسلاميأبضد معجب العتيبي،   -(2) 

 .87ص 
(3)- Sibghatullah Ahsan, Sukuk and its Legal and Regulatory Framework In Pakistan, 27th August 2008.  

  .21، صمرجع سابقكماؿ توفيق حطاب،   -(4) 
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اربان أـ شريكان أـ ككيلبن بالاستثمار أف يلتزـ بأف يقدـ على بضلة لا بهوز بؼدير الصكوؾ سواء أكاف مض -ج
الصكوؾ قرضان عند نقص الربح الفعلي عن الربح ابؼتوقع، كبهوز أف يكوف احتياطي لتغطية حالة التقصتَ الإمكاف، 

ب كفقان بشرط أف يكوف ذلك منصوصان عليو في نشرة الاكتتاب، كلا مانع من توزيع الربح ابؼتوقع برت ابغسا
، أك ابغصوؿ على بسويل مشركع على حساب بضلة 8/8( بشأف ابؼضاربة بند 13للمعيار الشرعي رقم )

 .(1)الصكوؾ
 :(2)الضوابط الشرعية لتداول الصكوك -2

 أكبهوز تداكؿ الصكوؾ كاستًدادىا إذا كانت بسثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعياف أك منافع  - أ
 كتتاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط.خدمات، بعد قفل باب الا 

بهوز تداكؿ الصكوؾ بأم طريقة متعارؼ عليها فيما لا بىالف الشرع، مثل القيد في السجلبت أك  - ب
 الوسائل الإلكتًكنية أك ابؼناكلة إذا كانت بغاملها.

بضلة  بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة أك ابؼوعود باستئجارىا منذ بغظة إصدارىا بعد بسلك - ت
 الصكوؾ للموجودات كحتى نهاية أجلها.

لا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية الأعياف ابؼوصوفة في الذمة قبل تعيتُ العتُ التي تستوفي منها ابؼنفعة إلا  - ث
 .(3)بدراعاة ضوابط التصرؼ في الديوف، فإذا تعينت جاز تداكؿ الصكوؾ

بل إعادة إجارة تلك ابػدمات، فإذا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية ابػدمات التي تستوفى من طرؼ معتُ ق - ج
 أعيدت الإجارة كاف الصك بفثلبن للؤجرة.

لا بهوز تداكؿ صكوؾ ملكية ابػدمات التي تستوفى من طرؼ موصوؼ في الذمة قبل تعيتُ الطرؼ الذم  - ح
 تستوفى منو ابػدمة إلا بدراعاة ضوابط التصرؼ في الديوف، فإذا تعتُ الطرؼ جاز تداكؿ الصكوؾ.

ؿ صكوؾ الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب كبزصيص الصكوؾ كبد النشاط في بهوز تداك  - خ
 الأعياف كابؼنافع.

بهوز تداكؿ صكوؾ ابؼزارعة كابؼساقاة بعد قفل باب الاكتتاب كبزصيص الصكوؾ كبدء النشاط إذا كاف  - د
 بضلة الصكوؾ مالكي الأرض.

اجة إفُ آليات الإلزاـ كالتطبيق على ابؼصارؼ كابؼؤسسات غتَ أفَّ ىذه الضوابط كابؼعايتَ الشرعية لا زالت بح
ابؼالية الإسلبمية، كقبل ذلك لابدَّ أف تطرح على المجامع كالمجالس العلمية الفقهية إفُ أف بذد اتفاقان أك إبصاعان 

قتصاد عليها، كعندىا فإفَّ الابكراؼ عن تطبيق ىذه ابؼعايتَ يعتبر خركجان عن أسس الصتَفة الإسلبمية كالا
                                                                 

  .22، صمرجع سابقصفية أبضد أبو بكر،  -(1) 
                      مرجع سابق،الية الإسلبمية الصادرة عن ىيئة ا﵀اسبة كابؼراجعة للمؤسسات ابؼالية الإسلبمية، ابؼعايتَ االشرعية للمؤسسات ابؼ -(2) 

 .320-319ص ص 
دراسة مقدمة بؼنظمة ابؼؤبسر الإسلبمي، بؾمع  الضوابط الشرعية للتوريق والتداول للأسهم والحصص والصكوك،عبد الغفار الشريف، بؿمد -(3) 

  .09الإسلبمي الدكفِ، الدكرة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، دكلة الإمارات العربية ابؼتحدة، ص الفقو
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 الإسلبمي.
 ثانيا: الشروط الواجب توفرىا في مصدري الصكوك الاستثمارية الإسلامية.

من بتُ الضوابط التي ينبغي أف يلتزـ بها مصدرك الصكوؾ بحسبانهم أطرافا في العقود التي تصدر الصكوؾ       
 :(1)، كسيط، بظسار( كىيعلى أساسها، كذلك بغض النظر عن أكضاعهم ابؼختلفة )بائع ، شريك، مؤجر، ككيل

 .الالتزام التام بأحكام الشرع المتعلقة بالعقود التي تصدر الصكوك على أساسها :الضابط الأول
فإذا كاف من ابؼتفق عليو أف كل الصكوؾ الإسلبمية تصدر على أساس عقد من العقود ابؼعتبرة، ككاف من    

خاصة بو، فإف مقتضى ذلك أف يلتزـ مصدرك الصكوؾ ابؼتفق عليو أيضا أف لكل عقد من تلك العقود أحكاما 
بتلك الأحكاـ التي بركم تلك العقود التي تنتمي إليها الصكوؾ ، فعلى سبيل ابؼثاؿ من الأحكاـ ابؼتعلقة 
بابؼضاربة عدـ ضماف ابؼضارب رأس ابؼاؿ إلا إذا كاف بشة تعد أك تقصتَ، فهذا ابغكم ابػاص بابؼضاربة ينبغي أف 

عند إصدار صكوؾ ابؼضاربة، فلب يصح بذاكز ىذا ابغكم على مستول الصكوؾ استنادا إفُ عدـ يكوف حاضرا 
جواز بذاكزه على مستول العقد نفسو، كعليو، فلب بهوز للمكتتبتُ تضمتُ مصدرم صكوؾ ابؼضاربة في حالة 

 خسارة النشاط الاقتصادم الذم يدفع فيو بالصكوؾ للتمويل.
صكوؾ الإجارة، ذلك أنو ينبغي الابتعاد عن الإضرار بابؼستأجر أثناء عقد  كينطبق ىذا الأمر أيضا على 

الإجارة، كعليو فمن ا﵀ظور شرعا أف يصدر ابؼصدركف صكوؾ إجارة تتضمن إضرار مباشرا أك غتَ مباشر 
عياف بابؼستأجر، كأف يتضمن الصك إطلبقا ابغرية للمكتتبتُ في إلغاء عقود الإجارات السابقة على ملكيتهم للؤ

 ابؼؤجرة التي تغدك بعد ملكا للمكتتبتُ.
إف مراعاة ىذا الضابط من شأنو إبعاد الصكوؾ الإسلبمية عن الوقوع في ابؼخالفات الشرعية الصارخة   

التي بروؿ دكف ىذه الصكوؾ كالقواعد الشرعية ابؼقررة، فلئن كاف الأصل مشركعية إصدار كافة الصكوؾ على 
كاـ ية ابؼعتبرة، فإف ىذه ابؼشركعية مشركطة بأف لا تتضمن الصكوؾ انتهاكا للؤحأساس بـتلف العقود الشرع
لا بؿظور شرعا في إصدارا بـتلف أنواع الصكوؾ ماداـ بشة التزاـ  كزبدة القوؿ ،الشرعية الثابتة لتلك العقود

 بالأحكاـ الشرعية التي بركم عقود الصكوؾ.
 
 
 
 
 

                                                                 

بحث مقدـ للمؤبسر ، في إصدار الصكوك والشروط الواجب توافرىا في مصدريها: رؤية في منهجية صياغة الشروطقطب مصطفى سانو،  -(1) 
 17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -آفاؽ كبرديات –رصات العلمي ابػامس عشر: أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبو 

  .27،30،ص ص2006مام 
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  .والأعمال ي الأموالمراعاة مقاصد معتبرة ف الضابط الثاني:
: الركاج، كالوضوح، كابغفظ، كالثبات، كالعدؿ، كبناء عليو فإف على مصدرم الصكوؾ الإسلبمية *كىي

مراعاة مدل برقق ىذه ابؼقاصد في الصكوؾ التي يصدركنها، فليس من الشرع في شيء إصدارا صكوؾ لا يتحقق 
صكوؾ التي لا برقق إلا قدرا يستَا من ىذه ابؼقاصد،  منها ىذه ابؼقاصد، كما ليس من الشرع التوسع في إصدار

 (1) بل إنو من ا﵀ظور شرعا إصدارا صكوؾ بروؿ دكف برقيق دكف برقيق ىذه ابؼقاصد.
إف الالتزاـ بهذا الضابط من شأنو برقيق التوازف فيما تشهده الساحة الإسلبمية ابؼعاصرة من توسع مبالغ 

ابغاؿ في صكوؾ الإجارة، فعلى الرغم من مشركعية ىذه الصكوؾ  فيو إصدار صكوؾ دكف سواىا، كما ىو
كخلوىا في كثتَ من الأحياف من ابؼخالفات الشرعية الواضحة، غتَ أنو من ابغرم تقريره أف ىذه الصكوؾ تشهد 

 حضورا طاغيا على حساب بقية الصكوؾ الإسلبمية كخاصة صكوؾ ابؼشاركة كابؼقارضة كالسلم كالاستصناع.
ة الأمر إف عقود ابؼشاركة كابؼضاربة كالسلم كالاستصناع أكثر برقيقا للمقاصد ابػمسة من ففي حقيق

عقود الإجارة كابؼرابحة، الأمر الذم بهعل التوسع في التصكيك لتلك العقود أكفُ من سواىا، كيصدؽ ىذا الأمر 
التًكيج لعقود ابؼرابحة كبيوع التقسيط على ما تقوـ بو اليوـ البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية من توسع مفرط في 

كالآجاؿ، بفا دفع بكثتَ من الناس إفُ الاعتقاد بأف ابؼالية كابؼصرفية الإسلبمية لا بزتلف في كثتَ من الأحياف عن 
 ابؼالية كابؼصرفية التقليدية التي تتخذ الاقتًاض كالإقراض أساسا لوجودىا كأعمابؽا.

 .لأفعال المعتبرة في العقودالنظر في مآلات ا الضابط الثالث:
بدعتٌ مدل قدرة الصكوؾ ابؼالية الإسلبمية على برقيق العدالة الاجتماعية كالرفاىة الشاملة كالتنمية 

 ابؼستدامة، كمن حيث قدرتها على القضاء على العوز كابغاجة كالفقر كالفاقة في المجتمعات الإسلبمية ابؼعاصرة.
يهدفاف برقيق الكرامة  –كابؼالية الإسلبمية خاصة  -تصاد الإسلبمي عامةإذا كاف من ابؼتفق عليو أف الاق 

الإنسانية من خلبؿ بسكتُ الإنساف من إشباع حاجتو الأساسية عبر تشريع سلسلة من الأحكاـ كالتدابتَ التي 
فَ يكن بشة نظر  بسكنو من ذلك، فإف ىذا البعد الإنساني في الاقتصاد الإسلبمي كابؼالية الإسلبمية لا برقيق لو ما

حكيم في مآلات الاستثمار كالتنمية بحيث يتم انتقاء تلك الأساليب كالوسائل الاستثمارية التي تضيق الفجوة 
 كابؽوة بتُ أفراد المجتمع، كبرقق التكامل كالتكافل كالتعاكف كالتساند كالتًابط بينهم.

نظر المجرد إفُ العقود من زاكية كونها مشركعة أك إف مقتضى الالتزاـ بهذا الضابط بذاكز ابؼالية الإسلبمية ال 
غتَ مشركعة، كإبما بيتد النظر إفُ مدل بسكن تلك العقود من برقيق مقاصد الشرع في حالة تطبيقها في الواقع 

                                                                 

فيو على يراد بالركاج دكراف ابؼاؿ بتُ أيدم أكثر من بيكن من الناس بوجو حق، كما يراد بو انتقاؿ ابؼاؿ بأيد عديدة في الأمة على كجو لا حرج  *
كأما كضوح ابؼاؿ، فتَاد بو إبعاد عن الضرر كالتعرض للخصومات  ،بالتجارة كبأعواض العملة التي تدفع بؽم من أمواؿ أصحاب ابؼاؿمكتسبو، كذلك 

كأما حفظ ابؼاؿ، فتَاد بو صيانتو من الضياع كالتبذير كالإسراؼ كضركرة بقائو بيد الأمة  ،بقدر الإمكاف كلذلك شرع الإشهاد كالرىن في التداين
أما العدؿ فيها، فذلك بأف يكوف حصولو بوجو غتَ ظافَ، كذلك إما  ،كأما إثبات ابؼاؿ، فتَاد بو تقرره لأصحابو بوجو لا خطر فيو كلا منازعة ،ميةالإسلب

ف من أف برصل بعمل مكتسبو، كإما بعوض مع مالكو أك تبرع كإما بإرث، كمن مراعاة العدؿ حفظ ابؼصافٌ العمة كدفع الأضرار، كذلك فيما يكو 
  الأمواؿ تتعلق بو حاجة طوائف من الأمة لإقامة حياتها، مثل الأمواؿ التي ىي غذاء كقوت.
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ابؼعاصر، بفا يعتٍ أنو إذا تبدل عدـ مقدرة الأسلوب الاستثمارم على برقيق مقاصد الشرع منها على ابؼستول 
 فإنو ينبغي بذاكز تلك الأساليب كالوسائل، كالاكتفاء بالأساليب التي برقق ابؼقاصد السالف ذكرىا.التطبيقي، 

، إف على مصدرم الصكوؾ، الالتزاـ بهذا الضابط سعيا إفُ برقيق أكبر قدر بفكن من ركاج  كعلى العموـ
 ابؼاؿ كتداكلو في المجتمع.

 ..ميـةالإسلاالاستثمارية الفرع الثالث: مخاطـر الصكـوك 
 ISSUERببعض ابؼخاطر التي بهب على كل مصدرعن السندات التقليدية تتميز الصكوؾ الإسلبمية 

أخذىا في ابغسباف كالنَّظر إليها بجدية كاملة، لا كما ينظر البعض إفُ الصكوؾ على أنها INVESTORكمستثمر 
ا ىي من قبيل ابعسر لنقل أداة دين لا فرؽ بينها كبتُ السندات، كأف الأصوؿ ابؼكونة كابؽياكل ا لتعاقدية إبمَّ

 .(1)الأمواؿ من ابؼستثمرين إفُ مصدرم الصكوؾ
كابغقيقة أفَّ ىذه النَّظرية تؤدّم إفُ العجز عن تقدير بـاطر الصّكوؾ كبالتافِ عدـ تغطية ىذه ابؼخاطر 

مخاطر صكوؾ ابؼرابحة بزتلف بالوسائل ابؼناسبة، كتتباين ابؼخاطر التي تتعرض بؽا الصكوؾ كفقان بؽياكل الصك، ف
عن صكوؾ ابؼشاركة كصكوؾ الاستصناع عن الإجارة كالصكوؾ ابؼركبة من عقود عن البسيطة القائمة على عقد 

 .(2)كاحد
كما بزتلف ىذه ابؼخاطر باختلبؼ الأصوؿ ابؼكونة بؽذه الصكوؾ بتُ الأصوؿ الثابتة كابؼنقولة كابؼنافع 

 :(3)ه ابؼخاطر في ما يليكابػدمات، إلا أنو بيكن إبصاؿ ىذ
 .أولا: مخالفـة أحكـام الشريعـة الإسلاميـة

حيث أف الصكوؾ أداة مالية بنيت على أحكاـ الشريعة الإسلبمية فإفَّ بـالفتها لأحكاـ الشريعة 
الإسلبمية في أم فتًة من عمر الصَّك، تؤدَّم إفُ أضرار بزتلف باختلبؼ ابؼخالفة كدرجة خطورتها، فمن بطلبف 

 لصَّك بالكلية إفُ فساد بعض الشركط.ل
 %33 فمثلبن عندما تكوف مكونات الصَّك ديوف مرابحات كأصولان مؤجرة فيجب ألاَّ تزيد بنسبة الديوف على      

من مكونات الصَّك طواؿ عمر الصَّك حتى بهوز تداكلو، كفي حاؿ زيادة الديوف على ىذه النسبة فإفَّ الصَّك لا 
 تافِ يصبح الصَّك ضعيف السيولة، أك أف يكوف بسلك أصوؿ صكوؾ الإجازة بسلكان صوريان.بهوز تداكلو، كبال

                                                                 

، الإسلبمية  ، كرقة عمل مقدمة بؼنتدل الصتَفةفي تمويل المشروعات التنموية الإسلاميةدور الصكوك الربضن علي بؿمد صافٌ، فتح  -(1) 
  .29ص ،2008بتَكت، ابراد ابؼصارؼ العربية، جويلية، 

(
2
)- Ali Arsalan Tariq, Managing Financial Risks Of Sukuk Structures , A  issertation submitted in partial 

fulfillment of the requirements for the degree of Masters of Science at Loughborough University, UK, 

September 2004. 

 .17، صرجع سابقمصفية أبضد أبو بكر،  -(3) 
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كلا شكَّ أفَّ ىذه الصورية تبطل عقد التملك، كبالتافِ فما بتٍ على باطل فهو باطل، فيبطل الصك، فعلى       
ئها على سبيل الرىن كليس سبيل ابؼثاؿ بقد أفَّ الكثتَ من ابؼؤسسات الإسلبمية تنقل ملكية بعض أصوؿ عملب

 على سبيل البيع ابغقيقي.
فلو قامت ىذه ابؼؤسسات بتصكيك ىذه الأصوؿ على صيغة صكوؾ إجازة أك مشاركة أك غتَىا من صور       

التصكيك ابؼمكنة، فإفَّ ىذه الصكوؾ باطلة لأفَّ ابؼؤسسة باعت على بضلة الصكوؾ ما لا بسلك، كىو من البيوع 
 الشريعة الإسلبمية.ابؼنهي عنها في 

كالصور ابؼخالفة للشريعة الإسلبمية كثتَة، كلا بيكن حصرىا في ىذا ابؼقاؿ، فكل ىيكل من ىياكل 
الصكوؾ ضوابطو الشرعية التي تعتبر بـالفتها من ابؼخاطر التي بهب دراسة إمكانية كقوعها ككيفية ابغد منها كطرؽ 

 معابعتها.
 ثانيا: المخاطـر التشغيليـة.

فَّ ىياكل الصكوؾ الإسلبمية التي بهوز تداكبؽا بهب أف تكوف قائمة من أصوؿ، كأفَّ العائد على حيث أ
ىذه الصكوؾ ناتج عن ىذه الأصوؿ، فإف ابؼخاطر التشغيلية بؽذه الأصوؿ بهب أف تدرس بعناية، فمثلبن نعلم أفَّ 

تُ ابؼؤجّرة ابؼكونة لصك الإجارة فلب في صكوؾ الإجارة ىو عائد الصك، فلو تعطلت منافع الع لإبهارماالعائد 
 بهب على ابؼستأجر دفع الأجرة، كبالتافِ لن يدر للصك عائد.

كمن ىنا يتبتُ لنا أفَّ صكوؾ الإجارة القائمة على العقار أقل تعرضان بؼخاطر فقداف العائد بسبب تعطل 
 واخر.ابؼنفعة من الصكوؾ القائمة على ابؼركبات أك ابؼصانع أك الطائرات أك الب

كما أفَّ ابؼخاطر ا﵀تملة النابذة عن بسلك ىذه الأصوؿ يتحملها بصلة الصكوؾ مثل الأضرار البيئية النابذة 
 عن ابؼصانع أك البواخر كغتَىا من ابؼخاطر التي تتعلق بكل أصل على حدة.

 ثالثا: المخاطـر القانونيـة.
كؿ ىي أنظمة كضعية )أم من صنع البشر(، بفا نظران لأفَّ الكثتَ من النظم كالتشريعات في كثتَ من الد

بهعلها في الكثتَ من موادىا بزالف أحكاـ الشريعة الإسلبمية، فقد بودث تعارض بتُ ىذه الأنظمة كإحكاـ 
 الشريعة الإسلبمية، كما أنَّو يتم إبناؿ تطبيق أحكاـ الشريعة الإسلبمية عن التحاكم.

تبار اختلبؼ الصكوؾ عن سندات الدين التقليدية، كأفَّ ىذا من ىنا يتبتُ لنا أبنية الأخذ بعتُ الاع
الاختلبؼ ينتج عنو بـاطر بهب دراستها كقياسها بطريقة علمية دقيقة، كمن ثمَّ السعي لتغطية ىذه ابؼخاطر 

 بالوسائل ابؼناسبة التي تتوافق مع الشريعة الإسلبمية.
 صكوؾ الإسلبمية تبعان لنوعها كما يتضح بفَّا يلي:بالإضافة إفُ ذلك قد بزتلف ابؼخاطر التي تتعرض بؽا ال

 رابعا: مخاطـر صكوك توريـق الذمم المقبولـة شرعاً.
فيما يتعلق بصكوؾ توريق الذمم ابؼدينة ابؼقبولة شرعان، يواجو ابؼستثمركف في ىذه الصكوؾ خطرين  

 أساسيتُ بنا:
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ستثمركف )بضلة الصكوؾ( أفَّ عوائد الصكوؾ التي توزع : فإذا توقع ابؼSlow Pay Risk. خطػر التأخػر في الوفػاء 1
م سيصابوف بخيبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ  عليهم ستتأخر عدَّة أشهر بسبب رغبة ابؼدين في تأختَ الوفاء، فإنهَّ

ا سينعكس ذلك سلبان على الثقة في نفقات التوريق برمتها.  بقدرة الأصوؿ على الوفاء، كإبمَّ
: ىذا ابػطر يعتمد كقوعو على ابعدارة الائتمانية للمدين، حيث يعجز No Pay Riskعن الوفاء . خطػر العجػز 2

ابؼدين عن الوفاء بسبب التعثر ابؼافِ أك الإفلبس، بفَّا يبرز أبنية كدكر ككالات التصنيف العابؼية في درء ىذا ابػطر، 
دة للتوريق )ابؼصدر(، كالتي تساعد ابؼستثمرين من خلبؿ درجة التصنيف الائتماني التي برصل عليو ابؼؤسسة البائ

على توقع ىذا ابػطر قبل ابزاذ قرار الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة، بالإضافة إفُ كجود ضمانات كافية 
 مقابل تلك الأكراؽ لتعزيز ثقة ابؼستثمرين بها في أسواؽ رأس ابؼاؿ.

 ة.خامسا: مخـاطر صكـوك توريـق الموجـودات العينيـ
أمَّا بالنسبة لصكوؾ توريق ابؼوجودات العينية فإف ابػطر يكوف في حاؿ توقع ابؼستثمرين عدـ قدرة ىذه  

الأصوؿ على برقيق تدفقات نقدية كافية لتوزيع العوائد ابؼالية ابؼتوقعة على بضلة الصكوؾ، كبيكن درء ىذا ابػطر 
ق، كتقدير تدفقاتها النقدية بدقة مع إجراء برليل عن طريق إجراء دراسات كافية على الأصوؿ القابلة للتوري

عليها بهدؼ اكتشاؼ مكامن ابػطر ككضع التدابتَ اللبزمة لدرء ابؼخاطر، بدا  Sensitivity Analysisللمحاسبة 
 في ذلك التأمتُ على تلك الأصوؿ.

ق رأس : تطـور حجـم الصكـوك الإسلاميـة ودور التصكيك الإسلامي في تطوير سو رابعالمطلب ال
 المال الإسلامي وأثره على كفاءتو.

دكر التصكيك علميا كخليجيا، ثم معرفة  تطػور حجػم الصكػوؾ الإسلبميػةيعتٌ ىذا ابؼطلب بدراسة 
 الإسلبمي في تطوير سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي كأثره على كفاءتو.

 :(1)الفرع الأول: تطـور حجـم الصكـوك الإسلاميـة
 م الصكوؾ الإسلبمية عابؼيان كخليجيان:فيما يلي بياف تطور حج 

 .حجم الصكـوك الإسلاميـة عالمياً  أولا.تطـور
 (2)برزت الصكوؾ الإسلبمية كواحدة من أىم الأدكات الاستثمارية الإسلبمية الآف، كقد قدر خبراء

ـ، 2015اـ الاقتصاد الإسلبمي أف تصل حجم إصدارات الصكوؾ الإسلبمية بكو ثلبثة تريليونات دكلار بحلوؿ ع
مليار دكلار من قبل مؤسسات  40بلغ إصدار الصكوؾ الإسلبمية بكو  2008-2005كأنو خلبؿ الأعواـ من 

مالية إسلبمية في الشرؽ الأكسط كآسيا، بالإضافة إفُ بعض ابؼؤسسات ابؼالية غتَ الإسلبمية مثل البنك الدكفِ، 
 2011بليوف دكلار في عاـ  100دار الصكوؾ أف يبلغ حجم إص S&Pكقد توقعت مؤسسات مالية عابؼية مثل 

                                                                 

  .25، صسابقالرجع ابؼ -(1)
 دراسة نشرت على موقع البنك الدكفِ. -(2) 
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كفيما يلي تطور حجم الصكوؾ الإسلبمية عابؼيا خلبؿ الفتًة من  ،1في منطقة ابػليج العربي كآسيا برديدا ماليزيا
 ـ.2007إفُ  2000

 .م2002إلى  2000حجم الصكوك الإسلامية عالمياً خلال الفترة من  (:8جدول رقم )
 القيمة بابؼليوف دكلار()

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنة
 *35000 32650 27464 13065 7211 5717 980 780 336 الحجم

 7 19 128 67 26 483 26 132 - النمو%
Source: Ibrahim Mardam-Bey, Sukuk: An Emerging Asset Class, November, 2007 

ـ، حيث كاف 2008حتى  2000سلبمية خلبؿ الفتًة من كيوضح ابعدكؿ السابق معدؿ بمو الصكوؾ الإ
ـ، 2008مليوف دكلار عاـ  35000ـ، ارتفع على حوافِ 2000مليوف دكلار عاـ  336ابغجم الإبصافِ للصكوؾ 

 %.128ـ بدعدؿ 2006% يليو عاـ 483ـ كاف الأكبر بنسبة 2003كأف النمو الذم يتحقق عاـ 
 .كفيما يلي شكل بياني يوضح ىذا التطور

 2002- 2000حجم الإصدارات في سوق الصكوك خلال الفترة تطور  (:13شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ـ فيأتي كما يلي:2007الصكوؾ الإسلبمية عاـ  (2)أما توزيع
 ـ.2007عاـ  119ـ إفُ 2006عاـ 109من حيث العدد: ارتفع عدد الصكوؾ من  -
% 31بػدمات ابؼالية بنسبة من حيث القطاعات: إف ابغصة الأكبر من الصكوؾ في قطاع ا -

 %.13% ثم الطاقة كابػدمات بنسبة 53تليها العقارات بنسبة 
                                                                 

. رسالة دكتوراه غتَ منشورة، الأكادبيية العربية للعلوـ ابؼصرفية كابؼالية، نحو نموذج تطبيقي إسلامي لتوريق الموجوداتفؤاد بؿسن بؿيسن،  -(1)
  .2008الأردف، 

 فستً ستَفس العابؼية للتقييم الائتماني.( تقرير ككالة موديز ان2) 
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من حيث الأنػواع: جاءت صكوؾ الإجارة في ابؼقدمة لعدد الصفقات ابؼصدرة، حيث بلغ العدد  -
إصدار، كجاءت صكوؾ ابؼشاركة في  33إصدار، بابؼقارنة بصكوؾ ابؼشاركة التي بلغ عددىا  54

مليار دكلار، تليها صكوؾ الإجارة  13.9كفُ من حيث حجم الإصدار حيث بلغ ابؼرتبة الأ
 مليار دكلار. 10.13بقيمة 

من حيث الدكؿ: أظهرت باكستاف أسرع بمو لسوؽ الصكوؾ، حيث بلغ عدد إصدار الصكوؾ  -
فقط، أما  4ـ لا يتعدل 2006، بينما كاف عدد إصداراتها من الصكوؾ لعاـ 2007عاـ 30

ـ ناجم عن ابلفاض إصدار 2007يا فقد سجل ابلفاض في الإصدار عاـ جنوب شرؽ آس
تم فيو إصدار  ،إسلبمي صكوؾالشركات ابؼاليزية، كعلى الرغم من ذلك فتعتبر ماليزيا أكبر سوؽ 

 ثلبثة أرباع الصكوؾ الإسلبمية العابؼية.
 الدول المشاركة في صناعة الصكوك الإسلامية.(: 14شكل رقم)

 
 

ن تنوع ابؼنتجات الإسلبمية كقابلية معظمها بتوريقها إلا إف عملية الإصدار ظلت كمازالت كعلى الرغم م
رىتُ ابؼنتجتُ الإجارة كابؼشاركة لأسباب متعددة، أبرزىا ابلفاض التكلفة ابؼالية كالإدارية كمستول ابؼخاطرة ضمن 

 ابغدكد ابؼقبولة.
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 ية وحجم الإصدار.(: العلاقة ما بين المنتجات الإسلام15شكل رقم )

 
لقد سيطر الدكلار الأمريكي على سوؽ الصكوؾ باعتباره العملة الرئيسية للئصدار على الرغم من 
إسلبمية كعركبة الدكؿ ابؼصدرة، كالسبب في ذلك ىو الرغبة في تدكيل تلك الصكوؾ، كمع تأثر العملة الأمريكية 

 د عملتها أك عملة اليورك بدلا من الدكلار.بالأزمة العابؼية بدأت الدكؿ ابؼصدرة للصكوؾ باعتما
 (: نوع العملة مقابل الصكوك المصدرة.16شكل رقم)
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 على مستـوى دول مجلـس التعاون الخليجي: تطـور حجـم الصكوك الإسلامية ثانيا:
إصدار   50ـ بلغ 2007أكَّد تقرير ككالة موديز انفستً العابؼية للتقييم الائتماني أفَّ عدد الإصدارات عاـ 

إصدار، ثمَّ ابؼملكة العربية  12إصدار تليها دكلة الإمارات  28كاف بؼملكة البحرين النصيب الأكبر، فقد حققت 
 إصدارات كدكلة قطر إصدار كاحد. 4إصدارات، كدكلة الكويت  5السعودية 

لنسبة الأكبر منها، مليار دكلار، استحوذت دكلة الإمارات على ا 19ـ 2007كقد بلغ إبصافِ حجم الإصدار عاـ 
% ثم البحرين بنسبة 30% من إبصافِ الصادرات، تليها ابؼملكة العربية السعودية بنسبة 58حيث بلغت النسبة 

 %.2%، كأختَان قطر بنسبة 4% كالكويت 6
 :(1)2009كفيما يلي أبرز الإصدارات في عاـ 

 2009مليوف دكلار في أفريل  6صكوؾ بقيمة  اندكنيسيا: إعادة طرح. 
  2009مليوف دكلار في مام  750بفلكة البحرين: إصدار صكوؾ بقيمة. 
  في  مليار دكلار 1.9ابؼملكة العربية السعودية من خلبؿ شركة الكهرباء السعودية: طرح صكوؾ بقيمة

كيعد ىذا الإصدار ىو الإصدار العاـ الأكؿ للصكوؾ في ابؼملكة خلبؿ ىذا العاـ، كتتميز ، 2009جويلية 
صدرة بأنها أكؿ صكوؾ تدرج في نظاـ تداكؿ الصكوؾ كالسندات ابعديد، كقد قامت ككالة الصكوؾ ابؼ

على مستول تصنيفها  -AAفيتش للتصنيف الائتماني بتصنيف ىذه الصكوؾ كما ىو متوقع بدرجة 
 نفسو للشركة.

 ( بقيمو مليارم إسلبمية الثانية )صكوؾ الإمارات العربية ابؼتحدة: أصدرت إمارة رأس ابػيمة برنامج سندات
)صكوؾ  2009ابػليج العربية في جويلية  دكلار في أحدث إصدار لسندات بضماف حكومي في منطقة

ركة الإسلبمية سيادية(، كما أصدرت إمارة الشارقة صكوؾ ابؼضاربة كالقركض الإسلبمية بواسطة الش
ابؼدني في دبي لإصدار صكوؾ كما فاز بنك دبي الإسلبمي بتفويض من دائرة الطتَاف  ،للبستثمار ابػليجي

مليوف دكلار تقريبا(، لتمويل أعماؿ ابؼرحلة 750مليوف درىم) 257إجارة إسلبمية عابؼية بقيمة مليارين ك
الثانية من مشركع توسعة كتطوير مطار دبي الدكفِ، سيناط بالبنك مسألة إدارة كترتيب إصدار ىذه 

 . (2)الصكوؾ
 
 

                                                                 
 إفُ إصدار الصكوؾ التي تتوافق مع الشريعة الإسلبمية منها ابؼملكة ابؼتحدة  أيضا تلجأ الآف كثتَان من الدكؿ كابؽيئات كابؼؤسسات غتَ الإسلبمية  

  د الأزمة ابؼالية العابؼية ابغالية.كأبؼانيا كالولايات ابؼتحدة الأمريكية كفرنسا كالياباف كتايلبند، كقد تزايد ذلك بع

، تاريخ الاطلبع:  -1002kantakji.com. www-1002)الصكوك( ما بين  صناعة السندات الإسلاميةناصر اللبحم، .-(1)
03/08/2010.  

 ـللمؤبسر العلمي السنوم الراب-خصائصها وأنواعها-صكوك الاستثمار الشرعيةنادية أمتُ بؿمد علي،  -(2) ع عشر حوؿ ابؼؤسسات ، بحث مقد
  .1001ص، 2005 ،، جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف-معافَ الواقع كآفاؽ ابؼستقبل-ابؼالية الإسلبمية
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 .مي في تطوير سوق رأس المال الإسلامي وأثره على كفاءتودور التصكيك الإسلا الفرع الثاني:
 .أولا: دور التصكيك الإسلامي في تطوير سوق رأس المال الإسلامي

تشكل الأدكات ابؼالية الإسلبمية إضافة لسوؽ  دور التصكيك الإسلامي في إضافة أدوات مالية إسلامية: -1
 رأس ابؼاؿ الإسلبمي كذلك من خلبؿ: 

 :                                                         (1)لبنوؾ الإسلبمية كدخوبؽا كعملبئها كمتعاملتُ في السوؽ الثانويةإدراج أسهم ا - أ
من أىم التحديات التي تواجهها البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية ىو عدـ كجود أسواؽ مالية          

، كبسدىا بالسيولة عند ابغاجة كبسوؿ مشاريعها، ىذه البنوؾ سوؼ إسلبمية ثانوية تستوعب سيولتها الفائضة
أك في الأسواؽ ابؼالية العربية في حاؿ تم تطويرىا  -إف كجدت–بذد ضالتها في الأسواؽ ابؼالية الإسلبمية 

دلة شرعيا كفنيا كإجرائيا فتحصل عملية تغذية متبادلة بتُ البنوؾ الإسلبمية كالأسواؽ الثانوية في حركة متبا
 بسثل درجة عالية من درجات التنشيط كالتحريك.

ثم أف التنامي ابؼتسارع للبنوؾ الإسلبمية كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية يتيح إضافة أسهم ىذه ابؼؤسسات 
 كإدراجها في الأسواؽ الثانوية، بفا سيحقق إضافة كمية تعمل على تفعيل أنشطة سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي.

أسهم البنوؾ الإسلبمية إضافة كمية لسوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي كذلك للحجم  حيث بيكن أف تشكل
، كلكن ىناؾ من يرل بأف أسهم  الكبتَ الذم يشكلو رأس ماؿ ىذه البنوؾ كىو حجم أخذ بالتزايد يوما بعد يوـ

من استثمارات ( %65البنوؾ الإسلبمية غتَ قابلة للتداكؿ لاشتمابؽا في الغالب على النقود كالديوف كالتي تشكل )
 ىذه البنوؾ.

لكن بيكن بذاكز ىذه ابؼشكلة من خلبؿ تنويع استثماراتها بتُ الأنشطة الإنتاجية ابؼختلفة، كىذا أمر تتيحو 
الصكوؾ الإسلبمية، كىذا يتطلب من البنوؾ الإسلبمية الانفكاؾ من فلك ابػدمات ابؼصرفية البحتة كتوجهها إفُ 

 الوظائف التقليدية للبنوؾ كالأنشطة الاستثمارية التي تلبئم بشكل كبتَ طبيعة البنوؾ الشاملة، بحيث بذمع بتُ
 :(2)تقدبيها عمل ىذه البنوؾ القائمة على ابؼشاركة في الربح كابػسارة كمن الأنشطة التي بيكن للبنوؾ الإسلبمية

  جيو نشاطها ثم إعادة طرح ابؼسابنة ابؼباشرة في الشركات ابعديدة بدختلف أنواعها، كالإسهاـ في إدارتها كتو
 ىذه الأسهم للتداكؿ.

  التوسع في نشاط أمناء الاستثمار بدءا من مرحلة إعداد دراسات ابعدكل، كإنشاء الشركات كالتًكيج بؽا
إفُ مرحلة التأسيس كإصدار الأسهم، ىذا مع إمكانية القياـ بوضع النظم ا﵀اسبية ابؼناسبة لطبيعة نشاط  

                                                                 

                         ، 2005. لبناف: إبراد ابؼصارؼ العربية، دور المصارف الإسلامية في دعم وتطوير أسواق رأس المالالقاضي بؿمود،  -(1)
  .144-140ص ص

، رسالة مقدمة استكمالا بؼتطلبات ابغصوؿ على درجة ابؼاجستتَ التصكيك ودوره في تطوير سوق مالية إسلامية زاىرة علي بؿمد بتٍ عامر، -(2)
، جامعة التَموؾ، إربد، الأردف، في بزصص الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية

 . 188-189ـ، ص ص2008-ق1429
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ؿ ابؼالية بغتُ اكتماؿ ىيكلها ابؼافِ كالإدارم، كتقدنً كافة ابػدمات اللبزمة كل شركة، كتوفِ الأعما
 لإبهاد ابؼستثمر الفعاؿ كالقادر على استمرار في بـتلف الأسواؽ بفعالية.

 .القياـ بضماف الاكتتاب كتغطيتو كإدارتو كالتًكيج للؤكراؽ ابؼالية بحيث تتوفُ البنوؾ كظيفة صانع الأسواؽ 
 لشركات التي تعمل في بؾاؿ الأكراؽ ابؼالية أك تساند أسواقها لإعطائها قوة الدفع ابؼطلوبة إبهاد كدعم ا

 نظرا بغداثة ىذا النشاط في سوؽ رأس ابؼاؿ.
 حصل ىذا التنوع في طبيعة الأنشطة التي تقدمها ىذه البنوؾ فإنو من ابؼتوقع أف تشكل ىذه  فإذا ما

لتافِ ستكوف ابؼرابحات جزءا من بؾموع أصوؿ بيتلكها البنك الأنشطة نسبة عالية من الاستثمارات، كبا
في الأسواؽ الثانوية بفا يعمل على  قابلة للتداكؿ كبالتافِ تكوف أسهم ىذه البنوؾ التي تقدر بابؼلبيتُ

 تنشيط ىذه الأسواؽ.
أف  -ك الإسلبميمن خلبؿ التصكي–إدراج الأدكات ابؼالية الإسلبمية: استطاعت ابؽندسة ابؼالية الإسلبمية  -ب

تقدـ أدكات مالية إسلبمية مبتكرة قائمة على أساس التمويل الإسلبمي بفا شكل إضافة نوعية بـتلفة عما ىو 
 .ابؼالية التقليدية مطركح في الأسواؽ

في دراسة حديثة أعدتها مؤخرا   أما في بؾاؿ الإضافة الكمية النابذة عن إدراج الصكوؾ ابؼالية الإسلبمية
التي تزيد عن سنة  –كز الاستشارات كدكر البحث لواقع إصدار الأدكات الاستثمارية طويلة الأجل كبريات مرا 

في كل من أسيا كدكؿ ابػليج العربي كشملت أحجاـ الإصدار كابعهات ابؼصدرة كدكؿ الإصدار كالبنوؾ  –كاحدة 
فتًة سنة كاحدة من نوفمبر  بأنها غطت ابؼصدرة كمعلومات أخرل ىامة ، سيتم توضيح أىم ما جاء فيها علما

 :(1)كالتافِ  2010كحتى نوفمبر  2009
 :كحتى  19/11/2009بلغت حجم الإصدارات للفتًة من من حيث حجم دكؿ الإصدار

حيث   إصدارا 83مليار دكلار أمريكي كبإصدارات بلغ عددىا  13.791ما قيمتو  19/11/2010
إصدارا كبنسبة  67دكلار كبإصدارات بلغ عددىا مليار  8.788تصدرت ماليزيا ابؼرتبة الأكفُ بقيمة 

من إبصافِ حجم الإصدارات الصكوؾ الإسلبمية في دكؿ أسيا كابػليج العربي ، تبعتها % 63.7بلغت 
 % 21.8كبنسبة  4مليار دكلار كبإصدارات عددىا  3.005ثانيا ابؼملكة العربية السعودية بحجم 
كبنسبة   مليوف دكلار كبإصدارين 903ية ابؼتحدة بحجم إصدار كجاءت في ابؼرتبة الثالثة الإمارات العرب

ثم % 5.6مليوف دكلار( كبإصدارين كنسبة مسابنة  771فيما جاءت قطر رابعا )، %6.6مسابنة بلغت 

                                                                 

قع إصدارات الأدوات الاستثمارية طويلة الأجل )الصكوك الإسلامية( للفترة المجلس العاـ للبنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية الإسلبمية، كانافذ ابؽرش،  -(1)
لجهات المصدرة ودول الإصدار والبنوك المصدرة في من حيث أحجام وأعداد الإصدارات وا 2010/ 10/11وحتى  10/11/2000من

  :2011-07-01 الاطلبع تاريخ– إحصائية دراسة-العربي آسيا ودول الخليج
http://www.cibafi.org/newscenter/Details.aspx?Id=15739&Cat=0   
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من إبصافِ % 0.9إصدارات كنسبة مسابنة  4مليوف دكلار ك 122اندكنيسيا خامسا بحجم إصدار بلغ 
 . بعد ذلك تباعا   كسنغافورة كىونغ كونغ حجم الإصدارات، كجاءت الكويت

 بؾموعة حتلتا : إصدارات الصكوؾ من حيث مدير الإصدار / المجموعة CIMB   ابؼرتبة الأكفُ بقيمة
ثانيا بقيمة   HSBC ، كجاء بنك%24.4إصدار ( كبنسبة مسابنة بلغت  43مليار دكلار )  3.364
  Maybank investment bank احتل بنك، ك %17.8( كبنسبة إصدار 14مليار دكلار ) 2.448

 Am ، كجاء رابعا%8.4 إصدار ( كبنسبة 16مليار دكلار ) 1.154ابؼرتبة الثالثة بحجم إصدار 
Investment bank   كأختَا بؾموعة سامبا %، 7.4( كبنسبة اإصدار  12) 1.026بحجم إصدار

من إبصافِ حجم إصدارات % 6.8كنسبة مسابنة   مليوف دكلار كبإصدار كاحد 933السعودية بحجم 
 .سياآوؾ الإسلبمية في ابػليج العربي ك الصك
 :على مستول جهات الإصدار في دكؿ أسيا  إصدارات الصكوؾ من حيث ابعهة ابؼصدرة

 Danga مليار دكلار، ثم 1.866فقد تصدرت الكهرباء السعودية الوضع بحجم إصدار   كابػليج العربي،

Capital   ار دكلار بصيغة صكوؾ ابؼشاركة، ثمملي 1.700ابؼاليزيةCelcom Transmission    ابؼاليزية
 Malaysia مليار دكلار كأختَا 1.3ابؼاليزية بدبلغ   Cagamasمليار دكلار، ك 1.329بحجم إصدار 

Sukuk Global 1   مليار دكلار، كيلبحظ سيطرة شبو مطلقة  1.250بصيغة صكوؾ إجارة كبدبلغ
 15الإصدارات حيث بسلكت الشركات ابؼاليزية التاسعة إصدارات من أصل للشركات ابؼاليزية على 

ىي صكوؾ الكهرباء السعودية كالبنك  15من أصل  4الأكفُ، فيما بسلكت الشركات السعودية 
الإسلبمي للتنمية كصكوؾ دار الأركاف الدكلية كصكوؾ البنك السعودم ابؽولندم بالتًتيب، كاحتلت 

مليوف  750احد لبنك قطر الإسلبمي بصيغة ابؼشاركة كابؼرابحة كبحجم إصدار )بإصدار ك  6قطر ابؼرتبة 
دكلار(، كما احتلت الإمارات العربية ابؼتحدة ابؼرتبة السابعة لصكوؾ بنك أبو ظبي الإسلبمي كبصيغة 

 . مليوف دكلار( 750ابؼشاركة )
 دور التصكيك الإسلامي في إضافة مؤسسات مالية جديدة:  -2

منها، ىو تزايد الاىتماـ دكف برقيق الأىداؼ ابؼرجوة  ابؼاؿرأس أسواؽ وقات التي تقف أماـ عإف من ابؼ
كما يستتبع ذلك من عدـ الاىتماـ باستكشاؼ الفرص  ،الأكلية بالأسواؽ الثانوية على حساب الأسواؽ ابؼالية

ىتماـ بإبهاد ابؼؤسسات الاستثمارية ابعديدة كبلورتها في شكل مشركعات بؿددة مدركسة ابعدكل، كضعف الا
، لذلك يتعتُ ابؼاؿرأس بقاح سوؽ  متعهدة الإصدارات ابعديدة، كالاحتكاـ إفُ معيار حجم التداكؿ لبياف مدل

الاىتماـ بالأسواؽ ابؼالية الأكلية نتيجة ابغاجة ابؼاسة خاصة في الدكؿ العربية لإنشاء العديد من الشركات ابؼنتجة، 
ها، كالتعهد بتغطية إصداراتها، كجذب مدخرات الأفراد كابؼؤسسات كتوجيهها بكو كإدارة عمليات الاكتتاب في
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ابؼشركعات ابعديدة، كيعتبر ذلك ابؼعيار الأساسي للحكم على بقاح السوؽ ابؼالية لأف فيو زيادة للقاعدة الإنتاجية 
 .(1)كإبهاد فرص عمل، كمن ثم إثراء للسوؽ الثانوية

ر السوؽ الأكلية فلببد من كجود مؤسسات مالية تتخصص الواحدة منها بأدكار كحتى نتمكن من تطوي         
 : (2)تعد ضركرية لتطوير السوؽ الأكلية كمن ىذه ابؼؤسسات

موجد العملية: حيث يتًكز دكر ابؼؤسسة أك ابعهاز الذم يناط بو ىذا الدكر في البحث عن الفرص  - أ
ثم عرضها على ابؼمولتُ في شكل إصدار أك صندكؽ الاستثمارية ابؼتاحة، كإعداد دراسات ابعدكل كمن 

 كذلك مقابل عمولة موجد العملية.
ابؼنشأة ذات الغرض ابػاص: كىي ابعهة التي تتوفُ مرحلة ما قبل إصدار الصكوؾ كمرحلة الإصدار كالإدارة  -ب

 لوكالة.بؽذا ابؼشركع طواؿ فتًة حياة ابؼشركع، كقد تأخذ ىذه ابؼؤسسة صفة ابؼضارب أك ابؼدير با
متعهد إعادة الاكتتاب: كىي ابؼؤسسة التي تتعهد بتغطية الإصدارات التي فَ تغط ) أم التي فَ يتم الاكتتاب  -ج

 بها (، كذلك لطرحها لاحقا للتداكؿ.
متعهد إعادة الشراء: كىو عبارة عن البنك أك ابؼؤسسة التي تتعهد بإعادة شراء الورقة ابؼالية من حائزىا بدوجب  -د

 عار ابؼعلنة.الأس
ككيل الدفع: كىو ابعهة التي تقوـ بالوفاء بالالتزامات التي حاف أجلها، كالتي تتمثل في تصفية الإصدار، أك  -ق

 توزيع أرباح دكرية كذلك مقابل عمولة متفق عليها.
بة (، كذلك للنياSPVالأمتُ: كىو بيثل بضلة الصكوؾ باعتبارىم أصحاب رأس ابؼاؿ في مواجهة ابؼضارب) -ك

 عنهم، كإدارة شؤكنهم، كا﵀افظة على حقوقهم ابؼتعلقة بالصكوؾ التي سابنوا بها.
إفُ جانب ذلك لابد من كجود ىيكل تشريعي كتنظيمي مناسب بحيث يسمح بإصدار مثل ىذه     

الأدكات كإبهاد مؤسسات مالية متعددة ذات كظائف متخصصة، بدا يدعم الثقة في ىذه الأسواؽ كبيكنها من 
 سابنة في التنمية الاقتصادية.ابؼ

 : (3)ثانيا: أثر التصكيك الإسلامي على كفاءة سوق رأس المال الإسلامي
بد من أف يكوف على درجة عالية من لا ،حتى يتمكن سوؽ رأس ابؼاؿ من أداء كظائفو ابؼنوطة إليو         

وارد ابؼالية بشكل كفؤ، كيشمل مفهوـ  الكفاءة، كيشار إفُ السوؽ بأنها كفؤة إذا كانت قادرة على بزصيص ابؼ
 كفاءة السوؽ ابؼالية كفاءة التسعتَ ككفاءة التشغيل. 

                                                                 

      . لبناف: ابراد ابؼصارؼ العربية، البورصات العربيةالأدوات الاستثمارية الإسلامية ودورىا في تنشيط التداول بأبضد بؿي الدين أبضد،  -(1)
  .14ص 

 . 192، ص مرجع سابقزاىرة علي بؿمد بتٍ عامر،  -(2)
  .194ص  رجع سابق،ابؼ -(3)
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: أف ابؼعلومات ابعديدة تصل إفُ ابؼتعاملتُ في السوؽ Pricing Efficiencyكيقصد بكفاءة التسعتَ         
ذه ابؼعلومات بنفس الوقت بسرعة، بحيث تعكس أسعار الأسهم كافة ابؼعلومات ابؼتاحة، كما بهب أف تكوف ى

 كبتكلفة متدنية.
فيقصد بها قدرة السوؽ على خلق التوازف بتُ العرض : Operational Efficiencyأما كفاءة التشغيل          

 كالطلب على الأدكات ابؼالية دكف أف يتكبد ابؼتعاملوف فيها تكلفة عالية للسمسرة.
تضمنها التشريعات ابؼتعلقة بالإفصاح، كما يضمنها استخداـ كسائل  فيما يتعلق بكفاءة التسعتَ فيمكن أف       

كلبئهم كبالسوؽ اتصاؿ حديثة تضمن ابغصوؿ على ابؼعلومات بشكل مستمر كسريع، كتضمن اتصاؿ العملبء بو 
قيق أما كفاءة التشغيل فتقتضي توافر كفاءة تسعتَية للؤصوؿ ابؼالية ابؼختلفة بفا يعمل على بر ،كأجهزتو ابؼختلفة

توازف بتُ العرض كالطلب عليها بابؼقابل تعتمد الكفاءة التسعتَية على الكفاءة التشغيلية فلب تتحقق الأكفُ في ظل 
 أسعار مرتفعة للوساطة ابؼالية بفا يؤدم بالنهاية إفُ بزصيص غتَ كفؤ للمواد ابؼالية.

تَ في تسييل الأصوؿ ابؼختلفة كإضفاء صفة إف التًكيز ينصب على الأسواؽ الثانوية التي تضطلع بدكر كب        
النشاط على تعاملبت الأسواؽ ابؼالية، إلا أف حقيقة كظيفة السوؽ الثانوية لا تعدك عن كونها كسيلة لتغيتَ طبيعة 
الاستثمارات من شكل إفُ آخر، في حتُ ينبغي الاىتماـ بالسوؽ الأكلية التي تربط الأسواؽ ابؼالية باحتياجات 

 لوطتٍ كإمداد ابؼشركعات ابؼختلفة بابؼوارد ابؼالية.الاقتصاد ا
لذلك بهب الالتفاؼ إفُ الأسواؽ الأكلية كمدل مسابنتها في برقيق التنمية الاقتصادية كبيكن معرفة ذلك         

 من خلبؿ عدة مؤشرات من أبنها:
زيادة ىذه النسبة تشتَ الأبنية النسبية للئصدارات الأكلية في أسواؽ رأس ابؼاؿ إفُ الناتج القومي، ف .1

 إفُ أف الأسواؽ ابؼالية تساىم في برريك ابؼوارد ابؼالية كتفعيلها.
الأبنية النسبية للئصدارات الأكلية في التكوين الرأبظافِ الإبصافِ، فإذا ما تم بسويل جزء من التكوين  .2

لدكر الفعاؿ الذم الرأبظافِ عن طريق الإصدارات ابؼختلفة من الأدكات ابؼالية فإف ذلك يدؿ على ا
 تلعبو الأسواؽ ابؼالية في برقيق التنمية الاقتصادية.

كبيكن للؤدكات ابؼالية الإسلبمية أف تشكل قنوات جيدة لتعبئة ابؼوارد ابؼالية كتوجيهها بكو مشاريع          
الصكوؾ استثمارية إنتاجية تساىم في برقيق تنمية اقتصادية شاملة، خصوصا إذا ما علمنا أف إصدارات 

 الإسلبمية لابد كأف ترتبط بدشاريع كأصوؿ حقيقية.
كعلى مستول الأسواؽ الثانوية فمن ابؼتوقع أف تقوـ بدكرىا بشكل أفضل في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي،         

على  كذلك لانتفاء الغش كالغرر كالغبن كابؼضاربات ابؽدامة التي تعصف بأسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية التي تؤثر سلبا
بزصيص ابؼوارد، ذلك أف ابؼضارب يعتٍ بالقيمة السوقية للؤسهم كالسندات في الأجل القصتَ كالتي يدخل في 
تقديرىا عوامل ليس بؽا علبقة بابؼردكد ابؼتوقع، بفا يؤدم إفُ توجيو ابؼوارد بابذاه أنشطة يتوقع بؽا الربح السريع، 
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بىل بالتوازف ابغقيقي بؼستويات الأسعار كزعزعة استقرار النشاط كذلك يؤثر على عملية برديد الأسعار العادلة، ك 
 الاقتصادم، بفا سيكوف بؽا الأثر السيئ على كفاءة أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية، كحجبها على أداء دكرىا التنموم.

لن يعبر كما أف معيار حجم التداكؿ الذم يتخذ كمعيار أساسي لتقدير مدل كفاءة أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية 
عن أفضلية بؽذا ابؼعيار في ظل سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي حيث يكوف ابؼعيار الأساسي ىو ابذاىات التعامل 

 .(1)كمدل مناسبتها للؤكلويات كالأنشطة التنموية
لذلك فإف كفاءة سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي ترتبط بددل قدرتها على برريك ابؼوارد ابؼالية كتوجيهها إفُ         

طة استثمارية حقيقية، من ىنا بيكن القوؿ أف سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي سوؽ تقل فيها ابؼضاربات، كتهتم أنش
بالسوقتُ الأكلية كالثانوية بشكل متكافئ، كمعيار كفاءتها ىو انضباطها لأحكاـ ابؼعاملبت ابؼالية الإسلبمية 

 كقدرتها على بسويل ابؼشاريع التنموية.
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

  .509، صمرجع سابقأبضد بؿي الدين أبضد،  -(1)
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  لثاني:خلاصة الفصل ا

شركة ابؼسابنة جائزة شرعا، لأنو يتحقق فيها معتٌ الشركة فالشركاء يقدموف أسهمهم حصصا في رأس       
ابؼاؿ فيشتًكوف في رأس ابؼاؿ كيقتسموف الأرباح كيتحملوف ابػسائر كيكونوف شركاء فيها، إذ يقوـ بؾلس الإدارة 

ما  الشركة كإتباعها طريق الكسب ابغلبؿ الطيب، أمبعمل ابؼضارب كىذا ابعواز مقيد بددل مشركعية نشاط ا
استجد من شركط فَ يسبق كجودىا في الشركة التي نظمها الفقو الإسلبمي فضابطها إنها بذوز إف فَ برل بؿرما أك 

 .بررـ حلبلا
داكؿ تتباينت أنواع الأسهم بتُ ابعواز كعدمو، فمنها ما اتفق في جوازىا كمنها ما ىو على خلبؼ، أما      

كابؼتفق  الشركات القائمة على أنشطة بؿرمةأسهم  فقد تم تقسيمها إفُ الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة ابؼسابنة
جواز كىي ما اتفق على  أسهم الشركات القائمة على أنشطة مباحةعلى حرمة إنشائها أك ابؼسابنة فيها، كإفُ 

ابؼشركعة من حيث الأصل لكنها أم  ت الأنشطة ابؼختلطةأسهم الشركات ذاها، كإفُ كتداكؿ أسهم فيها ابؼسابنة
العلماء ابؼعاصركف في  نقسما ، كىي التيتتعامل في بعض معاملبتها بالأنشطة ا﵀رمة أك تقتًض أك تودع بالفوائد

  ابعواز كالتحرنً كلكل منهما حججو. إفُ رأيتُ يهاحكم ابؼسابنة ف
حوؿ السندات حيث كلها  ية ىي شهادات بديوف على ابعهة ابؼصدرةيتفق العلماء على أف السندات الربو        

بذر نفعا )فائدة( للمقرض، كالإقراض كالاقتًاض بفائدة بؿرـ شرعا لأنو من الربا كىو أحد ابؼوبقات، كىذا ما اتفق 
سلبمي، كمنظمة عليو علماء العصر كأفتوا بو، كما اتفقت على برربيها المجمعات الفقهية التابعة لرابطة العافَ الإ

ابؼؤبسر الإسلبمي، كىيئات الرقابة الشرعية في البنوؾ الإسلبمية، بل بيكن القوؿ بثقة أنو حكم بؾمع عليو من قبل 
 العلماء ابؼسلمتُ.

يصدؽ في ابؼنظور الإسلبمي على كل كثيقة بسثل حصة شائعة في كبديل للسند الربوم إف مصطلح الصك        
عيتٍ لنشاط استثمارم مشركع يستحق مالكها ربحا كأجرا )ريعا أك عائدا( مقابل إسهامها رأبظاؿ نقدم أك رأبظاؿ 

في العملية الاستثمارية )الإنتاجية(، كتتحدد طبيعة العائد من الصك بتحديد طبيعة رأس ابؼاؿ الذم بيثلو الصك، 
قدم ىادؼ إفُ بسويل نشاط بذارم كنوعية ابؼسابنة التي تناط بو، فإذا كاف الصك كثيقة بغصة شائعة في رأبظاؿ ن

)مشاركة+مضاربة+مرابحة+سلم +استصناع(، فإف العائد منو يعد ربحا، كأما إذا كاف الصك بيثل حصة شائعة في 
رأبظاؿ عيتٍ قائم كملكية أعياف أك ملكية منافع أعياف كمنافع خدمات، فإف العائد منو يعد أجرا، فالعبرة في طبيعة 

 شاط ابؼنوط بالصك.رأس ابؼاؿ، كطبيعة الن
للئجارة أك  للمقارضة أكالتصكيك في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي لا ينبغي لو أف بوصر في التصكيك 

لمزارعة، كابؼغارسة، كابؼساقاة، كسواىا من للبستصناع، بل ينبغي أف ينتظم التصكيك ل للسلم، أك للمرابحة، أك
نو ما من عقد معتبر في الشرع إلا كيغشاه التصكيك، اعتبارا بأف ، كبتعبتَ آخر لابد من الإبياف بأالتمويليةعقود ال
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التصكيك يعد عملية مشركعة ىادفة تركـ الانتقاؿ بالعقود من دائرة العلبقة الثنائية إفُ دائرة العلبقة ابعماعية، كما 
ليهما العديد من أنو يعد في الوقت نفسو كسيلة مشركعة يتحقق من خلببؽا مقصدا الركاج كالتداكؿ اللذاف دلت ع

 ، برقيقا لثبات ابؼاؿ كركاجو كتداكلو في المجتمع.نصوص الشرع الكرنً
إف التصكيك بوصفو عملية إصدار صكوؾ يعد تصرفا، كبالتافِ فإف صحة ىذا التصرؼ كمشركعيتو 

لبمية، تتوقف أساسا  على ضركرة توافر بصلة من الأمور فيمن يقدـ عليو من ابؼكلفتُ كىم مصدرم الصكوؾ الإس
كبطبيعة ابغاؿ لا بزلو تلك ابعهة التي تتوفُ إصدار ىذه الصكوؾ من أف تكوف جهة مستقلة لا يتجاكز دكرىا 
دكر ابؼنظم )ابؼشرؼ( أك تكوف جهة مشاركة في العملية الاستثمارية كأف تكوف مالكة العتُ في الإجارة، أك تكوف 

اه من عقود ابؼعاكضات كالتبرعات، كسواء أكانت ابعهة التي أحد أرباب ابؼاؿ في ابؼشاركة كابؼضاربة كالسلم كسو 
تصدر الصكوؾ جهة منظمة أـ جهة مشاركة، فإف بشة أمورا ضركرية بهب توافرىا في تلك ابعهة ليعتد شرعا بصحة 
إصدارىا لتلك الصكوؾ من جهة، فصحة الصكوؾ ذاتها من جهة أخرل، فإذا اختل أم من تلك الأمور، فإف 

 فُ اعتبار تلك الصكوؾ صكوكا فاسدة كربدا عدت باطلة لا يصح التعامل فيها شرعا.ذلك مدعاة إ

تركزت معظم إصدارات الصكوؾ الإسلبمية في ماليزيا كدكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي )دكلة الإمارات 
          كابؼملكة العربية السعودية كالبحرين كالكويت كقطر(.
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ــــتمهي ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  د:ـ

إذا كاف ابؽدؼ الرئيس من عقود ابؼشتقات ىو تقليل ابؼخاطر، إلا أنها في ابغقيقة ىي التي عظمت ابؼخاطر 
ثم عملت على إدارتها، حيث أف دكرىا الأساسي ىو برويل ابؼخاطر من مستثمر لآخر دكف أف يقتضي ذلك بيعا 

 للؤصوؿ بؿل التعامل.
حيث بهرم بيع ابؼخاطر كشراؤىا  ،ات ابؼالية لد يتم إلا بغرض ابؼتاجرة في بـاطر السوؽإف تصميم ابؼشتق

الرغبة في برملها  كلديهمإلذ أكلائك الذين يسعوف في طلبها كنقلها من أكلائك الذين يتوجسوف خيفة من نتائجها 
 مقابل الثمن الذم يتقاضونو مسبقا.

ت بصورة مقننة كأصبحت ابؼشتقات قنابل موقوتة يؤدم كقد كاف من نتيجة ذلك أف انتشرت ابؼقامرا
 انهيارىا إلذ انهيار منشآت الأعماؿ بل كأسواؽ رأس ابؼاؿ.

بوث الإسلبـ على الأخذ بكل ما فيو من مصلحة كتقدـ ابؼسلمتُ، كلا ينقص من قدر بناءا على ما تقدـ 
كاستثمارىا، بل إف  الأمواؿتهم الفنية في إدارة بأساليب علمية أك فنية تزيد في كفاءتهم كخب  اابؼسلمتُ أف يأخذك 

ذلك يعد مطلبا شرعيا، ينسجم مع حفظ الأمواؿ كالتي ىي من الضركرات كبوث على بذنب كافة أشكاؿ 
 ابػسارة. 

تبز ضركرة الاستفادة من بدائل ابؼشتقات ابؼالية في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمي، حيث برقق نفس لذلك 
من خلبؿ الاستفادة من فرص استثمار ، يدية كتكوف متوافقة كتوجيهات الشرع الإسلبميمزايا ابؼشتقات التقل

الإسلبمية، كمن فرص التمويل ابؼتاحة في سوؽ رأس ابؼاؿ العابؼي كالذم برتاج إليو ابؼؤسسات ككذا  الأمواؿ
  حكومات الدكؿ الإسلبمية في تنمية اقتصادىا.

 .ظور الاقتصاد الإسلبميبلية من منالعقود ابؼستق: الأكؿ ابؼبحث
 عقود ابؼبادلات من منظور الاقتصاد الإسلبمي.عقود ابػيارات ك  :لثانيابؼبحث ا

 ابؼؤشرات في سوؽ رأس ماؿ الإسلبمي.: بؼبحث الثالثا
 
 
 
 
 
 
 

  ا 
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 لمبحث الأول:ا
 من منظور الاقتصاد الإسلامي العقود المستقبلية 

 
حيث العابؼية،  ابؼاؿ أسواؽيتم تداكبؽا على نطاؽ كاسع في  ة التيتعتب عقود ابؼستقبليات من العقود ابغديث

الدكلية كفي الوقت ابغاضر ىناؾ جهود حثيثة من قبل ابؼنظمات  ،جم التداكؿ في ىذه العقود أرقاما فلكيةحيبلغ 
 .في الدكؿ الإسلبمية سواؽ ابؼاؿألإدخاؿ ىذه العقود إلذ 

ندسة ابؼالية القائم علىٰ حرية الابتكار كالإبداع للؤدكات ابؼالية في ظل ابؼنهج الإسلبمي في صناعة ابؽلكن 
طابؼا اتسمت تلك ابؼنتجات بابغلبؿ من الناحية الشرعية كالكفاءة من الناحية لا مانع من ذلك ابؼستحدثة، 

 دية.الاقتصا
قواعد الشريعة يسعى ىذا ابؼبحث إلذ الوقوؼ على العقود ابؼستقبلية كمدل اتفاقها أك اختلبفها مع  لذلك

 الإسلبمية، كبؿاكلة تطويرىا في حالة الاختلبؼ مع أسس كمبادئ الاقتصاد الإسلبمي.
 .المال التقليدي أسفي سوق ر  العقود الآجلةقود المستقبلية و المطلب الأول: الع

النشأة ك ود الآجلة بحيث نتناكؿ فيو ابؼفهوـ العقعلى العقود ابؼستقبلية ك  تطرؽ في ىذا ابؼطلبيتم السوؼ 
 ابػصائص. ك 

 .في سوق رأس المال التقليدي العقود الآجلةو العقود المستقبلية نشأة و  : مفهومالفرع الأول
  .العقود الآجلة: التعري  االعقود المستقبلية و أولا
  : العقود الأمامية() العقود الآجلة .1

بؼشتًم السلعة بؿل التعاقد في تاريخ االعقود التي يلتزـ فيها البائع ك العقود الآجلة أك الأمامية ىي تلك أ. 
 . Exercise Price، يطلق عليو سعر التنفيذلاحق بسعر يتفق عليو كقت التعاقد

جل يتفق الطرفاف على تسليم بدقتضى العقد الآ: "لنقد الدكلر العقد الأجل كما يليصندكؽ ا هاعرفكقد ب.
 ،نة كفي تاريخ معتُ، كبسعر تعاقد متفق عليوكميات معيكاف حقيقيا أـ ماليا ب  الأصل  بؿل التعاقد سواءن 

 (1)ليست عقود مالية شرطية لأنها تنطوم على التزاـ بتسوية العقد في تاريخ معتُ. الآجلةالعقود ك 
 ة على أصل معتُ في كقت مستقبليالالتزاـ الكامل معا لتًتيب مبادلىي عقود تعطى بغاملها ابغق ك أيضا 

 .(2)بسعر بؿدد مسبقا أيضاك 
 
 

                                                 

 .89، ص 1990(، 2. جدة: بؾلة دراسات الاقتصادية، العدد السادس، ابعزء)نحو سوق مالية إسلاميةالقرم بؿمد علي،   - (1)
 .88، ص2003. الإسكندرية: منشأة ابؼعارؼ، لفكر الحديث في إدارة المخاطرامنتَ إبراىيم ىندم،  - (2)
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 ( Future Contractsلعقود المستقبلية ) ا .2
يطلق اصطلبح العقود ابؼستقبلية على العقود الآجلة التي بهرم التعامل عليها من خلبؿ الأسواؽ ابؼنظمة،   . أ

يستلم منو كبواسطة ك متبادؿ بتُ طرفتُ يفرض على أحدبنا أف يسلم الآخر  التزاـيعرؼ العقد ابؼستقبلي بأنو ك 
 بسعر بؿدد.من أصل أك سلعة معينة في مكاف كزماف بؿددين ك  بؿددة كسيط( كميةطرؼ ثالث )

من الذىب ابؼعادف الثمينة العقود في سلع حقيقية مثل البن كالسكر كالقطن كالنفط ك  كيتم التعامل بهذه
مل أيضا على مؤشرات السوؽ العملبت الأجنبية كما بيكن أف تشسندات كالأسهم كالودائع ك الفضة أك مالية كالك 
 .(1)بؼالرا

يعرفها البعض بأنها عقود تعطي ابغق في شراء أك بيع كمية من أصل معتُ بسعر بؿدد مسبقا على أف يتم  ب.
د لدل ابؼشتًم( بإيداع نسبة من قيمة العقكيلتزـ كل من الطرفتُ )البائع ك لتسليم في تاريخ لاحق في ابؼستقبل 

ك في صورة أكراؽ مالية بغرض بضاية كل من طرؼ من ذلك إما في صورة نقدية أالسمسار الذم يتعامل معو ك 
 .(2)ابؼشكلبت التي قد يتًتب على عدـ مقدرة الطرؼ الآخر على الوفاء بالتزاماتو

  .العقود الآجلةنشأة العقود المستقبلية و ثانيا: 
جلة ىي أكؿ صورة من صور العقود ابؼستقبلية حيث ظهرت تلك العقود لتسهيل حصوؿ تعد العقود الآ 

د من السلع لتشمل العدي ثم تطورت تلك الأسواؽ ،بوب من مصرالإمباطورية الركمانية على احتياجاتها من ابغ
، فقد أنشأت ىذه السوؽ من قبل بذار أك الأسواؽ بؽذه العقوديعد سوؽ شيكاغو لتجارة ك  ،الزراعية كابؼعادف

رع من بورصة شيكاغو بطرح أكؿ عقد مستقبلي ىو فـ قامت السوؽ النقدية العابؼية ك 1842ابغبوب ا﵀ليتُ سنة 
ـ قامت 1972كفي  ،قيق بـاطر التغتَات في الأسعاركىذا من أجل مساعدة ابؼستثمرين على بر ،على العملة

السوؽ النقدية العابؼية كىو فرع من بورصة شيكاغو بطرح أكؿ عقد مستقبلي على العملة ك ىذا من أجل مساعدة 
 "بركتن ككدز"لقد تطورت العقود ابؼستقبلية في أعقاب انهيار نظاـ  اطر أسعار الصرؼرين على برقيق بـابؼستثم
حيث بدأ نظاـ تعونً أسعار العملبت كأصبحت تتحرؾ ىبوطا كصعودا بحرية كاملة حسب 1، (3)ـ1973سنة 

قبلية على العرض كالطلب، كمنذ ذلك التاريخ شهدت العقود ابؼستقبلية تطورا مستمرا، فقد استحدثت عقود مست
ـ، كعقود مستقبلية على سندات 1976ـ، كعقود مستقبلية على أذكف ابػزانة عاـ 1975أسعار الفائدة، عاـ 

ـ، ثم توسع التعامل بالعقود 1980ـ، ثم ظهرت العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم عاـ 1977ابػزينة عاما 
ؽ الأقصى تتعامل بهذه الأدكات، كالشر  أكركباؽ مالية في أسوا إنشاءابؼستقبلية في الثمانينات كالتسعينات حيث تم 

ـ، كمع 1982ىي بورصة لندف العابؼية للعقود ابؼستقبلية كابػيارات كالتي بدأت التعامل عاـ  الأسواؽىم ىذه كأ

                                                 

 .92ص السابق، ابؼرجع – (1)
 .26، ص 1991الكويت: الديواف الأمتَم،  .المشتقات المالية في الممارسة العملية وفي الرؤية الشرعيةعبد ابغميد بؿمود البعلي، - (2)
 .230، ص 1999، 3ط. عماف: دار النفائس، ية المعاصرة في الفقو الإسلاميالمعاملات المالبؿمد عثماف بشتَ،  - (3)
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 فيهيةالرحلبت التً ابػدمات كفي مقدمتها العقود ابؼستقبلية على نهاية القرف العشرين ظهرت العقود ابؼستقبلية على 
  .(1)كالعطل الإجازاتخلبؿ 
  .الأطراف المتعاملة في سوق العقود المستقبلية: خصائص العقود المستقبلية و الثاني الفرع 

 .لة بهالأطراؼ ابؼتعاماك كمقوماتها ؼ على خصائص العقود ابؼستقبلية في ىذا الفرع سيتم التعر 
  .مقوماتهاولا : خصائص العقود المستقبلية و أ

شراء بسعر بؿدد متفق عليو مسبقا في تاريخ التعاقد على أف يتم التسليم في الابؼستقبلية يتم  في العقود -1
إذ لا ينظر  ،Prise Riskتغتَىا ب أك بزفيض بـاطر تقلب الأسعار ك تاريخ لاحق بؿدد، بذلك يتم بذن

 .د التنفيذ ك الذم قد يكوف مرتفعاإلذ السعر في السوؽ ابغاضر عن
عن طريق كسطاء أك  Open outcryواؽ العقود ابؼستقبلية بطريقة ابؼزاد العلتٍ ابؼفتوح يتم التعامل في أس -2

  .توكل إليها عادة تنظيم التسويات التي تتم يوميا بتُ طرفي العقد House clearingبيوت مقاصة 
نهما عادة البائع( يلزـ كل مفي العقد ابؼستقبلي )ابؼشتًم( ك)لضماف تنفيذ الالتزامات ابؼتبادلة بتُ طر  -3

تتًاكح قيمتو عادة بتُ  MARGINبأف يسلم الوسيط في تاريخ نشوء العقد ىامشا معينا يسمى 
يقوـ ده إلا عند تسوية أك تصفية العقد، ك ستًدالا يتم القيمة الإبصالية للعقد ك من ا %15إلذ5%

ث على سعر العقد سعرية التي بردالوسيط عادة بإجراء تسوية يومية بتُ طرفي العقد تعكس التغتَات ال
بفا ىو جدير بالذكر أنو لا سبيل لتعامل في سوؽ ك  ،ك على رصيد كل منهما في سجلبتومن ثم أثر ذلك 

 العقود ابؼستقبلية إلا من خلبؿ بيوت السمسرة.
إذا كاف من ابؼمكن بررير عقود مستقبلية على أم سلعة فإف قليلب من السلع تتوافر فيها الشركط التي   -4

 : من أبنهامة للعقود ابؼستقبلية ك اؽ ابؼنظتتناسب الأسو 
 .ا﵀دد في العقدأف تكوف السلعة من النوع القابل لتخزين بدا يتيح توفتَىا في التاريخ  -أ

  .ابعودةة قابلة للتنميط من حيث الكمية ك أف تكوف السلع -ب
  .أف تكوف السلعة، ذات قيمة مقارنة بحجمها -ج
ؽ سلعا ابدا بوقق السيولة لسوقها ك بذلك تناسب ىذه الأسو  أف يوجد طلب نشط على السلعة -د

 : (2)مثل
 .الأكراؽ ابؼاليةكذلك العملبت ك جات الزراعية كبصفة خاصة البن كالشام كالذرة كالبطاطا ك ابؼنت

شركط التعاقد في بطسة  لضماف توفتَ سوؽ منتظم للعقود ابؼستقبلية بعأت بورصات العقود إلذ تنشيط -5
 : أساسية ىي

                                                 

بحث مقدـ للمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  ،المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةأشرؼ بؿمد دكابة،  -(1)
 .05، ص2006مام  17-15لشريعة كالقانوف، يومي:جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية ا -آفاؽ كبرديات –كالبورصات 

 .111، ص مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  - (2)
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: كيقصد بها الكمية كالوحدة التي تقاس بها مكونات العقد التي بزتلف باختلبؼ الأصل بؿل كحدة التعامل -أ
ذكنات ابػزانة الأمريكية بوشل كفي أ( 5000في القمح على )التعاقد مثل أف يتضمن العقد الواحد للتعامل 

 ما قيمتو مليوف دكلار ك ىكذا.
لتي ينبغي أف يتم فيها سيتم التعامل فيها على العقد ك الفتًة الزمنية ا تتضمن الشهور التيشركط التسليم ك  -ب

تعاقد فمثلب عقود درجة جودة الأصل بؿل البيكن بها للبائع التسليم الأصل ك الوسيلة الفعلية التي التسليم ك 
 دد للتسليم.ثنتُ في الشهر ا﵀الثلبثة أياـ التالية لثالث يوـ ايكوف التسليم كاجبا خلبؿ  أذكنات ابػزانة

لعقد فتًة التي بيكن أف يغطيها العقد من أصل آخر ففي السلع الزراعية عادة ما يعطي ا بزتلف الفتًة الزمنية -ج
 .لا تزيد عن ثلبثة شهور

يتفاكت حسب الأصل بؿل التعاقد  حدكد تقلب الأسعار حتُ تفرض أسواؽ العقود أدنى للتغتَات السعرية -د
: العقود على د مثلإف كانت بعض العقو عرية التي بردث خلبؿ يوـ كاحد ك سحد أقصى للتغتَات الك 

  .مؤشرات السوؽ لا بزضع أسعارىا لقاعدة ابغد الأقصى
يقصد بها ابغد الأقصى لعدد عقود ابؼضاربة ك  Limit Positionأك ابؼركز  Trading Limitحدكد ابؼعاملبت  -ق

 التي بيكن أف تكوف بيد مستثمر كاحد.
البيع لا يتًتب عليو ستقبلية أم التعاقد على الشراء ك ستثمار في العقود ابؼش ابؼبدئي يرجع إلذ أف الاابؽام -ك

لكي لا يتعرض أم طرؼ لضرر نتيجة عدـ تنفيذ الطرؼ الآخر بائع على الثمن أك ابعزء منو، ك حصوؿ ال
لبيت السمسرة الذم  يدفعو كل من الطرفتُ Anti Almargingبالتزاماتو فقد تقرر فرض ىامش مبدئي 

لا بيثل ىذا ابؽامش سول نسبة دئي باختلبؼ الأصل بؿل التعاقد ك بزتلف قيمة ابؽامش ابؼبيتعامل معو ك 
 .(1)من قيمة العقد % 15إلذ % 5ضئيلة تتًاكح ما بتُ 

  .ثانيا : الأطراف المتعاملة في سوق العقود المستقبلية
( بدعتٌ أنو Long Positionبابؼستثمر الذم يأخذ مركزا طويلب )يطلق على مشتًم العقد  البائعوف:ابؼشتًكف ك   .1

أما  ،عو بسعر مرتفع بؿققا بعض الأرباحيشتًم العقد ك بوتفظ بو لفتًة على أمل أف ترتفع قيمتو فيقوـ ببي
( على العقد بدعتٌ أنهم Short Positionبائعو العقود فهم ىؤلاء ابؼستثمرين اللذين يأخذكف مركزا قصتَا )

غتَ ابؼعتاد أف يقوـ البائعوف  منوف فيو الأصل بؿل التعاقد، ك وكف العقد في الوقت الذين قد لا بيلكيس
يرجع السبب في ندرة التسليم في العقود ابؼستقبلية على الأكراؽ ابؼالية كف بتسليم الأصل بؿل التعاقد، ك ابؼشتً ك 

 رية في السوؽ ابغاضر.ستثمالية إما ابؼضاربة أك تغطية مركز اإلذ أف ابؽدؼ من العم

                                                 

 ـللمؤبسر العابؼي الثالث للبقتصاد الإسلبمي. ابؼملكة العربية السعودية: كلية نحو سوق مالية إسلاميةحطاب، كماؿ توفيق    - (1) ، بحث مقد
 .45، 43، ص ص  2005ات الإسلبمية، الشريعة كالدراس
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ابؼضاربوف: بيثل ابؼضاربوف تلك الفئة من ابؼتعاملتُ في سوؽ العقود ابؼستقبلية كليس بؽم أم مركز استثمارم،   .2
لا بيتلكوف الأصل فيعقدكف على بيعو كلا ىم راغبوف في امتلبكو، فهدؼ ابؼضارب ىو اغتناـ حيث أنهم 

 حة توقعاتو مثل ابلفاض كارتفاع الأسعار.الربح تبعا بؼدل ص الفرصة ابؼناسبة لتحقيق
يتوقعوف ابغصوؿ عليو في تاريخ لاحق  أكبالفعل  الأصلىم الذين بيتلكوف : بغرض التغطية ابؼستثمركف  .3

العقد أك تعديلو  إلغاءكبىشوف الآثار السلبية للتغتَات السعرية على مراكزىم الاستثمارية، كبيكن للمستثمر 
 .(2) .   (1) مركز معاكس بؼركزه بأخذ

حيث تقوـ بضماف كل سة تسوية ( يوجد لكل بورصة مستقبلية مؤسClearning House) مؤسسة التسوية:  .4
بائع العقد ابؼستقبلي بؼالية للبورصة، كيقوـ مشتًم ك ، بدا بكافظ على ابؼصداقية اداخل البورصة عقد يتم تداكلو

إف  .يع كل ابؼشتًين رؤية كل البائعتُ على كل سعركثر شفافية بحيث يستطأبالاتفاؽ على سعر العقد ابؼزاد 
يستثتٌ من  ،أفضل سعر للبيع عادة ما يكوف ضيقا بؼعظم ابؼستقبليات ابؼاليةابؽامش يبتُ أفضل سعر لشراء ك 

 ذلك مستقبليات العملة.
ذلك ع أم شخص التعامل بابؼستقبليات ك يستطي، ك لأسعار عادة كفقا لعوامل العرض كالطلبكتتغتَ ا

الذين يكوف في العادة أحد أعضاء بورصة ابؼستقبليات كمع )بذار ابؼستقبليات بالعمولة( ك ساعدة أحد السماسرة بد
 ذلك فإف معظم التعامل بابؼستقبليات ابؼالية يتم بواسطة البنوؾ أك ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة.

تقبلية إلا من خلبؿ بيت السمسرة  لا بيكن للمستثمرين أف يتعاملوا في أسواؽ العقود ابؼس: بيوت السمسرة .5
يو حساب السلعة أك ( بفتح حساب للعميل يطلق علFCMإذ تقوـ الوحدة ابؼختصة بالعقود ابؼستقبلية ) 

 .(1)(.2)، حيث يفتح حساب مستقل لكل سلعة يتعامل فيها العميلحساب ابؼتاجرة
  .أركانها: أنواع العقود المستقبلية و الثالثلفرع ا

  .العقود المستقبليةأولا : أنواع 
 :تتنوع العقود ابؼستقبلية إلذ الأنواع التالية

سنة باشرت بورصات العقود ابؼستقبلية السلعية  1970عاـ : خلبؿ مام ابؼستقبلية على السلع العقود-1
 غتَىا.نية ك ابؼعددكرىا في تنفيذ العقود على السلع الزراعية 

قتصاديات الغربية ابؼتقدمة السماح ـ بدأت الا 1971عاـ : في ر الصرؼالعقود ابؼستقبلية على أسعا -2
التي تعد ك  IMM الطريق لقياـ سوؽ النقد الدكلر بتعونً عمولاتها بدا يعتٍ السماح بتقلب أسعار الصرؼ بفا فتح

           .اليةعليها العقود ابؼستقبلية ابؼفي العقود ابؼستقبلية التي أطلق التي تتخصص ك  سوقا معاكنة لبورصة شيكاغو للتجار
حينما نظمت بورصة  1975ظهرت عاـ  Interest futures ود ابؼستقبلية على أسعار الفائدة:العق -3

 .قودا مستقبلية على الرىن العقارمشيكاغو ع

                                                 

 .362ص  ،2002. دمشق: دار الفكر، المعاملات المالية المعاصرةكىبة الزحيلي،  -(1)
 .240، ص مرجع سااقبؿمد عثماف بشتَ،  -(2)
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أدكات مالية على الأكراؽ ابؼالية ابغكومية ك  أكؿ العقود ابؼستقبلية قدمت سوؽ النقد الدكلر 1976اـ في عك 
في غضوف فتًة قصتَة أصبحت ابؼستقبلية على سندات ابػزانة ك  ىي العقوديوما ك  90ة الأجل بؼدة يكية قصتَ أمر 

عليها كاف بهرم التعامل التي  ك العقود ابؼستقبلية للحبوب ىذه الأداة من أكثر العقود نشاطا لتفوؽ على كثتَ من 
ستقبلية ىي العقود ابؼقيت إقبالا كبقاحا ك عقود التي لتم تقدنً أحد ال 1980في عاـ ك  ،منذ ما يزيد من مائة عاـ

 .Stock Index futures على مؤشرات أسعار الأسهم
التعاقد على مؤشرات الأسهم في حقيقتو، التزاـ بتُ طرفي ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم: العقود  -4

و ؤشر في التاريخ ابؼتفق عليالعقد بأف يدفع أحدبنا للطرؼ الآخر مبلغا من النقود، يتمثل في الفرؽ بتُ قيمة ابؼ
كىو اليوـ ابؼسمى بيوـ التسليم، كبتُ ابؼبلغ ابؼتفق عليو كىو ابؼبلغ ابؼسمى بسعر الشراء، يدفعها البائع إذا كانت 
قيمة ابؼؤشر أعلى من سعر الشراء، كيدفعو ابؼشتًم إف كاف سعر الشراء أعلى من قيمة ابؼؤشر، كعادة ما يضرب 

 قيمة ابؼؤشر كسعر الشراء( في قيمة ثابتة يطلق عليها ابؼضاعف كبىتلف قدرىا من مؤشر إلذ ىذا ابؼبلغ )الفرؽ بتُ
 (1).آخر
  .: أركان العقود المستقبليةثانيا

: ىو السعر الذم يتفق عليو الطرفاف في العقود ابؼستقبلية لإبساـ تبادؿ الصفقة بؿل لسعر في ابؼستقبلا .1
 العقد في ابؼستقبل.

 : ىو التاريخ الذم يتفق عليو طرفي العقد لإبساـ عملية التبادؿ.ك التسويةتاريخ التسليم أ .2
ضائع، الذم قد يكوف بل العقد الشيء ابؼتفق على بيعو كشرائو بتُ طرفي العقد ك : يقصد بدحبؿل العقد .3

 مالية مؤشرات عملبت ... الخ .أكراؽ 
دفع السعر ابؼتفق عليو مع الطرؼ الثاني : ىو الطرؼ ابؼلتزـ باستلبـ الشيء بؿل العقد نظتَ مشتًم العقد .4

 )البائع( في التاريخ ا﵀دد في ابؼستقبل.
: ىو الطرؼ ابؼلتزـ بتسديد الشيء بؿل العقد نظتَ ابغصوؿ على سعر ابؼتفق عليو مع الطرؼ بائع العقد .5

 .(2)الأكؿ )ابؼشتًم( في التاريخ ا﵀دد في ابؼستقبل

                                                 

 .20،22، ص ص مرجع سااقحطاب، كماؿ توفيق   - (1)
 .13، ص 1990(، 2ابعزء) دد ابػامس،. جدة: بيع ابغقوؽ المجردة، العمجلة مجمع الفقو الإسلاميالعثماني تقي الدين،  - (2)
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 الآجلة.العقود لية و عقود المستقبالمقارنة اين الثالثا: 
 .العقود الآجلةبؼقارنة بتُ العقود ابؼستقبلية ك :  ا09جدول رقم 

ــــجلآ المعيار  مستقبلية ةــ
شخصية يتم تفصيلها كفقا لرغبات ىي عقود ك  طبيعة العقد

 ىي قائمة على التفاكضتفضيلبت ابؼتعاقدين ك ك 
حيث بودد كقت التسديد ككميات  ىي عقود بمطيةك 

ابؼبالغ ابؼتفق عليها بدقة تامة كفقا صوؿ ك كأنواع الأ
 تكوف معلنةايتَ بؿددة من قبل إدارة السوؽ ك بؼع

في أسواؽ مالية غتَ منظمة غتَ  الآجلةتنظم العقود  مكاف التداكؿ
 نظامية تعرؼ بأسواؽ ما كراء الكاكنت

ود ابؼستقبليات في أسواؽ منظمة كمفتوحة ترتب عق
ات إلا عن طريق بيوت لا بهوز إبراـ الصفقبؼنافسة ك 

 السمسرة
بقاء سعر الأصل بؿل التعاقد ثابت خلبؿ فتًة  سعر التسليم

 العقد إلذ غاية تاريخ استحقاقو
يعدؿ أك يتابع  تسعر التسليم في عقود ابؼستقبليا
 احتسابو يوميا

ابؼشتًم بأسلوب تقاـ العقود بتُ طرفي البائع ك  طرفي التعامل
 ديثةمباشر تلفوف كسائل اتصاؿ ح

بتُ البائع  العقود ىنا تتم بتُ مؤسسة التقاصتعتب 
 بتُ ابؼشتًمكبتُ مؤسسة التقاص ك 

يتم الاحتفاظ بهوامش متحركة لتعكس برركات  بودد ابؽامش مرة كاحدة يوـ توقيع العقد ابؽامش
 الأسعار

سوية إلا في تاريخ التسليم أك لا بيكن الت تاريخ التسوية
 ستحقاؽالا

في أم كقت قبل أف تتم التسوية بصورة  بيكن تسويتها
 نقدية

 تسليم الأصل
 بؿل التعاقد

 إبما تتم التسوية بصورة نقديةة ك لا يسلم الأصل عاد يتم إنهاء العقد عادة بتسليم الأصل بؿل التعاقد

لتفادم بـاطر عدـ الوفاء بالتزامات العقد بهب  ابؼخاطر
متع بها التأكد قبل إبراـ العقد من ابؼلبءة التي يت

 الطرفاف ك كذا قدرتهما على الوفاء بالالتزامات

كجود  بفضل ذلكك  لا بـاطر للفشل أك عدـ الوفاء
 كذا نظاـ ابؽامش ك التسوية اليوميةغرفة ابؼقاصة ك 

أقل سيولة حيث لا بيكن لأم طرؼ ابػركج من  السيولة
العقد إلا بإبهاد طرؼ آخر بول بؿلو ك يتم قبولو 

 من الطرؼ الآخر

 كبتَة على عكس العقود الآجلة فإذاتمتع بسيولة  ت
تصفية مركزة يقوـ بالدخوؿ في رغب أم طرؼ في 

الأصلي ك ذلك نتيجة بمطية مركز معاكس بؼركزه 
 .العقود

 .23، ص مرجع سااقحطاب، كماؿ توفيق  المصدر:
  .مستقبلية: آلية عمل العقود الالرااع الفرع

 العقود المستقبلية.آلية عمل  عن أولا: أمثلة توضيحية
يرغب في ضماف كجود مشتًم ك  ،هورطن من القمح بعد تسعة ش 100يكوف إذا كجدنا مزارع يتوقع أنو س

يرغب في طن من القمح بعد سبعة شهور ك  100كجد لدينا تاجر بحاجة إلذ الكمية بالسعر ابغالر للقمح، ك  بؽذه
يتم ك  ،من سلطة السوؽل منهما بشراء عقد مستقبلي فإف من مصلحة الطرفتُ أف يقوـ ك ،ضماف الشراء من الآف
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 ،تًم إلذ دفع الثمن عند التعاقدليس عند العقد فلب بوتاج ابؼشمقابل النقود في الوقت ا﵀دد ك  التبادؿ السلعة
وفاء لكن قد بوتاج كل منهما إلذ تقدنً ضماف أك دفع مبلغ من ابؼاؿ إلذ سلطة السوؽ لتأكد من قدرتهما على الك 

من قيمة العقد عند التوقيع ثم يتطلب دفع نسبة أخرل في اليوـ  51510النسبة عادة عن كلا تزيد ىذه  ،زاماتهابالت
ابؼهم ابؼطلوب فقط دفع مبلغ يغطي ابػسارة ا﵀تملة في حاؿ بزلف أم منهما عن الوفاء، كتتضمن ىذه  ،التالر

مستودعات بؿددة في فتًة بؿددة، كيقوـ البائع  العقود نوعاف من السلع موصوفة بدقة بالغة يتم تسليمها إلذ
 .(1)بوصل مقابلها على الثمنم كثيقة الإدخاؿ إلذ ابؼستودع ك بتسليم ابؼشتً 

كنظرا لأف إجراءات التسليم قد تكوف مكلفة كما في بورصة شيكاغو التجارية فإف البورصة تتخصص في 
لع الزراعية، ك إبما تتعامل فقط مع ابؼضاربتُ التعامل في العقود لا تنطوم على تسليم خاصة بالنسبة لس

 .(2)كابؼستثمرين الذين يرغبوف في تغطية مراكزىم دكف التعامل مباشرة مع ابؼزارعتُ
إف التاجر في ابؼثاؿ السابق بومي نفسو من عدد من ابؼخاطر مثل تقلبات سعر القمح كلفة التخزين، 

ابؼصانع أيضا من تقلبات سعر القمح كىكذا فإف الشركات ك  خلبؿ الشهور التسعة، كما أف ابؼزارع بومي نفسو
 .(3)بدختلف أنواعها

ة قبل ذلك شراء عقود بمطية شهور مثلب بيكنها إبراـ عقود ك كالتي تكوف بحاجة إلذ ابؼواد الأكلية بعد سبع 
بشكل مستمر  ودةلكي لا تتوقف ابؼصانع عن العمل بحيث تكوف ابؼواد الأكلية موج، ك بذنبا لتقلبات الأسعار

في الوقت ابؼناسب كلكي تكوف الأسعار عادلة ينبغي أف يكوف ىناؾ توازف بتُ العرض كالطلب بالسعر ابؼناسب ك 
 .كيقوـ بذلك عادة فئة ابؼضاربتُ بأحداث التوازف دكف قصد منهم 

مستقبلية بفا فعندما يزداد الطلب على ىذه العقود ابؼستقبلية ترتفع أسعارىا فيقوـ ابؼضاربوف ببيع عقود 
ابلفاض أسعار العقود حيث يقوـ زيادة العرض ك بودث العكس عند زيادة العرض كابلفاض السعر، ك  يؤدم إلذ

ير بالذكر أف ، غتَ أنو من ابعدع السعر إلذ مستول التوازفابؼضاربوف بشراء العقود ابؼستقبلية بفا يؤدم إلذ ارتفا 
الفوضى بدلا من التوازف، كذلك إذا ة قد يؤدم إلذ زيادة التقلبات ك يابؼضاربات العكسحتكار ك كجود التواطؤ أك الا

 .د رقابة تشريعية كقانونية حازمةلد توج
 : تباع ابػطوات التاليةبإ اؿابؼرأس ؽ ستقبليات في سو تتم إجراءات التعامل بعقود ابؼك 

لومات عن الأصل مع يتضمن الأمرلبيت السمسرة في ابؼنطقة )ك  بؼسجليصدر العميل أمر إلذ ابؼمثل ا .1
 .للبيع أك الشراء كسعر التنفيذ( نوع الأمر إذا كافبؿل التعاقد ك 

 .(4)مقدار ابؽامش ابؼبدئية للؤمر ك ابؼمثل ابؼسجل على التكلفة الكليتفاؽ بتُ العميل ك يتم الا .2
 .يقوـ ابؼمثل ابؼسجل بإبلبغ الأمر إلذ القسم ابؼسؤكؿ عن العقود ابؼستقبلية  .3

                                                 

 . 113، ص 1995. جدة: بؾموعة دلة البكة، أسواق الأوراق المالية وآثارىا الإيجااية في الاقتصاد الإسلاميأبضد بؿي الدين أبضد،   - (1)
 .55، ص مرجع سااقمنتَ إبراىيم ىندم،   - (2)
 .86، ص 1990دار ابؼستقبل للنشر ك التوزيع، . عماف: المعاملات المالية في الإسلاممصطفى حستُ سليماف،   - (3)
  .133، ص مرجع سااقكىبة الزحيلي،  - (4)
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لعقود ابؼستقبلية مباشرة بالاتصاؿ ىاتفيا أك إلكتًكنيا بدمثل بتُ السمسرة في البورصة يقوـ ابؼسؤكؿ عن ا .4
ط التنفيذ أك يقوـ بالتوجو كىو أحد بظاسرة الصالة كالذين يقوـ بتسجيلو في دفتً خاص بتوافر شرك 

يقوـ بظسار  بعد ذلكك ، ة التعامل ابؼخصصة لتلك العقود كيصعد إلذ ابغلبة لتنفيذ الفورممباشرة إلذ غرف
حيث يقوـ بيت  عنو ليؤكد التنفيذ الفعلي لأمر، الصالة بإبلبغ بيت السمسرة الذين صدر الأمر

 السمسرة بإبلبغ العميل.
تسليمها إلذ مندكب بيت التسوية، كالذين الأكراؽ عن الصفقات التي أبرمت ك يقوـ كتبة الصالة بتجميع  .5

نات ابؼثبتة على حائط غرفة التعامل كما يقوـ بإرساؿ على لوحة الإعلبيقوـ بإعلبف تفاصيل آخر صفقة 
 .(1)العابؼيقة على النطاؽ ا﵀لي ك برقيات إلذ مكتب ابػدمة الإعلبمية لتذاع بيانات أخر صف

  .يمكن إصدار عقود مستقبلية لها شروط السلع التيثانيا: 
 .لة كافية للعقدودة بفا بوقق سيو ابععة قابلة لتنميط من حيث الكمية ك أف تكوف السل -1
 .لتخزينلأف تكوف السلعة قابلة  -3
 .(2)أف تكوف السلعة ذات قيمة مقارنة بحجمها -4

اما اعد تطويرىا لعقود المستقبلية ل يالدور التحوطو  التقدير الشرعي للعقود المستقبلية: المطلب الثاني
 .يتفق والشريعة الإسلامية

  .دكرىا التحوطيوع من أنواع العقود ابؼستقبلية ك كل نإلذ بياف التوصيف الشرعي ل يتم التطرؽسوؼ 
  .: التقدير الشرعي للعقود المستقبليةالأولفرع ال

  .للعقود المستقبلية على الأسهم تقدير الشرعيالأولا: 
على للعقود ابؼستقبلية  التقدير الشرعيلا بىتلف عن التقدير الشرعي للعقود ابؼستقبلية على الأسهم 

 ذلك للؤدلة الآتية: لتحرنً ك ىو ا، ك السلع
قبلية يتم في العقود ابؼست، ك لا بهوز تأجيلو بإبصاع أىل العلمابؼعتُ ، ك ىو من قبل بيع ابؼعتُع الأسهم ك يب .1

 ىذا بؿرـ لا بهوز.تأجيلو تسليم الأسهم ك 
ن المجمع على ىذا لا بهوز لأنو من بيع الدين بالديم تأجيل تسليم الثمن كابؼثمن، ك في العقود ابؼستقبلية يت .2

 .برربيو
ىو بفا لا ، ك فيكوف بائعا بؼا ىو بفلوؾ لغتَه إذا كاف البائع لا بيلك الأسهم التي أبرـ عليها عقدا مستقبليا .3

 ىو أيضا داخل في بررنً بيع الإنساف ما لا بيلك.، ك خلبؼ بتُ أىل العلم في عدـ جوازه
ىو قمار ظاىر إذا كاف لنقدية بتُ ابؼتعاقدين ك لتسوية اتنتهي غالبا العقود ابؼستقبلية على الأسهم با  .4

 شركطا في العقد أك في معناه إف كاف غتَ مشركط.
                                                 

 .134، المرجع السااق - 1
 .120، ص مرجع سااقأبضد بؿي الدين أبضد،  - 2
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، قد نص على بررنً العقود ابؼستقبلية على الأسهم البياف ابػتامي لندكة الأسواؽ ابؼالية ابؼنعقدة في ابؼغربك 
 .يغبؿي الدين القرة داالدكتور علي ورة كىيبة الزحيلي ك ك كذلك الدكت

  .للعقود المستقبلية على السندات تقدير الشرعيالثانيا: 
 تعرؼ كذلك بالعقود ابؼستقبلية على أسعار الفائدة:

 : ذلك بؼا يأتيالنوع من العقود فهو التحرنً، ك  ذابؽالتقدير الشرعي أما ك 
  .قركض ربوية لا بهوز شرائها أبدا إف ىذه الأكراؽ ىي .1
يباع بثمن ، ك ين الذين بسثلو ىذه الأكراؽ مؤجل، حيث أف الدعنوفي بيع الدين بالدين ابؼنهي  دخلي .2

 .مؤجل فكاف بؿرما
تزيد  بظية أكبنقود من جنسها تقل عن قيمتو الا الدين الذم بسثلو ىذه الأكراؽ من النقود، حيث أنها تباع .3

 .ك الأكراؽعقود ابؼستقبلية على تل، فكاف بررنً الض إلذ تاريخ لاحقبقاعليها، مع اشتًاط تأجيل الت
عا بؼا لا ، فيكوف بائالية التي أبرـ عليها عقد البيعابؼستقبلية غتَ مالك للؤكراؽ ابؼإذا كاف البائع في العقود  .4

 .جلشرع ا﵁ عز ك ىو حراـ في ، ك بيلك
 تفاؽ على تصفية تلك العقود بالتسوية النقدية بتُ الطرفتُ يكوف التعاقد بهذا النوع من العقودإذا تم الا .5

 .ابؼيسر في دائرة القمار ك داخلب
  .للعقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم تقدير الشرعيالثالثا: 

من أسعار بؾموعة من  استخلبصو، يتم إلذ حركة أسعار الأسهم في السوؽ ىو رقم يشتَك  :رـتعري  المؤش-1
 .(1)سهم ابؼتداكلة في السوؽالأسهم التي يعتقد أنها عينة بسثل الأ

بنا للطرؼ ، التزاـ بتُ طرفي العقد بأف يدفع أحداقد على مؤشرات الأسهم في حقيقتو: التعدـقيعة العطب -2
الشراء  ىو ابؼبلغ ابؼسمى بسعر، ك ة ابؼؤشر في التاريخ ابؼتفق عليو، فيتمثل في الفرؽ بتُ قيمالآخر مبلغا من النقود

مة ثابتة يطلق سعر الشراء( في قيابؼؤشر ك  بؼبلغ )الفرؽ بتُ قيمةعادة ما يضرب ىذا اأعلى من قيمة ابؼؤشر، ك 
 .م ابؼؤشراتتبلغ في معظبىتلف قدرىا من مؤشر إلذ آخر ك ك  عليها ابؼضاعف،

بيكن لأحد الطرفتُ أف يغلق مركزه في السوؽ في أم يوـ ك ذلك بإبراـ صفقة عكسية أم إبراـ عقد بيع ك 
فليس ىناؾ معقود ، و إبراـ عقد بيع في بيع ابؼؤشرل إذا كاف سبق لو إبراـ عقد شراء أك إبراـ عقد إف كاف سبق

لذا فإنو تتم تسوية العقد ، ك ود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم، أم ليس ىناؾ شيء مباع في العقعليو في ابغقيقة
أما ك  ،سليميمة ابؼؤشر في تاريخ التبتُ قاسبة على الفرؽ بتُ سعر الشراء ك ك ذلك با﵀بتُ الطرفتُ تسوية نقدية 

 ذلك بؼا يأتي : شراء مؤشرات فهو التحرنً ك بيع ك لعقد التقدير الشرعي 

                                                 

كنوز اشبيليا للنشر،   ابؼملكة العربية السعودية: أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة.مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(1)
 .963، 944 ، ص ص2005( ، 2ابعزء)
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يكوف  ، لأف من شرط ابؼعقود عليو أفكقوع العقد على ما ليس بداؿ، كلا يؤكؿ إلذ ابؼاؿ كذلك لا بهوز . أ
، يقع العقد عليها كليس على ات الأسهم إف ىي إلا أرقاـ بؾردةمؤشر ك  ،، أك حقا متعلقا بداؿمالا

 بؼمثلة في تلك ابؼؤشرات.الأسهم ا
، كما ذكر ذلك شيخ الإسلبـ ابن تيمية ربضو ا﵁، ا﵀رـ بإبصاع ابؼسلمتُ ن الرىافما في ىذه العقود م . ب

فإف حقيقة العقود ابؼستقبلية على مؤشرات الأسهم ىو ابؼراىنة على ىذه ابؼؤشرات من حيث بلوغها رقما 
عليو إلذ الطرؼ الآخر الفرؽ بتُ الرقم ابؼعتُ ابؼراىن  معينا أك عدمو، على أف يدفع من بىسر الرىاف

في ابؼنعقدة  الإسلبمي في دكرة مؤبسره السابعةبتُ الرقم الذم يصل إليو ابؼؤشر ابؼسمى بػ )سعر التنفيذ( ك 
بحتة،  شراء ابؼؤشر لأنو مغامرةلا بهوز بيع ك : )فقد جاء فيوق  1412ذك القعدة سنة  12إلذ  7من جدة 

 .كن كجوده(يء خيالر لا بيكىو بيع ش
  .مستقبلية على العملات الأجنبيةللعقود ال تقدير الشرعيالرااعا: 

 : لعملبت بؿرـ شرعا بالأدلة الآتيةالعقود ابؼستقبلية على ا        
من بيع العرض المجمع على  نوىذا لا بهوز لأابؼثمن، ك لثمن ك في العقود ابؼستقبلية يتم تأجيل تسليم ا . أ

 .برربيو
الأكراؽ النقدية( إذا بيعت ذلك أف العملبت )قود الربا المجمع على برربيو، كىو ربا النسيئة ك في ىذه الع  . ب

ىذا الشرط بؿرـ في العقود ابؼستقبلية على العملبت ض ك باشتًط في ذلك ابغلوؿ كالتقابعملة أخرل 
 حراما. السمة الرئيسية بؽذه العقود فكانت بذلكض ك ب، حيث أف تأجيل التقاجنبيةالأ

ا﵀اسبة على فركؽ الأسعار دكف أف يكوف كانت تنتهي بالتسوية النقدية، ك في ىذه العقود القمار إذا    . ج
قد نص قرار بؾمع الفقو الإسلبمي التابع لرابطة العالد الإسلبمي على سليم كالتسليم منويا للعاقدين ك الت

قرار المجمع في دكرة بؾلسو الثالثة عشرة  ، فقد جاء فيابؼستقبلية على العملبت الأجنبيةبررنً العقود 
ع الاتفاؽ على تأجيل إذا تم عقد الصرؼ م»ىػ:  1412شعباف  5ابؼنعقدة بدكة ابؼكرمة في يوـ السبت 

، معا في كقت كاحد في العملتتُ ستقبل، بحيث يتم تبادؿأك أحدبنا إلذ تاريخ معلوـ في ابؼ قبض البديلتُ
(ت  .(1)« بوصللدالعقد ك  حة بساـض شرط لصبلأف التقا ، فالعقد غتَ جائزاريخ معلوـ

كما نص على برربيها قرار بؾمع الفقو الإسلبمي ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلبمي في دكرة مؤبسره السابعة 
يتم التعامل بالعملبت في الأسواؽ »منو :ىػ، حيث جاء 1412ذك القعدة سنة  12إلذ  7ابؼنعقدة في جدة من 

                                                 

 ب حوؿ ماؿ بيكن التفريق بتُ ابؼيسر كالقمار كالرىاف، فابؼيسر قد يكوف موضوعو اللهو، كقد لا يتضمن مالا مثل النرد كالشطرنج، أما إذا كاف اللع
على ماؿ فيكوف  عب الشطرنجعة كالسباؽ، أك ذىنيا مثل لعبة الورؽ أك ليأخذه الغالب من ابؼغلوب كيبذؿ فيو ابؼتلبعبوف جهدا عضليا، مثل ابؼصار 

ابغميد قمارا، أما إذا كاف اللعب يتضمن مالا يأخذه الغالب من ابؼغلوب، كلا يتضمن جهدا عضليا أك ذىنيا، فيكوف رىانا. أنظر عبد الرحيم عبد 
، بؾلة جامعة ابؼلك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلبمي، المجلد يل اقتصادي وشرعيالمضاراة والقمار في الأسواق المالية المعاصرة: تحلالساعاتي، 

 .21، ص2007، العدد الأكؿ، 20
 .967، 966سابق، ص صالابؼرجع  -(1)
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ل الطرؽ الأربعة ابؼذكورة في التعامل بالسلع كلا بهوز شراء العملبت كبيعها بالطريقتتُ الثالثة ابؼنظمة بإحد
 .(1)«كالرابعة
  .: تطوير العقود المستقبلية اما يتفق مع الشريعة الإسلاميةالثانيالفرع 

لكي تصبح  إذا جرل تعديلها كتطويرىا نافعة في سوؽ رأس ابؼاؿ الإسلبميبيكن أف تكوف ابؼستقبليات 
 .موافقة للشريعة

  .أولا : تطوير العقود المستقبلية في إطار عقد السلم
إذا ما كانت السلع طيبة مباحة، ككانت العقود التي بسثلها أك الأسهم ابؼتداكلة بسثل شركات مشركعة، فإف 

، فما مدل صحة ىذا كابؼستقبليات في ىذه ابغالة ىي أشبو ما تكوف بعقود السلم ابعائزة شرعا الآجلةالعقود 
 ؟طويرالت

ىناؾ تشابو كبتَ بتُ عقد السلم كالعقود الآجلة أك ابؼستقبلية، حيث يوجد عقد بيع يتفق فيو الطرفاف على 
  .(2)إلذ أجل معلوـالتعاقد على البيع بثمن معلوـ يتأجل فيو تسلييم السلعة ابؼوصوفة بالذمة كصفا مضبوطا 

، إذا كانوا سينتظركف تسيتَ أمورىمعلى ابؼزارعتُ قضاء حوائجهم ك عب حيث يص ،التطويركقد أجيز ىذا 
ابغصوؿ على بشنها، كقد لا بهدكف من يشتًم ىذه ا﵀اصيل بالسعر اصيلهم أك قطف بشارىم ثم بيعها ك جتٍ بؿ

هم قبل نضجها أك حتى قبل سلم بؽم البحث عمن يشتًم بؿاصيلبذلك رخص النبي صلى ا﵁ عليو ك ابؼناسب بؽا ك 
، فحدد هالة فيها أك ابؼغامرة أك ابػداععقود كاضحة بؿددة لا بؾاؿ للجرسها كجعل ذلك من خلبؿ اتفاقات ك غ

تسليم النقد اشتًط ، ك لتلبعب فيولالتسليم دقيق لا بؾاؿ كذلك تاريخ النوع كالصنف ككافة ابؼواصفات ك الكمية ك 
ن مسألة بيع الدين بالدين كذلك خركجا معهدكا بو ك ا أنفسهم للوفاء بدا تبوضرك بو ابؼزارعوف ك ، لينتفع في ابغاؿ

 .(3)عنها شرعا ابؼنهي
ذىب بعضهم إلذ الأكصاؼ ك  منضبطةأك البضائع كما اشتًط الفقهاء أف يكوف ابؼسلم فيو من السلع 

التي لد صعوبة ضبط صفقاتها غتَ أف الكثتَ من السلع ل ابغيواف أك بعض أصناؼ الفواكو عدـ جواز السلم في
، قدـ ابؼقاييس الكمية كالنوعية كمقاييس ابعودة، مع تضرضبط صفقاتها في الوقت ابغامن ابؼمكن تقديرىا ك يكن 

، بدا بيكن من ضبط ىذه بعملو على أسس علمية متفق عليها كلهم يقوـحيث أصبح لكل سلعة خباؤىا ك 
قوؿ بجواز السلم في كافة ابؼنتجات كبناء على ما تقدـ فإنو بيكن ال ،كصافها بدقة لا تتفاكت كثتَاابؼنتجات كأ

 .(4)الصناعية كابػدمية ما داـ من ابؼمكن تقديرىا كضبط صفقاتهاية كابغيوانية ك الزراع

                                                 

 .968ابؼرجع السابق، ص  -(1)
بحث ، وإمدادىا االأدوات المالية الشرعية الهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلاميةعبد الكرنً قندكز،  -(2)

 ـللمؤبسر العلمي السنوم ابػامس عشر، أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات  جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة  -آفاؽ كبرديات –مقد
 .30، ص2006مام  17-15كالقانوف، يومي:

 .76ص ، مرجع سااقعبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي،  -(3)
 . 77ص  ابؼرجع السابق، نفس  -(4)
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  (1)ستصناعلعقود المستقبلية في إطار عقد الا: تطوير اثانيا
ا يلتزـ يصنع صنع عقد يشتًم بو في ابغاؿ شيء بفا» ستصناع بأنوالشيخ مصطفى الزرقا عقد الا لقد عرؼ

كىذا العقد يسد حاجة من حاجات  بثمن بؿددواد من عنده، بأكصاؼ بـصوصة، ك ، مصنوعا بدالبائع بتقدبيو
المجتمع لد يكن مسموحا بها من خلبؿ عقد السلم كىي السماح بتأخر تسليم الثمن نقدا، خاصة عندما تكوف 

بقى دكما في كل عصر بعض سلع لا يتيسر ست مصطفى الزرقا ، يقوؿ الشيخالقيمة باىظةالعتُ ابؼطلوب صنعها 
شرعا أف يتولذ  ففي مثل ىذه السلع بيكن للمشتًم «معتُ ملتزـ شرائها أبدا أف تصنع أك تنتج قبل كجود مشتً

اشتًاط تعجيل الثمن في ىػ عدـ 1412قد قرر بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو السابعة عاـ ىو بسويل البائع ك 
 .الاستصناع

 جحمن قبيل الإجارة أـ البيع كالرا، ثم ىل ىو ستصناع كىو كعد أـ عقدفقهاء حوؿ عقد الاكقد اختلف ال
قد يقدـ جزء أك بيت أك سيارة أك باخرة ك يطلب صنع ثوب الب الصنع يأتي كليس لديو شيء ك أنو عقد بيع، فط

 .نمن الثم
ربدا  ،شركطلو مواصفات ك الوقت ابغاضر إلذ عقد ابؼقاكلة كالذم أصبحت كقد تطور عقد الإستصناع في 

يوب بعد ثلبث أك عشرة سنوات في ع، الباءة من الالباءة كاشتًاط ،ستصناع سابقالد يكن يسمح بها في عقد الا
ستصناع من أقرب العقود ابعائزة في كربدا يكوف عقد الا ،بؽذه العقود مثل إضافة الشرط ابعزائيك  ،قاراتحالة الع

 .ابؼبيع )ابؼستصنع(تسليم الثمن ك  لأجيكالتي تسمح بتالفقو الإسلبمي 
بهوز في الاستصناع تأجيل الثمن كلو  (67/3/7جاء في قرار بؾمع الفقو الإسلبمي رقم )في بؾلس العقد   

صناع من قبل الشركات أك ستيعتٍ ذلك أف بيكن إصدار سندات الاك أك تقسيطو إلذ أقساط معلومة لآجاؿ بؿددة 
فمثلب  ،ابؼؤسساتاء ىذه السندات من قبل الأفراد ك شبو بالعقود ابؼستقبلية، يتم شر تكوف ىذه السندات أك  ،البنوؾ

إذا كاف الاستصناع عقارم يشتًم ابؼكتتبوف ما يرغبوف بو من ىذه السندات كتتعهد الشركات ابؼصدرة بشراء 
سفن ة من طائرات ك ناع حاجاتها اللبزمكما بيكن لشركات ابؼلبحة كالطتَاف استص  ،ابؼصنوع بالربح الذم تعرضو

من تسليمها ة لتمويل البناء ضمن ابؼواصفات ك ستصناع بـصصكذلك بإصدار سندات ا ،ياجات معينةكفق احت
 .يدكتكوف ىذه السندات من بصلة فئات الأدكات التمويلية ابغلبؿ كما يقوؿ د/ سامي بضود رشللمستصنع 

 
 

                                                 

 .30، ص مرجع سااقحطاب، اؿ توفيق كم -(1)
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 .اما يتفق مع الشريعة الإسلاميةويرىا اعد تطلعقود المستقبلية الدور التحوطي ل: الثالثالفرع 
  .: تعري  التحوطأولا

ىو ك  غتَ ابؼرغوب للعاقدغتَ ابؼتوقع ك  يعرؼ التحوط بأنو الإجراءات التي تتخذ بغماية ابؼاؿ من التقلب
سعار فن إدارة بـاطر الأ» كما عرفو ابراد ابؼصارؼ العربية بأنو:،(1)(Financial risk)  يعرؼ أحيانا بابػطر ابؼالر

 (2)«من خلبؿ أخذ مراكز عكسية عند التعامل في أدكات ابؼشتقات
كسيلة تقليل بـاطرة مالية بطلب مركز في إحدل الأدكات يعوض بو » :بأنو صندكؽ النقد الدكلر عرفوكقد 

 .(3)«بـاطرة تقتًف بدركز آخر –جزئيا أك كليا 
 .اما يتفق مع الشريعة الإسلاميةاعد تطويرىا  للعقود المستقبلية الإسلاميةثانيا: اناء الدور التحوطي 

 :(4)بيكن  بناء الدكر التحوطي للعقود ابؼستقبلية الإسلبمية كما يليك 
كالتاريخ  ،بدا فيو من برديد مواصفات دقيقة للؤصل ابؼرادىو عقد بروطي مستقبلي إف عقد السلم  .1

كل طرؼ من أطراؼ العقد من   التحوطات ابغقيقية التي بسكنمن كالكمية كغتَىا من الأمور فيو 
دكرا في بذنيب أطراؼ ابؼعاملة  أعماؿ يلعب  أفن كابغصوؿ على حقوقو ابؼشركعة دكف نقصاف، كبي

العابؼية التي تكتنفها ابؼضاربات على فركقات الأسعار كالتغتَات كالتقلبات ابؼستمرة في  أسواؽ رأس ابؼاؿ
في سبيل برقيق الأرباح، حيث بوقق بيع السلم    باعهاالأسعار، عدا الطرؽ غتَ ابؼشركعة التي  يتم إت

 .(5)التحوط ابؼطلوب بتثبيت بشن  الشراء ابؼستقبلي
الدكر التحوطي لعقد الاستصناع: يظهر الدكر التحوطي لعقد الاستصناع من خلبؿ حق ابؼستصنع  .2

التالر  فإف ىذا العقد ىو ا﵀ددة  بالعقد، كب، إذا لد يكن  مطابقا للمواصفات ليكوف لو ابػيار بالتًاجع
 عقد على شيء حقيقي )سلعة أك أصل( كليس على شيء  كبني، كما ىو ابغاؿ في الأسواؽ العابؼية.

في حالة أماف لعملية برديد ابؼواصفات كابؼدة كالسعر في عقد الاستصناع بذعل بصيع أطراؼ  ا إف   .3
ن تقلبات الأسعار ابؼستمرة التي تظهر كثتَا كىذا بطبعو بىفف م ،كطمأنينة جراء السعر الذم اتفقوا عليو

عندما تكوف الغاية من كراء العملية  ليست الاستثمار ابغقيقي، كإبما ابؼضاربة على فركقات الأسعار 
  لأجل برقيق مكاسب خلبؿ فتًة زمنية كجيزة.

                                                 

، بؾلة الدراسات الاقتصادية. جدة: جامعة ابؼلك نحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجاريةعبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي،  - (1)
 .57، ص 1999، 11عبد العزيز، العدد 

مصر: دار النشر للجامعات،  المشتقات المالية، دراسة مقارنة اين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإسلامية.ابغميد رضواف، بظتَ عبد  -(2)
 . 56، ص  2005

 .145، ص مرجع سااقأبضد بؿي الدين أبضد،  -(3)
هادة دكتوراه في الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، رسالة مقدمة لنيل ش .-دراسة مقارنة-التحوط في التمويل الإسلاميعبد بؿمود السمتَات،  (4)

 .76ص، ـ2009قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة التَموؾ، 
 .68، صنحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجارية، مرجع سااقعبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي،  (5)
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بؼشاكل ثتَ من االصيغ الاستثمارية الإسلبمية ابؼستقبلية )كالسلم كالاستصناع...كغتَىا(، تعد حلب للك .4
ابؼستقبلية، كعملية الضبط الدقيق بؼواصفات السلع كما ينتج عنها من السلع  التي تتعلق بتقلبات أسعار

 ابؼخاطر.
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 .من منظور الاقتصاد الإسلامي عقود المبادلاتعقود الاختيار و : المبحث الثاني
لد تكن معركفة عند الفقهاء ابؼسلمتُ  بذاريةبؼي إلذ ظهور معاملبت اقتصادية ك لقد أدل التطور ابؼادم العا

ن، كانتشر التعامل بها بتُ كالتي استحدثت في ىذا الزم ابؼبادلات ابؼاليةل، كمن ىذه ابؼعاملبت ابػيارات ك الأكائ
بستاز بالتنوع الكبتَ في  تعد عقود ابػيارات من أىم أبماط ابؼشتقات كأكثرىا جدلا، سيما كأنهاحيث  ،الناس

ىي أحد العقود ابؼصنفة ، كذلك عقود ابؼبادلات التي ل بتُ مكوناتها كصعوبة ضبط تفاصيلهاكالتداخ صورىا،
بؿددة،  كبؽذا لا بزضع لشركط بمطية  ،غتَ ابؼنظمةيتم التعامل بها في الأسواؽ لكن عقود ابؼشتقات ابؼالية، ضمن 

إلذ التقدير الشرعي  ىا من العقودكغتَ كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼتداكلة في الأسواؽ ابؼنظمة، لكنها ستخضع  
مدل اتفاقها أك اختلبفها مع قواعد الشريعة الإسلبمية، كبؿاكلة تطويرىا في حالة الاختلبؼ مع أسس للحكم عل 

 .كمبادئ الاقتصاد الإسلبمي
 .في سوق رأس المال التقليدي خياراتال المطلب الأول: عقود

التعرض إلذ مفهومها كخصائصها  أس ابؼاؿ التقليدمسوؽ ر في شرعا  ياراتعقود ابػ بد قبل تقديرلا
 كالفركؽ ابعوىرية بينها كبتُ عقود ابؼستقبليات.

  .في سوق رأس المال التقليدي عقود الخيارات: مفهوم الأولالفرع 
  .المصطلحات ذات العلاقة اهاات و ر ياخأولا : تعري  عقود ال

 :الخيـــــار دقتعريـ  ع -1
سعر بؿدد )بسعر  شراء شيء معتُ،لتزاما( في بيع ك ليس ا: عقد بيثل حق للمشتًم )يار بأنويعرؼ عقد ابػ

يلزـ بائعو ببيع أك شراء ذلك الشيء بالسعر ابؼتفق عليو خلبؿ تلك مارسة( خلبؿ فتًة زمنية بؿددة ك التعاقد أك ابؼ
ب سوؽ السلع أساس نشأة تعتك قد يسمى بعلبكة الصفقة الشرطية الفتًة الزمنية مقابل مبلغ بؿدد يدفعو مشتًم الع

بذلك يشتًكف ىذا أنفسهم من بـاطر كفرة الإنتاج كتدىور الأسعار، ك  ، حيث يهدؼ ابؼنتجوف إلذ بضايةابػيارات
 . (1)ينابغق ) خيار البيع( ليتمكنوا من بيع الإنتاج لتجار بسعر كفي تاريخ بؿدد

 : صرةاعقود الخيارات المالية المعاالمصطلحات ذات العلاقة  -2
، بػيارات ابؼالية ابؼعاصرة لابد من بينها، كذلك لتكوف مضمونةىناؾ مصطلحات بؽا علبقة ملبزمة لعقود ا

 : كىي على النحو التالر لاحقا إذا ما كردت
كوف ملزما بالبيع أك ىو الشخص الذم يشتًم حق ابػيار، فلب يك  Option Buye: مشتًم ابػيار.أ

 .يتًكو، ك لو أف لك ابغقبالشراء، كإبما لو أف بيارس ذ
البيع أك  ىو الشخص الذم يكوف بؾبا أك ملزما بتنفيذك  Option Writeا﵀رر" بائع ابػيار ". ب

 .مشتًم ابػيار" أف بيارس حقوم "، إذا ما كرد ابؼشتً الشراء حسب شركط العقد

                                                 

 .35، ص مرجع سااقبؿمود البعلي،  عبد ابغميد -(1)
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، البيع أك شراء الورقة ىو السعر الذم بودد عند التعاقدك  Exercise Price: سعر ابؼمارسة أك التفيذ .ج
  .، أم أثناء مدة سرياف العقدفذ الصفقة ، أثناء فتًة الصلبحيةابؼالية ، يدفعو ابؼشتًم عندما ين

ىو حقو في تنفيذ بؿل العقد )ابؼعقود عليو(، ك ىو ( الذم يستخدمو مشتًم ابػيار: ك Right) ابغق. د
بغق من سهم أك سند أك مؤشر فليس بؿلب للعقد كإبما ىو الصفقة أك عدـ تنفيذىا في ابؼستقبل أما ما يقع عليو ا

 . (1)مادة ابػيار
يار( مقابل تنازلو عن بؿرر ابػ)لتي بوصل عليها البائع ا "Premium"ىو ابؼكافأة ك   Premi:بشن ابغق ق.

 .ردللىذه ابؼكافأة غتَ قابلة ق البيع أك الشراء بؼشتًم ابػيار، فيصبح ملتزما بدوجبو، ك ح
ىي في حالة ابػيار الأمريكي الذم لتي بيكن تنفيذ ابػيار خلببؽا، ك ىي القدرة الزمنية ابػيار: ك مدة ا. ك

، أك ىي التي تنتهي بتاريخ التنفيذ في حالة ابػيار الأكركبي الذم لا ينفذ ن أف ينفذ في أم تاريخ الاستحقاؽبيك
 .إلا في يوـ الاستحقاؽ 

السهم القيمة السوقية للؤداة ابؼالية كالتي بيارسها عليها ابػيار ) : ىي الفرؽ بتُالقيمة الذاتية للخيار .م
فإذا ابذو سعر السهم بكو توقع ابؼشتًم فلها قيمة، كإذا كاف ابذاه الأسعار خلبؼ توقع  ،مثلب( كمن سعر ابؼمارسة

 .و لن بيارس حقو فيخسر ابؼكافأةابؼشتًم فإف قيمتها تصبح صفرا، لأن
عقد ابػيار خلبؿ فتًة صلبحيتو كقد تزيد عن ار: ىي القيمة التي بيكن أف يباع بها لقيمة السوقية للخيؿ. ا

، كتكوف مدة زمنية باقية من ة ابؼالية بكو توقع مشتًم ابػيارالقيمة الذاتية للخيار، كذلك إذا كاف ابذاه سعر الورق
 حقو في تنفيذ عقد ابػيار. صلبحية ابػيار، لأف من مصلحتو أف يبيع العقد بسعره السوقي بدلا من بفارسة

 ، كىي ليست بؿل العقد، كإبما بؿل العقد الذم بيتلكودة ابػيار: ىي السهم أك السند أك ابؼؤشرما ؾ.
 .(2)ىي إلا ابؼادة التي بهرم عليها التوقع أك التنبؤ مامشتًم ابػيار، لذلك فالأسهم 

  .مال التقليديفي سوق رأس اللخيارات المالية تطور عقود اأة و ـــ: نشثانيا
الية في الأسواؽ خارج معاملبت الأكراؽ ابؼفقد بدأت أكلا بالسلع كالعقارات ك  ،ات قدبيةفكرة ابػيار 

 .تلك العقود غتَ بمطيةقد كانت ك  ،البورصة
، كذلك من خلبؿ مكاتب التجارة كبيوت السمسرة في ابػيارات في أسواؽ غتَ منتظمةبدأ التعامل  ان إذ 

بؿررين( على التفاكض لإبراـ )مشتًين ك  إلذ الإعلبف عن استعداده بؼساعدة طرفي الصفقة حيث يعمد السمسار
الاتفاؽ، كعلى ىذا فإف الغالب على ىذه العقود كانت الصفقة الشخصية كعدـ التنميط كىذا كاف السبب في 

 .مدة ابػيار إذا لد تتسم بالسيولةكبالنظر أثناء  ،صعوبة تداكبؽا

                                                 

، مداخلة مقدمة للمؤبسر العابؼي الثامن للبقتصاد كالتمويل الإسلبمي. عقود الخيارات وإدارة المخاطر في أسواق السلعإبراىيم أبضد أكنور،  - (1)
 .3ص  ،2011: ابؼعهد العربي للتخطيط، الكويت

 .4ابؼرجع السابق، ص  -(2)
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أف التعامل بعقود ابػيارات في الأسهم في سوؽ لندف في الأكراؽ ابؼالية  ف، نشأة ابػياراتإلذ تاريخ كبالنظر 
ا  ، كلكنهالأكراؽ ابؼاليةريكا في السلع ك دخلت ابػيارات في سوؽ أم 1860كفي سنة ، 1820كاف في بدايات سنة 

 ليست بؽا قابلية التداكؿ في الأسواؽ ابؼالية.كما مر سابقا كانت غتَ بمطية ك 
   التطور السياسي بتُلتعامل بابػيارات ابؼالية، فقد بدأ بفضل التقدـ الصناعي ك لما النمو ابؼتطور أ
ىي البورصة ك في مدينة شيكاغو  1973حيث ظهرت أكؿ سوؽ منتظمة للخيارات في سنة  ،1970-1980

 Chicago Board Of Trade  لتجارة:لحيث أنشأ بؾلس شيكاغو  ،عالد ابػياراتالأكلذ في كب ك العابؼية الأ
(CBOT) التعامل بها للخيارات ابؼالية، صممت فيو العقود بشكل بمطي بيكن من تداكبؽا ك  ان سوقا متخصص

م السنة إلذ دكرات كذلك بتقسي، (1)كما تم تنميط شركط التعاقد مثل تنميط شركط التنفيذ  ،بوصفها أدكات مالية
ما بطسة ك صفرا أك جار أسعار ابؼمارسة الأقل من ابؼائة لتكوف تنميط أسعار التنفيذ، كذلك بجعل أربع سنوية، ك 

  لتحديد ابؼسؤكلية عن الصفقات.، ك صفرافوؽ ابؼائة يكوف أحده 
ىو صدار ابػيار لتكوف كسيطا بتُ مشتًم ابػيار كبؿرره ك فقد أنشأت إدارة البورصة مؤسسة تتولذ عملية إ

صفة الشخصية ابؼشتًم كلد يعد بلعلبقة مباشرة بتُ البائع ك تعد ابيوت السمسرة كعليو لد ما يعرؼ بابؼقاصة ك 
 .       (2)كسوؽ تداكلوتأشتَ على ابػيار 
تم إدراج خيار  1977تم تأسيس أسواؽ بفاثلة لتداكؿ خيارات الشراء على الأسهم كفي  1976كفي سنة 

ات أنواع جديدة في ابػيارات على ، ثم أدرجت في الثمانين أغلب أسواؽ ابػيارات الأمريكيةالبيع على الأسهم في
حيث كصلت عقود ابػيارات إلذ أكثر  ،سندات ابػزينة الأمريكية كالعملبت كمؤشرات الإدارة في أسواؽ الأسهم

مل ، فرغم أف التعاباك من مليوف عقد يوميا كتضمن مئات ابؼلبيتُ من الدكلارات، أما ابػيارات ابؼالية في دكؿ أكر 
 .(3)لا شراءعقود ابػيارات لا بيعا ك أما الأسواؽ العربية فلغاية الآف لد تدخلها  اقها، على ابػيار بهرم في أسو 

  .أنواعهاالخيارات و  الفرع الثاني: خصائص عقود
  .()السمات العامة لماليةأولا : خصائص عقود الخيارات ا

 : يفيما يلبيكن إبصابؽا ملة من ابػصائص تتميز عقود ابػيارات ابؼالية ابؼعاصرة بج
، أك أم كرقة أسهم، سنداتابػيار ابؼذكورة في العقد )، تستمد قيمتها من مادة يار كرقة مالية مشتقةابػ .1

  .ل(ر خمالية أ
كإلا ما تم  ،ع بخصوص مادة ابػيار ابؼذكورةتوقعات طرفي العقد بـتلفة أماـ ما بيكن أف يؤكؿ إليو الوض .2

ؿ مدة ابؼمارسة فيقدـ على شراء حق الشراء، كيتوقع ، إذ يتوقع طرؼ ارتفاع سعر السهم خلبالتعاقد أصلب
                                                 

، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في الاقتصاد كابؼصارؼ مخاطر السوق ااستخدام عقود المشتقات المالية إدارةسامي حبيلي،  -(1)
 .5، ص 2008الإسلبمية، قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة التَموؾ، 

 . 6،7، ص صابؼرجع السابق -(2)
 .19ص  جع سااق،مر القرم بؿمد علي،  - (3)
 .39، ص مرجع سااقعبد ابغميد بؿمود البعلي،  - (4)
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الشراء أصلب في  ، فيقدـ على بيع حقالقيمة السوقية كفق التعاقد(د )الطرؼ الآخر عدـ بذاكز السعر السائ
 .الفوز بابؼكافأة

نظتَ ، ك  تنفيذ الصفقة أك عدـ تنفيذىاإبما يعطيو ابغق في أف بىتار بتُإف عقد ابػيار غتَ ملزـ لصاحبو ك  .3
 ىذا ابغق فإنو يدفع بشن ىذا ابػيار.

، عندما يرغب تكوف ملتزمة بتنفيذهود ابػيار ك أم باعت( عقن ابػيار يدفع للجهة التي حررت )بش إف   .4
 مشتًيو بفارستو للحق الذم اشتًاه.

مى صاحب ابػيار بوق لو أف يبيعها لطرؼ آخر بثمن مس ، بدعتٌ أف  لتداكؿلعقود ابػيارات قابلة  إف    .5
 بينهما.

 فهي مفتوحة بؼشتًم خيار الشراء تزيد ،احو غتَ بؿدكدةبر أ( ك )قيمة ابؼكافأة خسائر مشتًم ابػيار بؿدكدة .6
مغلقة بؼشتًم خيار البيع تزيد مع ابلفاض القيمة السوقية للسهم إلذ أف ، ك مع ارتفاع القيمة السوقية للسهم

  .تصل إلذ الصفر )نظريا(
لا يدفع من قيمتها ضخمة في ابؼستقبل ك  الدخوؿ في صفقات ةبها من إمكانيبسكن عقود ابػيارات أصحا  .7

 .فقات في ابؼستقبللتنفيذ تلك الص   حق ابػيار إلا  
بيع حق كشراء حق بفارسة البيع، ك  : شراء حق بفارسة الشراءتوفر أربعة حالات تعامل بفكنة ىيإبما   .8

 .، كبيع حق بفارسة البيعبفارسة الشراء
، بل يتم التعامل في الغالب بالفرؽ السعرم، كإذا ابؼذكورة في عقد ابػيار ليس ىدفاكراؽ ابؼالية امتلبؾ الأ  .9

ئد رؼ الآخر بشرائها بسعر السوؽ السا  يقوـ الط  ما  غالبان  -كىو أمر غتَ كارد-طرؼ على الاستلبـ  أصر  
، أما إذا كاف ا﵀صلة كاحدة عليو فتكوف ؽ بناءن كقت التنفيذ، كىو نفس السعر الذم يتم احتساب الفر 

 .(1)التعامل على مؤشر كاف الاستلبـ أك التسليم مستحيلب
  .في سوق رأس المال التقليدي ثانيا: أنواع عقود الخيارات

 : بؼا يليكفقا تصنيف عقود ابػيار بيكن 
 :تاريخ تنفيذ العقد-1

الكو ليس لو سلطة بفارسة حقو في تنفيذ ابػيار الأكركبي: يكوف عقد الاختيار اختيار أكركبيا إذا كاف م-أ -
 في آخر يوـ من مدة الاختيار كالذم اصطلح على تسميتو "تاريخ التنفيذ" إلا العقد أك عدـ تنفيذه 

الاختيار الأمريكي: يكوف عقد الاختيار اختيار أمريكيا إذا كاف مالكو لو أف بيارس حقو في تنفيذ -ب
 ار.العقد أك عدـ تنفيذه طيلة مدة الاختي

جوىر ابػلبؼ بتُ الاختيارات الأكربية كالاختيارات الأمريكية ىو الوقت الذم يسمح فيو ابؼالك إذف 
حق الاختيار بفارسة حقو فيو، فإذا كاف لو بفارسة حقو طيلة مدة الاختيار أمريكيا، كإذا لد تكن لو 

                                                 

 .40، ص ابؼرجع السابق نفس -(1)
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كبفا بوسن  ،اف الاختيار أكركبياابؼمارسة إلا في آخر يوـ من مدة الاختيار أم تاريخ انقضاء مدة العقد ك
ذكره ىنا ابػيار الأكركبي أك الأمريكي ليس ملزـ منو حصر التعامل بو في أكركبا كأمريكا  كإبما بالإطلبؽ 

 لنشأة لا غتَ.ل اتبع
 : كية الأصل محل الاختيار أو عدمهامل-2

، أك السلع أك للؤكراؽ ابؼالية بالفعلار الشراء مالكا يقصد بو أف يكوف ا﵀رر في اختيك : يار ابؼغطىابػ . أ
، بحيث يقوـ بتسليمها عندما يقرر مشتًم الاختيار ـ ببيعها بدقتضى بيعو بغق الشراءالعملبت التي التز 

 بفارسة حقو في الشراء.
 بالفعل ن بيلكيقصد بو أف ا﵀رر حتُ حرر اختيار الشراء لد يكك : ابؼكشوؼ(غطى )ابؼغتَ الاختيار  . ب

أف يقوـ بشرائها من بما بورر عليها الاختيار بنية إالسلع، أك العملبت التي التزـ ببيعها، ك  الأكراؽ ابؼالية أك
 ، عندما يقرر مشتًم الاختيار بفارسة حقو في الشراء.تسليمها للمشتًمالسوؽ، ك 

ــــن-3 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  :وع الصفقةـ
، أك سلع موصوفة ؽ مالية معينةراء أكرا، بىوؿ أحدبنا حق شىو عقد بتُ الطرفتُك : عقد اختيار الشراء . أ

، أك خلبؿ مدة معلومة، في الذمة أك عملبت، أك غتَىا من الطرؼ  الآخر بسعر معلوـ في تاريخ معلوـ
 2:(1)يتم بتُ طرفتُك ابل عوض معلوـ مق

شراء الأكراؽ ابؼالية أك السلع  –ىو الطرؼ الذم بوق لو بدقتضى العقد ك ، ختيار: مشتًم الاالطرؼ الأكؿ -
أك خلبؿ الفتًة الزمنية عملبت أك غتَىا ابؼبنية في العقد بالسعر ابؼتفق عليو في التاريخ ابؼتفق عليو أك ال

 ابؼقدرة.
ىو الطرؼ الذم يلتزـ ببيع الأكراؽ ابؼالية أك السلع أك ك بؿرر الاختيار( ار )يختئع الا: باالثاني الطرؼ -

ذلك في مقابل ك  ،ليها إذا رغب ابؼشتًم في ذلكختيار كفقا لشركط ابؼتفق عالعملبت أك غتَىا بؼشتًم الا
ارس ابؼشتًم حقو في لا يرده إليو بحاؿ سواء مو من مشتًم الاختيار عند العقد ك عوض معلوـ يقبض

 .، أـ لاالشراء
، بىوؿ أحدبنا حق بيع أكراؽ مالية معينة أك سلع موصوفة في ىو عقد بتُ الطرفتُعقد اختيار البيع: ك  . ب

دة معلومة، مقابل ، بسعر معلوـ في تاريخ معلوـ أك خلبؿ مغتَىا لطرؼ الأخر مة أك عملبت أكالذ
، ك   :ىو يتم بتُ طرفيهاعوض معلوـ

ىو الطرؼ الذم بوق لو بدقتضى العقد ببيع الأكراؽ ابؼالية أك السلع أك ك : الطرؼ الأكؿ: مشتًم الاختيار -
أك خلبؿ الفتًة الزمنية  ،لتاريخ ابؼتفق عليوتفق عليو في االعملبت أك غتَىا ابؼبنية في العقد بالسعر ابؼ

 .ابؼقدرة

                                                 

 .35، ص مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  -(1) 
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أك السلع  أك كىو الطرؼ الذم يلتزـ بشراء الأكراؽ ابؼالية ، ار(بؿرر الاختي: بائع الاختيار )الطرؼ الثاني 
ذلك مقابل عوض ختيار، كفقا لشركط ابؼتفق عليها، إذا رغب ابؼشتًم في ذلك، ك غتَىا من مشتًم الا

 ، أـ لا.، سواء مارس ابؼشتًم حقو في البيعختيار عند العقد ك لا يرده بحاؿن مشتًم الايقبضو ممعلوـ 
كفيو يكوف من حق ابؼستثمر)مشتًم حق ابػيار( شراء أك بيع عدد من الأكراؽ  عقد ابػيار ابؼزدكج:ج. 

نوع بهمع بتُ خيار ابؼالية بسعر بؿدد في تاريخ معتُ نظتَ مكافأة يدفعها ابؼشتًم ﵀رر حق ابػيار فهذا ال
  .(1)الشراء كخيار البيع في عقد كاحد

  :نوع الأصل بؿل الاختيار -4
  .على الأكراؽ ابؼالية ود الاختيارعق . أ

  .عقود الاختيار على السلع . ب
تعتٍ شهادة تصدرىا الشركة تعطي صاحبها ابغق في ابغصوؿ على مبلغ : (2)عقود الاختيار على العملبتج. 

، كىي نوعاف: نوع تصدره ابؼؤسسات ابؼالية ة بسعر بؿدد من العملة ا﵀ليةمعتُ من عملة أجنبي
التي يؤدم تعاملها في الأسواؽ الأجنبية إلذ دخوبؽا في  ابؼتخصصة، كنوع آخر تصدره الشركات غتَ ابؼالية

 أسواؽ الصرؼ الدكلية، فتقوـ  بإصدار ىذه ابػيارات كبيعها للعملبء.
عبارة عن نوع من ابغظ كالمجازفة، حيث أف ابؼتعاملتُ يعمدكف  ىي :ت الأسهمعقود الاختيار على مؤشرا. د

إلذ تصفية ابػيار نقدا فيدفع مصدر ابػيار إلذ ابؼشتًم الفرؽ بتُ السعر ابعارم كالسعر ابؼتضمن في ابػيار 
 مؤشرا.   دكف ابغاجة إلذ بيع كشراء السهم ذاتها، فهذا النوع لا يتضمن كرقة مالية بعينها لكنو يتضمن

محددات سعر الخيارات و  ،الفروق الجوىرية اين عقود الخيارات وعقود المستقبلياتالفرع الثالث: 
 .المالية المعاصرة

  .عقود المستقبلياتوق الجوىرية اين عقود الخيارات و : الفر أولا
ابػيار فينصب  ، أما عقدة شراء أك بيع فعلية بتُ طرفتُ كلكنهما مؤجلةينصب العقد ابؼستقبلي على صفق .1

 .عينةراء أك بيع أصل معتُ بشركط معلى )حق( ش
في العقد ابؼستقبلي يدفع كل من طرؼ العقد للوسط ) بتُ التسوية( ىامشا ماليا معينا  بنسبة معينة من  .2

يدخل في التسوية عند انتهاء أجل العقد أما ك ذلك لتأمتُ الوفاء بالالتزامات الطرفتُ ة الإبصالية للعقد ك القيم
التي يدفعها مشتًم حق ابػيار للمحرر عند التعاقد  PREMIUMفي عقد الاختيار فإف العلبكة أك ابؼكافأة 

 لا تستًد.ثابة بشن أك مقابل عقد ابػيار ك تعتب بد
في عقود ابػيار تقتصر خسارة ابؼشتًم على قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة بينما في العقود ابؼستقبلية قد بستد ابػسارة  .3

 .قيمة الكلية أك الإبصالية للعقدلتشمل ال

                                                 

 .10، صمرجع سااق، المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةأشرؼ بؿمد دكابة،  -(1)
 .146، ص2009. بتَكت: دار البشائر الإسلبمية، الطبعة الثالثة، صاد الإسلامياحوث في الاقتعلي بؿي الدين علي القرة داغي،  -(2)
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في عقود ابػيار تقتصر خسارة ابؼشتًم على قيمة ابؼكافأة ابؼدفوعة بينما في العقود ابؼستقبلية قد بستد ابػسارة  .4
 .(1)لتشمل القيمة الكلية أك الإبصالية للعقد

  .: محددات سعر الخيارات المالية المعاصرةنياثا
كتتأثر  ،يدفعها مشتًم ابػيار ﵀رره، كيتحدد بناء على قول العرض كالطلب أة التي: ىو قيمة ابؼكافر ابػيارػػػػسع

  :من أبنهاىذه القول بعدة عوامل ك 
ابلفضت مكافأة ، زادت مكافأة خيار الشراء ك لسهم : فإذا كانت متجهة بكو الزيادةلالقيمة السوقية   .1

لسهم في سوؽ ابغاضر، فإف سعر لقيمة السوقية خيار البيع، بدعتٌ إذا كانت التوقعات تشتَ إلذ ارتفاع ال
الارتفاع، بينما بييل سعر خيار البيع إلذ الابلفاض في ىذه ابغالة، كىذا أمر  خيار الشراء سوؼ بييل إلذ

لسهم، بينما لمنطقي  فكما ىو معلوـ بوقق خيار الشراء الأرباح بؼشتًيو إذا ما ارتفعت القيمة السوقية 
لسهم بالطبع ىذا الربح خسارة بائع لع الأرباح عندما تنخفض القيمة السوقية بوقق مشتًم خيار البي

 .ابػيار
ابػيار بؼخاطر  ، يعرض مشتًمكاف سعر السهم عرضة لتقلب السريع: كلما  درجة التقلب في أسعار السهم .2

 كبتَ على ، كىذه ابؼخاطر متزايدة من ىذا يتضح أف التقلبات في أسعار السهم بؽا تأثتَبؿتملة خلبؿ مدتو
 بشن ابػيار.

مة القي ، فلو أف  لسهم تأثتَ على قيمة ابؼكافأةلية : إف العلبقة بتُ سعر التنفيذ كالقيمة السوقسعر التنفيذ  .3
لو  ، تكوف( دكلار40فس السهم بسعر تنفيذ )، فإف خيار الشراء على ن( دكلار50لسهم كانت )لالسوقية 

، فسعر ابػيار عندما ( دكلار60فس السهم بسعر تنفيذ )ء على ن، مقارنة مع خيار الشراقيمة سوقية أكب
، دكلارات أك أكثر، كالأرقاـ ابؼشتًم بتنفيذ ابػيار (100ف يكوف )( دكلار ينبغي أ40يكوف بسعر التنفيذ )

( دكلار بؿققا بعض 500( لبيعو في السوؽ بالسعر ابعارم )40أم يقوـ بشراء السهم بسعر التنفيذ )
، فلب يتوقع قياـ ابؼشتًم بالتنفيذ الفورم للخيار، حتى لو كانت ( دكلار60ا عند سعر التنفيذ )أم   الأرباح،

، بينما يباع ( دكلار60فو )لسهم بدقتضى عقد ابػيار يكلا امتلبؾ لأف   ،(2)قيمة ابؼكافأة بضع سنوات
ر التنفيذ عن القيمة ص سعو كلما نقػىكذا بيكن القوؿ بأن  ك  ،دكلار فقط (50السهم في السوؽ بسعر )

مة السوقية، زاد خيار البيع، كلما زاد عن القيالشراء، كنقص سعر خيار البيع، ك ، زاد سعر خيار السوقية
 . نقص سعر خيار الشراءك 

ما طالت الفتًة الزمنية ا﵀ددة لتنفيذ ابػيار سواء كاف خيار شراء أـ بيع كلما زاد بشن : كل  تاريخ التنفيذ .4
 .عر ابؼتوقع غالبا ينتظر لو أف يتحقق كلما طالت الفتًة الزمنية الباقية حتى تاريخ التنفيذابػيار لأف الس

                                                 

 .1010، ص 2، ابعزء ، مرجع سااقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف- (1)
 .46، ص مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  -(2)
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: ارتفاع أسعار الفائدة يؤدم إلذ جعل أسعار الشراء أكب تكلفة كإلذ رخص أسعار معدلات الفائدة .5
فاع تكلفة إلذ ارتخيارات البيع، كابلفاض أسعار الفائدة تؤدم إلذ جعل خيارات الشراء أقل تكلفة 

 خيارات البيع
فتنخفض  الطلب،أسعار ىذه العقود تتأثر بالعرض ك : كما ىو ابغاؿ في كل الأسواؽ فإف العرض كالطلب  .6

 .(1)ترتفع إذا زاد الطلب على العرضإذا زاد العرض على الطلب، ك 
فق والشريعة اما يت ىاتطوير لها اعد الدور التحوطي و عقود الخيارات التقدير الشرعي ل: المطلب الثاني

 .الإسلامية
البيوع ابؼتضمنة خيارات غتَ مشركعة في الإسلبـ، ىي من أكثر البيوع شيوعا في سوؽ رأس ابؼاؿ  إف  

بؼا فيو من بيوع بـالفة  الكثتَ من ابؼسلمتُ لد بهدكا فرصة الاستثمار في ىذه الأسواؽ نظران  التقليدم، حيث أف  
منهم حرـ التعامل بها  ابعض حيث أف   بـتلفة في ىذه ابػيارات آراءن  ابؼعاصرين ، كقد كاف للعلماء ابؼسلمتُريعةللش  

 .بعض الآخر أجازىاالك 
  .عقود الخياراتالتقدير الشرعي ل: الفرع الأول

 .الأكؿ التحرنً أما الثاني ابعواز:  عقود ابػيارات رأيافللعلماء في
 اصرة.انعون للتعامل اعقود الخيارات المالية المعالم أولا:

كقد قرر بؾمع الفقو الإسلبمي في دكرتو  ،ذىب معظم العلماء ابؼعاصرين إلذ القوؿ بتحرنً ىذه العقود 
( بعد 65/6/7إلذ عدـ جواز عقود ابػيارات، حيث جاء في القرار رقم ) 1992السابعة في مدينة جدة عاـ 

ابؼناقشات التي دارت بعد الاستمتاع إلذ ك  ،لبع على البحوث الواردة إلذ المجمع بخصوص موضوع ابػياراتػالإطّ 
بعقود الاختيارات الالتزاـ ببيع شيء بؿدد موصوؼ أك شرائو بسعر بؿدد خلبؿ فتًة زمنية  ابؼقصودأف حولو، تقرر 

حكمو الشرعي أف عقود ك  ،خلبؿ ىيئة ضامنة بغقوؽ الطرفتُمعينة أك في كقت معتُ إما مباشرة أك من 
عقد من العقود ىي عقود مستحدثة لا تنطوم برت أم  –ـ في الأسواؽ ابؼاليةكما بذرم اليو –الاختيارات 

ىذه  بدا أف  ك  ،اشرعن  غتَ جائز  و عنو فإن  ا ا مالين حقن  لانفعة ك لا مك  مالان ابؼعقود عليو ليس  بدا أف  ك  ،الشرعية ابؼسماة
 .فلب  بهوز تداكبؽا ابتداءن العقود لا بذوز 

 : (2)ما يلي عدـ ابعوازف بها على يستشهدك من أبرز الأدلة التي ك 
 : عقود الخيارات من الشروط الفاسدةاعتبار الشروط المرافقة ل-1

 حد العاقدين لا يوجبها العقدأك يكوف فيو منفعة لأ ،فالشركط الفاسدة تضم كل شرط لا يقتضيو العقد
ابؼاؿ  ، إذ أف  مل على غرض يورث التنازعتقد أك تشفيو شركط ليست من مقتضى العقد، كتنافي مقتضى العك 

                                                 

 .47، 46ص ص  ،ابؼرجع السابق نفس  -(1)
. رسالة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه فلسفة في الاقتصاد كابؼصارؼ ت من منظور الاقتصاد الإسلاميعقود الخيارابؿمود فهد أبضد العمورم،  -(2)

 .80ص، ـ2008الإسلبمية، قسم الاقتصاد كابؼصارؼ الإسلبمية، كلية الشريعة كالدراسات الإسلبمية، جامعة التَموؾ، 
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ابؼدفوع الذم بوصل عليو أحد طرفي العقد مقابل بيعو حق ابػيار، كدفع الطرؼ الآخر بؽذا ابؼاؿ مقابل برويلو 
ابغق في فسخ العقد خلبؿ الفتًة ا﵀ددة، كىو ما يبتُ أف ىذا الشرط ينافي مقتضى العقد كمقصوده للؤسباب 

 :(1)التالية
 الشرط لا يفهم من صيغة العقد إذا لد يرد ذكره بالعقد. إف ىذا . أ

جرل دفعو من جانب مشتًم ىذا ابغق على بؿض ابؼراىنة  إبماإف الثمن ابؼدفوع مقابل حق ابػيار  . ب
مقصود العقد الذم يعتب فتًة العقد، كىو ما ينافي  أثناءابلفاضها في السوؽ  أك الأسعارارتفاع  على

 بدكره مقصود الشارع.
 : على ايع الإنسان ما ليس عنده (طيةالشر  الآجلةالبيوع عقود الخيارات )نطواء ا  -1

كوف ابؼعقود عليو غتَ موجود لدل البائع عند  على بيع الإنساف ما ليس عندهإف عقود ابػيارات تنطوم 
و ىو أف لو كل ما بوتاجيكوف بحاجة إلذ امتلبؾ الأسهم ك  فالذم يشتًم حق خيار شراء الأسهم لنإنشاء العقد، 

، ، ذلك أف مشتًم ابػيار أصلب لا يهدؼ إلذ تسليم السلعة بؿل ابػياررصيد معتُ في حسابو لدل السمسار
 الأكراؽالبائع لا بيتلك  أف، كىذا يعتٍ الأسعارربح بفكن من جراء الفركؽ بتُ  أقصىكإبما ابؽدؼ كلو ىو برقيق 

نو سيكوف بلفاض السعر في تاريخ التصفية، كأابؽبوط متوقعا ا يدخل السوؽ مضاربا على كإبماابؼالية التي يبيعها 
باع  الذمل من السعر سبق لو التعاقد على بيعها بسعر أقالتي  الأكراؽيشتًم ذات الكمية من  أفبوسعو حينئذ 

، كقد اشتًط العلماء لصحة عقد البيع أف يكوف كبوقق ىامش ربح يتمثل في الفرؽ بتُ سعرم البيع كالشراء ،بو
  بؿل العقد موجودا كقت العقد أك قابلب للوجود في ابؼستقبل كعليو فإذا لد يكن موجودا فالعقد باطل. 

 : الشرطية صورية أغلب البيوع الخيارية -2
، فلب ابؼشتًم بالتالر بسليك كلا بسلكلا يتًتب عليها ك  لا بهرم تنفيذىاأغلب البيوع الشرطية صورية ك 

(2)ك الثمنلا البائع يتمليتملك ابؼبيع، ك 
بسليكا حقيقيا   إبما كضعت شرعا لإفادة التمليكبؼا كانت عقود البيع ك ، 1

غتَ بؿققة ك  ضعقود ابػيار غتَ مؤدية بؽذا الغر ك  كىو أف بوصل ملك الثمن للبائع كبوصل ملك ابؼبيع للمشتًم،
 د الصورية كىي:، كقد بتُ العلماء علة عدـ صحة العقو ما خالف مقتضى العقد فهو باطلبؽذا ابؼقتضى ك 

 عدـ ثبوت نية البيع كالشراء..أ
 ىي من أنواع ابغيلة ابؼمنوعة شرعا..ب
 فيها بـالفة لقصد الشارع من التكليف..ج
 
 

                                                 

 .541، صمرجع سااقبظتَ عبد ابغميد رضواف،  -(1)
، 2007. الأردف: دار النفائس للنشر كالتوزيع،الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية من منظور إسلاميسى الشطناكم، زكريا سلبمة عي-(2)

 .154ص 
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 : على الغرر عقود الخياراتنطواء ا -3
ف عدـ معرفة حصوؿ العقد من عدمو، كإالغرر ىو ما خفيت عاقبتو، ككجو الغرر في عقود ابػيارات ىو 

ما انتظار تقلبات الأسواؽ ك مع غرر كبتَ يتمثل في ابعهالة كالتًقب ك  فهذه العقود تتًافقمتى؟  حدث فلب يدرم
ينجم عن كل ذلك من خسائر للبعض ما ار السلع أك الأكراؽ ابؼالية، ك تأتي بو من ارتفاع أك ابلفاض في أسع

 .مكاسب للآخرينك 
 : (1)تعارض عقود الخيارات مع قصد الشارع من إااحة خيار الشرط -4

إف كل من البائعتُ كابؼشتًم ليس بؽم قصد من تعاملهم بهذه العقود إلا برقيق أكب ربح بفكن من خلبؿ 
ابؼراىنة على فركؽ الأسعار كتغتَىا، حتى أف ىذه العقود تعطي ابغق للمشتًم أك البائع في طلب ابؼزيد من السلعة 

ستفيد من ابؼتعاملتُ ىل ابؼ لو، إذف ىي طريقة لتحديدابؼشتًاة أك ابؼباعة إذا رأل أحدىم أف ذلك بوقق مكاسب 
ابػيار لد يشرع لكي يرل تو بػيار الشرط، فىو البائع أك ابؼشتًم ككل ىذا متعارض مع قصد الشارع من إباح

خيار ـ لا يكوف كذلك فيختار فسخ العقد، إف ابؼستفيد منو ىل تطور الأسعار يكوف لصابغو فينفذ الصفقة أ
 عة ابؼشتًاةلابؼستفيد منو ىل ىو بائع أـ مشتً، أف يطلب ابؼشتًم ابؼزيد من السمن أجل أف يقرر الشرط لد يبح 

، فعدـ العدؿ في ىذه العقود يكمن في إعطاء أحد حالة البيوع ابؼضاعفة(في بائع ابؼزيد من السلعة ابؼباعة )أك ال
 العاقدين فرصة كاسعة لأف بوقق أرباحا على حساب ابؼتعاقد الأدنى.

 : (2)تعارض عقود الخيارات مع قاعدة العدل -5
أحد العاقدين فرصة  إعطاءفي عقود ابػيارات يكمن في  الأصل في العقود بصيعها العدؿ، ككجو عدـ العدؿ

، كذلك بعد معرفتو بؼستول الأسعار ابغالية كمقارنتو بينها كاسعة لأف بوقق أرباحا على حساب ابؼتعاقد الآخر
ربح  أفأم  ،غارما أكغابما  إمايكوف احد ابؼتعاقدين  أفبدعتٌ  ،يختار التنفيذ من عدـ التنفيذالتعاقد ف أسعاركبتُ 

 أمواؿكل كأ ىذا ظلم كزكر كىو يدخ في ابؼيسر ابغراـ أفكلا شك  ،احدبنا سيكوف على حساب خسارة الآخر
 ناس بالباطل.ال
 :اء عقود الخيارات على القمار المحرمانطو -6

، القمار ىو ما يك  بحيث يكوف كل كاحد من ابؼتعاقدين إما وف فاعلو متًددا بتُ أف يغنم كبتُ أف يغرـ
غابما أك غارما كىذا متحقق  في غالب عقود ابػيارات إف لد يكن كلها كيظهر ىذا عند تنفيذىا، إضافة إلذ أف 

يارات لا بيكن أف تقوـ إلا القمار  يقوـ  على بـالفة  توقعات كل كاحد من ابؼقامرين لتوقعات الآخر، كعقود ابػ
  إذا كانت  توقعات  كل كاحد من الطرفتُ  بـالفة لتوقعات الطرؼ الآخر.

                                                 

 .245ـ، ص2007. مصر: دار السلبـ للطباعة كالنشر كالتوزيع كالتًبصة، الطبعة الأكلذ، دراسات في التمويل الإسلاميأشرؼ بؿمد دكابة،  -(1)
 .22، صمرجع سااق، المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةمد دكابة، أشرؼ بؿ -(2)
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 :(1)عقود الخيارات تندرج تحت ايع الكالئ االكالئ-7
بيع الكالئ بالكالئ ىو بيع الدين بالدين، كصورتو أف يشتًم بضاعة مؤجلة التسليم بثمن مؤجل    

أك اختلفا كىو بيع بفنوع شرعا، كالواضح أف أغلب عمليات عقود ابػيارات تتم  التسليم سواء ابرد الأجلبف
دينا  لثمن، حيث بقدىا  تنشأابؼثمن" كلا تسليم  ل-ر"بؿل العقدبصورة بيع  الدين بالدين دكف تسليم  مادة ابػيا

  .دكف القبض من كلب الطرفتُ كىذه حقيقة عقد الكالئ بالكالئعلى أحد الطرفتُ أك كليهما 
 للتعامل اعقود الخيارات المالية المعاصرة. ثانيا: المجيزون

" في ابؼوسوعة العلمية كالعملية ليماف في بحثو "رأم التشريع في البورصةذىب الدكتور أبضد يوسف س 
عاقداف عليو في البورصة : بأف الشرط الذم اتفق العقود ابػيارات الشرطية، حيث يقوؿللبنوؾ الإسلبمية إلذ جواز 

كذلك أجازىا الدكتور ، ك أف ابؼاؿ الذم يأخذه البائع من ابؼشتًم ىو حق لو فلب يرد إلذ دافعو، ك شرط صحيح
 : الأدلة منهاكقد استدلوا بعدد من ابغجج ك ، (2)بؿمد علي القرم

 .(3)[1] ابؼائدة : ﴾ياَ أيَػُّهَا ال ذِينَ آمَنوُاْ أكَْفوُاْ باِلْعُقُودِ ﴿قولو تعالذ : 
 .صلحة أكب من ابؼفسدةبرقق م. 1
 .ضركرة كجود سوؽ مالية إسلبمية . 2
  .الآراءن ــ: الترجيح ايثالثا

ذلك بها المجيزكف لعقود ابػيارات، ك  ، يظهر بوضوح ضعف الأدلة التي استدؿأدلة الفريقتُ من خلبؿ تأمل
رات كما بهرم التعامل بها في ، كلا شك أف عقود ابػياد كجو الاستدلاؿ الذم ذىبوا إليولأنها أدلة عامة لا تفي

، كىذا يتطلب البحث في بؿاكلة إزالة ىذه ابؼخالفات على الكثتَ من ابؼخالفات الشرعيةتنطوم  رأس ابؼاؿأسواؽ 
 .(4)الشرعية بتطوير ىذه العقود لكي تتفق مع الشريعة الإسلبمية

  .الإسلامية الشريعةو لخيارات اعد تطويرىا اما يتفق الدور التحوطي ل :الفرع الثاني
غاية التحوط كإف  كانت مقصودة شرعا، إلا أف استخداـ كسيلة عقود الاختيار لأجل برقيقها مناؼ  إف  

للشريعة، بؼا فيو من القمار كالرىاف، حيث لا يستطيع ابؼستثمر استغلبؿ عقود الاختيار لأجل إدارة بـاطره إلا 
في برقيق عائد  ستفيد منهاي ،حدكث فركؽ سعريةابؼخاطرة كتقنص فرص  بوجود طرؼ مضارب ليس بنو إلا

لا ك  تلعب البدائل التحوطية الإسلبمية دكرا حيويا في النشاط الاقتصادم، كبذلب النفع للفرد كالمجتمعربحي، لذلك 
بية آثار إبها، كما ىو ابغاؿ في التقليدية كالتي لا تتًؾ غامرة التي يسودىا طابع الأنانيةتعمل على أساس الرىاف كابؼ

 يظهر الدكر من خلبؿ ما يلي: نحصر فقط فيمن يتعامل بها فقط، ك أثرىا يك  ،على المجتمع

                                                 

  .04، دائرة الإفتاء العاـ الأردنية، صعقود الخيارات المالية المعاصرة اين المجيزين والمانعينبؿمود فهدؼ مهيدات،  -(1)
 .157، ص مرجع سااق، المشتقات المالية في الرؤية الإسلاميةأشرؼ بؿمد دكابة،  -(2)
 سورة ابؼائدة: الآية الأكلذ.  -(3)
 . 157، ص مرجع سااقزكريا سلبمة عيسى الشطناكم،  -(4)



 عقود المعاملات الحديثة في سوق رأس المال الإسلامي:                                                   الفصل الثالث
 

- 865 - 

، كتظهر ىذه الآثار اقتصادية مفيدة للفرد كالمجتمع تعمل على برقيق أىداؼ الأدكات التحوطية الإسلبمية   .1
الفرد كالمجتمع بعيدا  لىمن خلبؿ تشجيع الأفراد على السعي بكو الاستثمار ابغقيقي الذم يعود بالفائدة ع

 .(1)اث الأزمات كابؼشاكل الاقتصاديةجدكل من كراءىا إلا إحد غامرات كالبيوع الوبنية التي لاكابؼ ابؼراىنات
ىذه ابػيارات بذعل الفرد ابؼستثمر مطمئنا على أموالو فهي تغطية خيارات ضد ابؼستقبل المجهوؿ كتقلل   .2

 .(2)ارة غتَ ابؼتوقعة من خلبؿ إزالتهابػسا
فإف لد بذد  ،بؽذه الأسهم هم لطالب البيع من خلبؿ تأمتُ مشتًفابؼؤسسة الإسلبمية التي تتعهد ببيع الأس

، ىذا من شأنو أف يوزع ابؼخاطر في العقد ، خلبؿ فتًة معينة مقررةتتقاضاىافهي ملزمة بشرائها مقابل العمولة التي 
على طرؼ دكف طرؼ فتكوف أرباح طرؼ على حساب ها غتَ ابؼتوقعة إف حصلت على بصيع الأطراؼ، فلب تلق

 ارة لطرؼ الآخر .برميل ابػس
فيهم ركح الطمأنينة بكو السعي للبستثمارات  ثيب، ك للمخاطر يعمل على تشجيع الأفراد التوزيع العادؿ .3

 المجتمع بأسره.يظهر أثرىا الإبهابي على الفرد ك ابؼشركعة التي 
يقي ىو ، لأف قصد ابؼتعاملتُ ابغقرار الأسعار في ابؼستقبل شيئا ماتعمل ابػيارات الإسلبمية على استق .4

ابؼراىنات التي ترفع أك تنخفض الأسعار باستمرار يس الدخوؿ في عمليات ابؼضاربات ك لالاستثمار كالتنمية، ك 
 خلبؿ فتًة زمنية قصتَة.

و أشبو ما يكوف ببيع العربوف حيث يرل د/بؿمد القرم أف خيار الشراء ى :(3)بيع العربوفعقد خيار الشراء ك   .5
التحوطية الإسلبمية التي تتيح  من الأدكات حيث أنوكبيع العربوف جائز عند ابغنابلة على خلبؼ ابعمهور، 

تًاجع عنها حسب ظركؼ السوؽ، فهذا العقد بينحو حق يقدـ بكو العملية الاستثمارية أك ابػيار للمشتًم لي
إذا رأل عكس داـ بكو العملية قاـ بإبسامها، ك فإذا كاف من مصلحتو الإقكتَ بدردكد العملية الاستثمارية التف

بساـ العملية في الذم دفعو عربونا لإىي ابؼبلغ القليل ضئيلة لا تلحق بو ضررا كبتَا، ك ذلك، اكتفى بخسارة 
كيقوؿ  دينار، فيدفع من بشنها جزءا )عشرة دنانتَ مثلب(، بألفيشتًم الرجل السلعة  أفكمثالو  ،ابؼستقبل
 أفانو لا يستطيع  أملد اشتً منك غدا فالدنانتَ العشرة  لك، كيعد ىذا العقد ملزما في حق البائع  إذاللبائع 

 .(4)ابؼشتًم فهو  بابػيار خلبؿ ابؼدة ابؼتفق عليها أمابيتنع عن تنفيذه، 
إضافة إلذ أف ىي الأقول  كرغم ابػلبؼ حوؿ بيع العربوف إلا أننا نرل الأخذ برأم المجيزين خاصة كأف أدلتهم

بوف م ينسجم مع برقيق ابؼقاصد الشرعية ابؼتمثلة في دفع الضرر كابغرج كابؼشقة، ففي بررنً العر ىذا الرأم ىو الذ
الضرر كابؼتمثل في تفويت الفرص على البائع أك ابؼؤجر، أك  بإيقاعسماح تضييق على الناس كمصابغهم، كال
                                                 

 .55صمرجع سااق، عبد بؿمود السمتَات،  -(1)
 .66، ص مرجع سااق، عبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي -(2)
، السوق المالية الإسلامية وإمدادىا االأدوات المالية الشرعيةالهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير عبد الكرنً قندكز،  -(3)

 .27، صمرجع سااق
 .76، ص2006الكويت: مكتبة ابؼعرؼ ابؼتحدة، الطبعة الأكلذ،  .العالمية الإسلاميةأاجديات التجارة ياسر عجيل النشمي،  -(4)
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الأسعار كتدىورىا، كقياسا على حكم بيع العربوف، بيكن القوؿ بجواز عقود تعريض الأعياف كابػدمات لتقلبات 
 خيار الشراء، إذا سلمت من ابؼخالفات الشرعية الأخرل.

عقد خيار البيع ىو التزاـ أك ضماف أك كفالة: الأرجح من آراء الفقهاء جواز أخذ الأجرة على الالتزاـ أك   .6
كجود معاملبت مالية تبتعد بالكفالة عن عقود التبعات كيتحقق  خاصة مع ، لقوة الأدلةالضماف أك الكفالة

من خلببؽا مصالح كمكاسب لطرفي ابؼعاملة، كبدا لا بىالف ابؼقاصد الشرعية، كقياسا على ىذا بيكن القوؿ 
بجواز خيار البيع إذا خلب من ابؼخالفات الشرعية الأخرل، فمالك الأكراؽ ابؼالية الذم يدفع العمولة مقابل 

يكوف لو حق البيع في الفتًة ابؼتفق عليها يقوـ بحماية بفتلكاتو من الأكراؽ ابؼالية بشراء التزاـ من الطرؼ  فأ
 .(1)الآخر بضماف ىذه الأكراؽ بشرائها إذا رغب الطرؼ الأكؿ

ف طالت إف شاء نفذ على أف لو ابػيار مدة معلومة، كإ كىو أف يشتًم أحد ابؼتبايعتُ شيئا: يار الشرطخ .7
أداة ، إذف خيار الشرط ىو 2كلأحدبنا إذا اشتًطوبيع كإف شاء ألغاه، كبهوز ىذا الشرط للمتعاقدين معا ال

ن إبساـ معاملتهم دكف إذ بيكن أطراؼ ابؼعاملة م ،بروطية إسلبمية تلعب دكرا كبتَا في التحوط من ابؼخاطر
شرطا حل حراما أك كطهم إلا دكف إبغاؽ الضرر بأم طرؼ منهم طابؼا أف ابؼسلمتُ عند شر منازعات، ك 

 .شرطا حرـ حلبلا
كالقبوؿ من البائع كابؼشتًم كتم العقد فلكل كاحد منهما حق إبقاء  الإبهاب: يراد بو إذا حصل خيار المجلس .8

العقد أك إلغاؤه ما داما في المجلس أم بؿل العقد، ما لد يتبايعا على أنو لا خيار، كالأصل فيو قولو صلى ا﵁ 
 .(3)«البيعاف بابػيار ما لد يتفرقا»عليو كسلم، 

كمتى تم العقد كقد  أف يبيع سلعة بها عيب دكف بيانو للمشتًم،  الإنسافخيار العيب: يراد بو أف بورـ على -9
  كلا خيار لو لأنو رضي بو. ان كاف ابؼشتًم عابؼا بالعيب فإف العقد يكوف لازم

، بفعل ثقة يكب حجمهاأف تنمو ك  اؿ الإسلبميابؼرأس لسوؽ  بيكنبصلة ىذه ابػيارات الإسلبمية  من
ت ابؼخاطر فتتوزع دإف كجالطمأنينة على أموابؽم، ك ماف ك ازدياد عدد ابؼتعاملتُ مع ىذه السوؽ جراء الأالأفراد ك 

 ىذا النمو يزيد السيولة ابؼالية في السوؽلى طرؼ على حساب الطرؼ الآخر، ك دكف أف تلقى عبعدالة، ك 
 .(4)زدىاراأكثر بموا ك االإسلبمية فيجعلها 

 
 
 

                                                 

 .28ابؼرجع السابق، صنفس  -(1)
دمشق: دار رسلبف للطباعة كالنشر كالتوزيع،  لاستثمار الإسلامي وأثرىا على الأسواق المالية )البورصات(.أساليب اقيصر عبد الكرنً ابؽيتي،  -(2)

 .246، ص2006الطبعة الأكلذ، 
 .246ابؼرجع السابق، صنفس  -(3) 
 .67، ص مرجع سااق، عبد الرحيم عبد ابغميد الساعاتي -(4)
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 .في سوق رأس المال التقليديعقود المبادلات  المطلب الثالث:
غتَ يتم التعامل بها في الأسواؽ عقود ابؼشتقات ابؼالية، ىي أحد العقود ابؼصنفة ضمن عقود ابؼبادلات 

سوؼ كىنا الأسواؽ ابؼنظمة،  بؿددة، كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼتداكلة فيكبؽذا لا بزضع لشركط بمطية  ،ابؼنظمة
 .نظرة الإسلبـ إليهاأنواعها ك إلذ مفهوـ عقود ابؼبادلات ك  يتم التطرؽ
  .في سوق رأس المال التقليدي تاريخهاو عقود المبادلة : مفهوم الفرع الأول

  .SWAPS  أولا : تعري  عقود المبادلات
 طرفتُ أك أكثر لتبادؿ الالتزامات أك ابغقوؽ، اتفاؽ تعاقدم، يتم بواسطة كسيط بتُعقود ابؼبادلات عبارة عن 

كيتعهداف بدوجبو إما على مقايضة الدفعات التي تتًتب على التزامات كاف قد قطعها كل منهما لطرؼ آخر، 
كذلك دكف إخلبؿ بالتزاـ أم منهما الأصلي بذاه الطرؼ الثالث غتَ ابؼشموؿ بالعقد، أك بدقايضة ابؼقبوضات التي 

لبؿ فتًة مستقبلية  خ (1)ما على أصوؿ بيتلكها، كذلك دكف إخلبؿ بحق كل منهما لتلك الأصوؿتتًتب لكل منه
 1 .(2)كىذا على فتًات دكرية، لذلك عرفت بأنها  سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

  .المبادلاتعقود : أسباب استخدام ثانيا
 .الثابتة بؼنشأتتُ تلكابؼعومة ك  ابغصوؿ على الفرؽ بتُ معدلات الإقراض في الأسواؽ .1
 .نها أداة لإدارة ابؼخاطر كالتحوطإ .2
 .التكلفة نها منخفضةإ .3
فكثتَ من ابؼنشآت تضع مركنة ابؼبادلات موضع الاعتبار فهذه ابؼنشآت تستطيع : نها تتمتع بدركنة ماليةإ .4

كإذا أف تصدر سندات ذات سعر فائدة معوـ إذا ما استشعرت أف أسعار الفائدة تأخذ ابذاىا تراجعيا، 
 ما استشعرت نقيض ذلك فإنها تقوـ بتحويلها إلذ سندات ذات عائد ثابت.

الأمريكية مع  إلا أنو بلغ عشرات التًيليونات من الدكلارات ،فقط 1981عاـ  كقد نشأ أكؿ عقد مبادلة
 2 .(3)2000تريليوف دكلار عاـ  48بكو منتصف التسعينات ك 

 .عملها وآلية : أنواع عقود المبادلاتالفرع الثاني
 : أكثرىا شيوعا ما يليك من أبنها  لعقود ابؼبادلات أنواع عديدة لعل

 : عقود مبادلة أسعار الفائدة-1
 .ة نوع بـتلف من التدفقات النقديةتتم ىذه العقود بتُ طرفتُ كل منهما يرغب في مبادل

 3: (4)ك بؽذه العقود ست أركاف ىي  

                                                 

 .549، ص مرجع، سااقبظتَ عبد ابغميد رضواف،  - (1)
 .154ص مرجع سااق،بن الضيف بؿمد عدناف،  -(2)
 .127، ص 2005 . مكة ابؼكرمة: دار ابن ابعوزم،فقو المعاملات الحديثةأبو سليماف عبد الوىاب إبراىيم،  -(3)
 .1094، ص 2، ابعزءمرجع سااقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(4)
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، حيث يقوـ ىذا الطرؼ بدفع الفائدة الثابتة في مقابل لةلعقد ابؼباد : بيثل الطرؼ الأكؿدافع الفائدة الثابتة -أ
 يهدؼ ىذا الطرؼ إلذ التحوط ضد  ق عليو دافع الفائدة الثابتة، ك لذلك يطل ،ابغصوؿ على الفائدة ابؼتغتَة

ة على ىذا الأساس إذا كاف معدؿ الفائدة ابؼتغتَ أعلى من معدؿ الفائدبـاطر ارتفاع معدلات الفائدة، ك 
 .بوصل ىذا الطرؼ على الفرؽ من الطرؼ الثاني ) ا﵀رر(

، حيث يقوـ بدفع الفائدة ابؼتغتَة في مقابل ابغصوؿ بيثل الطرؼ الثاني لعقد ابؼبادلة: كاقع الفائدة ابؼتغتَة -ب
يهدؼ ىذا الطرؼ إلذ التحوط ضد بـاطر عليو دافع الفائدة ابؼتغتَة، ك  على الفائدة الثابتة لذلك يطلق

، كعلى ىذا الأساس إذا ما ابلفض معدؿ الفائدة ابؼتغتَة عن معدؿ الفائدة الثابتة الفائدةفاض معدلات ابل
 .بوصل ىذا الطرؼ على الفرؽ من الطرؼ الأكؿ ) ابؼشتًم(

بوصل الطرؼ الثاني و سعر الفائدة الثابت في العقد كالذم يتفق عليو الطرفاف، ك ىك معدؿ الفائدة الثابتة:  -ج
 ر( في مقابل أف يدفع لطرؼ الأكؿ ) ابؼشتًم( معدؿ الفائدة ابؼتغتَ.) ا﵀ر 

: قد يتفق طرفي عقد ابؼبادلة على أف يكوف سعر الفائدة ابؼتغتَ ىو متوسط سعر معدؿ الفائدة ابؼتغتَ -د
يعتب سعر الفائدة ابؼتغتَ ا﵀سوب على أساس أكثر أسعار السوؽ بغظة تسوية عقد ابؼبادلة ك الفائدة في 

الفائدة ابؼتغتَة ا﵀سوب على أساس أكثر أسعار الفائدة ابؼتغتَة استخداما في عقود ابؼبادلة ك ىو معدؿ 
 الفائدة على القركض بتُ البنوؾ في سوؽ الدكلار الأكركبي.

،...( كبذدر أساس دكرم متفق عليو ) ربع سنوم، نصف سنوم : تتم تسوية عقد ابؼبادلة علىالتسوية -ق
ابؼبادلة لا تتم يوميا لذلك يطلق على الأرباح أك ابػسائر في عقد ابؼبادلة أرباح أف تسوية عقود  إلذ  الإشارة

أك خسائر كرقية، كذلك يلبحظ أف عملية التسوية تتم على أساس معدؿ الفائدة ابؼتغتَ في الفتًة التي 
لمبادلة تتم تسويتو مرتتُ سنويا تسبق عملية التسوية مباشرة بابؼقارنة بدعدؿ الفائدة الثابت ، فلو أف عقد ل

فائدة ابؼتغتَ سبتمب تتم على أساس آخر سعر بؼعدؿ ال 15سبتمب فإف التسوية في  15مارس ك 15في 
 .سبتمب 15قبل يوـ 

 .ة كبيثل قيمة عقد ابؼبادلة نفسوىو ابؼبلغ ابؼتفق عليو بتُ طرفي عقد ابؼبادلقيمة عقد ابؼبادلة: ك  -ك
 سعار الفائدة : أنواع عقود مبادلة أ 

 ابؼتغتَة.مبادلة أسعار الفائدة الثابتة ك  بؽذا النوع من العقود أنواع عديدة غتَ أف أبنها عقود
أسعار فائدة ثابتة يراد بها عقود ابؼبادلة التي يكوف موضوعها مبادلة  ابؼتغتَة:مبادلة أسعار الفائدة الثابتة ك  دعقو 

بل ما زامات ) ديوف( بأسعار فائدة متغتَة يدفعها طرؼ أخر في مقا، في مقابل ما عليو من التيدفعها طرؼ ما
، في مقابل أف لفائدة الثابتة إلذ الطرؼ الثانيوؿ التزاماتو بدفع ايريد الطرؼ الأكؿ أف بوعليو من التزامات أيضا، ك 

بتُ تُ عقد ابؼبادلة ك اؾ أم ارتباط ب، من غتَ أف يكوف ىنثاني بدفع الفائدة ابؼتغتَة إليويتحوؿ التزاـ الطرؼ ال
 .العقد السابق الذم نشأ عنو التزاـ كل منهما
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على  ات الاستثمار بضلت من أحد البنوؾ، نفتًض أف إحدل شركلتوضيح فكرة ىذا النوع من العقودك 
تريد ىذه الشركة استثماره بىضع بؼعدؿ فائدة متغتَة ك يتم بذديده دكريا ك  ،مليوف دج 10 قرض قصتَ الأجل قيمتو

رتفعت معدلات نظرا للمخاطر التي قد تعتًض بؽا ىذه الشركة إذا ما اك  ،%9فرص استثمارية بعائد ثابت بدبلغ  في
، حيث ينص بدتغتَ مع إحدل ابؼؤسسات ابؼاليةسعر فائدة ثابت ، قامت بإبراـ عقد مبادلة الفائدة على القركض

تتم التسوية بشكل شهرم مقابل أف ك  ،%10رىا الاتفاؽ على أف تدفع الشركة للمؤسسة ابؼالية فائدة ثابتة قد
فإذا افتًضنا أنو بعد مركر شهر على  ،يوـ في السنة 360تدفع بؽا ابؼؤسسة ابؼالية فائدة متغتَة فحسب على أساس 

فإف قيمة ابؼدفوعات التي ستقوـ بها شركة الاستثمار للمؤسسة  %10.5توقيع عقد ابؼبادلة بلغ معدؿ الفائدة 
  .(1)أساس ابؼاليةابؼتغتَ على 

 :عقود مبادلة العملبت -2
عقد بتُ طرفتُ، لبيع عملة بعملة أخرل بيعا حالا، ثم إعادة شرائها بالعملة : )اعلى أنه ابيكن تعريفه 

الأخرل نفسها، بشرط تأجيل العملتتُ إلذ كقت لاحق، بسعر صرؼ متفق عليو كقت العقد، بفاثل لسعر الصرؼ 
 .(وقد الأكؿ أك بـتلف عنفي الع

في ستقبلب في أسعار صرؼ العملبت، ك تهدؼ عقود مبادلة العملبت إلذ تغطية بـاطر التقلبات ا﵀تملة م
في نفس الوقت بذرم ابل عملة أخرل في السوؽ ابغاضر ك ظل ىذه العقود عادة ما يتم شراء أك بيع عملة مق

 .(2) شراء العملة التي سبق بيعها ذلك لبيع العملة التي سبق شراؤىا أكملية متزامنة في السوؽ الأجل، ك ع
بالدكلار الأمريكي كمثاؿ ذلك أف يتفق شخص مع أحد البنوؾ على إجراء عقد مبادلة الدينار ابعزائرم 

 كفقا للخطوات التالية:
دكلار من البنك شراء حالا بعقبة تسليم الدكلارات على أساس سعر الصرؼ ابغالر  50000شراء  -أ
  .(3750000)   ردينار لكل دكلا 75كقدره 

نفسو على أساس سعر إعادة بيع الدكلار الأمريكي في الوقت نفسو بالدينار ابعزائرم من البنك -ب
، (3550000دينار لكل دكلار على أف يتم التسليم بعد ستة أشهر من تاريخ العقد ) 71قدره الصرؼ الأجل ك 

الإيداع بالنسبة ار معدؿ الفائدة على الإقراض ك قدبذدر الإشارة إلذ أف برديد سعر الصرؼ الأجل يتوقف على مك 
 .لكلب العملتتُ

 :سهمالأعوائد مبادلة معدؿ عقود -3
الاتفاؽ بتُ طرفتُ على ابؼقايضة في تاريخ لاحق بؼعدؿ العائد على سهم معتُ، أك »: اعلى أنه تعرف

 .«الأسهم بدعدؿ العائد على السهم، أك أصل مالر آخربؾموعة من 
 

                                                 

 .1096ص المرجع السااق، نفس  – (1)
 .70، ص مرجع سااقبؿي الدين أبضد،  أبضد - (2)
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 ة السلع:عقود مبادل-4
بعقد مبادلة السلع: أف يقوـ أحد الطرفتُ بالشراء الآني من الطرؼ الآخر لكمية معينة من السلعة بؿل يراد 

التعاقد بالسعر السائد، كيتم تسديد الثمن فوريا، ك بيعها لو في نفس الوقت بيعا آجلب بسعر متفق عليو مسبقا، 
 كبحيث يتم السداد على فتًات متفق عليها أيضا.

 لث: التوصي  الشرعي لعقود المبادلات.لثالفرع اا
  يعتٌ ىذا الفرع بتوضيح  التقدير الشرعي لعقود ابؼبادلات بأنواعها.

  .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة أسعار الفائدةأولا: 
غ، د بؼبادلة أسعار الفائدة على مبلغ بؿدد بفائدة متغتَة على ذات ابؼبلو عق يى مبادلة أسعار الفائدةعقود 

كابغقيقة أف ابؼبادلة ليست بتُ فوائد القركض كما قد يظهر، كإبما ىي بتُ مقدار معلوـ من النقود يقدر بدعدؿ 
غتَ معلوـ كقت التعاقد، كإبما يتم برديده  بالنظر إلذ  أسعار الفائدة السائدة  فائدة على مبلغ بؿدد بدقدار آخرال

ذلك في يقتو الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل كالتأجيل، فدخل كىو في حقفي السوؽ ا﵀ددة لإجراء ابؼقابلة، 
الربا بنوعيو: ربا الفضل كربا النسيئة، كىذا ظاىر في بررنً ىذا النوع من عقود ابؼبادلات للؤدلة الشرعية الثابتة 

ا نسيئة فقط إذا  إذا  كانت النقود من جنس كاحد)أم من عملة كاحدة(، كتكوف رب دالة على بررنً الربا بنوعيوال
كانت النقود من جنستُ بـتلفتُ)أم من عملتتُ بـتلفتتُ(، كىو ظاىر  في بررنً ىذا النوع من عقود ابؼبادلات، 

التماثل كابغلوؿ كالتقابض في المجلس إذا كانت النقود  من جنس   (الصرؼكأف الواجب في بيع النقود بالنقود)
 .(1)جنستُكاحد، كابغلوؿ كالتقابض فقط إذا كانت من 

أمر آخر يقضي بتحرنً ىذا النوع من العقود، كىو اشتمالو على القمار، كذلك لدخوؿ الطرفتُ في العقد ك 
أحدبنا للآخر الفرؽ بتُ ابؼبلغتُ في الأجل ا﵀دد، بحسب ما تكوف عليو أسعار الفائدة في ذلك على أف يدفع 

 .(2)قيقة القماره ح، كىذبما أك غارماالأجل، فكاف كل كاحد من ابؼتعاقدين إما غا
    .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة العملات ثانيا:

 عقدين: و يشتمل علىبالنظر في عقد مبادلة العملبت يتبتُ أن
العقد الأكؿ: بيع عملة بعملة أخرل بيعا حالا، كىذا لا إشكاؿ فيو بحد ذاتو، إذا حصل التقابض في  .1

، أما إذا كاف غتَ ذلك فإنو بىرج من (3)التقابضن ابغلوؿ ك فيو شركطو م ت بؾلس العقد، لأنو صرؼ توفر 
العقود كمن  جهة أخرل ابؼبادلة بست حدل ىذين الشرطتُ، ىذا من جهة نطاؽ ابعواز بؼا في من ىدـ لإ

  . (4)بتبادؿ مشركط للقركض حيث أف الشركة الأكلذ تقرض الثانية على شرط أف تقرض الثانية الأكلذ

                                                 

 . 547، ص 2003نار للنشر كالتوزيع، ابؼ. دمشق: محاضرات في الاقتصاد الإسلامي والأسواق الماليةصالح كامل،  - (1)
 .1104، ص مرجع سااق، 2الجزء مبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  -(2)
 .1104، ص المرجع السااق نفس -(3)
 .163ص مرجع سااق،مد عدناف، بن الضيف بؿ -(4)
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، لأنو صرؼ العقد الثاني: بيع ا .2 لعملة ابؼشتًاة في العقد الأكؿ بالعملة الأخرل بيعا آجلب، كىذا عقد بؿرـ
 مستأجر تأجل فيو قبض العوضتُ فدخلو ربا النسيئة، كبيع الدين بالدين بؾمع على برربيو.

  .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة عوائد الأسهم: ا  ثالث
ادلة نقود بنقود مع التأجيل، كجهالة مقدار النقود عند عقد مبادلة عوائد الأسهم ىو في حقيقتو عقد بؼب

كىذا العقد كفقا بؽذا التكييف يتضمن ا﵀اذير  ، في كقت ا﵀دد لإجراء ابؼبادلةالتعاقد، حيث لا يعلم قدرىا إلا
                                 بررنً الربا بنوعيو، بيع الدين بالدين، الغرر، القمار، ككل كاحد من ىذه ا﵀اذير كاؼ كحده في الشرعية الآتية:

 ىذا النوع من العقود فكيف بها بؾتمعة.
  .التوصي  الشرعي لعقد مبادلة السلع: رااعا  

 ىذا النوع من أنواع ابؼبادلات غتَ جائز شرعا لقيامو على ابؼخالفات الشرعية التالية:
راد فيو أخذ النقود بنقود أكثر منها بدليل أف السلعة كأف ابؼ ،عقد مبادلة السلع يظهر فيو قصد التحايل على الربا

 كبؽذا لا بهرم بؽا قبض أصلب.ليست مقصودة بالعقد، 
دـ تبياف سعر بتُ السلعتتُ، كما فيو من غرر لع كما فيو من قمار لانعداـ تبادؿ ابؼبيع كلكن بدفع الفارؽ

 البيع أك سعر  الشراء الذم يتًؾ يوميا لسعر السوؽ.
 .(1)ا﵁ أعلملصورة ابؼذكورة، غتَ جائز شرعا ك تُ أف عقد مبادلة السلع باكبذلك يتب

 

                                                 

 .548، ص مرجع سااقمبارؾ بن سليماف بن بؿمد آؿ سليماف،  - (1)
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 المبحث الثالث: المؤشرات في سوق رأس المال الإسلامي
 

ا﵀افظ الاستثمارية، كخاصة سوؽ الأسهم ك  ابؼاؿرأس أسواؽ للبستثمار في  بيانيان  تعتب ابؼؤشرات مرشدان 
غبتهم بوجود مؤشرات يتم على ضوئها تسعتَ منتجاتهم الشرعية كتقدير ابؼستثمرين كابؼؤسسات كر  كطبقا بغاجة

 الإسلبميكقياس الأداء، كلقد كانت ىناؾ بذربة إنشاء مؤشرم داكجونز ابؼمتدة عب الزمن العوائد للعقود 
   .الإسلبمي تابيزكفاينانتشاؿ 

 .نواعهاأو  اتالمؤشر  مفهوملب الأول: المط
ل من الأدلة يستدؿ بها عن ابذاىات الصعود كابؽبوط لأسعار الأسهم، كبالتالر ابؼؤشرات ما ىي إلا دلي إف  

 فهي مرشد بياني للبستثمار في الأسهم كىنا سوؼ يتم التعريف بابؼؤشرات كتبياف أبنيتها كتاربىها كالآتي:
  ات وتاريخها.الفرع الأول: تعري  المؤشر 
 واصطلاحا. ةأولا: تعري  المؤشر لغ

 :ةر لغري  المؤشتع -1
التالر فإنو يقيس حركة ابؼؤشر شبيو بالتًمومتً الذم يقيس درجة ابغرارة في ابعو، كبابؼؤشر مفرد مؤشرات ك  

 .(1)سلباابؼالر صعودا كىبوطا، إبهابا ك  التداكلات في السوؽالأسعار ك 
  : تعري  المؤشر اصطلاحا -2

ائية خاصة، يقصد منو معرفة حجم التغتَ رقم حسابي بوسب بطريقة إحص»عرفو بؾمع الفقو الإسلبمي بأنو:
 .«في سوؽ معينة، كبذرم عليو مبايعات في بعض الأسواؽ

الابذاىات في السوؽ ابؼالر كخاصة لذم يتم بواسطتو قياس التغتَات ك ابؼقياس )التًمومتً( ا كعرؼ أيضا بأنو:
 .خاصة في بؾاؿ الأكراؽ ابؼاليةك  في السوؽ ابؼالر

        موعة من الأسهم يتم برديد بشنها في البورصة عب ابؼؤشرات ابؼعتمدة كمؤشر ابؼؤشر يعتٍ بؾ كما أف  
 (2).داك جونز

ابؼؤشر عبارة عن رقم قياسي يقيس التطورات السعرية ابغاصلة في التعاملبت العاجلة ك الآجلة في الأسواؽ  ان إذ
 .(3)ابؼالية
 

                                                 

، ص 1991. جدة: بؾلة المجمع، العدد السابع، الأسهم والاختيارات والمستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيهاالقرم بؿمد علي،  -(1)
217. 

  .92، 91، ص ص الطبعة الأكلذ، 2003. عماف: دار الصفاء للنشر كالتوزيع، واق الماليةالاستثمارات والأسمعركؼ ىوشيار،  -(2)
 .36، صبؼرجع السابقانقس  -(3)
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  .: تاريخ المؤشراتنيااث
ؤشرات ابؼستعملة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بابغديث عن تاريخ ىذه الأسواؽ يرتبط ابغديث عن تاريخ ابؼ

أنشأ ىذا كمن ىنا يعد سوؽ نيويورؾ ابؼالر من أقدـ كأكب الأسواؽ ابؼالية الدكلية في العالد حاليا، كقد  ،نفسها
تريليوف دكلار  455حيث بلغت استثماراتو الكلية أكثر من  ،اا متسارعن ـ، كقد حقق بمون 1817عاـ السوؽ في 

ََ  علمان  ىذا السوؽ يعتمد على بؾموعة من ابؼؤشرات من أبنها ابؼؤشر الصناعي داك جونز، حيث يعتب أقدـ  بأفن
 .قياس الأسعار في الأسواؽ ابؼاليةكما يعتب أقدـ مؤشر ل  ،مؤشر لقياس أسعار الأكراؽ ابؼالية كتطوراتها

دـ الأسواؽ التي تتعامل بها كالتي تعمل فيها ىذه ابؼؤشرات ا لقتبعن  ،ىذا يبتُ مدل قدـ ىذه ابؼؤشراتك  
 .(1)بوظيفة ابؼقياس للنشاط ابؼالر فيو

 .ة المؤشراتــ: أىميثالثا
ففي حتُ أنها تعكس التطورات ابعارية في ىبوط أك نزكؿ  ،للمؤشرات في أسواؽ ابؼاؿ العابؼية أبنية كبل

 .ستثمارية أك صكوؾ مالية أك نقديةحيث أصبحت أداة ا ،ةالأسعار إلا أنو أصبح بؽا دكر آخر أكب أبني
ا في قياس مدل ىبوط أك ارتفاع أسعار الأسهم كالسندات في الأسواؽ ابؼالية الدكلية  ىامن  كما أنها تؤدم دكران 

في بؽا دكر مهم  ابؼؤشرات بالتالر فإف  ك  ،و يقيس كفاءة السوؽ من خلبؿ احتساب عوائد الشركات ابؼختلفةكما أن  
 .اقتصاديات اليوـ

 كمن ىنا فإنو بيكن إبصاؿ أىم الأىداؼ التي تؤديها ابؼؤشرات في اقتصاد اليوـ من خلبؿ ما يلي: 
 .تقييم كفاءة السوؽ .1
 .بؼؤشرات السائدة في السوؽ الدكلرذلك على كفق أفضل اتعديل ا﵀فظة الاستثمارية ك  .2
 ربطها بالتغتَات في أسواؽ السلع كابػدمات.ك حليل حركات الأسعار في الأسواؽ استخداـ ابؼؤشرات لت .3
 من حيث الركود أك التضخم . وطتٍكشف عيوب الاقتصاد ال .4
شاطات غتَ ابؼشركعة لبعض كىنالك دكر جديد بؽذه ابؼؤشرات حيث استخدمت أختَا كأساس بؼتابعة الن .5

 .الشركات

اقتصاديات العصر حيث صارت  من خلبؿ ما سبق يظهر لنا جليا الدكر ابؽاـ الذم تقوـ بو ابؼؤشرات في
 .(2)ىي ابؼقياس الوحيد بغركة الأسعار في ىذه الأسواؽ كخاصة أسواؽ الأسهم العابؼية

 .: أنواع المؤشراتلثانيالفرع ا 
 وجد العديد من ابؼؤشرات الدكلية كسوؼ نستعرض أبنها:ت

شركة بـتارة لأبنيتها  30أسهم داك جونز الصناعي في الولايات ابؼتحدة الأمريكية: كىو بؾموع أسعار  مؤشر .1
كحجمها مقسوما على رقم ثابت ىو منخفض في قياس مستول الأسعار ارتفاعا كىبوطا، كيشار إلذ ىذا 

                                                 

 .333ص  مرجع سااق،بؿمد أمتُ كلد عالر الغلبكم،  - (1)
 .573ص  ،الأسهم والاختيارات والمستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيها، مرجع سااقالقرم بؿمد علي،  - (2)
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djla (1)ابؼؤشر بعلبمة 
كقد ابزذت ىذا ابؼؤشر سوؽ نيويورؾ في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كالتي أنشأت  ،

 ـ.1817عاـ 
ؤشر يعتب أيضا من أىم ابؼؤشرات في أسواؽ ابؼاؿ في الولايات ابؼتحدة : كىذا ابؼ500مؤشر ستاندربورد  .2

كخصوصا في أسهم سوؽ نيويورؾ كىو أكثر دقة، إذ أنو يقيس التغتَ في قيمة حافظة استثمارية  ،الأمريكية
شركة، حيث أنو لكل شركة كزف معتمد على القيمة الكلية بعميع أسهم الشركة في  500لكونو من أسهم 

 .السوؽ
 ثم بؾموعة مؤشرات نازداؾ للقيم السوقية . .3
يعتب سوؽ لندف من أكب الأسواؽ ابؼالية الدكلية في أكركبا، كىو يضم حسب إحصائيات منتصف ك  .4

مليار دكلار  561كرقة مالية قيمتها الكلية تزيد على  2700شركة بؿلية كتتداكؿ فيها  2600التسعينات 
 كغتَه .  flaكتتعامل بابؼؤشر 

ت ىذه ـ، كقد ضم   1878 سوؽ طوكيو في الياباف أكب سوؽ على مستول آسيا حيث تأسس سنة كيعتب .5
تريليوف دكلار أمريكي  356شركة بلغت القيمة السوقية الكلية لأكراقها  1781السوؽ في منتصف التسعينات 
هم كيشار إليو س 1800الذم يقوـ على القيم السوقية كعدد أسهمو ك  Topixكتعتمد ىذه السوؽ على مؤشر 

 .Nikkeiكما أنو يستخدـ أيضا مؤشر نيكي   Tsekاختصارا ب 
( كيضم ىذا cacيستخدـ ىذا السوؽ مؤشر )ك ، ىم الأسواؽ الدكلية في أكركباكيعتب سوؽ باريس ابؼالر من أ .6

 .ـ1981شركة ك يقوـ على القيم السوقية، ككانت سنة الأساس بالنسبة لو عاـ  212ابؼؤشر 
شركة من أكثر  30كىو يضم  daxيستخدـ ابؼؤشر انيا من أىم الأسواؽ الأكركبية ك ؽ أبؼكما يعتب سو  .7

  .(2) ـ كسنة أساس بالنسبة لو 1987الشركات كفاءة ك موزكف بقيم سوقية كحددت سنة 

 .في سوق رأس المال الإسلامي الشرعي للمؤشرات قدير: التلثالفرع الثا
صورة من صور القمار  اتالقره الداغي إلذ أف التعامل بابؼؤشر  الدكتور القرم كالدكتور لقد ذىب كل من

لأف ما بوصل عليو من ابؼخاطرة فقط، ك لأف ما يدفعو ابؼشتًم بوصل في مقابلو على فرصة ربح تعتمد على ابغظ ك 
عائد ليس لو مصدر حقيقي، لكنو شبيو بابؼيسر يكسب الطرؼ الأكؿ خسارة الطرؼ الثاني اعتمادا على ما قامر 

 عليو. 
بشأف ابؼنعقد في جدة بابؼملكة العربية السعودية  ،65/1/7 قو الإسلبمي في قراره رقمكقد ذىب بؾمع الف

شراء ابؼؤشر لأنو  بهوز بيع ك لا: »القرار حيث جاء في ،كشراءن  ات بيعان الأسواؽ ابؼالية إلذ حرمة التعامل بابؼؤشر 
 2.(3)«مقامرة بحتة، كىو بيع شيء خيالر لا بيكن كجوده

                                                 

  .160، ص 2003. مصر: دار النهضة العربية، شركة إدارة محافظ الأوراق الماليةطاحوف نصر علي،   - (1) 
  .111، ص 1992ىرة: ابؼكتب ابؼصرم ابغديث، . القاكي  تستثمر أموالك في الأسهم والسنداتبلوؿ بـتار بؿمد،  -  (2) 
 .575، ص لمستقبليات أنواعها والمعاملات التي تجري فيها مرجع سااقالأسهم والاختيارات واالقرم بؿمد علي،   -(3) 
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كبديل لمؤشرات السوق العالمية إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية   :نيالثا المطلب
 التقليدية.

أعطت ابؽندسة ابؼالية كفق ابؼنهج الإسلبمي  ،التعامل بابؼؤشر بشكلو ابغالر صورة من صور القمار بدا أف    
بؼوجهات  ص الراغبتُ في الاستثمار كفقان للؤشخا مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمية، حيث أنشأت مناسبان  بديلبن 

ىذه ابؼؤشرات تستَ على خطى الأسهم ابػاضعة للشريعة الإسلبمية في كل أبكاء العالد  الاقتصاد الإسلبمي، كأف  
مؤشرات ك الإسلبمية  مؤشرات داك جونز إلذ نوعتُ: إصدارات مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمية تنوعتفقد 

 العوامل التي ساعدت في ظهورىا كانتشارىا.    ، ثم التعرؼ على يةالإسلبم فاينانشياؿ تابيز
      إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية. الفرع الأول:

   . Dow  Jones  Islamic  Indexesالإسلامية جونز أولا: مؤشرات داو
لذ نهاية القرف العشرين في الأسواؽ ابؼالية العابؼية إ مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبميةيعود ظهور كانتشار 

 الإعلبفكتم  1999في العاـ  الأكلذصدرت للمرة  التي ،ابؼاؿ الإسلبمي رأس ؽمؤشرات داك جونز لسو بإصدار 
كتستخدمو الآف شركة عابؼية تستجيب بؼعتقدات ابؼسلمتُ،  600إذ يتكوف من ، عنها من ابؼنامة في البحرين

ليست من الدكؿ الإسلبمية  اتشركات ابؼؤشر  كر أف  بالذّ  ن ابعديركم، (1)العالد لألف شركة عل مستو  28حوالر 
لتكوف الأكلذ من نوعها لقياس ، الولايات ابؼتحدة الأمريكية كمنها دكلة في العالد 48فحسب، كلكنها من حوالر 

 مؤشرات سهم شركة تدخل في 2700تم اختيارىا من  ،ة التي بستثل للشريعة الإسلبميةالأسهم الاستثمارية العابؼي
  .(2)، كالبلد الإسلبمي الذم يضمو ىذا ابؼؤشر ىو اندكنيسياداك جونز العابؼية

 بتقدنً التوجيهات الإرشادية بؾلسان مستقلبن بـتصان بالإشراؼ على الشريعة، يعُتٌَ  بذدر الإشارة إلذ أف  
داك جونز للسوؽ ابؼالية  مؤشرات كات كأىليتها للمشاركة فيبؼؤشرات داك جونز في الأمور ابؼتعلقّة بامتثاؿ الشر 

بؽم خبة من ستة أعضاء علماء شريعة كاقتصاد إسلبمي  ان مكون ،يسمى المجلس الاستشارم الشرعي الإسلبمية
أبو  كالإسلبمية كىم )د. عبد الستار الرقابة الشرعية في عديد من ابؼؤسسات ابؼالية ككبتَة في أعماؿ ىيئات طويلة
كالشيخ أبضد  -العثماني  الشيخ بؿمد تقي –د. يوسف طلبؿ – د. بؿمد القرم -د. بؿمد داكد بكر -غدة 
من الدكؿ التالية: سوريا، باكستاف، البحرين، ابؼملكة العربية السعودية، ماليزيا، الولايات ابؼتحدة ، (3)(ماكو

  الأمريكية
، حيث ابؼاؿ الإسلبمي رأس ؽسو بفا بهعلها الأكثر شمولية بؼقاييس  ،مؤشر 100ضم السلسلة أكثر من تَ 

 ابؼاؿ الإسلبمي رأس ؽسو لاك جونز إنها تشمل مؤشرات إقليمية كقطرية كصناعية تندرج بصيعها ضمن مؤشر د
                                                 

، الهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإمدادىا االأدوات المالية الشرعيةعبد الكرنً قندكز،  -(1)
 .32، صمرجع سااق

 .164ص مرجع سااق،بن الضيف بؿمد عدناف،  -(2)

 2011-07-13تاريخ الزيارة:   www.austriaday. Atالإسلامية.  نموذج للمصرفية التجراة الماليزية.، زيد عيادات -(3)

http://www.austriaday/
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 نز الإسلبمي الأمريكي  كاليابانيرات داك جو مؤش :مثل العالد التي يتم التعامل فيها إسلبميا موزعة على أسواؽ
 الاقتصادم النشاط كما تعد مؤشرات حسب  ،كابؼاليزم، كىكذا ... كالآسيوم كالكندم كالأكركبي كالإبقليزم

 .، كالنفط كالغاز، كابػدمات ابؼاليةكالصناعة كالاتصالات، مؤشرات داك جونز الإسلبمية للتكنولوجيا، كتوجد أيضا
   Ftse Global Islamic  Indexesالإسلامية ثانيا: مؤشرات فاينانشيال تايمز

فاينانشياؿ ـ مؤشرىا الإسلبمي العابؼي 2000جويلية  13البيطانية في  ؿ تابيزفاينانشياصممت بورصة  
 بطسة مؤشرات من  ضمكت، ، لتتبع أداء شركاتها القائدة أنشطتها مع مبادئ الشريعة الإسلبميةالإسلبمي تابيز

الإسلبمي ا،  كابؼؤشر لأمريك الإسلبميلكل العالد، كابؼؤشر  الإسلبميكىي: ابؼؤشر  الإسلبمية فاينانشياؿ تابيز
، كتغطي ىذه ابؼؤشرات ابػمسة إفريقيابعنوب  الإسلبميلآسيا كالباسيفيك، كابؼؤشر  الإسلبميلأكركبا، كابؼؤشر 

 التشريعي يضم للئشراؼبدجلس  الإسلبمية فاينانشياؿ تابيزدكلة من أسواؽ ابؼاؿ العابؼية، كتستعتُ مؤشرات  29
 .(1)سلبميةالإعة أربعة من العلماء في الشري

 الثاني: العوامل التي ساعدت في ظهور وانتشار مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية.الفرع 
 :(2)بيكن اختصارىا فيما يلي 
ظاىرة ابؼسؤكلية الاجتماعية للبستثمار، حيث ظهرت كثتَ من صناديق الاستثمار التي تتجنب بعض الفئات : أولا

ة النوكية كتلك التي تلوث البيئة، كما أف كثتَا من حة كالطاقمن الأسهم، مثل أسهم شركات الدخاف كالأسل
ابؼسيحيتُ يرفضوف كضع أموابؽم في صناديق تستثمر تبعا للمسؤكلية الاجتماعية إذا كانت تتعامل في أسهم مثل 

ت شركة "كالت ديزني" لكونها تبيع خدمات لا تتفق كالتقاليد العائلية، إلا أف الكثتَ من الصناديق كابؼؤشرا
خاصة الذين يرفضوف الاستثمار فيما يسمى بأسهم  ،الإسلبمية تناسب رغبة ابؼسيحتُ كأصحاب العقائد الأخرل

 .ابػطيئة
تزايد اىتماـ ابؼستثمرين بربط أصوبؽم بابؼؤشرات بدلا من الاعتماد كليا على استًاتيجيات الإدارة النشطة : ثانيا

 لأموابؽم.
مسلم في العالد، كتزايد الطلب على ابػدمات ابؼالية الإسلبمية سابنت  بليوف 102مع كجود أكثر من  ثالثا:

ابؼواقع الإسلبمية في إظهار حجم الطلب، بفا أدل إلذ انتشار التمويل الإسلبمي كىو ما دفع ابؼؤسسات ابؼالية 
 ب.الإسلبمية إلذ تطوير ابؼنتجات ابؼالية الإسلبمية لتحقيق الأرباح ا﵀تملة من تلبية ىذا الطل

حيث بيثلوف  من ذكم الدخل ابؼتوسط الذين يعيشوف في الغربابعغرافي للمستثمرين ابؼسلمتُ  رالانتشا رااعا:
 القطاعات الأسرع بموا لصناعة ابػدمات ابؼالية الإسلبمية.

                                                 

 ـللمؤبسر العلمي ابػامس  آلية اناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباتو في أسواق المال العالمية.حناف إبراىيم النجار،  -(1) بحث مقد
، 2006مام  17-15جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، كلية الشريعة كالقانوف، يومي:  -ؽ كبردياتآفا –عشر: سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالبورصات 

 .1382ص
 .1376ابؼرجع السابق، صنفس  -(2)
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كابؼؤسسات التي تقدـ خدمات التمويل  الإسلبميةكصناديق الاستثمار  الإسلبميةظهور كانتشار البنوؾ : خامسا
 الإسلبمي.كالاستثمار 
تزايدان كانتشارا الدراسات كابؼؤبسرات عن التمويل كالاستثمار الإسلبمي في كل دكؿ العالد حتى غتَ  سادسا:

 الإسلبمية، ساىم في فهم كدعم ىذا الابذاه.
 .مية وغيرىا من المؤشرات الإسلاميةالفرع الثالث: أىمية مؤشرات سوق الأسهم الإسلا

 :(1)فيما يلي ات سوؽ الأسهم الإسلبمية كغتَىا من ابؼؤشرات الإسلبميةأبنية مؤشر تبدك  
إنو بىدـ القطاعات الأخرل في أسواؽ رأس ابؼاؿ الإسلبمية، فعلى سبيل ابؼثاؿ كانت ىناؾ مشكلة عند : أولا

داكجونز تقييم الصناديق الإسلبمية، تتمثل في بعوء من يديركنها إلذ استعماؿ معايتَ قياس مشتقة من مؤشرات 
لقياس الأداء الداخلي ابػاص بهم، كبالتالر يتسبب ىذا في عدـ كجود  بمط موحد كأساس سليم  world indexك

كموضوعي، لذلك فاستخداـ ىذا ابؼؤشر ابؼالر الإسلبمي بىدـ الأغراض ابؼالية للصناديق الاستثمارية كيتماشى مع 
 مبادئ الشريعة.

صندكؽ، يبلغ إبصالر قيمتها ابؼالية  100يصل إلذ  الإسلبميبدؤشر داكجونز أصبح عدد صناديق الاستثمار  ثانيا:
كما يؤدم كجود ىذا ابؼؤشر إلذ اجتذاب جزء من الأمواؿ العربية ابؼستثمرة في ابػارج، ليتم مليار دكلار،  40بكو 

ت التي تدرج ضمن استثمارىا داخل ابؼنطقة العربية بشكل صناديق استثمارية، أك من خلبؿ ابؼشاركة في الشركا
 ابؼؤشر.
يعطي ابؼؤشر أيضا ميزة لنظاـ الاستثمار ابؼالر الإسلبمي عب الإنتًنت، إذ سيكوف بدثابة ابغل الأمثل  ثالثا:

للمؤسسات ابؼالية كالبنوؾ الإسلبمية، حيث سيجعل بؽا ميزة تنافسية، لأف كجود مؤشر سوؼ ينشط من تلك 
بؽذه ابؼؤسسات إمكانية الاستجابة للطلبات ابؼتزايدة لعملبئها على الاستثمارات إذ سيتيح النظاـ ابعديد 

الاستثمارات ابؼالية الإسلبمية، كذلك من خلبؿ ما يقدمو النظاـ من فرصة كبتَة للدخوؿ إلذ كبيات أسواؽ ابؼاؿ 
 العابؼية، كتقدنً خدماتها الاستثمارية لقاعدة عملبئها.

بؿفظة تتمتع بالسيولة كمقاكمة للركود، كتتمتع بابغماية ضد التضخم،  بيكن ابؼؤشر الإسلبمي من تكوين رااعا:
 بينما تؤمن توفتَ عائدات بؾزية في السوؽ مقابل رسوـ إدارة منخفضة.

 : آلية اناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية.الفرع الرااع
 (2):خطوتتُ ىيتم اختيار مكونات مؤشرات داكجونز لسوؽ الأسهم الإسلبمية عل 

 طوة الأكلذ: يتم استبعاد أسهم الصناعات التي بررمها الشريعة الإسلبمية.ابػ -

                                                 

 ،الهندسة المالية الإسلامية: دورىا في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية وإمدادىا االأدوات المالية الشرعيةعبد الكرنً قندكز،  -(1)
 .31، صمرجع سااق

 .1388، ص بؼرجع السابقنفس  ا -(2)
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ابػطوة الثانية: تطبيق معايتَ النسب ابؼالية ابؼسموح بها في مديونية الشركات التي اختيارىا في ابػطوة  -
الأكلذ، كىي ثلبث نسب كبردد بؽا حدكد قصول بهب ألا تتعداىا الشركة لكي تقبل في ابؼؤشر 

 : كىي كالتالر مي كتبقى بفثلة فيوالإسلب
 .%33أقل من إلذ الأصوؿ نسبة الديوف قصتَة كطويلة الأجل  .1
 .%49نسبة الديوف قيد التحصيل أقل من  .2
  .%10نسبة دخل الفائدة إلذ الدخل التشغيلي العاـ أقل من  .3

بهوز التعامل بأسهم فلب  %10الفائدة إلذ الدخل التشغيلي العاـ التي ىي أقل من  نسبة دخلأما بالنسبة ل
 شركة تتعامل بالربا حتى كإف كانت قد أسست بنشاط حلبؿ.

ـ عن أسهم الشركات التي تودع الأمواؿ الفائضة لديها في ابؼصارؼ 1998البكة سنة كقد جاء في ندكة  
ن ابؼشاركتُ الربوية كتدخل الفوائد الربوية في بؾموع أمواؿ الشركة كلو كانت ابؼبالغ ضئيلة، حيث كاف للعديد م

 آراء ثابتة في ىذا ابؼوضوع نقتبس منها بعض الآراء: 
د. كىبة الزحيلي: رئيس ابؽيئة الشرعي للمضاربة كابؼقاصة الإسلبمية، أستاذ الفقو بكلية الشريعة بجامعة  . أ

ة إف ابغلبؿ بتُ كابغراـ بتُ كالأمر مرفوض بساما، كقاؿ إنتٍ أرفض رفضا كاملب ابؼشاركة في الأنشط»دمشق:
 .«ا﵀رمة كلو جزئيا

الشركة غرضها »الشيخ بؿمد تقي العثماني عضو ابؽيئة الشرعية ابؼوحدة كالقاضي با﵀كمة العليا بكراتشي: . ب
كلكن قد برصل الشركة على مسابنات من شركات أخرل غرضها حراـ أك تساىم ىي في  ،الأساسي مشركع

 أنشطة أسهم ىذه الشركة. «طة كلياشركات غرضها حراـ، كبهب على الصناديق بذنب ىذه الأنش
إف ابؼبتٍ على الفساد ىو فاسد »كمفتي ابعمهورية  التونسية:بؿمد بـتار السلبمي: عضو ابؽيئة الشرعية ابؼوحدة  . ت

كالفقيو لا بيكن أف يعطي قولا ىو لا يؤمن بو كإف كانت بعض الصناديق دخلت في بؾالات أخرل بؿرمة، فلب 
 .«ؿبين أف نقوؿ إف نشاطها حلب

الصديق بؿمد الأمتُ الضرير: رئيس ابؽيئة الشرعية لبنك البكة السوداني كأستاذ قسم الشريعة بكلية القانوف  . ث
: إف الأصل ىو حرمة التعامل مع أنشطة تتعامل بالربا حتى كلو كاف ىدفها مشركعا، كإنتٍ » بجامعة ابػرطوـ

سهاـ في ىذه الشركات، أما مسألة النسبة ابغلبؿ مع حرمة الاستثمار في ىذه الشركات فابؼبرات لا تبر الإ
 .«في الفائدة فإنو أمر لا بهوز كىو غتَ مقبوؿ إطلبقا، أما الاقتًاض بالفائدة فحراـ كلو كاف دربنا كاحدا
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 الفصل الثالث: خلاصة
ككذا العقود  ،ئدةة على السلع، كعلى أسعار الفايبررـ العقود ابؼستقبلية بجميع أنواعها، كىي العقود ابؼستقبل

احد أك أكثر من ا﵀اذير الشرعية، لكن ة على مؤشرات الأسهم، كذلك لاشتماؿ ىذه العقود على ك يابؼستقبل
كقد أجيز ىذا  كبتَ بتُ عقد السلم كالعقود الآجلة أك ابؼستقبليةالتشابو بيكن تطويرىا في إطار عقد السلم نظرا لل

ي الإسلبم قتصادالعقود ابعائزة في الامن أقرب  ، حيث يعتبستصناعفي إطار عقد الا ىاتطوير ، كذلك التطوير
 .لتحوط ضد تقلبات كفركقات الأسعار، ككذا دكربنا في اابؼبيعتسليم الثمن ك  لكالتي تسمح بتأجي

ىي عقود مستحدثة لا تنطوم برت أم  أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليديةعقود ابػيارات التي يتم التعامل بها في 
عقد اختيار  بزتلف عن شرط ابػيار ابؼعركؼ إذ تتنوع  إلذ نوعتُ رئيستُ بنا:ك  ،عقود الشرعية ابؼسماةعقد من ال

البيع، كعقد اختيار الشراء، يدفع فيهما أحد الطرفتُ، كىو مشتًم ابغق، عوضا للطرؼ الآخر، كىو معطي 
ختيار الاكعدمو في حالة اختيار البيع، أك الاختيار) بائع ابغق (، في مقابل بستع ابؼشتًم بحق الاختيار بتُ البيع 

غتَ حقا ماليا عنو فإنو  لانفعة ك لا ممالا ك بدا أف ابؼعقود عليو ليس ك راء كعدمو في حالة اختيار الشراء، بتُ الش
كبذلك يتبتُ بطلبف التعامل بعقود الاختيار  ،فلب  بهوز تداكبؽا بدا أف ىذه العقود لا بذوز ابتداءجائز شرعيا ك 

 .بها في أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليديةعامل ابؼت
لسوؽ  بيكنالتحوطية كخيار الشرط كخيار الشراء الشبيو ببيع العربوف، ابػيارات الإسلبمية  من خلبؿ

ماف ازدياد عدد ابؼتعاملتُ مع ىذه السوؽ جراء الأابؼاؿ الإسلبمي أف تنمو كيكب حجمها، بفعل ثقة الأفراد ك رأس 
لى طرؼ على حساب الطرؼ دكف أف تلقى عت ابؼخاطر فتتوزع بعدالة، ك دم، كإف كجكالطمأنينة على أموابؽ

 .ىذا النمو يزيد السيولة ابؼالية في السوؽ الإسلبمية فيجعلها أكثر بموا ك ازدىاراالآخر، ك 
 تتنوع عقود ابؼبادلات ابؼتعامل بها في أسواؽ رأس ابؼاؿ التقليدية إلذ الأنواع التالية:

 ذلك الربافي ىو في حقيقتو الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل كالتأجيل، فدخل  :أسعار الفائدة مبادلةعقود -أ
)أم من عملة كاحدة(، كتكوف ربا نسيئة فقط  كانت النقود من جنس كاحدإذا   بنوعيو: ربا الفضل كربا النسيئة

ر  في بررنً ىذا النوع من عقود )أم من عملتتُ بـتلفتتُ(، كىو ظاى إذا كانت النقود من جنستُ بـتلفتُ
اشتمالو على القمار، كذلك لدخوؿ الطرفتُ في العقد على أف يدفع أحدبنا للآخر الفرؽ بتُ  ككذاابؼبادلات، 

ابؼبلغتُ في الأجل ا﵀دد، بحسب ما تكوف عليو أسعار الفائدة في ذلك الأجل، فكاف كل كاحد من ابؼتعاقدين إما 
    .قة القمارقيه حبما أك غارما، كىذغا
الا، كىذا لا بيع عملة بعملة أخرل بيعا ح يشمل العقد الأكؿ عقدين: على يشتمل: عقد مبادلة العملبت-ب

أما ، التقابضت  فيو شركطو من ابغلوؿ ك لأنو صرؼ توفر  إشكاؿ فيو بحد ذاتو إذا حصل التقابض في بؾلس العقد
العقود، من من ىدـ لإحدل ىذين الشرطتُ، ىذا من جهة إذا كاف غتَ ذلك فإنو بىرج من نطاؽ ابعواز بؼا في 

جهة أخرل ابؼبادلة بست بتبادؿ مشركط للقركض حيث أف الشركة الأكلذ تقرض الثانية على شرط أف تقرض الثانية 
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 ا آجلب كىذا عقد بؿرـ لأنوبيع العملة ابؼشتًاة في العقد الأكؿ بالعملة الأخرل بيع فهو العقد الثاني، أما الأكلذ
.كبيع الدين بالدين  دخلو ربا النسيئة  ا﵀رـ

الربا بنوعيو، بيع الدين بالدين،  ا﵀اذير الشرعية الآتية: وتضمنل الأسهم: غتَ جائز عقد مبادلة عوائد-ج
 الغرر، القمار، ككل كاحد من ىذه ا﵀اذير كاؼ كحده في بررنً ىذا النوع من العقود فكيف بها بؾتمعة.

لع: غتَ جائز لقيامو بالتحايل على الربا كأف ابؼراد فيو أخذ النقود بنقود أكثر منها عقد مبادلة الس -د
، إضافة بؼا فيو من قمار لانعداـ تبادؿ كبؽذا لا بهرم بؽا قبض أصلببدليل أف السلعة ليست مقصودة بالعقد، 

ك سعر  الشراء الذم يتًؾ يوميا ابؼبيع كلكن بدفع الفارؽ بتُ السلعتتُ، كما فيو من غرر لعدـ تبياف سعر البيع أ
 لسعر السوؽ.

إلذ أف التعامل بابؼؤشر في الأسواؽ  حوؿ شرعية ابؼؤشرات قد ذىب بؾمع الفقو الإسلبمي في قرارهل
، لكن ابؽندسة ابؼالية كفق  ابؼنهج الإسلبمي أعطت بديلب مناسبا،  العابؼية بؿرـ شرعا، لأنو بيع شيء كبني معدكـ

ؽ الأسهم الإسلبمية للؤشخاص الراغبتُ في الاستثمار كفقا بؼوجهات الاقتصاد حيث أنشأت مؤشرات سو 
الإسلبمي، كأف ىذه ابؼؤشرات تستَ على خطى الأسهم ابػاضعة للشريعة الإسلبمية في كل أبكاء العالد، كبالتالر 

 ث تنوعتفهي تتيح للمستثمرين الإسلبميتُ أدكات شاملة مبنية على منظور استثمارم عابؼي حقيقي، حي
 الإسلبمية كمؤشرات فاينانشياؿ تابيز إصدارات مؤشرات سوؽ الأسهم الإسلبمية إلذ نوعتُ: مؤشرات داك جونز

  الإسلبمية.
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 يد: ـــــــــــتمه
وـ حيزا مهما في الي الداؿرأس أسواؽ النشاطات الدالية في الشرعي للتلعاملبت ك  تلقديرمناقشة التل  بر
  .كخاصة في علم الدعاملبت الدالية من منظور إسلبمي الشرعية، الاقتلصادية الدراسات

تداكؿ الأصوؿ الدالية داخ  يتلم ا الدعاملبت كالعقود كالصفقات ىي من الوظائف التي يتلم من خلبلذ كتعتلبر
)بيعا كشراء( من قب  الدتلعاملتُ مباشرة أك من خلبؿ ككلبئهم، سواء كانت "عاجلة أـ آجلة" سوؽ رأس الداؿ 

، كفقا للوائح كتنظيمات تكف  الاستلمرارية كالانضباط لدعاملبت سوؽ كسواء كانت لأغراض الاستلثمار أك الدضاربة
وسطاء، كبدا أف ىذه الدعاملبت يتلم عقدىا السماسرة ك العضاء ك الأكيسر من طرؼ  رأس الداؿ كستَىا بسهولة

 .بصفقات بيع كشراء فهي تدخ  ضمن عقود الدعاملبت الدالية
ببناء أمر الرسوؿ صلى ا﵁ عليو كسلم  تأثتَىا على الاقتلصاد،النشاطات الدالية ك كنظرا لألعية التلعاملبت ك 

ككاف صلى ا﵁ عليو كسلم لؽر  ،كانت بذرم فيو الدعاملبت ا﵀رمة ليهود كالتيبديلب عن سوؽ اسوؽ في الددينة 
حتى يومنا ىذا حيث التلابعتُ ك كاستلمر ىذا الاىتلماـ في عهد الصحابة  بنفسو على السوؽ لدراقبة العم  التلجارم

 الإسلبمي.الدالي في ظ  النظاـ تطورت الدعاملبت كالإجراءات 
معرفة ما لغرم ، ك عاملبت الدالية ضمن إطارىا الداليالدنبتُ كضع الإجراءات ك س أردنا أف كعلى ىذا الأسا

كذلك من  ،نرل ما يصح منها كما يبط برت منظار الاقتلصاد الإسلبمي لفي السوؽ الدالية من عمليات كجعلها 
 :الدباحث التلاليةخلبؿ 

 لبمي.لإسشرعية الدعاملبت في سوؽ رأس الداؿ اك إجراءات التلعام   :الدبحث الأكؿ
 الإسلبمي.عاملبت العاجلة في سوؽ رأس الداؿ الد :الدبحث الثاني

 الإسلبمي.جلة في سوؽ رأس الداؿ الدعاملبت الآ :لدبحث الثالثا
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 في سوق رأس المال الإسلاميوشرعية المعاملات المبحث الأول: إجراءات التعامل 
 

، أكامر البيع الوساطة الداليةاءات ألعها بركم تعاملبت أسواؽ رأس الداؿ التلقليدم لرموعة من الإجر 
 إليو من خلبؿيسعى ىذا الدبحث كالشراء، كالتلسعتَ، غتَ أف ىذه الإجراءات بحاجة إلى تقدير شرعي، كىو ما 

ي  كضع أسس شرعية لذذه حيث أنها تصب في سب ،سوؽ رأس الداؿ الإسلبمي كضع تصور لإجراءات التلعام  في
 .الإجراءات من التلعام 

 .مالية في سوق رأس المال الإسلامي: الوساطة الطلب الأولالم
تعتلبر عملية حشد الددخرات الدالية الدستلقرة من الدهاـ الأساسية لأجهزة الوساطة الدالية في أم اقتلصاد سواءا  

 ،كقد تعددت تسميتلهم تلولى الوساطة في تداكؿ الأكراؽ الدالية أنواع من الوسطاءيكاف ناميا أك متلقدما، حيث 
، كالضوابط اءطالوسالدلاؿ كسيتلم التلعريف بالوساطة الدالية كتبياف ألعيتلها كالتلعريف ب، ك السمسار ،: الوسيطكىم

 :بٌالآكالدالية  لوساطة الشرعية ل
 .أهميتهاالفرع الأول: مفهوم الوساطة المالية و 

  سيتلم تعريف الوساطة الدالية بٍ ألعيتلها. 
  .: تعريف الوساطة الماليةأولا

عم  يتلضمن التلقريب بتُ طرفتُ بقصد الربح ككظيفتلها ىي »ن أف نلخص طبيعة الوساطة الدالية بأنها لؽك
كما يتًتب عن ذلك من تشجيع العم  كالإنتلاج  ،بزفيض تكلفة التلبادؿ أك التلعام  بتُ الوحدات الاقتلصادية

 «كالتلجارة
  .: أهمية الوساطة الماليةثانيا 

الذم لا يعرؼ  فهناؾ الثرم  ،الثركةالأفراد في الدعرفة كالدهارة ك  كاقع تفاكتالحاجة للوساطة تنبع من  إف  
فإذا كاف  ،عماؿ الذم لؽلك الدهارة كالخبرة التلجارية لكنو لا لؽلك رأس الداؿالأىناؾ رج  كيف ينمي ثركتو، ك 
ثقتلهما يتلولى  لكلؽفرصة لطرؼ الثالث يعرؼ الطرفتُ ك ، تنشأ كلا يستلطيع التلعرؼ عليوالأكؿ بعيد عن الثاني 

لنتليجة برقيق مصلحة بصيع ، في مقاب  ربح متلفق عليو لتلكوف اإشباع حاجة كلب الطرفتُالتلقريب بينهما، ك 
 .(1)الأطراؼ

  .السمسار، و الوسيط، الدلال الفرع الثاني:  مفهوم 
، كما ن العملبءنيابة ع سوؽ  رأس الداؿلية في شراء الأكراؽ الدامن يقوـ ببيع ك )الوسيط( على لفظ يطلق 

كلذا فسيتلم ذكر معتٌ ىذه الألفاظ الثلبثة بعضها لفظ )الدلاؿ(، )السمسار( ك يطلق عليو في بعض الأسواؽ لفظ 
 :ذلك فيما يأبٌالدتلعاملتُ في الأسواؽ الدالية ك في اللغة بٍ في اصطلبح 

                                                                 

 .89، ص 1998لرلة جامعة الدلك عبد العزيز، العدد السابع،  . الرياض:الوساطة المالية في الاقتصاد الإسلاميسامي إبراىيم السويلم،  -( 1)
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  .أولا: التعريف اللغوي
  :تعريف الوسيط-1

: إذا كاف أكسطهم نسبا سيط في قوموك  ، يقاؿ )فلبففي قومو سيط في اللغة على الحسيبيطلق لفظ ك 
 (.كأرفعهم لزلب

 .)التلوسط بتُ الناس من الوساطة( :قاؿ في الصحاح ،وسيط على الدتلوسط بتُ الدتلخاصمتُيطلق الك 
 :تعريف الدلال-2

 .الدشتًملغمع بتُ البائع ك  الذم :الدلاؿ في اللغة ىو
ار:)كىو الذم يسميو الناس تعريف السمسغة بدعتٌ كاحد كفي سمسار في اللالعلى ذلك فالدلاؿ ك ك 
 .(1)، فإنو يدؿ البائع على الأبشافالدلاؿ

 :تعريف السمسار-3
رسي كلفظ السمسار: فاالدصدر: السمسرة، سماسرة كالدرأة سمسارة ك السمسار في اللغة مفرد بصعو 

 .(2) بيع كالشراءمعرب كىو الدتلوسط بتُ البائع كالدشتًم كالسمسرة في اللغة: ال
  .: التعريف الاصطلاحيثانيا

للدلالة على معتٌ  الداليةفي اصطلبح الدتلعاملتُ في الأسواؽ  يستلعم  لفظ الوسيط كالدلاؿ كالسمسار
 .لا أف لك  سوؽ استلعمالا خاصا بها، إكاحد

بنك الالدوظف الذم لؼتلاره » :عرؼ بأنو، ك لسعودمفي سوؽ الأسهم ا (م  لفظ )الوسيطفيستلع   
، شراء الأسهمللقياـ بأعماؿ الوساطة لعمليات بيع ك  ،الدركزية للتلداكؿ التلجارم على مستلول الفرع أك الوحدة

 .(3)«لصالح العملبء
طة في بيع ، فيطلق لفظ )الوسيط( على الشركة الدرخص لذا بدمارسة أعماؿ الوساأما في سوؽ الكويت

 .كشراء الأكراؽ الدالية
لشخص الطبيعي أك ا»، كقد عرؼ بأنو: في سوؽ البحرين للؤكراؽ الدالية  أما لفظ )دلاؿ( فيستلعم

عمولة ، لقاء صفقات الأكراؽ الدالية في السوؽ ، الدرخص لو من قب  لرلس إدارة السوؽ بالتلوسط في إبراـالاعتلبارم
 (4)«معينة

                                                                 

  .419 ص (،1الجزء)مرجع سابق، ، ليماف بن لزمد آؿ سليمافمبارؾ بن س -(1)
 .49ص  2010، مذكرة تدريسية. جدة: جامعة الدلك عبد العزيز، الأسواق المالية من منظور إسلاميمبارؾ بن سليماف آؿ فواز،  -(2)
 .423ص  (،1الجزء)، مرجع سابقمبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف،  -(3)
 .425،424السابق، ص صالدرجع نفس  -(4)
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 اـ اتفاقية،كثر لعقد صفقة أك إبر : الشخص الذم يقوـ بالتلفاكض بتُ طرفتُ أك أأما السمسار ىو
في كلب ، كلا يتلصرؼ باسم عملبئو صبح ملكا لو كلا تنتلق  إلى عهدتوكالبضائع موضوع التلفاكض أك صفقة لا ت

 .الجانبتُ
حد لا لغوز إلا بواسطة أ سوؽ رأس الداؿإف التلعام  في الأكراؽ الدالية في ، ك إف مهنة السمسرة مهنة قانونية

 :(1)تًط أف يتلوفر فيهم الشركط الآتيةمهمة التي يقوموف بها يشنظرا للك  في السوؽ،السماسرة الدقيدين 
 .نسية البلد الذم يزاكؿ فيو نشاطو، كسن العم ، كحملو جالأىلية القانونية .1
عدـ إدانتلو لجناية أك تزكير أك لسالفة ، ك إشهار إفلبسو داخليا أك خارجيا:كعدـ النزاىة التلجارية .2

 .تُ النقد ما لم يرد إليو اعتلبارهلقوان
سوؽ رأس الدبلغ الذم بردده لجنة  ذلك بأف يكوف لديو رأس ماؿ نقدم لا يق  عنالكفاءة الدالية: ك  .3

 .السوؽبة منو للعملبء أك للجنة ذلك لضماف الدبالغ التي تكوف مطلو ، ك الداؿ
إثبات خبرتو في لراؿ (، ك  من التلعليم )شهادة بكالوريوس: أم حصولو على حد أدنىالكفاءة الفنية .4

 .لا تق  عن ثلبث سنواتلأكراؽ الدالية لددة سوؽ ا
صوات الحصوؿ على نسبة لزددة من أ، ك كاجتلياز الاختلبار التلحريرم كالشفوم الشركط الإجرائية: .5

 .تقدنً كفالة مالية أك شخصيةسم ك ، كدفع ر لجنة البورصة في اقتًاع سرم
في سج  السماسرة، بعد تسديد ، كيقيد اسمو  الدرشح يقب  كسمسار في البورصةبتلوافر ىذه الشركط في

 لغوز أف يقوـ السماسرة بدهنة السمسرة على شك  شركات سمسرة أيضاسوـ القيد كالاشتًاؾ كالتلأمتُ، ك ر 
 .شركط السمسار نفسهاك 

شراء الأكراؽ كىي تنفيذ أكامر العملبء ببيع ك  ،الأساسيةمن خلبؿ تعريف السمسار تتلبتُ كظيفتلو 
م  النصيحة لعميلو عن السوؽ كعن التلعا، إضافة إلى تقدنً الدشورة ك سوؽلوائح القاب  عمولة برددىا الدالية م

إرساؿ الأكراؽ الدالية إلى لستللف الشركات لتلسجي  اسم الدشتًم الجديد، مع إبساـ على الأكراؽ الدالية بعينها ك 
 .جهة لستلصةالصفقات كحفظ أسرار العملبء بعدـ إعطاء أية معلومات عنهم لأية 

  .: الضوابط الشرعية للوساطة الماليةلثالثالفرع ا
  .الدلال في اصطلاح الفقهاءتعريف السمسار و :  أولا
، و: )الدتلوسط بتُ البائع كالدشتًمبأناسم لدن يعم  للغتَ بالأجور، بيعا كشراء( ك »السمسار بأنو:  عرؼ الحنفية-1

 . «كاف السلعة كصاحبهاتًم للناس بأجر من غتَ أف يستلأجر( كبأنو: )الداؿ على ميبيع كيش
اؿ على أف السمسار ىو الد»:الفرؽ بينهما ىوار غتَ الدلاؿ ك النتَة أف السمس كقد ذكر في الجوىرة
 .«صاحب للسلعة غالباالدلاؿ ىو الدمكاف السلعة كصاحبها، ك 

 .«غتَهالبيع كالشراء لمتلولي »: بأنوك  «بتُ البائع كالدشتًم الدتلوسط»الدالكية السمسار بأنو: كعرؼ -2
                                                                 

 ـالبركارم،  - (1)  . 56، 55، ص ص مرجع سابقشعباف لزمد إسلب



 الإسلامي المال رأس سوق في المعاملات وشرعية عاملالت إجراءات:                                          الرابع الفصل
 

- 186 - 

كرد »في جواىر الإكلي  شرحا لقوؿ خلي : ، فتعريف السمسار بأنو الدلاؿفي جاء في كلبـ بعضهم ك 
 .«الدشتًمك  ، توسط بتُ البائع)أم: دلاؿ :سمسار جعلب(

 :، كجاء تعريف الدلاؿ بأنو«تلوسط بتُ البائع ك الدشتًمالد»أما عند الشافعية فقد جاء تعريف السمسار بأنو: -3
 . «دم على الدتلاع فيمن يزيدمن ينا»
جاء في ع ك الدشتًم للئمضاء البيع (، ك الذم يدخ  بتُ البائ» :ة بأنوعند الحنابل كجاء تعريف السمسار-4

 .(1)«تعريف الدلاؿ بأنو : )السفتَ بتُ البائع ك الدشتًم
  .الشراء( في البيع و للوساطة )السمسرةالتوصيف الشرعي : ثانيا

خذ الأجر عليها، من أواز السمسرة في البيع كالشراء، ك اب الدذاىب الأربعة على جاتفق الفقهاء من أصح
 ينهم فيها من حيث نوع العقد الذم يرد عليها، كما سيأبٌ.بحيث الأص ، كإف كجد خلبؼ 

كلؽكن بض  ذلك على كراىة التلنزيو لا  ،كقد نق  جوازىا عن بعض السلف،كما نقلت كراىتلها عن بعضهم      
 نً، لدا يشوب السمسرة عادة من الحلف كاللغو، كا﵁ أعلم.التلحر 

 ما يأبٌ:    كلشا يدؿ على جواز السمسرة من حيث الأص ،
ينهى عنها، لشا يدؿ على ، من غتَ أف صلى ا﵁ عليو كسلم  عهد الني  عليوشيوع التلعام  بها كانتلشاره في-أ

 .(2ا)جوازه
لى من يتلعام  بها، كلشا يدؿ على انتلشارىا في عهده عليو غتَ جائزة لنهى عنها، كأنكر ع إذ لو كانت
 ينسم كنا في عهد رسوؿ ا﵁»قاؿ:  –رضي ا﵁ عنو  –أبي غرزة عن  :ديثالحما جاء في الصلبة كالسلبـ، 

يا معشر التلجار، إف البيع لػضره اللغو »فسمانا باسم ىو أحسن منو، فقاؿ:  ا﵁ ، فمر بنا رسوؿالسماسرة
 . «بوه بالصدقةكالحلف، فشر 

، قاؿ: «كلا يبع حاضر لبادلا تلقوا الركباف، ».قاؿ: قاؿ رسوؿ ا﵁ –رضي ا﵁ عنهما  –حديث ابن عباس  -ب
 قاؿ:لا يكوف لو سمسارا.  فقلت لابن عباس: ما قولو لا يبيع حاضر لباد،

 .«ضرمفهومو: أنو لغوز أف يكوف سمسارا في بيع الحاضر للحا»قاؿ ابن حجر ربضو ا﵁:  
 ، أك الجعالة، أك الوكالة بأجر، فكاف جائزا .لؽكن أف يكوف لزلب لعقد الإجارة أف السمسرة عم  مباح ،-ج

فجاز  كلنا: أنها منفعة مباحة، بذوز النيابة فيها،»مستلدلا:  –ربضو ا﵁  –كفي ىذا الدعتٌ يقوؿ ابن قدامة        
 .«الاستلئجار عليها، كالبناء

لتلعاقد مع السمسار على السمسرة في البيع أك الشراء، أك فيهما معا، لا لؼلو من إذا علم ذلك، فإف ا
 إحدل حالتلتُ:

                                                                 

 .435،437ص ص  ،(1الجزء)، مرجع سابقمبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف ،  - (1)
 .50، ص مرجع سابقمبارؾ بن سليماف آؿ فواز ،  - (2)
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  الحالة الأكلى: أف تكوف السمسرة مقدرة بالزمن، كذلك بأف يستلأجر الراغب في البيع أك الشراء
ة، سواء السمسار مدة معلومة، يبيع لو فيها كيشتًم، بحيث يستلحق الأجر إذا عم  في الددة ا﵀دد

 أـ لا.  أبً البيع أك الشراء،
  بالعم ، بحيث لا يستلحق السمسار الأجر، إلا إذا بً البيع  ةلسمسرة مقدر االحالة الثانية: أف تكوف

 كالشراء فعلب.
 (1): كلؽكن تقدير ىاتتُ الحالتلتُ شرعا        
 لحنفية كالدالكية كالحنابلة، أصحاب الدذاىب الثلبثة: ا نص   لسمسرة الدقدرة بالزمن:ل التلقدير الشرعي

نص صريح في للشافعية  يردكانت مقدرة بددة معلومة، كلم على جواز السمسرة في البيع كالشراء، إذا  
ذلك، غتَ أف ظاىر مذىبهم الجواز، حيث نصوا على جواز الاستلئجار على السمسرة في البيع 

 كالشراء، من غتَ تفصي .
 اختللف أى  العلم في ذلك على ثلبثة أقواؿ: لعم :لسمسرة الدقدرة بال التلقدير الشرعي 
 القوؿ الأكؿ: جواز ذلك مطلقا، أم سواء كاف العم  قليلب، أـ كثتَا. -

كإليو ذىب بعض الحنفية، في ظاىر قولذم، كىو الدشهور عند الدالكية، كالظاىر من مذىب 
 .(2)ث لم يفرقوا بتُ القلي  كالكثتَالشافعية كالحنابلة، حي

 كىو مذىب الحنفية. اني: عدـ الجواز.القوؿ الث -
 القوؿ الثالث: جواز ذلك إذا كاف العم  قليلب، كعدـ جوازه إذا كاف العم  كثتَا. -
كإليو ذىب بعض الدالكية، بناء على أحد القولتُ لذم في الجعالة، إذ السمسرة عندىم من باب الجع  لا   

 من باب الإجارة.
ما يقتلضي ىذا القوؿ في البيع دكف الشراء، حيث أطلق القوؿ  –ا﵁ ربضو  –كجاء في كلبـ الإماـ مالك  

 .(3)ع  في السلع القليلة دكف الكثتَةبالجواز في مسألة الشراء، أما في مسألة البيع فقد قاؿ بجواز الج
ــــالأدل ـ ـ ـ ـ  :ةـ

 يوجد ثلبثة أدلة :
 نسمي ، كنا في عهد رسوؿ ا﵁  قاؿ: –نو رضي ا﵁ ع –ابن أبي غرزة عن ديث الحالأكؿ:  أدلة القوؿ

ف البيع لػضره يا معشر التلجار، إ»فسمانا باسم ىو أحسن منو، فقاؿ: السماسرة، فمر بنا رسوؿ ا﵁ 
 .«ةوه بالصدقرباللغو كالحلف، فش

                                                                 

 .50،51ص ص  مرجع سابق،مبارؾ بن سليماف آؿ فواز،  - (1)
 ـالبركارم،  - (2)  .77ص  مرجع سابق،شعباف لزمد إسلب
 .100، ص مرجع سابقسامي إبراىيم لسويلم،  - (3)
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ي  كالكثتَ، كلا بتُ لحيث دؿ الحديث على جواز السمسرة، كما سبق بياف ذلك، من غتَ تفريق بتُ الق
بددة أك لا  كقد نوقش الاستلدلاؿ بهذا الحديث من قب  الحنفية فقالوا: ىو لزموؿ على ما   راأف يكوف ذلك مقد

 إذا كانت الددة معلومة.
كلكن لغاب عن ذلك بأف ىذا الحم  لا دلي  عليو، فيبقى الدلي  على عمومو، حيث لم يوجد ما يدؿ  

 على التلخصيص.
الإجارة عليو مقدرا بالزمن، فجاز مقدرا بالعم ،  السمسرة في البيع أك الشراء عم  لغوز عقد إف  -
 كالخياطة.
 :أدلة القوؿ الثاني 

عم  لرهوؿ،  –كىو البيع أك الشراء  –جهالة قدر منفعة البيع كالشراء، أم أف العم  الدعقود عليو  -1
، لأنو قد يتلم بكلمة كاحدة، كقد لا يتلم إلا بعشر كلمات، كمن شرط صحة الإجارة، أف تكوف على عم   معلوـ

.  أك إلى أج  معلوـ
 تُ:كلؽكن الجواب عن ذلك من كجه

الوجو الأكؿ: أف الجهالة الدانعة من صحة العقد كجوازه، ىي الجهالة الدفضية إلى النزاع، كمع التلسليم  - أ
بوجود الجهالة في البيع أك الشراء، إلا أنها ليست جهالة مفضية إلى النزاع في العادة، بٍ إف الجهالة ىنا 

ما يتلطلبو تولي البيع كالشراء من  –بسبب الخبرة، كطوؿ الدراس  –ة، فإف الدتلعاملتُ بذلك يعملوف يستَ 
 جهد ككقت في الغالب، كالجهالة اليستَة مغتلفرة، كجهالة أساس الحيطاف، كباطن الثوب، كلضو ذلك.

كىي من العقود التي  الوجو الثاني: أنو لؽكن العقد على السمسرة في البيع أك الشراء، بعقد الجعالة،  - ب
شرعت أساسا في الأعماؿ المجهولة التي يتلعذر ضبطها، كرد العبد الآبق، كالجم  الشارد، كالسيارة 

على أف ىذا الوجو  ،جارة، فإنو يصح فيها عقد الجعالةالدفقودة، كلضو ذلك، فإذا لم يصح فيها عقد الإ
عالة أصلب، غتَ أف العبرة بالصحيح في ىذه لا يصلح في مواجهة الحنفية، لأنهم لا يقولوف بجواز الج

 الدسألة، كىو جواز الجعالة، فيبقى لغتَ الحنفية أف يستلفيد من ىذا الوجو من الجواب.
عدـ القدرة على التلسليم، كذلك أف البيع أك الشراء لا يتلم للسمسار إلا بدساعدة غتَه، كىو البائع أك  - 2 

الدنفعة بنفسو، فصار كما لو استلأجر رجلب ليحم  خشبة بنفسو، الدشتًم، أم: أنو غتَ قادر على إيفاء 
 كىو لا يقدر على بضلها بنفسو.

كلغاب عن ذلك بأف قياس البيع أك الشراء على بض  الخشب الكبتَ قياس مع الفارؽ، لأف بض  الخشب   
ضاربة، كىي لا تكوف إلا الكبتَة متلعذرة، بخلبؼ البيع أك الشراء، فإنو لا يكاد ينفك من راغب، كلذذا جازت الد

 .(1)بالبيع كالشراء، كما ذاؾ إلا لإمكانك ذلك في العادة

                                                                 

 .102ص ،الدرجع السابقنفس  - (1) 
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لا يصح على إطلبقو،  -جوابا عن ىذا الدلي -لجواب بأف القياس على الدضاربة كلؽكن أف يناقش ىذا ا 
، لا لػتلم  فيها مث  ىذا الغرر، بخلبؼ الدضاربة كالجعالة كإف صح  عقد جائز،، فإف كلب منهما الإجارة عقد لازـ

في العقد على السمسرة على جهة الجعالة، فإنو لا يصح في العقد عليها على جهة الإجارة، ذلك أف فيهما من 
 .(1)اء، فاحتلم  فيها ذلكالفسخ، إذا تبتُ لو عدـ إمكاف البيع أك الشر 

 :أدلة القوؿ الثالث 
كثتَا انشغ  السمسار بو م ، فإذا كاف العم   من حكم الجعالة أف لا يستلحق العام  شيئا قب  بساـ الع أف  
، مع أنو قد يبيع أك يشتًم بعضا كيعجز عن الباقي، فلب يستلحق شيئا من العوض، كفي ذلك ضرر وعن مصالح

 كغرر بالنسبة لو، حيث يذىب عملو باطلب.
  ، بوجوده منها:كقد نوقش ىذا القوؿ من قب  الدالكية، القائلتُ بجواز السمسرة على العم  الكثتَ كالقلي

في ىذا الشأف، ليس راجعا إلى الكثرة كالقلة، كإلظا ىو  –ربضو ا﵁  –ف ما كرد عن الإماـ مالك إ – 1
راجع إلى أف السلع إذا كانت كثتَة، فإف ذلك يؤدم إلى انتلفاع الجاع  بحفظ السمسار لذا قب  أف يتلم العم ، 

م  قب  بسامو، سواء أكاف العم  قليلب أـ كثتَا، فقولو في الددكنة: كمن شرط الجعالة: أف لا ينتلفع الجاع  بعم  العا
) إلظا جوز مالك الجع  في الشيء اليستَ، مث  الثوب كالثوبتُ، كقولو إف الكثتَ من السلع تصلح فيو الإجارة، كلا 

الكثتَ من السلع  يصلح فيو الجع ، كالقلي  يصلح فيو الجع  كالإجارة، إلظا يريد بذلك كلو في البيع خاصة، لأف
إذا جاعلو على بيعها كدفعها إليو، إف بدا لو بيعها، كصرفها إليو، كاف الجاع  قد انتلفع بحفظو لذا مدة كونها بيده، 
كلو لم يدفعها إليو لجاز الجع ، إذا جع  لو في ك  ثوب يبيعو منها جعلب مسمى، كلزـ الجاع  الجع  في بيع 

راء على الثياب الكثتَة جائزة، إذ لا يتلولى حفظها، ككلما ابتلاع ثوبا أسلمو إلى بصيعها، ألا ترل أف الجع  في الش
الجاع ، ككجب لو فيو جعلو، كلو شرط الجاع  في الشراء على المجعوؿ لو أف لؽسك الثياب كتكوف في أمانتلو 

 كقبضو حتى يتلم شراء العدد الذم جاعلو عليو لم لغز، للعلة التي قدمنا(.
في الدنع من الجع  على بيع السلع الكثتَة لزموؿ على  –ربضو ا﵁  -ن الإماـ مالك  ف ما جاء عإ – 2

أف العرؼ كاف جاريا على أف السمسار لا يأخذ شيئا إلا ببيع الجميع، فيتًتب على ذلك انتلفاع الجاع  ببيع 
الشراء، ىو لزموؿ على أنو  البعض لرانا، إذا لم يبع العام  الباقي، كما جاء عنو من الإطلبؽ في جواز الجع  على

العرؼ كاف جاريا بأنو إذا اشتًل شيئا أخذ بحسابو، كعلى ذلك فإذا كجد شرط أك عرؼ على أنو إذا باع شيئا  
 كاف لو بحسابو جاز، كما أنو إذا كجد شرط أك عرؼ على أنو لا يأخذ شيئا إلا بعد شراء الجميع لم لغز، فاستلول

 .(2)البيع كالشراء في الدنع كالجواز

                                                                 

 .66، صمرجع سابقمبارؾ بن سليماف آؿ فواز،  - (1)
 ـالبركارم،  - (2)  .73، صمرجع سابقشعباف لزمد إسلب
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لا يقاؿ: الجعالة لا يستلحق العام  فيها شيئا إلا بانتلهاء العم ، فالعقد مقتلض للشرط، لأنا نقوؿ  »قالوا: 
كثرة السلع بدثابة عقد متلعددة، كىو يستلحق جعلو في ك  عقدة بانتلهاء عملو فيها، كحينئذ فالشرط مناؼ 

 .«لدقتلضى العقد
ة السلع، كإلظا ىو راجع إلى العرؼ أك الشرط الذم يقضي كبهذا يتلبتُ أف مرد الضرر كالغرر ليس إلى كثر 

بعدـ استلحقاؽ السمسار الجع ، إذا لم يبع بصيع السلع، فإذا كجد شرط أك عرؼ يقضي باستلحقاقو العوض كلما 
 باع شيئا من السلع، كإف لم يبع بصيعها، لم يكن في ذلك ضرر أك غرر بالنسبة لو.

 .كثرتها أثر في الحكم  ككعلى ذلك فلب يكوف لقلة السلع أ  
كالذم يتًجح لي ىو القوؿ الأكؿ، كذلك لقوة أدلتلو، ككركد الدناقشة على أدلة القولتُ الآخرين، كخصوصا 

 .(1)لا الإجارة اللبزمة إذا كاف ذلك على جهة الجعالة الجائزة،
  :(2)بيع وشراء الأوراق الماليةفي  سمسرةالشرعي لل تكييفال :ثالثا

بيع أك الشراء بشك  عاـ عم  من الأعماؿ، كالخياطة، كالطباعة، كالبناء، كقد جرت عادة السمسرة في ال
الناس أف ينيبوا عنهم من يقوـ بها بدلا عنهم، إذا كاف ىناؾ ما لؽنعهم من القياـ بها بأنفسهم، يفعلوف ذلك إما 

 على جهة الإجارة، كإما على جهة الجعالة، كإما على جهة الوكالة.
فالتلعاقد مع السمسار على السمسرة في بيع أك شراء الأكراؽ الدالية بعوض، لؽكن أف يكوف كعلى ذلك 

إجارة، كلؽكن أف يكوف جعالة، كلؽكن أف يكوف ككالة بأجر، كما أف السمسار لؽكن أف يكوف أجتَا، كلؽكن أف 
 .جعالة، كلؽكن أف يكوف ككيلب بأجريكوف عام  

ىذه العقود بإطلبؽ، ب  لابد من النظر في الصيغة التي يتلم بها كلا يصح أف برم  السمسرة على أحد  
التلعاقد بتُ الطرفتُ، للبستلدلاؿ بها على نوع العقد، بأف يصرح الدتلعاقداف بالإجارة أك الجعالة، أك يذكر حكم 
أحد ىذه العقود، كأف لغع  أحدلعا للآخر الحق في الفسخ متى شاء، أك يكوف العرؼ قد جرل بهذا، فيكوف 

 ذلك جعالة.
 إلظا تتلميز عن الإجارة بدا يدؿ على الجعالة، بأف يصرح بها، أك»: -عن الجعالة -قاؿ في الشرح الكبتَ  

 «.يقوؿ: كلك بتلماـ العم  كذا
بكوف الفاع   لا يلتلزـ  الجعالة نوع إجارة، لوقوع العوض في مقابلة منفعة، كإلظا بسيز»كقاؿ في الإنصاؼ: 

 .«الفع ...
 
 

                                                                 

 .90، ص2009. لبناف: الدؤسسة الحديثة للكتلاب، لمالية التقليدية والإسلاميةالمصارف والأسواق اأبضد سفر،  -( (1
 .470ص  ،(1الجزء) مرجع سابق،مبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف،  - (2)
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 .: شركات الوساطة المالية الإسلاميةرابعال الفرع
 .أولا: مفهوم شركات الوساطة المالية

لية: أسهم، العالدية للمتلاجرة بجميع الأدكات الدا أسواؽ الداؿر الوساطة بتُ الدستلثمر ك ىي شركات تقوـ بدك  
أق  تكلفة لشكنة كما تقوـ ىذه الشركات بتلسهي  كصوؿ الدستلثمر إلى البورصات العالدية بعملبت أجنبية كسلع، ك 

 .(1)تسه  عملية السحب كالإيداع بالنسبة إلى الزبوف
أك ىي الشركات التي توفر لرموعة من الخدمات كالاستلثمارات الدالية، التي تتلضمن إدارة الأمواؿ كإدارة الشركات   

 .(2)ثمارات الداليةكعمليات إصدار الأكراؽ الدالية كترتيب الاكتلتلابات كعمليات الإدماج كالاستلحواذ كالاستل
   .الإسلامية المالية ثانيا: غايات شركات الوساطة

 بيع الأكراؽ الدالية بالعمولة لحساب الآخر كفق أكامر لزددة.شراء ك  .1
 شراء كبيع الأكراؽ الدالية لحسابها الخاص كمباشرة. .2
، تقدنً الاستلثمارات لشارسة أعماؿ شركات الخدمات الدالية التلالية: إدارة الاستلثمار، أمانة الاستلثمار .3

الدالية، الحفظ )كتقوـ على أساس حفظ أصوؿ عائدة لشخص آخر مشتلملة على أكراؽ مالية أك 
 ترتيب قياـ شخص آخر بذلك كيشم  الحفظ القياـ بالإجراءات اللبزمة(.

لدنقولة بستللك الأمواؿ الدنقولة كإقامة الأبنية اللبزمة لأعمالذا شريطة أف لا يكوف بسلك الأمواؿ غتَ ا  .4
 بقصد الابذار بها.

 .(3)       .(3)ليات كالدوارد اللبزمة لأعمالذاشراء كبيع كاستلئجار الأجهزة كالدعدات كاللوازـ كالآ  .5
الحصوؿ على الأمواؿ اللبزمة لتلحقيق غاياتها كبرالرها كمشاريعها بالشك  الذم تراه مناسبا كذلك من   .6

برىن ما يلزـ من أموالذا الدنقولة كغتَ الدنقولة ضمانا أم جهة كانت داخلية كخارجية كلذا أف تقوـ 
 لديونها كالتلزامها.

لشارسة ك  الأعماؿ التي ترل الشركة أنها لازمة لتلحقيق غاياتها بدا لا يتلعارض مع أحكاـ الشريعة   .7
 الإسلبمية، كقانوف ىيئة الأكراؽ الدالية كالأنظمة كالتلعليمات الصادرة بدوجبو.

لشركات فهي شراء كبيع الأسهم الدقبولة شرعا كفقا للضوابط الشرعية الاستلثمار، أىداؼ ىذه ا أما  
على السيولة للشركات بأم كقت، كشراء كبيع العملبت  الآخرين بالعمولة كسهولة الحصوؿ كالتلوسط فيها

 .4 . (4)بالأسواؽ العالدية كفقا للضوابط الشرعية
                                                                 

 www.Aliqtisad./ 27/02/2012تاريخ الاطلبع : ،2007ػ02ػ 26 ر:، لرلة الاقتلصادم، تاريخ النششركات الوساطة المالية في سوريا - (1)

Com 
(، برعاية 29، 2، ندكة)دور شركات الاستثمار والوساطة في تطوير السوق المالية خيارات التنافس والتعاوند بن عبد العزيز العبودم، أبض  -(2)

  .ـ2008-11-24الذيئة الإسلبمية العالدية للبقتلصاد كالتلموي ، رابطة العالم الإسلبمي، جامعة الإماـ لزمد بن سعود، مركز خدمة المجتلمع، 
، أطركحة مقدمة لني  شهادة الدكتلوراه في الاقتلصاد التصنيف الشرعي لمنتجات المؤسسات المالية الإسلاميةمنصورم علي القضاة،  -(3)

  .47، ص 2009الإسلبمي، الأردف، جامعة التَموؾ، 
  .99ص مرجع سابق، أبضد سفر،  -(4)
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 .أس المال الإسلاميلشراء في سوق ر االثاني: أوامر البيع و  المطلب
  إلى عدة أنواع، سيتلم بيانها بعد تعريف ىذه الأكامر.الشراء في سوؽ رأس الداؿ الإسلبمي تتلنوع أكامر البيع ك 

  .أنواعهاالفرع الأول: المراد بالأوامر و 
  .الشراءالمراد بأوامر البيع و : أولا

 كمن ذلك: أمور ، كبصعويأبٌ بدعتٌ الحاؿ، ك ر لغة بصع أمر، ك معناه الطلبتعريف الأكامر في اللغة: الأكام .1
 ".قولو تعالى:"كما أمر فرعوف برشيد

ادر من : الطلب الصح الدتلعاملتُ في الأسواؽ الدالية: يراد بالأمر في اصطلبالاصطلبح تعريف الأكامر في .2
 .(1)، ببيع أك شراء أكراؽ مالية معينةشخص أك جهة ما إلى الوسيط

ـــأن: ثانيا ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ  البيع والشراء. أوامرواع ـ
كفقا -سواء أكانت أكامر بيع أـ أكامر شراء -تتلنوع الأكامر الصادرة من الدتلعاملتُ في السوؽ الدالية

 لاعتلبارات متلنوعة، إلى الأنواع الآتية:
 .تتلنوع إلى الأنواع الآتية: السعر، أك عدمو، كطريقة التلحديد أنواع الأكامر من حيث برديد .1
م يريد أف يبـر بو السعر الذ –بائعا أك مشتًيا  –كىو الأمر الذم لػدد فيو الدوك   الأمر لزدد السعر: . أ

كىو يقتلضي أف يبادر السمسار إلى تنفيذ أمر الدوك ، عندما يص  إلى السوؽ أمر مقاب   ،السمسار العقد
بالبيع.  كلا يسوغ لو، مطابق لو في السعر، أك أق  منو، في حالة الأمر بالشراء، أك أعلى منو في حالة الأمر 

للسمسار أف يؤج  تنفيذ الأمر، طمعا في برسن الأسعار، كإلا كاف مسؤكلا إذا ترتب على ىذا التلأجي  تغتَ 
 . (2)الأسعار في غتَ صالح الدوك ، كفوات فرصة تنفيذ الأمر

ددا معينا من كىو الأمر الذم يطلب فيو الدوك  من ككيلو السمسار، أف يبيع أك يشتًم لو، ع الأمر السوقي: . ب
كىو يقتلضي أف لغتلهد السمسار في برصي   ،و السعرالأسهم، بالسعر السائد في السوؽ، دكف أف لػدد ل

أفض  الأسعار للموك ، كذلك بأف يبيع بأعلى الأسعار التي يعرضها طالبو الشراء، في حالة الأمر بالبيع، كأف 
كىذا النوع من الأكامر لغرم تنفيذه ، الأمر بالشراء دك البيع، في حالةيشتًم بأدنى الأسعار التي يطلبها مري

 من قب  السماسرة، فور تسلمهم لو من موكليهم، كفقا لأفض  الأسعار السائدة كقت التلنفيذ.
كىو الأمر الذم يوك  فيو الدتلعام  السمسار ببيع أكراؽ مالية معينة أك  الأمر بسعر الفتلح أك بسعر الإقفاؿ: . ت

بسعر السعر الذم تبلغو الورقة الدالية الدعينة عند افتلتلاح التلعام  في السوؽ، أك  شرائها بسعر الفتلح، كىو
 .1.(3)كىو السعر الذم يتلحدد للورقة الدالية الدعينة في آخر جلسة التلداكؿ، قبي  إقفاؿ السوؽ الإقفاؿ،

                                                                 

 .102ص  مرجع سابق، ،ية، نحو سوق مالية إسلامأشرؼ لزمد دكابة  -(1) 
  .540ص  ،(1الجزء)، مرجع سابقمبارؾ بن سليماف، بن لزمد آؿ سليماف،  -(2) 
 . 23، ص 2002/2003لنشر كالتلوزيع، ل. الإسكندرية: الدار الجامعية المالية الاستثمار في الأوراقلزمد صلبح الحناكم،  -(3) 
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ب  الدوك ، كىو الأمر الدوقوؼ تنفيذه على بلوغ الأسعار في السوؽ سعرا لزددا من قالأمر الدوقوؼ:  . ث
لى ذلك السعر ا﵀دد، أك بحيث لا يكوف للسمسار تنفيذ الأمر، إلا إذا كصلت الأسعار في السوؽ إ

كىو في حقيقة أمر سوقي، لكن تنفيذه موقوؼ على بلوغ الأسعار في السوؽ إلى السعر ا﵀دد  ،بذاكزتو
 في الأمر.

أف يبادر إلى تنفيذ   –وؽ إلى السعر ا﵀دد إذا بلغت الأسعار في الس –على السمسار  كعلى ذلك، فإف   
الأمر، بأفض  سعر لشكن حتى لو ىبطت الأسعار عن السعر ا﵀دد، في حالة الأمر بالبيع، كإذا زادت عليو في 

 حالة الأمر بالشراء.
، كيتلم إصدار ىذا النوع من الأكامر، في الحالات التي لؼشى فيها الدتلعام  من صعود الأسعار أك ىبوطها  

 .(1)فيصدر ىذا الأمر، لزافظة على ربح متلحقق، أك تقليلب من خسارة قد بردث
 :(2)تتلنوع إلى الأنواع الآتية أنواع الأوامر من حيث توقيت الأمر:-2
، أك أسبوع، أك شهر، أك أكثر. -أ  الأمر الدؤقت بددة معينة، كيوـ

، يظ  قابلب للتلنفيذ إلى نهاية ذلك اليوـ  الذم صدر فيو، كىذا يعتٍ أنو إذا لم يتلمكن  فالأمر الدؤقت بيوـ
. ، فإنو يبط  بنهاية كقت العم  في السوؽ ذلك اليوـ  السمسار من تنفيذ خلبؿ الساعات الباقية من اليوـ

ككذلك الشأف بالنسبة للؤمر الدؤقت بأسبوع، أك بشهر، فإنو يض  قابلب للتلنفيذ إلى نهاية الأسبوع أك  
 الشهر الذم صدر فيو.

إذا كرد الأمر مطلقا من غتَ توقيت بددة لزددة، فإنو يعتلبر أمرا يوميا، أم أنو يبط  بنهاية العم  في أما 
 اليوـ الذم صدر فيو، إذا لم يتلم تنفيذه.

 أمر مفتلوح الددة: كىذا الأمر يظ  قائما إلى أف يتلم تنفيذه، أك إلغاؤه من قب  الدوك . -ب
لأكامر من قب  مصدريها، بعد مضي فتًة لزددة، كأسبوع، أك على أف بعض الأسواؽ تشتًط تأكيد ىذه ا

 ثلبثة أشهر، أك ستلة أشهر.
 :(3)تتلنوع إلى الأنواع الآتية أنواع الأوامر من حيث الشروط المقرونة بالأمر:-3

الأمر بالبيع أك الشراء، مع اشتًاط تنفيذ الأمر فور تسلمو من الدوك ، أك إلغائو إذا لم يتلمكن  - أ
 ذلك.السمسار من 

لأمر بالبيع أك الشراء، مع اشتًاط تنفيذ الأمر كلو، كذلك ببيع أك شراء العدد الدنصوص عليو من ا  - ب
 الأكراؽ، أك إلغاء الأمر إذا لم يتلمكن السمسار من ذلك.

                                                                 

 .105، ص رجع سابقنحو سوق مالية إسلامية، م أشرؼ لزمد دكابة، - (1)
 .100ص  الدرجع السابق، - (2)
 .61، ص مرجع سابقمبارؾ بن سليماف آؿ فواز،  - (3)
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الأمر بالبيع أك الشراء، مع اشتًاط تنفيذ الأمر كلو أك جزء منو، فور تسلمو، كإلغاء الأمر فيما لم   . ج
 ينفذ.

كىو نوع من الأكامر، لغع  فيو الدتلعام  السمسار الحرية في بيع أك شراء ما يراه مناسبا  ر الدطلق:الأم  . ح
من الأكراؽ الدالية، مع تفويضو في اختليار نوع من الأكراؽ، كعددىا، كسعرىا، كالوقت الدناسب 

 لتلنفيذ الأمر.
و يكوف الأمر مقيدا بدبلغ معتُ، كأن كقد يفوض إليو برديد السعر، كاختليار كقت تنفيذ الأمر فقط، كما قد

 .يفوضو تفويضا مطلقا في الشراء
 الفرع الثاني: التوصيف الشرعي لأوامر البيع والشراء.

 لأمر محدد السعر:لالتوصيف الشرعي  -1
أف السمسار يلتلزـ بالبيع بالثمن ا﵀دد، أك بأعلى منو، في  –عند التلعريف بالأمر لزدد السعر  –تقدـ  
لبيع، كالشراء بالثمن ا﵀دد، أك بأق  منو في حالة الأمر بالشراء، كىذا متلفق مع ما ىو مقرر شرعا من الأمر با

كجوب التلزاـ الوكي  بالبيع بالثمن الذم قدره لو الدوك ، أك بأكثر منو، كالشراء بالثمن الذم قدره لو، أك بأق  منو، 
أك اشتًل ما ككلو بشرائو بأق  لشا قدره لو، فقد حص  غرضو كذلك أنو إذا باع ما ككلو ببيعو بأكثر لشا قدره لو، 

 كزيادة، فكاف جائزا، كلأنو مأذكف فيو من جهة العرؼ.
 :(1)السوقي لأمرلالتوصيف الشرعي  -2

( للسمسار السعر الذم يبيع أك لػدد الآمر )البائع أك الدشتًم ف الدراد بالأمر السوقي أف لاإتقدـ لشا 
ض لو البيع أك الشراء بسعر السوؽ، كالحكم في ذلك ينبتٍ على معرفة حكم التلوكي  بالبيع أك يشتًم بو، كإلظا يفو 

 الشراء من غتَ تسمية الثمن.
كالذم برص  لي من النظر في كلبـ أى  العلم في الوكالة بالبيع أك الشراء، أف ذكر الثمن ليس بشرط في 

على اشتًاط  –فيما اطلعت عليو  –ن أصحاب الدذاىب الوكالة بالبيع في بصيع الدذاىب، حيث لم يصرح أحد م
نصوا على أف الدوك  إذا أطلق  –بصيعا  –ذلك، ب  كرد في بعض الدذاىب التلصريح بعدـ الاشتًاط، كما أنهم 

الوكالة بالبيع، كلم يسم بشنا، أنو يلزـ الوكي  البيع بثمن الدث ، كىذا عند الجمهور، خلبفا للحنفية في قولذم بجواز 
 لبيع بدكف بشن الدث ، كىذا التلفريع على إطلبؽ الوكالة بالبيع من غتَ تقدير بشن، دلي  عدـ الاشتًاط.ا

أما في الوكالة بالشراء، فقد كقع الخلبؼ في حكم التلوكي  من غتَ تقدير الثمن على القولتُ، الراجح 
 منهما صحة التلوكي  من غتَ تقدير الثمن.   

النوع من الأكامر، أعتٍ الأمر السوقي، لأف حقيقتلو التلوكي  بالبيع أك  كبذلك يتلبتُ جواز إصدار ىذا
 الشراء من غتَ تسمية الثمن للوكي ، كذلك جائز شرعا، فيكوف إصدار الأمر السوقي جائزا.

                                                                 

 .540،541ص ص  ،(1الجزء)، مرجع سابق مبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف، - (1)
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 :(1)بسعر الفتح أو الإقفاللأمر لالتوصيف الشرعي  -3
، ىو في حقيقتلو توكي  بالبيع أك تلتلاحالافأمر السمسار بأف يبيع أك يشتًم بسعر الإقفاؿ، أك بسعر  

غتَ معلوـ للآمر )الدوك ( كلا للسمسار  الأمرالشراء من غتَ تقدير الثمن، كذلك أف السعر في كقت إصدار 
)الوكي (، غاية ما في الأمر أف الوكالة لم تكن مطلقة، كإلظا ىي مقيدة بنوع تقييد، كىو أف يكوف البيع أك 

 ف ، لا بأم بشن كاف.الشراء بسعر الفتلح أك الق
كحيث تقدـ بياف جواز التلوكي  بالبيع أك الشراء من غتَ تقدير الثمن، فيكوف إصدار ىذا النوع من الأكامر  

 جائزا من باب أكلى.
ىذا النوع من  كيلزـ تقدـ بياف جواز التلوكي  بالبيع أك الشراء من غتَ تقدير الثمن، فيكوف إصدار   

 .باب أكلى الأكامر جائزا من
كيلزـ السمسار في ىذه الحالة مراعاة القيد الوارد في الأمر، فلب يبيع أك يشتًم إلا بسعر الفتلح أك بسعر 

 .ذا ىو الشأف في الوكالة الدقيدةالإقفاؿ، بحسب ما كرد في الأمر، لأف ى
 :الموقوفلأمر لالتوصيف الشرعي  -4

بسعر السوؽ، مع كقف تنفيذه حتى تبلغ الأسعار في تبتُ لشا تقدـ أف الأمر الدوقوؼ: أمر بالبيع أك الشراء 
 السوؽ سعرا لزددا.

ككالة منجزة، مع تعليق التلنفيذ على شرط مستلقب ، كىو أمر جائز، كما صرح  –في حقيقتلو  –كىذا  
 بذلك علماء الشافعية كالحنابلة.

ى ا﵁ عليو كسلم: كيدؿ لذلك عموـ قولو تعالى: ﴿يا أيها الذين آمنوا أكفوا بالعقود﴾، كقولو صل 
  .«الدسلموف على شركطهم»

الأمر كإذا كاف ذلك جائزا، كالأمر السوقي جائزا، كما تقدـ قريبا، كاف ىذا النوع من الأكامر )كىو   
 .الدوقوؼ( جائزا

 المؤقت:لأمر لالتوصيف الشرعي  -5
الة، أك الوكالة بأجر، كأف تقدـ أف السمسرة على البيع أك الشراء إما أف بزرج لسرج الإجارة، أك الجع  

، كأحكاـ الوكالة عند قوـ آخرين. ، كأحكاـ الجعالة عند قوـ  الوكالة بأجر تأخذ أحكاـ الإجارة عند قوـ
فعلى القوؿ بأف الوكالة بأجر تأخذ أحكاـ الوكالة، فإنو لا إشكاؿ في صحة الأمر الدؤقت، لأف  

 .(2)حقيقتلو ككالة مؤقتلة، كىي جائزة بالاتفاؽ
على القوؿ بأف الوكالة بأجر تعد إجارة أك جعالة، ككذلك إذا خرجت السمسرة على البيع أك الشراء أما 

 لسرج الإجارة أك الجعالة، فإف حكم الأمر الدؤقت ينبتٍ على حكم الجمع بتُ الددة كالعم  في ك  من الإجارة ك

                                                                 

 .  107، ص ، ، نحو سوق مالية إسلامية، مرجع سابقأشرؼ لزمد دكابة  -(1)
  .63، ص مرجع سابقآؿ فواز،  مبارؾ بن سليماف -(2)
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ز، لأف العم  ىو الدقصود بالعقد، كما الجعالة، كىو لز  خلبؼ بتُ أى  العلم على قولتُ الراجح منهما الجوا
 ذكر الددة إلا كالشرط بإنهاء العم  في الددة ا﵀ددة، كالدسلموف على شركطهم.

إذا علم ذلك، علم جواز إصدار الأمر الدؤقت بددة معينة، سواء كاف العقد مع السمسار عقد إجارة، أك 
 .عالة، أك ككالة بأجرج
 وطة:المشر مر والألالتوصيف الشرعي  -6

لغوز إصدار الأكامر الدشركطة، لأنها في حقيقتلها ككالة مقيدة، كلغب على السمسار أف يلتلزـ بهذه 
فيلي من التلصرؼ الشركط، لأف ىذا موجب الوكالة الدقيدة، ) لأف الوكي  يتلصرؼ بولاية مستلفادة من قب  الدوك ، 

 .قدر ما كلاه(
 المطلق:لأمر لالتوصيف الشرعي  -7

التلعريف بالأمر الدطلق أف الدراد بو: تفويض السمسار في بيع ما يراه من الأكراؽ الدالية التي تبتُ من خلبؿ 
لؽلكها العمي ، أك في شراء ما يراه مناسبا لو من الأكراؽ الدالية، من غتَ أف يذكر نوعها، أك بشنها، كالحكم في 

النوع، أك برديد الثمن، لدا تقدـ من أف الأمر  ذلك ينبتٍ على معرفة حكم التلوكي  بالبيع أك الشراء، من غتَ بياف
 يعد من قبي  التلوكي  في حقيقتلو الشرعية.

أما التلوكي  بالبيع من غتَ أف يسمى الدوك  لوكيلو ما يبيعو، كأف يوك  شخص آخر في بيع ك  أموالو، أك 
مذىب الحنفية كالدالكية، ما يشاء منها، فهو أمر جائز شرعا، كما صرح بذلك الشافعية كالحنابلة، كىو مقتلضي 

 لقولذم بجواز الوكالة العامة الدفوضة.
كالعلة في ذلك أف الجهالة مغتلفرة في باب الوكالة، نظرا للحاجة، فلم يشتًط العلم بالشيء الدوك  فيو من  

 ك  كجو، ب  الشرط العلم بذلك كلو من بعض الوجوه.
ا يشتًيو، أك يسميو كلا يبتُ نوعو، كأف يقوؿ: اشتً لي أما الوكالة بالشراء من غتَ أف يسمي الدوك  لوكيلو م

التلتُ، ففي ذلك خلبؼ بتُ ما شئت، أك اشتً لي ثوبا بدا شئت، دكف أف يذكر لو النوع أك الثمن في كلب الح
 .الدذاىب

 جواز التلوكي  بالشراء مطلقا، سواء سمى الدوك  للوكي  ما يشتًيو، أك لم يسمو، بتُ لو نوعو أك لمكالراجح 
يبينو، ذكر لو بشنو، أك لم يذكره، لأنو إذا سمى للوكي  ما يشتًيو، كلم يذكر نوعو أك بشنو، فقد فوض الأمر في برديد 

 .(1)ذلك إلى رأيو
 
 
 

                                                                 

  .64ص  الدرجع السابق، نفس -(1)
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  .ل الإسلامي: تسعير الأوراق المالية في سوق رأس الماالمطلب الثالث
ك عند بدء التلعام  اليومي، بعدد من ذلمن الأسهم التي لغرم تداكلذا، ك يتلم التلوص  لسعر بيع أم سهم 

تلطرؽ إلى مفهوـ التلسعتَ كطرقو، شركطو ال يتلمسرىا كإف كانت بزتللف في أسلوبها ك ىالطرؽ التي تتلفق في جو 
 توصيفو الشرعي .ك 

 .طرقه: مفهوم التسعير و الفرع الأول
 .ر: مفهوم التسعيأولا
عٍري بالكسرالتسعير لغة-1 : أسٍعار، يقاؿ: أسٍعىريكا بصعوقوـ عليو الثمن، ك الذم ي : مأخوذ من السعر، كالسى

 .تىسٍعتَان: اتفقوا على سعركسعىريكا 
 .(1): أم جعلت لو سعرا معلوما ينتلهي إليويقاؿ: سعرت الشيء تسعتَاك 

السعر فالثمن يقصد بو بشن الصفقة السعر حيث ىناؾ فرؽ بتُ الثمن ك  التلسعتَ مصدره: التسعير اصطلاحا-2
السعر شيء كالثمن شيء »: بضدأذلك يقوؿ القاضي عبد الجبار بن  كفي، السائد في السوؽالثمن أما السعر فهو 

 . (2) «الثمن ىو الذم يستلحق في مقابلة  الدبيعتقع عليو الدبايعة بتُ الناس، ك ، فالسعر ىو ما أخر غتَه
ثمن أك أجر معتُ أف يصدر موظف عاـ لستلص بالوجو الشرعي أمران  بأف تباع السلع ب»: التلسعتَ ىو 

 .(3)«عادؿ ، بدشورة أى  الخبرة
 هاء الدسلمتُ نذكر منها ما يأبٌ: جاء تعريف التلسعتَ بعدة صيغ لدل فق :في اصطلبح الفقهاءالتلسعتَ 

 «كذاأف لا يبيعوا أمتلعتلهم إلا بأف يأمر الوالي السوقة »لشافعية : عرفو الخطيب الشربيتٍ مذىب ا . أ
قدرا للمبيع الدعلوـ بدرىم برديد حاكم السوؽ لبائع الدأكوؿ فيو »دم بأنو عرفو المجيل مذىب الدالكية: . ب

 «معلوـ
كلغبرىم  أف يقدر السلطاف أك نائبو سعرا للناس»حيباني ر : عرفو الشيخ مصطفى السيوطي الىب الحنابلةمذ. ج

 .«على التلبايع بدا قدره
نوابو أك من ك  كلي من أمور الدسلمتُ أمر أمر من السلطاف أك من »: عرفو الشوكاني بأنو ب الزيديةمذى. د

 . (4)«ادة عليو أك النقصاف لصالحوأى  السوؽ أف لا يبيعوا أمتلعتلهم إلا بسعر كذا فيمنع من الزي
 
 

                                                                 

 . 53، ص2008درية: دار الفكر الجامعي، الإسكن. سياسات التسعير في التشريع الإسلامييسرم لزمد أبو العلب ،   - (1)
 .309ص ،2006ة شباب الجامعة ،. الإسكندرية: مؤسسمحددات الأثمان في السوق الرأسمالي والإسلاميجلبؿ جويدة عبد القصاص،  -(2)
دراسة تطبيقية في سوق المال -، أثر البيوع المنهي عنها في المعاملات وعلاجها في الفقه الإسلاميمنصور بن حامد بن حستُ العمرك  -(3)

 . 267، ص 2007، الأردف، لدراسات العلياأطركحة مقدمة استلكمالا لدتلطلبات الحصوؿ على درجة الدكتلوراه في الفقو كأصولو، كلية ا السعودي،
 ص ص ،2006. عماف: الوراؽ للنشر كالتلوزيع، السياسة السعرية في المذهب الاقتصادي الإسلاميعبد الستلار إبراىيم رحيم الذيتي،  -(4)

139،140 . 
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  .: طرق التسعيرثانيا
، التلسعتَ بالدناداة: منهاك إف كانت بزتللف في أسلوبها ك ، د من الطرؽ التي تتلفق في جوىرىايوجد العدي

 : بإلغاز توضيح ىذه الطرؽ يتلمسك ، التلسعتَ بالصندكؽ، الدقارنةبالتلسعتَ 
 التسعير بالمناداة : .1

تلمع مندكبو، أك كسطاء أنفسهم، كمعهم عركض البيع كطلبات الشراء، ك ذلك في صباح  لك بأف لغكيتلم ذ
، يسه  لو الاتصاؿ ، يقف كسطها دلاؿ لستلص، كمعو جهاز مكبر الصوتداخ  منطقة مسيجة ك  يوـ

ار قد أخذ كعند افتلتلاح التلعام  يكوف ك  سمس ،الدعدة لك  سهمعلى اللوحة شخص الدكلف بكتلابة الأسعار بال
باب الدبادلة بالدناداة على سهم معتُ، مقتًحا سعران ، كعند ذلك يفتلح الدلاؿ الدسعر مقعده في مكاف لسصص لو

الشراء بسعر وسطاء الذين لػملوف أكامر ، عند ذلك يبدأ اللسهممعينا، يكوف في العادة سعر الإقفاؿ لذلك ا
، للدلالة على مرادىم الدتلفاكضتُ يستلعملوف إشارة اليد ، فإفتي تصاحب ىذه الطريقةنظرا للفوضى الالأفض ، ك 

 .لئك الوسطاء بالسعر الدعلنك ، بتُ أذه الأثناء يتلم عقد صفقات مبدئيةكفي ى
 :تسعير بالمقارنةال .2

، بتلدكين طلبات البيع ك كفيها يقوـ الدوظف الدختلص، صبا  لشراء لك  كرقة مالية في سج  اح ك  يوـ
 ىذه ، كمن بتُحدكد الأسعار الدعركضةما يطلب بيعو ك شراؤه من الأسهم، ك  دار، كمن خلبلو يعرؼ مقخاص
الحاسب كيتلم حاليا استلخداـ  ،لأسهممن ا، يتلم اختليار السعر الذم يؤدم إلى تلبية أكبر كمية لشكنة الأسعار
 .، لز  التلداكؿ اليدكمواسطة أنظمة التلداكؿ الإلكتًكنيةب، بعد أف ح  التلداكؿ  للقياـ بهذه الدهمةالآلي

 :التسعير بالصندوق .3
أ إليها عندما تكوف عركض البيع كطلبات الشراء كثتَة يلجرة من صور التلسعتَ بالدقارنة، ك كىي صو 

السوؽ بفرز العركض عده لجنة ، تقوـ بصخا طلباتهم في صندكؽحيث يقوـ الوسطاء بوضع عركضهم ك  متلعددة،ك 
 .(1)برديد السعر بالأسلوب الدتلبع في الطريقة السابقةكالطلبات، ك 

 لتسعير .لالتوصيف الشرعي الفرع الثاني: 
مقيد عندىم  أما جواز التلسعتَ فهو ،أف الأص  في التلسعتَ ىو الحرمة فقهاء الدذاىب الأربعة علىاتفق 

 .أدلتلهما من أقواؿ فقهاء الدذاىب ك بعض ىذهبشركط معينة ، ك 
 :الحنفية.1

يىا أىيػُّهىا ال ذًينى آمىنيواٍ لاى تىأٍكيليواٍ أىمٍوىالىكيمٍ  ﴿:قاؿ صاحب بدائع الصنائع: ككذا لا يسعر، لقولو عز كج 
امرئ لا لػ  ماؿ ››و كسلم لو صلى ا﵁ عليكقو  ،(2)﴾بػىيػٍنىكيمٍ باًلٍبىاطًً  إًلا  أىف تىكيوفى بًذىارىةن عىن تػىرىاضو مِّنكيم

 .‹‹مسلم إلا بطيب من نفسو
                                                                 

 . 567،572ص ص ،، (1الجزء)، مرجع سابق، ارؾ بن سليماف بن لزمد بن سليمافمب -(1)
   .29، الآية سورة النساء -(2)
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إف ››: عليو ك سلم فلم يسعر، كقاؿ كركل أف السعر غلب في الددينة ك طلبوا التلسعتَ من رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁
 .‹‹كتعالى ىو الدسعر القابض الباسطا﵁ تبارؾ 

 :المالكية.2
لا بدا لا يريد  ه على بيع سلعتلو لشن لا يريد، ك لا يكر إلا يسعر على أحد مالو ك عبد البر "الكافي " قاؿ ابن 

، كلا لػ  لو ظلم غتٌ عنو، فيجتلهد السلطاف في ذلكصاحبو في تُ في ذلك ضرر داخ  على العامة ك إلا أف يتلب
كره الشراء منو   حسبو إف ينقص من السعر، قاؿ: ك لمؽ إف مالك ربضو ا﵁ أف لؼرج أحد من السو  لأحد ، كير 

، على ما ركل سعر السوؽ، فإف أبى أخرج منها، أمر بالحاقة بل عنو أنو من حط سعران ، كقد رك تَهاشتًل من غ
 .قاؿ بو طائفة من أى  الددينةن عمر في قصة حاطب ابن بلتلعة، ك ع
 : الشافعية.3

غلب السعر على » رضي ا﵁ عنو قاؿ:، لدا ركل أنس كلا لػ  للسلطاف التلسعتَ: قاؿ صاحب"الدهذب"
: "إف ا﵁ ىو ، فقاؿ عليو السلبـ: يا رسوؿ ا﵁ ، سعر لنا لى ا﵁ عليو ك سلم " كقاؿ الناسؿ ا﵁ صعهد رسو 

 .«لا ماؿليس أحد يطالبتٍ بدظلمة في نفس ك ، كإني لأرجو أف ألقي ا﵁ ك قابض كالباسط كالرزاؽ كالدسعرال
 .، كلو في كقت الغلبءمعتٌ ا﵀تلاج ": كلػرـ التلسعتَصاحب "كقاؿ 

 .(1)الشافعي: كلػرـ التلسعتَ عند أبي حنيفة ك قاؿ العثماني في " ربضة الأمة في اختللبؼ الأئمة " ك 
 : الحنابلة.4

يع " ليس للئماـ أف يسعر على الناس ب  يب" عن ابن حامد من الحنابلة، قاؿ:قدسي في "الدعتٌنق  ابن الد
 .الناس أموالذم على ما لؼتلاركف، كىذا مذىب الشافعي

كاستلدؿ لأف في ذلك إضرارن بالناس: إذا زاد تبعو أصحاب الدتلاع، كإذا نقص أضر بأصحاب الدتلاع كقاؿ: ك 
: أنو لم يسعر كقد سألوه : أحدلعاحتُ غلب السعر بالددينة، بٍ قاؿ: ككجو الدلالة من كجهتُبالحديث الدتلقدـ 

 .ذلك، كلو جاز لأجابهم إليو
نو ماؿ، فلم لغيز منعو من بيعو بدا تراضي عليو الدتلبايعاف  لأ، ك ، كالظلم حراـةمظلمالثاني : أنو عل  بكونو 

 كما اتفق الجماعة عليو.
، كبط  في خالفو حرـيكره الشراء بو كإف ىدد من لػرـ التلسعتَ، ك »من الحنابلة : كقاؿ صاحب الفركع 

 .(2)«الأصح
قيقا إذا كاف من الحاكم برإلا أنهم اختللفوا في ذلك  ،على الرغم من إبصاع الفقهاء على حرمة التلسعتَ

 : كىو ما يتلضح من خلبؿ ما يلي للمصلحة أك دفع الضرر 

                                                                 

، مداخلة مقدمة للملتلقى الدكلي: الاقتلصاد آلية التسعير بين الضوابط الشرعية والوضعية في المعاملات التجارية زيداف لزمد، فاطمة مانع، - (1)
 .14، 13ـ، ص ص 2011فيفرم  24 – 23الجزائر خلبؿ الفتًة:  –الإسلبمي: الواقع كرىانات الدستلقب ، الدنعقد بجامعة غرداية 

 .14ص  مرجع سابق، زيداف لزمد، فاطمة مانع - (2)
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أنو لغوز بدا يراه  كقوؿ آخر رار،أجحف في الثمن لدا فيو من الإضلغوز التلسعتَ كلغب على البائع إذا  . أ
  .الحاكم

سوؽ لحة بعد بصع أى  دلا كرآه مصاأف التلسعتَ إذا كاف الحاكم ع :الآخر الأكثر ألعية ىو الدالكيةالقوؿ  . ب
 .الب أما التلسعتَ للجالب فلب لغوز، على أف يكوف التلسعتَ لغتَ الجذلك الشيء الدراد تسعتَه

ىو ضعف القيمة كعجز القاضي أرباب الطعاـ عن القيمة ك للحنفية لا بأس بالتلسعتَ إف تعدل قوؿ آخر  . ت
 البصتَة .بعد مشورة  أى  الرأم ك  عن صيانة حقوؽ الدسلمتُ إلا

القوؿ الأختَ للحنابلة الذم يقضي بوجوب التلسعتَ إذا اضطر الناس إليو ، كقد فص  ذلك ك  من ابن ك  . ث
 كجور كفيو ما ىو عدؿ حق ". ما ىو ظلمتيمية ك ابن الجوزية  كمن أقوالذم "إف من التلسعتَ 

ونو أك منعهم إكراىهم على البيع بغتَ حق بثمن لا يرتضكجور حراـ إذا تضمن ظلم الناس ك  أما ما ىو ظلم
  .لشا أباحو ا﵁ لذم

 .(1)إذا تضمن العدؿ بتُ الناسكمن السعر ما ىو عدؿ جائز ب  كاجب 
 : فالتلسعتَ جائز بشرطتُ

 .أف يكوف لحاجة عامة لجميع الناس 
 (2)أف لا يكوف بسبب الغلبء قلة العرض أك كثرة الطلب. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                                 

 .67،72ص ص  ،مرجع سابقيسرم لزمد أبو العلب ،  - (1)
بسوي ، ي  شهادة الداجستلتَ، بزصص نقود ك ، مذكرة مقدمة لنالفعالية الاقتصادية للسياسة النقدية في الاقتصاد الإسلامينصبو مسعودة،  - (2)

 ـالاقتلصادبسكرة، كلية الحقوؽ كالع  .12، ص 2003/2004ية، لو



 الإسلامي المال رأس سوق في المعاملات وشرعية عاملالت إجراءات:                                          الرابع الفصل
 

- 201 - 

 المال الإسلامي. في سوق رأس: المعاملات العاجلة المبحث الثاني
)بيع كشراء(  ،السوؽاكؿ الأصوؿ الدالية داخ  تد يتلم من خلبلوحيث دة عمليات عدي لسوؽ رأس الداؿ

كانت لأغراض الاستلثمار، أك الدضاربة، أك الدوازنة سواء  ، املتُ مباشرة أك من خلبؿ ككلبئهممن قب  الدتلع
 .طالاحتلياك 

 عاجلة، ضمن العناصر التلالية:في ىذا الدبحث سوؼ يتلم تناكؿ العمليات الك 
 .العاجلة ك أغراض الدتلعاملتُ بها التلعريف بالدعاملبت -
 .توصيفها الشرعيأنواع الدعاملبت العاجلة ك  -

 .أغراض المتعاملين بهاالعاجلة و  : تعريف المعاملاتالمطلب الأول
لنوع من الدعاملبت، إلى هدؼ طرفا ىذا ا، كيلأكراؽ الدالية أيان كانت كميتلهاتتلم العمليات العاجلة على ا

 .الدضاربة على ارتفاع أسعارىاره عليهم من أرباح عند توزيعها ك كالاستلفادة لشا تد الاحتلفاظ بهذه الأكراؽ
  .معاملات العاجلةالتعريف بال:  الفرع الأول

 ، كذلك بأف يلتلزـ ك  من العاقدين بتلنفيذج التي تتلم في السوؽ العاالعمليات ىي العمليات العاجلة 
حينئذ لػتلفظ ، ك (1)ساعة 24، أك في مدة لا تتلجاكز الدشتًم بشنها حالاك ، عقودلعا، كيسلم البائع الأكراؽ الدالية

بإبساـ الصفقة بصفة الوكي  عن الطرفتُ  ؽخسارتها كذلك، كتقوـ السو كيتلحم  د من أرباحها يالدشتًم بها ك يستلف
 .(2)كيرس  أكراؽ للطرفتُ للتلوقيع عليها

، أك خلبؿ يم بشنها بعد تنفيذ العقد مباشرة، كتسلا تسليم الأكراؽ الدالية الدباعةلبت التي يتلم فيهالدعام كىي
 .(3)مدة قصتَة
دكف الدثمن )الأسهم( حالا ك الداؿ( ك فيها يتلم تسليم الثمن )تتلم في أسواؽ البيوع العاجلة ك العقود التي  كىي
عمليات العاجلة لواحد من إلى ال سوؽ رأس الداؿفي كيرجع لجوء الدتلعاملتُ ، ، كلذلك سميت عاجلةتأجي 
 :السببتُ

 .الإفادة من أرباحها عند توزيعهاك الاحتلفاظ بالأكراؽ الدالية -1
، مع ملبحظة أف أسعار الأكراؽ الدالية في السوؽ ق ذلكعند برق، لبيعها الدضاربة على ارتفاع أسعارىا-2

 .(4)العاجلة أق  ارتفاعان في السوؽ الآجلة
                                                                 

 .116، ص مرجع سابق ،بحوث في الاقتصاد الإسلامي، علي لزي الدين علي قرة -(1)
، مذكرة تدريسية، الحلاللشركات التي اختلط فيها الحرام و كيفية تطهير أسهم االحكم الشرعي في تملك الأسهم و عصاـ أبو النصر،  -(2)

 .11، ص 2005مصر، جامعة الأزىر،  
 .  84، ص مرجع سابق،  شحاتة، عطية فياضحستُ -(3)
، مذكرة مقدمة ضمن متلطلبات ني  شهادة الداجستلتَ، بزصص مالية علاقة البنوك الإسلامية بالسوق المالي الإسلاميفريد مشرم،  -(4)

  . 65، ص2007/2008كنقود،كلية العلوـ الاقتلصادية كالتلجارية كعلوـ التلسيتَ ، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 
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  .أغراض المتعاملين بالمعاملات العاجلةفرع الثاني: ال
، العاجلة، إما للبحتلفاظ بها إلى شراء الأكراؽ الدالية في السوؽ سوؽ رأس الداؿيعتلمد الدتلعاملوف في 

برقيق الربح من الفرؽ بتُ لغرض بيعها عندما ترتفع أسعارىا، ك  إماك الاستلفادة لشا تدره عليهم من أرباح أك فوائد ك 
يضاؼ إلى ىذين كعلى الغرض الثاني: الدضاربة ك   الاستلثمار: كيطلق على الغرض الأكؿ ،كالبيعالشراء  سعرم
 الدوازنة .تُ غرضاف آخراف لعا: الاحتلياط ك الغرض
  .الاستثمار: أولا
 :(2): (1)تعريف الاستثمار-1
 .وؿ ك أبشر الرج :كثر مالوذا بسالرج  إمصدر الفع  استلثمر يستلثمر كىو مشتلق من بشر : الاستلثمار لغة . أ

ىو » :عدة تعريفات من أكضحها: عرؼ الاستلثمار في الاصطلبح الاقتلصادم الدعاصر باصطلبحا الاستلثمار .ب
 .1.(2)«، بٍ توجيو ىذه الأمواؿ إلى الاستلثمار كليس للبكتلناز تأجي  الاستلهلبؾ لفتًة قادمة

ذلك بقصد الحصوؿ على ن إشباع استلهلبؾ الحالي، ك برقيقها مالتلضحية بدنفعة حالية لؽكن » :كعرؼ بأنو ج.
 .«مستلقبليمنفعة مستلقبلية اكبر لؽكن برقيقها من إشباع استلهلبؾ 

التلخلي عن أمواؿ لؽتللكها الفرد في لحظة زمنية معينة كلفتًة من الزمن بقصد الحصوؿ »: كما عرؼ على أنود.
، ككذلك عن النقص الدتلوقع في قيمتلها مواؿ الدستلثمرةلقيمة الحالية للؤعلى تدفقات مالية مستلقبلية تعوضو عن ا

الشرائية بفع  عام  التلضخم كذلك مع توفتَ عائد مقبوؿ مقاب  برم  عنصر الدخاطرة الدتلمث  باحتلماؿ عدـ 
 .«برقق ىذه التلدفقات

 عبارة عن التلوظيف لرأس الداؿ((.كىو أيضا : )) د.
 :(3)يتلنوع الاستلثمار إلى نوعتُ: أنواع الاستثمار.2
الخدمات التي تزيد كىو إنفاؽ الداؿ في بسلك السلع ك  :الحقيقي أك العيتٍ، كيقاؿ لو الاستلثمار الاستلثمار الدادم-أ

 الأصوؿ الدادية، مث : الآلات كالدباني، كالأراضي كالطرؽب ، كىي ما يعبر عنهاالإنتلاجية للمجتلمع في الطاقة
 كغتَىا.

في بسلك الأصوؿ الدالية )الغتَ الدادية(، كالأسهم، كالسندات كشهادات  : كىو إنفاؽ الداؿالاستلثمار الدالي-ب
 تلك الأصوؿ.، لغرض الحصوؿ على العائد الذم تدره كغتَىاالاستلثمار 

من شراء الأكراؽ الدالية ، كيراد بذلك أف يكوف الغرض ض الدتلعاملتُ بالدعاملبت العاجلةفهو أحد أغرا
ا، للحصوؿ على العائد الذم يوزع، بشك  دكرم في العادة على بضلة تلك بسلك ىذه الأكراؽ بقصد الاحتلفاظ به

 الأكراؽ.

                                                                 

  .34 ، ص2009لنشر كالتلوزيع، ل: الوراؽ الأردف .الاستثمار والمعاملات المالية في الإسلام ،لزمود لزمد بضودة  -(1)
 . 14، ص2003عة الجديدة للنشر، الإسكندرية: دار الجام .بورصة الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي  -(2)
  .25، ص  2000 ،لأردف: دار النفائس. الفقه الإسلامي، الاستثمار أحكامه وضوابطه في امصطفى قطب سانو - (3)



 الإسلامي المال رأس سوق في المعاملات وشرعية عاملالت إجراءات:                                          الرابع الفصل
 

- 203 - 

 التوصيف الشرعي للاستثمار : -1
فقهي الدوركث في كتلب الفقو الإسلبمي يرل بأف الصفة الشرعية الثابتلة للبستلثمار من الدنظور ال إف الناظر

، كبدا أف عامة الفقهاء استلغنوا عن اعتلبار باحةستلثمار بوصفو تصرفا حكمو الإكعليو فالا، ىي الإباحة الدطلقة
لدكلف على لا يثاب كلا يعاقب االاستلثمار كفقا لذذا الدنظور ك ىذه الدشركعية كجوبا فإنو لا يبقى سول الإباحة 

لشارع الدكلف بتُ فعلو ىو ما ختَ ا»لا على تركو كذلك لأف الدباح كما يعرفو عامة علماء الأصوؿ ىو: فعلو ك 
 .(1)«كتركو

 : الأدلة على مشركعية الاستلثمار
 :نبوية دلت على مشركعية الاستلثمارىناؾ نصوص قرآنية ك أخرل 

 .(2 )«رض يبتلغوف من فض  ا﵁كآخركف يضربوف في الأ»قاؿ تعالى: :الضرب بالأرضبالأمر -أ
رض لا أعذار من مأم علم ا﵁ أنو سيكوف من ىذه الأمة ذكك »: كفي تفستَ لذذه الجملة القرآنية

 .(3)«الدتلاجرفض  ا﵁ في الدكاسب ك  ، كمسافرين يبتلغوف منيستلطيعوف القياـ
ن إلو إلى بشود أخاىم صالحا قاؿ يا قوـ اعبدكا ا﵁ ما لكم مك » :لأرض: كمن ذلك قولو تعالىبعمارة االأمر  -ب

 .(4)«استلعمركم فيهاغتَه ىو أنشأكم من الأرض ك 
لبحها استلصك فهذه الآية أمر بالقياـ بعمارة الأرض  «ركنها كتستلغلونهاأم جعلكم عمارا تعم» :قاؿ ابن كثتَ

 .ة الاستلثمار من الدنظور الإسلبمي، كىو دلي  على كجوب كمشركعيكفق الدراد الرباني السامي
  .: المضاربةثانيا
رص الكسب قدير فكىي تعتٍ في الأص : التلفكر كالتلأم ، كما تعتٍ التلخمتُ كالحرز كىي: ت»: الدضاربة لغة-1

 .(5)«لاجتلنابهاكاحتلمالات الخسارة لانتلهازىا 
في  )بيع كشراء، لا لحاجة راىنة، كلكن للبستلفادة من فركؽ الأسعار النابذة عن تنبؤ :الدضاربة في الاصطلبح -أ

 .(تغتَات قيم الأكراؽ الدالية
زيادة رأس ىدفو الأكؿ )شخص يقوـ بدغامرة كبتَة نسبيا، على أم  برقيق مكاسب، كيكوف الدضارب ىو: -ج

 .( الدخ  الذم توفره حصص الأرباحالداؿ، لا
 .( الدستلقب  عندما تتلغتَ الأسعار، بأم  الشراء أك البيع فيكىي: )شراء أك البيع الحاضر-د
 .(يع بغرض تعويض ما باعو بسعر أق ، أك بشراء بقصد البيع بسعر أعلى: )ككذا تعريفها بأنها-ىػ
 

                                                                 

  .39ص  ،مرجع سابق، لزمود لزمد بضودة  - (1)
  .20الآية  :سورة الدزم   - (2)
  .40ص  ،مرجع سابق، لزمود لزمد بضودة - (3)
  .61سورة ىود: الآية  - (4)
 . 121، ص 2000التلوزيع، مكتلبة الفلبح للنشر ك  . الإمارات العربية الدتلحدة:البنوك الإسلاميةلزمد الوطياف،  - (5)
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  .ضاربةالشرعي للمالتوصيف -4
الدضارب قد إف بياف حقيقة الدضاربة من حيث ىي كليس من حيث طبيعة سلوؾ الدضاربتُ، ذلك أف 

، كما أف التلاجر قد يسلك في بذارتو ، كىذا لا ينافي حقيقة الدضاربة، كقد يسلك طرقا لزرمةيسلك طرقا مشركعة
أما الحكم على الدضاربة بالح   أك الحرمة   ، كلا ينافي ذلك حقيقة التلجارة،ا مشركعة، كقد يسلك طرقا لزرمةطرق
ينبتٍ على طبيعة عقد الدضاربة، حيث أف الدضاربة قد تتلحقق بعقد حاؿ كما في الدعاملبت العاجلة، كقد فهو 

 . (1)تتلحقق بعقد آج  كما في الدعاملبت الآجلة
 .المضاربةالفرق بين الاستثمار و -5

شراء الأسهم بقصد ، فالاستلثمار ىو الفرؽ بينهماتلبتُ من خلبؿ التلعريف بالاستلثمار كالدضاربة، ي
، كبرقيق يعهاباح التي توزعها الشركة، بينما تعتٍ الدضاربة شراء الأسهم بقصد ب، كالاستلفادة من الأر الاحتلفاظ بها
 .ؿ الفرؽ بتُ سعرم الشراء كالبيعالربح من خلب

لا الدعتٌ اللغوم ، ك لى الدضارب بأنو الدستلثمر، كعةكثتَا ما يطلق الاستلثمار على الدضاربفإنو  لك، غم ذكر 
بالدعتٌ الاصطلبحي تنمية للماؿ كتثمتَ لو، كىو معتٌ الاستلثمار  ، لأف في ك  من الاستلثمار كالدضاربةيأبى ذلك
 .في اللغة

 .الموازنةو : الاحتياط ثالثا
 :الاحتياط-1
 .فاض أسعار أكراؽ مالية لؽلكهاالطكيراد بذلك بضاية الدستلثمر نفسو من لساطر  :تعريف الاحتلياط-أ

 (2):التلغطية غتَ كاملةك  التلغطية الكاملة كيتلم في نوعتُ من الاحتلياط لعا:
ع أسهم لشاثلة على الذم لؽلك أسهما لغرض الاستلثمار، بي : كفيها يقوـ الشخصةالتلغطية الكامل -

كها، ككقع بسبب ذا الطفض سعر الأسهم التي لؽلسعر الذم اشتًاىا بو، بحيث إ الدكشوؼ، بنفس
 .شوؼ مغطيا تلك الخسارة، كاف ربحو في البيع على الدكذلك في الخسارة

ببيع أسهم لشاثلة على  : كفيها يقوـ الشخص الذم اشتًل أسهما لغرض الاستلثمار،التلغطية الغتَ كاملة -
عر ذا الطفض س، بحيث إيق  عنو أك يزيد عليو ،شتًاىا بوالدكشوؼ، بسعر لؼتللف عن السعر الذم ا

من  بجزءكشوؼ مغطيا كاف ربحو في البيع على الد، ككقع بسبب ذلك في الخسارة  الأسهم التي لؽلكها
 .تلك الخسارة

 
 
 

                                                                 

  .121، ص 3ط ،2000الإسلبمي للبحوث الإسلبمية، . جدة: الدعهد تطبيقاتها الحديثةالمضاربة الشرعية و الأمتُ،  حستُ -(1)
  .86،87، ص ص مرجع سابقزكريا سلبمة عيسى شطناكم،  - (2)
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 :الموازنة-2
 :عريف الموازنةت-أ

، في السوقتُ لستللفتُ، كذلك بشراء فركؽ في الأسعار لورقة مالية ما تلناـ فرصة كجود) اغ :كيراد بها
الدنخفض، كبيعها في نفس الوقت، على الدكشوؼ في السوؽ الآخر، الذم تباع  الورقة من السوؽ ذات السعر

 فيو الورقة بسعر مرتفع(.
كأف البيع يعم  على الطفاضها، كمن ىنا سميت  ،الشراء يساعد على ارتفاع الأسعار)كالدعركؼ أف 

 .(1)ة(العملية بالدوازنة لأف من شأنها أف بسي  بالأسعار إلى الدساكا
 .ثاني: أنواع المعاملات العاجلة وتوصيفها الشرعيالمطلب ال

فيو  البائع الأسهم  ، كيبيعم الثمن من مالو الدوجود في ملكوبالإضافة إلى البيع الدعتلاد الذم يدفع فيو الدشتً 
ائع ، كلا لؽلك البك الدشتًم كام  الثمن عند الشراءنوعاف آخراف لا لؽل الداؿرأس سوؽ الدملوكة لو، يوجد في 

 ،الثاني منهما بالبيع على الدكشوؼ، كيسمى سمى الأكؿ منهما بالشراء بالذامش، كيسهم التي باعها عند البيعالأ
 لشراء بكام  الثمن.لإضافة إلى التلطرؽ 

  .توصيفه الشرعيالشراء بكامل الثمن و  :الفرع الأول
  .الشراء بكام  الثمن ىو نوع من أنواع الدعاملبت العاجلة

 :(2)شراء بكامل الثمنتعريف ال: أولا
، مع التلسلم من خالص ماؿ الدشتًم دكف اقتًاض ، بكام  الثمنالعقد الذم يتلم فيو شراء الأسهم ىو .1

 .، كبحسب القوانتُ الدعموؿ بهاكالتلسليم حالا
أف الدشتًم قد يدفع ، كذلك ؽ الدالية الدشتًاة من خالص مالوكىو أف يقوـ الدشتًم بدفع ك  بشن الأكرا .2

اؿ يفتًضو من السمسار أك ، كجزءا من مة التي يريد شراءىا من خالص مالوبشن الأكراؽ الداليجزءا من 
  .كىو الدراد ىناإما أف يدفعو كلو من خالص مالو ك ، كىو النوع الذم سيأبٌ الحديث عنو من غتَه

  .الشرعي للشراء بكامل الثمن قديرالت :ثانيا
، ب  إف العمليات العاجلة ىي الأص  ك الدضاربةستلثمار أ، سواء كاف الغرض منو ىو الادكف خلبؼجائز 

مراعاة الضوابط الشرعية  ، لكن معالقياـ بدكرىا التلنموم الفاع  الداؿرأس  بدوجبو يينتلظر من أسواؽالذم 
 :(3)التلالية
الدالية ، دكف الأصوؿ )كالأسهم( بضوابطها الية إسلبمية، أصولا م  العقد: أف يكوف لزالضابط الأكؿ .1

 .آجلبلا كالأختَة لا لغوز تداكلذا عاجلب ك  ،كالسندات(التلقليدية )

                                                                 

 .88، ص مرجع سابقزكريا سلبمة عيسى شطناكم،  - (1)
 .682ص  ،(1الجزء) ،مرجع سابق، ارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليمافمب - (2)
 .64، 63، ص ص 2010الأردف: دار النفائس للنشر كالتلوزيع،  .تحويل بورصة الأوراق المالية من منظور إسلاميلزمد كجيو حنيتٍ،  - (3)
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 .لب لا آجلبالدثمن أك أحدلعا عاجلضابط الثاني: أف يتلم تسليم الثمن ك ا .2
 .الدنافع لا النقود أك الديوفلب على موجودات الشركة الأعياف ك لضابط الثالث: أف يكوف الغا .3
من لزددات العرض كالطلب الدصطنعة   -خاصة الدضاربة-الشراءابع: خلو عملية البيع ك الضابط الر  .4

كالغش كالخداع، كالإشاعات الكاذبة كالاحتلكار   الأخلبقيةعموـ الدخالفات الشرعية ك  بها كيقصد
كالصفقات الولعية كالتلحالفات التي يقصد منها الإضرار بالآخرين كالتي تنعكس سلبا  على كفاءة العرض 

 ر.كالطلب كعدالة الأسعا
  .توصيفه الشرعيو  ()الشراء بجزء من الثمن الشراء بالهامش: الفرع الثاني

 .من أنواع الدعاملبت العاجلةآخر كىي نوع 
  :(1)تعريف الشراء بالهامش :أولا

أف ترىن ، على الباقي من سمساره بفائدة لزدكدة ، بٍ يقتًضأف يسدد العمي  جزءا من الثمن: ىو .1
 .عند السمسار كضماف للقرضلدشتًاة الأكراؽ الدالية ا

، بينما يسدد الباقي بقرض بضماف الأكراؽ لز  سداد جزء من قيمة الصفقة نقدا»: عرؼ أيضا بأنو .2
 .«الصفقة 

ة بضمان الدالية في حساب التلموي  على الذامشبتلموي  جزء من قيمة الأكراؽ قياـ الوسيط الدالي : بأنوك   .3
 .الأكراؽ الدالية في ذلك الحساب

موقوفاف بسوي  كمتلاجرة في السوؽ الدالية »:  السعيدم بأف الشراء بالذامش ىوالدكتلور عبد ا﵁ كقد رأل .4
 .«، على كجو التلوثيقلسمسارلعلى نسبة لزددة من الداؿ يقدمها العمي  للبنك أك 

  .الشرعي للشراء بالهامش قديرالت :ثانيا
ىذا من جهة،  (2)ا﵀رمة بالقرآف كالسنة م على الفائدة، كذلك لأف الاقتًاض لػتلو غتَ جائز دكف خلبؼ

من جهة أخرل اشتلماؿ ىذه العملية على لشارسات غتَ مشركعة كالتي قد تكوف سببا في حصوؿ أضرار اقتلصادية 
 :(3)على أطراؼ الدعاملة، كالاقتلصاد بشك  عاـ، كمن ىذه الدمارسات السيئة

الظاىر على كرقة مالية معينة، في الوقت الذم قد  البيع الصورم أك الدظهرم: كيقصد بو خلق تعام  نشط في-1
 لا يوجد فيو تعام  فعلي يذكر على ىذه الورقة الدالية.

 ابنوالدتلقابلة، حيث برص  عمليات بيع كشراء مصطنعة، كأف يبيع على  الأكامركمن صور البيع الصورم 
 .أسرتو للئيهاـ بوجود حركة كنشاط في سعر الورقة الدالية أفرادأك أحد 

                                                                 

، مذكرة مقدمة لني  شهادة الداجستلتَ في الفقو، -دراسة فقهية-سواق الماليةالمتاجرة بالهامش في الأياسر ابن إبراىيم بن لزمد الخضتَم،   - (1)
  .71،72ق، ص ص،  1429قسم الفقو، كلية الشريعة، جامعة الإماـ لزمد بن سعود الإسلبمية، الرياض، الدملكة العربية السعودية، 

 .71ص  ،مرجع سابق، كجيو حنيتٍلزمد  - (2)
  .284، صمرجع سابق د الخضتَم،ياسر ابن إبراىيم بن لزم -(3)
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، كلشخص يتلفق معو على  كما أف من صوره قياـ شخص بشراء كبيع نفس الورقة الدالية في نفس اليوـ
ذلك، فيوىم أف ىناؾ تغتَا في أسعار ىذه الورقة، كىذا كلو لا لؼرج عن كونو نوعا من الخداع كالتلضلي  كالاحتلياؿ 

 بغرض الحصوؿ على الربح. 
بالذامش لعدد من الأسهم مثلب بٍ يقوـ بالاتفاؽ مع أشخاص فالدستلثمر الدخادع قد يقوـ بعملية شراء 

 يعرفهم لبيعها صوريا لذما، بسعر أعلى من السعر الحالي، بٍ يقوـ ىؤلاء الأشخاص في نفس اليوـ بإعادة بيعها لو.
ىذا التلصرؼ من شأنو أف يوحي بتلزايد الحركة ع  ىذا السهم، كىو ما قد يعتلبره بعض الدستلثمرين مؤشرا 

برسن أكضاعو الشركة الدصدرة للسهم، لشا يشجعهم على القياـ بشرائها، كمن بٍ ترتفع قيمة ىذا السهم في  علىٌ 
  السوؽ، فيقوموف الدستلثمر الدخادع ببيع ما لؽلكو منها بالسعر الدرتفع كلػص  على الربح.

معينة، كمن بٍ الاحتلكار: حيث يقوـ بعض الدضاربتُ بشراء ك  الكميات الدعركضة من كرقة مالية -2
التلحكم في بيع ىذه الورقة للراغبتُ في شرائها بالسعر الذم يراه، كلػقق الربح الذم يريده، في حتُ تلحق الخسارة 

 بغتَه من الدستلثمرين.
نشر الإشاعات كالأخبار الكاذبة: حيث يهدؼ الدضاربتُ إلى خفض أك رفع الأسعار عن طريق نشر -3

 قيقا لدصالحهم.الإشاعات كالأخبار الكاذبة بر
فقد يقوـ بعض الدضاربتُ بنشر أخبار كاذبة عن سوء حالة شركة معينة، أك قد يقوـ بعض السماسرة 

من كرقة معينة، فيزداد العرض على ىذه الورقة، كتنخفض القيمة  باستلغلبؿ ثقة العملبء فيو، فيعوز الى التلخلص
 ام  بالذامش.السوقية لذا فيقوـ ىؤلاء الدضاربوف بشرائها بطريق التلع

بٍ بعد عملية التلعام  بالذامش لذذه الورقة، يبدأ ىؤلاء الدضاربوف بنشر أخبار عن برسن في حاؿ الشركة 
الدصدرة لذذه الورقة، فيزداد الطلب عليها، ب  يقوـ ىؤلاء الدضاربتُ بعمليات بيع كشراء صورم، حتى يظهر أف 

 من الأرباح على حساب صغار الدستلثمرين. ىناؾ تعاملب نشطا على ىذه الورقة، لزققتُ الدزيد
كللحد من ىذه الدمارسات السيئة، فإف إدارة السوؽ تقوـ بدتلابعة العمليات التي تتلم في السوؽ، ككضع 

 .إثباتهاعقوبات صارمة لدن لؽارسها، كلكن الواقع كشف صعوبة 
فقد أصدر المجمع الفقهي  كلأج  ىذه الدمارسات السيئة التي قد تشتلم  عليها عملية الشراء بالذامش،

عملية الشراء بالذامش، جاء فيو: "كيرل المجلس أف ىذه الدعاملة لا بذوز في دكرتو الثامنة عشر قرارا بدنع  الإسلبمي
الدتلعاملة  الأطراؼشرعا للؤسباب سابقة الذكر إضافة إلى ما تشم  عليو ىذه الدعاملة من أضرار اقتلصادية على 

لى التلوسع في الديوف كعلى المجازفة كما الاقتلصاد بصفة عامة لأنها تقوـ ع( كعلى كخصوصا العمي )الدستلثمر
ية كسريعة للؤسعار بهدؼ الثراء كشائعات كاحتلكار كلصش كتقلبات قو تشتلم  عليو غالبا من خداع كتضلي  
  .الداؿ بالباط شركعة لشا لغعلها من قبي  أك ن  بطرؽ غتَ مالسريع، كالحصوؿ على مدخرات الآخري
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 .توصيفه الشرعيو  (البيع على المكشوف )البيع القصير: الفرع الثالث
بغية فهم موقف الشريعة من البيع القصتَ، ىذا يتلطلب أكلان معرفة جيدة بالعملية التلطبيقية للبيع القصتَ  

حيث  سوؽ رأس الداؿ التلقليدم،الضوء على فكرة البيع القصتَ، ككيف ىي مطبقة في  رعلذلك يلقي ىذا الف
ة بشك  عاـ اامتللبؾ أية حصص )أسهم(، ىذه الأد ة تسمح للمستلثمرين بالحصوؿ على الداؿ دكفاتوجد أد

، كتقوـ فكرة ىذا (البيع بالعجز )، البيع على الدكشوؼ كذلك  يسمىو، معركفة في سوؽ الأسهم بالبيع القصتَ
 مالية مقتًضة. النوع من البيوع على بيع أكراؽ

 وآلية تطبيقه في سوق رأس المال التقليدي.على المكشوف  أولا : تعريف البيع
 :تعريف البيع على المكشوف -1

السمسرة أك  عن طريق اقتًاضها من آخرين "شركة، شخص ببيع أكراؽ مالية لا لؽلكها : ) قياـعرؼ بأنو . أ
 ، في كقت لزدد(.، كتسليمها للمقرضإعادة شرائهاشخص آخر" مقاب  الالتلزاـ ب

: )عبارة عن بيع أكراؽ مالية مقتًضة حيث يقوـ البائع باقتًاضها من السمسار الذم عرؼ أيضا بأنو . ب
، على أف يقوـ فيما بعد بشرائها من السوؽ ك تسليمها كتسليمها للمشتًميتلعام  معو أك من غتَه 

 .(1)للمقرض متى طلبها
ا الطفض السعر قاـ ، فإذة مقتًضة على أم  أف ينخفض السعر)بيع أكراؽ مالي :كقد عرؼ أيضا بأنو . ت

، كلغرم تسهي  تنفيذ ىذه ة بشراء الأكراؽ التي باعوىا، كإعادتها إلى مالكهاالدتلاجركف بالأكراؽ الدالي
 .(2)العملية من خلبؿ سمسار الأكراؽ الدالية

، كالتلغطية Speculationيود الدستلثمركف اختليار البيع القصتَ لسببتُ أساسيتُ لعا: ك  من الدضاربة 
Hedging ،  من خلبؿ الدضاربة يعتلقد الدستلثمر أنىو سوؼ يكوف قادران على الحصوؿ على أرباح من خلبؿ ك

م سوؼ يتلمكنوف ، سوؽ ذات سعر مرتفع أكالدضاربة على أكراؽ مالية  من يقوموف بالبيع القصتَ يتلوقعوف، أم أنه 
م لػصلوف على من شراء أكراؽ مالية بسعر أقر من ذلك الذم باعوا بو في إطار البيع القص إذا  أرباحتَ؛ أم أنه 

 الطفض سعر الأكراؽ الدالية.

ن و أ، حيث 1992لبنك الصلتًا في عاـ أفض  مثاؿ عن ذلك؛ "جورج سوركس" الذم أحدث خسارة بالغة 
 .(3)ربح بليوف دكلار أمريكي عن طريق خوضو مضاربة تتلعلق بالجنيو الإستًليتٍ

                                                                 

 .76، ص مرجع سابق، مبارؾ بن سليماف آؿ فواز - (1)
  .124،125ص ص  ،مرجع سابقياسر ابن إبراىيم بن لزمد خضتَم ،  -(2)
لتي ا Quintum Fund( كبخبرتو الدالية في مضاربة العملة ىو مستلشار أساسي لدل hedgingجورج سوركس معركؼ كخبتَ في التلغطية ) -(3)

 سنة.  25يعرؼ عنها بأنها برظى بأفض  أداء مسج  لأم استلثمار أمواؿ في العالم  قرابة 
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م مثعلى الجانب الآخر؛ بالنسبة للمستل  -أساسان –رين الذين يستلعملوف البيع القصتَ من أج  التلغطية، فإنه 
لػموف الاستلثمارات الأخرل التي ىي على الددل الطوي  بدوازنتلها مع الاستلثمارات الدبنية على امتللبؾ أكراؽ مالية 

الدستلثمرين يستلعملوف أداة ييتلوقع ارتفاع قيمتلها، مع الاستلثمارات الدتلعلقة بافتًاض الأكراؽ الدالية. أم أف  ىؤلاء 
 البيع القصتَ بشك  استًاتيجي للحد من لساطر الاستلثمار الدتلعلقة بالتلغتَات السلبية في سعر الدمتللكات.

ىذا ما لػد من تعرضهم  ،ار كاحد من خلبؿ خلق استلثمار آخربعبارة أخرل يقوـ الدستلثمر بتلغطية استلثم
 (1) .*استلثمارلعا تكوناف مرتبطتلاف بشك  سلي  لداليتلتُ اللتلاف بً  الورقتلتُ ا لدخاطر تغتَ سعر السوؽ بشرط أف  

 آلية تطبيق البيع على المكشوف في سوق رأس المال التقليدي.-2
 أسهمتلوقع أف سعر يبضد أأف  نفتًض، رأس الداؿالبيع القصتَ في سوؽ  تطبيقات يشرحؿ توضيحي، اثمك
سهم، كيريد أف يكوف لل دكلار  أمريكي20ستَتفع إلى يها الدساىم ف A-l-Barakah Pertoleum Limitedشركة 

 بديا رغبتلوهمو )السمسار( "علي" مفي كضعية بسكنو من الربح، إذا تبتُ أف تقٍييمو صحيح، يتلص  أبضد بوكي  أس
 : أمرينعلي بدكره سيفع  البركة البتًكلية، من أسهم شركة  سهم100يع في ب

 نيابة عن أبضد.سهم من شركة البركة  100يبيع  :أكلا -
 تًاض أف  عليمن طرؼ آخر لكي يتلحقق تسليمها للمشتًم، باف سهم 100 يقتًضلؼطط ل :ثانيا -

سهم( 100سهم )الأ ،من "عمر"قتًاض الأسهم كا مدكلار لك  سه20بػ لأسهمبيع ا سيتلمكن من
ف العمولة العائدات من ىذا البيع، بغض الن ظر عن تكالي ،للمشتًممستلقبلب الدستلعارة سوؼ تسلم 

د" لأن و يعط بضأذا فإف  العائدات لا تذىب إلى "مع ى ،دكلار2000كتكاليف أخرل للمعاملة، ستلكوف 
 .قصتَ سهم100سهم، لذذا فإف  أبضد ضارب على 100سهم الدائة ككي  أسهمو "علي" الأ

أمر أبضد ككي  دكلار للسهم قد 15لشركة البركة إلى  لسهمالطفض سعر اك  العملية بعدأسبوع  مضىإذا 
كلفة شراء الأسهم بغض الن ظر عن تكاليف عمولات أك ،  سهم من شركة البركة 100 بشراءأسهمو "علي" 

( الذم أقرض )عمرإلى تسلم بعد ىذا الأسهم الدشتًاة  ،كلارد1500تكاليف أخرل للمعاملة، ستلكوف 
د لديو أم ارتباط قانوني لا بوكي  سهم، إذان لم يع 100سهم كاشتًل  100ىنا باع "أبضد"  ،سهم لأبضد100
السهم، ليكوف أيضا ذك حق كلؼوؿ للقياـ كلا بعمر، كىذا بتلغطية مضاربتلو على الطفاض قيمة  علي  أسهمو

                                                                 

( من الخطر Hedgerبعكس الدضاربة التي يعتلمد فيها الدضاربوف على بزمينات حوؿ ما يعتلقدكف أن و يتًأس السوؽ، لػدي الدغطوف )أك ا﵀وطوف * 
السوؽ لدا يودكف تغطيتلو، كتكوف الوضعية الدثالية في التلغطية أثر لإلغاء آخر، مثلبن إذا فرضنا أنو ىناؾ  كضعية معاكسة في ذالذم يتلعرضهم من خلبؿ أخ
في ماليزيا بصفة في ىذه الشركة ك الطبخ كلديها عقد للحصوؿ على زيت النخي  الذم يعتلبر أىم مادة أكلية للصناعة زيت شركة متلخصصة في صناعة 

كتعتلقد أف أسعار زيت النخي  قد ترتفع بشك  كبتَ في الدستلقب   ي شركة قلقة من تغتَ سوؽ زيت النخبدا أف ال ،ستلقب لددة ستلة  أشهر في الد -امةع
بهذه الطريقة إذا شهد زيت  ،هر مستلقبليةشتلة أالقريب، تسعى الشركة إلى بضاية نفسها من ىذا الخطر الذم قد يعتًضها من خلبؿ إبراـ عقد شراء لس

 . بلي عند سعر سيوازف ىذا الارتفاع% سوؼ يقف  العقد الدستلق10السعر بنسبة النخي  زيادة في 
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أسهمو ، في ىذا الدثاؿ باع أبضد الأختَ من النشاط التلجارم وحققالذم رصيده باستلثمارات مالية أخرل من 
 .(1) *.دكلار500 إذان حقق ربح يقدر بػ 1500، اب مقدارىا مق لدكلار كاشتً 2000 مقاب 

 .الشرعي للبيع على المكشوف قديرثانيا : الت
 :(1)البيع القصتَ تتلعارض مع الحديث النبومالبيع على الدكشوؼ أك معاملة  أفما يتلبادر للذىن ىو  أكؿ

 :(2)«.لا تبع ما ليس عندؾ»

حالة في مثالنا السابق( لا لؽكنو أف يأمر ككي  الحديث يعتٍ بأفى أبضد )كأف ما يبدك على السطح، 
كلكن ى  نستلطيع أف لطلص  سهم،الأكليهما لا لؽلكاف   أفلشركة البركة بدا  سهمو "علي" بأف يبيع الأأسهم

لزرـ ، ى  البيع القصتَ أخرلالبيع القصتَ لزرـ بشك  مطلق انطلبقان من ىذا الحديث؟ بعبارة  أفبالإبصاع إلى 
 ة في الواقع؟ تلة بيع شيء، قب  امتللبكو أك حيازة ملكيبناء على قاعد

كاحدة من أىم الشركط التي تعطي شرعية لعقد البيع ىو "لز  العقد" أك "الدعقود عليو" الذم لغب أف  
لكية البائع( من طرؼ البائع في كقت إجراء العقد، ىذا مهم، لأف  الغرض من مموجودان أك لشتللكان )يعتٍ  يكوف

ىو بروي  ملكية الشيء الذم يباع للمشتًم كبروي  ملكية السعر إلى البائع، كإلا  يعتلبر عقد البيع عقد البيع 
 . *بالبيع الدعدكـ )بيع شيء غتَ موجود( أيضاباطلبن كغتَ صحيح؛ أم "البيع الفاسد" الذم ييعرؼ 

ب  حيازة الدلكية بشك  أساسي يؤكٌد أغلبية العلماء في الفقو الإسلبمي أف  السبب الجوىرم لتلحرنً البيع ق
ىذا سبب  ،إلى خلبؼ بتُ الأطراؼ الدتلعاملة ىو نتليجة كجود الغرار )المجازفة كالخطر كالدفرط( الذم قد يؤدٌم

لذذا لػرـ الإسلبـ معاملبت تبتٌ  ،ر قد يلحق بها أك أية عوام  أخرلخشية أف  الدنتلجات قد لا تيسلم بسبب ضر 
، بدا أف    .(2)تسليم الشيء قد لا يتلحقق، كالذم توفر عنصر الغرار الذم بررمو الشريعة الإسلبمية على البيع الدعدكـ

3 

                                                                 

كلفتلاف لستللفتلاف إلى جانب العمولة التي تدفع لوكي  الأسهم، أكلا رسم  ييفرض من جانب معتَ تفي سوؽ الدعاملة؛ أم معاملة البيع القصتَ، ىناؾ  *
عارة، يتلوجب على أبضد أف الأكراؽ الدالية، ثانيان لأيو أرباح تدفعها الشركة ع عارة، الدالدالية  يعوض الدالك الفعلي لأكراؽ الداؿندما تكوف الأكراؽ الدالية مي

 يتلوجب على أبضد أف يعوض الدالك الفعلي للؤكراؽ عن الأرباح التي أعطي حق استلعمالذا. 
رسوؿ ا﵁ يأتيتٍ الرج  يسألتٍ من البيع ما ليس عندم فأبيعو قلت يا »الحديث الكام  ىو التلالي: عن حكيم بن حزاـ رضي ا﵁ عنهما قاؿ:  -(1)

 ركاه التًميذم كالنسائي.« منو بٍ أبتلاعو من السوؽ فقاؿ : لا تبع ما ليس عندؾ
* ذلك؟ قاؿ ذلك  عن ابن عب اس رضي ا﵁ عنهما أف  رسوؿ ا﵁ صلى ا﵁ عليو كسلم نهى أف يبيع الرج  طعامان حتى يستلوفيو، قلت لابن عب اس: كيف

عن عبد ا﵁ بن دينار قاؿ سمعت عمر رضي ا﵁ عنهما يقوؿ، قاؿ الني  صلى ا﵁ عليو كسلم: من »، كفي حديث آخر: «دراىم بدراىم كالط عاـ مرجا
 «.ابتلاع طعامان فلب يبيعو حتى يقبضو

(2)- Asyraf wajdi dusuki, Shari ‘ah issues in short Selling as implemented in the islamic capital market in 

Malaysia, the 15
th

 annual scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006 , p 16. 
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يشتَ « لا تبع ما ليس عندؾ»رأم مهم آخر ىو ذاؾ الخاص بابن القيم الذم يرل أف  الحديث النبوم 
لرأم معلمو ابن تيمية، الذم  إلى بيع أشياء لزد دة كليس بيع نوع السلع التي تتلوفر بسهولة في السوؽ. كرأيو مشابو

 .(1)يؤكٌد باف  تسديد الحديث ىو عن عدـ قدرة البائع على التلسليم، لشا قد يؤدم إلى الدخاطرة الدفرطة كالغرار

لذذا، من الدعقوؿ جدان أف لؽلك البائع القبض في كقت البيع طالدا أف برقق التلسليم لؽكن أف يكوف 
ف يكوف الاتفاؽ أيد نوع ككمية السلعة بشك  جيد، ك ، لغب التلمكن من بردمضمونان. مثلبن في حالة بيع السبع

ىذا لضماف أف الدخاطرة كالشك فيما يتلعلق بالتلسليم  ،الدبـر حوؿ السلع قابلة للبستلبداؿ، كمتلوفرة بسهولة
 الدستلقبلي من الدمكن تقليلها.

، في ىذا الشأف أف العقود التي ـ1992 لإسلبمي الدنعقد في تاريخلقد جاء في قرارات لرمع الفقو اكبالتلالي 
رأس الداؿ بذرل في سوؽ  السلع التي ليست في ملك البائع بالكيفية التيرل على الدكشوؼ أم على الأسهم ك بذ

يسلمو في لؽلك اعتلمادا على أنو سيشتًيو ك  ، لأنها تشم  على بيع الشخص ما لاشرعاغتَ جائزة  التلقليدم
 .الدوعد

، لأف القرض لؽلك بالاقتًاض اعها على الدكشوؼ فهذا لا بأس بولأسهم أكلا بٍ بض الدضارب اتً قاإذا 
 ، كىنا لؽكن أف يقاؿ بجوازؼ بو بالبيع كغتَىا من التلصرفات، لذا فيجوز لو أف يتلصر فيملكو الدضارب ملكا تامان 

 من قبي  ما لا لؽلك ، كلا تكوفبحت ملكا لو كثبت في ذمتلو مثلها، لأنها أصبيع الدضارب للؤسهم إذا اقتًضها
أف لا تكوف الأسهم الدقتًضة من السمسار الذم يباشر العقد لأنو ك  ،إلا إذا دخلت في الدعاملة موانع شرعية بسنعها

 سهم الدقتًضة مرىونة عند السمسارعلى أف تكوف الأ ،معاكضة )سمسرة(رـ الجمع بتُ عقدم تبرع )قرض( ك حي 
 . (2)أم ليست ملكو

 

                                                                 

(1)- Asyraf wajdi dusuki and Abdelazeem Abozaid, Fiqh issues in short Selling as implemented in the islam-

ic capital market in Malaysia, JKAU: Islamic Econ, Vol:21, No: 2, pp: 63-78 (2008 A,D/ 1429 A,H), p 72. 

 ـلني  شهادة الداجستلتَ، بزصص نق دور البنوك التجارية في التمويل القصير الأجل،حوحو سعاد،   -( 2) بسكرة:  جامعة ود كبسوي ، مذكرة مقد
 ـالاقتلصادية،   . 92، ص 2003كلية الحقوؽ كالعلو
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 المعاملات الآجلة في سوق رأس المال الإسلامي: المبحث الثالث

يستلهدؼ الحكم بصحة أك  شرعيأم برلي   ، كلذلك فإف  مضاربةلل تعتلبر العمليات الآجلة ميدانا نشطان 
معظم الدتلعاملتُ في أسواؽ  و لغدر بنا أف نشتَ إلى أف  إلا أن   ، بد أف يتلناكؿ العمليات الآجلةفساد الدضاربة لا

 .ة التي سبق لذم شراؤىا قب  قبضهاية يقوموف ببيع الأكراؽ الداليالأكراؽ الدال
 .توصيفها الشرعيلآجلة وأغراض المتعاملين بها و : التعريف بالمعاملات االمطلب الأول
التلعريف بالدعاملبت الآجلة  :لعاضمن عنصرين  سوؽ رأس الداؿ كؿ العمليات الآجلة التي تتلم فيسيتلم تنا

 .اشرعن  تقديرىاا بٍ بياف لتُ بهأغراض الدتلعامك 
  .توصيفها الشرعيو التعريف بالمعاملات الآجلة  الفرع الأول:

  .أولا: تعريف المعاملات الآجلة
ىي التي يلتلزـ بدقتلضاىا العاقداف على تصفيتلها في تاريخ آج  معتُ يتلم فيو التلسليم » :تعرؼ بأنها -1

ويض، كبذرل الصفقة في ك  شهر مرة كيفية التلعو ك شركط، كقد يتلفقاف على تأصي  خاص ك لمكالتلس
 (1)«تسلم الأكراؽ الدالية خلبؿ عدة أياـ من تاريخ التلصفيةمن ك ، كيتلم دفع الث  صفقات نهائيان فتلسول ال

ىي العمليات التي يتلفق فيها الطرفاف على تأجي  التلسليم كدفع الثمن إلى يوـ معتُ »: كعرفت أيضان 
ي من ىذه العمليات ىو الحصوؿ على ربح يأخذه الدضارب يسمى يوـ التلصفية، كيكوف الغرض الأساس

 .(2)«بدث  قيمة الفرؽ بتُ السعر الذم عقدت بو السلعة كبتُ سعر التلصفية
 «، ىو ما يعرؼ بيوـ التلصفيةتاؿو  ، كلكن يتًاخى تنفيذىا لتلاريخعمليات تنعقد في الحاؿ»: اتعرؼ أيضن ك  -2

 ص  فيو تسليم الأكراؽ كقت العقدكىو البيع الذم لػ، أج كبهذا بزتللف الدعاملبت الآجلة عن البيع 
 .(3)كتأجي  دفع الثمن إلى آجاؿ لزددة

الرئيسي بتُ العمليات العاجلة كالآجلة، الدرتكز على )التلسلم كالتلسليم في الثمن  كبهذا يتلبتُ الفرؽ
، كفي العمليات وانتُة بحسب الق: يتلم ذلك في موعد التلعاقد كإبراـ الصفقالدثمن(، ففي العمليات العاجلةك 

الآجلة: يتلم ذلك في موعد لاحق غتَ موعد التلعاقد، كيسمى موعد التلصفية، كغالبا لا يتلم التلسلم كالتلسليم ﵀  
 .(4)العقد كإلظا يستلعاض عنو بالتلسوية النقدية ،بحسب الاتفاؽ بتُ الطرفتُ

 
 

                                                                 

 ـأبو النصر - (1)  .12، ص مرجع سابق، عصا
 .117، ص مرجع سابق، علي لزي الدين علي قرة داغي - (2)
 ـالبركارم - (3)  .202، ص مرجع سابق، شعباف لزمد إسلب
 .76، ص مرجع سابق، لزمد كجيو حنيتٍ - (4)
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  .التغطية: تصفية العقود و ثانيا
 .جلةالآ تصفية العقود في المعاملات-1
: تنفيذ العقد سوؽ رأس الداؿفي اصطلبح الدتلعاملتُ في  يراد بالتلصفية في الدعاملبت الآجلة،: تعريف التصفية-أ

بتلسليم الأكراؽ الدالية الدباعة من قب  البائع، كتسليم بشنها من قب  الدشتًم، أك إبراـ عقد آخر على عكس العقد 
 لأكؿ في تنفيذه.بحيث لػ  العاقد الجديد لز  العاقد ا ،الأكؿ

 :ن خلبؿ إحدل الصور الثلبث الآتيةمتتلم عملية التلصفية  :صور التصفية-ب
  الدشتًمالثمن من قب  البائع ك تلسلم الفعلي للؤكراؽ الدالية، ك الالتلسليم ك. 
 يقبض الفرؽ بتُ السعرين قب  موعد التلصفية كذلك بعد رضا يع ما اشتًاه أك يشتًم ما باعو ك أف يب

 .طرؼ الآخرال
 . تأجي  التلصفية إلى موعد التلصفية الدقبلة بدفع مبلغ يسمى ببدؿ التلأجي 

 :الآجلة العقود في المعاملاتتغطية -ج
ه الأكراؽ عرضة كانت أسعار ىذ  كذا تسليم الثمن يتلم في تاريخ لاحق، كلدا  كاف تسليم الأكراؽ الدباعة ك   لدا  
تسليمها للمشتًم، كقد شراء ىذه الأكراؽ ك  غتَ قادر علىالأسعار إلى حد يكوف البائع معو ، فقد ترتفع للتلقلب

ييعرض سمسار ك  من  كىذا أمره  ،ا لػم  الدشتًم على الامتلناع عن دفع الثمن الدتلفق عليوشديدن  تنخفض الطفاضن 
، كقد يعجز السمسار عن برم  ىذه أماـ الطرؼ الآخر ا كمسؤكلان ضامنن البائع كالدشتًم للخسارة، لكونو 

على ك  من البائع كالدشتًم أف  سوؽكلذلك كلو فقد فرضت أنظمة ال، خرفيتلضرر بذلك الطرؼ الآ ،الدسؤكلية
من بشن الأكراؽ ، لػدد بنسبة معينة ،سمسار الذم يتلعام  معوالمن النقود أك الأكراؽ الدالية لدل  يدفع تأمينان 

لتلزامات التي قد يعجز عنها أحد ذلك كي يتلمكن السمسار من استلخدامو في الوفاء بالاك ، الدالية الدشتًاة
 .(1)الطرفتُ

  .: أغراض المتعاملين بالمعاملات الآجلةالفرع الثاني
 .الدوازنة، الاحتلياط ك الدضاربة :ىي ىناؾ ثلبثة أغراض للمتلعاملتُ بالدعاملبت الآجلة

  .: المضاربةأولا
، التي تتلمث  في الفرؽ الرأسمالية رباحالغرض الأساسي للمتلعاملتُ بالعقود الآجلة ىو برقيق ما يسمى بالأ

عرىا الذم لػدد في يوـ التلصفية كيسمى صنيعهم ذلك ، كبتُ سسعر الورقة الذم عقدت بو الصفقة بتُ
  .بالدضاربة
 
 

                                                                 

 .788 ص ،(1الجزء)، مرجع سابقمبارؾ بن سليماف بن لزمد آؿ سليماف،  -(1)
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 تعريف المضاربة:-1
لقد سبق التلعريف بالدضاربة عند الكلبـ عن أغراض الدتلعاملتُ بالدعاملبت العاجلة كتبتُ من ذلك أنها تعتٍ: 

 .الصفقات التلجارية الدنوم إجراؤىا، كمن أج  زيادة عدد الدالية مقاب  الحصوؿ على أرباح ع كشراء الأكراؽبي
 :لآجلة تتلنوع إلى نوعتُاعتلبارىا غرض من أغراض الدتلعاملتُ بالعقود اب الدضاربة كمن ىنا فإف  

  أف ، على أممعتُ بسعرو  جلبن آ راؽ الدالية شراءن كتعتٍ شراء الأك  :النوع الأول: المضاربة على الصعود -
ع تلك الأكراؽ بسعر يوـ التلصفية لتَبح ، بحيث يقوـ الدضارب عند ذلك ببييرتفع سعرىا في يوـ التلصفية

 .الفرؽ بتُ السعرين
م  أف ، على أبسعر معتُ آجلبن  راؽ الدالية بيعان كتعتٍ بيع الأك  :بة على الهبوط: المضار النوع الثاني -

ء الأكراؽ بسعر يوـ التلصفية  كتسليمها ، بحيث يقوـ الدضارب عند ذلك بشراتلصفيةيهبط سعرىا في يوـ ال
  .، لتَبح الفرؽ بتُ السعرينالطرؼ الثاني بالسعر الدتلفق عليوإلى 

  .: الاحتياطثانيا
كما ذكر ىناؾ ينطبق  ،الدتلعاملتُ في الدعاملبت العاجلةلقد سبق بياف الدراد بذلك عند الكلبـ عن أغراض 

البيع على الدكشوؼ   كقد سبق بياف أف   ،يتلم عن طريق البيع على الدكشوؼ ةالاحتلياط أك التلغطي ذلك أف  ك  ،ىنا
حلوؿ أج  ، بٍ شرائها من السوؽ عند لة، كذلك عن طريق اقتًاض الأسهمكما يكوف في الدعاملبت العاج

ا عن طريق بيع أسهم غتَ لشلوكة بيعن في الدعاملبت الآجلة، كلكن  و يكوف أيضان ، فإن  القرض كتسليمها للمقرض
 .(1)، بٍ شراؤىا من السوؽ عند حلوؿ الأج ، كتسليمها للمشتًمآجلبن 

الاحتلياط أك التلغطية في الدعاملبت الآجلة يتلم في حالة شراء الأسهم لغرض الاستلثمار  كبذلك يتلبتُ أف  
خسر الدستلثمر في أسعار الأسهم، ك  الطفضتبحيث إذا  ،ا آجلبن كذلك ببيع أسهم لشاثلة في نفس الوقت بيعن 

، على النحو الذم سبق التلمثي  لذم لػص  لو من خلبؿ البيع الآج الأسهم التي اشتًاىا، عوض ذلك الربح ا
 .(2) في الدعاملبت العاجلةا من أغراض الدتلعاملتُعليو، عند الكلبـ عن الاحتلياط باعتلباره غرضن 

  .: الموازنةثالثا
ذلك بالشراء في لأسعار في البورصات الدختللفة، ك لزاكلة الاستلفادة من فركؽ اكما سبق ىي: الدوازنة  

الشراء في البورصة ذات السعر ك  ،ذات السعر الدرتفع سوؽ رأس الداؿ البورصة ذات السعر الدنخفض كالبيع في
، اؿ السعر فيهارتفع يعم  على إنز ذات السعر الد سوؽ رأس الداؿالبيع في عم  على رفع السعر فيها، ك الدنخفض ي

 .(3)، التي تتلداكؿ فيها نفس الأسهمرب الأسعار في البورصات الدختللفةتتلقابتلكرار العملية يتلم التلوازف، ك ك 
 

                                                                 

 .179 ،173ص ص  2001ودية: دار الصميعي، . الدملكة العربية السعبورصة الأوراق المالية والضرائبعبد الرزاؽ عفيفي،  - (1)
 .179، ص لدرجع السابقا - (2)
 . 344، ص مرجع سابقلزمد أمتُ كلد عالي الغلبكم الشنقيطي،  - (3)
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  .توصيفها الشرعي: أنواع المعاملات الآجلة و ثانيالمطلب ال
التي انطلقت  ، كتعد القاعدة الأساسيةللؤسواؽ الحاضرة على السلع بيعيان ا طبسث  الأسواؽ الآجلة امتلدادن 

 ا.سيتلم تقديرىا شرعن  إلى عدة أنواع باعتلبارات متلعددة ا تتلنوعحيث أنه   ،منها أنواع العقود الآجلة
  .توصيفهما الشرعيبشرط التعويض و  الآجلة المعاملاتباتة و الالفرع الأول: المعاملات الآجلة 

 .توصيفها الشرعيالمعاملات الآجلة الباتة و : أولاا 
 :الآجلة الباتة القطعية )العادية(لات تعريف المعام-1
لاحق العقود التي يلتلزـ فيها البائع للمشتًم الأص  لز  التلعاقد في تاريخ »: بأنها تعرؼ العمليات الآجلة الباتة-أ

كىذه العقود تضمنت خيار  ،، يطلق عليو سعر التلنفيذ في يوـ يسمى بيوـ التلصفيةبسعر يتلفق عليو كقت التلعاقد
 .(1)«، كملزمة بالتلنفيذدة إلا أنها خالية من خيار الفسخلتلأجي  لدرة كاحالتلعجي  أك ا

ىو الدوعد وعد ثابت لاحق يسمى موعد التلصفية، ك العمليات التي لػدد تنفيذىا بد » :ما تعرؼ على أنهاك-ب
مليات الباتة ، كتسمى ىذه العمليات بالعفقةيم الأكراؽ الدالية موضوع الص  ، كيتلم فيو تسلفيو الثمنالذم يدفع 

د التلصفية النهائية إلى موعد ، كلكن لذم الحق في تأجي  موعلذم حق الرجوع في تنفيذ العملية لأف العاقدين ليس
 .(2)«آخر
، ب  يتلعتُ على الدتلعاقدين فلب لؽكن فسخها أك إلغاؤىا ،فيها ت  تلك التي بي »: عرفها البعض على أنها-ج

 .«تنفيذىا
ا للطرفتُ، فلب يكوف لأحدلعا حق العدكؿ عن إبساـ تي يكوف التلعاقد فيها ملزمن العمليات ال»: كىي أيضا-د

 .«باعة التي تعهد بتلسليمها كالدشتًم بدفع الثمن الدتلفق عليوالصفقة، ب  يلتلزـ البائع بتلسليم الأكراؽ الد
 : الباتـة مميزات العمليات الآجلة-2

 :العمليات الآجلة الباتة بدا يلي تتلميز
عمليات تتلحدد ب، ا يؤخر إلى أج  مضركب متلفق عليو، كلكن تنفيذىف التلعام  فيو بالنقدعمليات يكو  . أ

 .تاريخ التلسليمعاقد الأمور الآتية: سعر الصفقة، مقدار كنوعية الصفقة، كمكاف ك فيها يوـ التل
ىذه الغرض الأساسي من  حيث أف  ، تنفيذ الصفقة في الأج  الدضركب يلزـ فيها ك  من البائع كالدشتًم. . ب

، يأخذه البائع عند ارتفاع كيوـ التلصفيةالعمليات الحصوؿ على ربح لؽث  الفرؽ بتُ سعرم يوـ التلعاقد 
، لأنو يتلوقع ارتفاع على الصعود ىذه العمليات مضاربان  الأسعار كالدشتًم عند ىبوطها، كيعتلبر الدشتًم في

و يتلوقع نزكؿ الأسعار فإذا صح ، حيث إن  زكؿعلى الن البائع فيعتلبر مضاربان ا في الأج  القصتَ كأم  الأسعار 
 .(3)توقعو يشتًم ما سبق أف باعو من قب  كلػص  على فارؽ السعر

                                                                 

  .78ص، مرجع سابقلزمد كجيو حنيتٍ،  -(1)
  .260ص  ،2009الإسكندرية: دار الفكر الجامعي،  معاملات البورصة بين النظم الوضعية والأحكام الشرعية.د لزمد لطفي أبضد، أبض-(2)
  .490، 489، ص ص مرجع سابقسمتَ عبد الحميد رضواف،  - (3)
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 :التوصيف الشرعي للمعاملات الآجلة الباتة -3
ذلك بذكر آراء بعض ك  ،في ىذه الدسائ  التي تشملها العمليات الآجلة شرعنستلعرض فيما يلي رأم ال

 الدعاصرين:
 العقود لا تصح إلا أففيها تأجي  البدلتُ، ك  ات، لأف  علي القره داغي إلى عدـ صحة ىذه العملييرل الدكتلور  - أ

كتقتًب ىذه ، تأجي  موعد التلصفية إلى موعد آخركذلك إعطاء الحق للعاقدين ك  ،يتلم فيها تسليم أحد البدلتُ
 ب. فيها إضرار بأحد الطرفتُ في الغال ، لأف  ا من شبهة القمارلعمليات أيضن ا
فقد ذىب إلى القوؿ بجواز ىذه العمليات في السلع للحاجة التي تنزؿ منزلة  ،لزي الدينا الدكتلور أبضد أم   ب.

الضرير عدـ  كيرل الدكتلور ،جة كللمضاربة على فركؽ الأسعارالضركرة، كعدـ جوازىا في الأكراؽ الدالية لعدـ الحا
 .جوازىا لنفس الأسباب

ة ىذه العمليات ما دامت الأكراؽ الدالية لغوز التلعام  فيها كلؽلك البائع البعض صح  يرل رؼ الآخر كفي الط   ج.
 بدا يلي:كقد استلدؿ ىؤلاء لصحة ىذه العمليات ، م للبيع بدجرد عقد البيع الصحيحملك الدشتً الثمن، كيكوف 

 ابلة لاشتًاط تأجي  الحق إلى مدةإجازة الدالكية كالحن. 
 لا تتلعتُ بالتلعتُ، لكن بردد بالجنس كالنوع كالأسهم من الشركة الفلبنية. ىذه الأكراؽ عبارة عن ديوف 

  الدثمن كقد رد الدكتلور علي القره داغي عليهم بأف : ))الدالكية كالحنابلة لم يقولوا باشتًاط تأجي  الثمن ك
قد اشتًطوا قبض الثمن لة فالحناب ، كأما  اقدن و لا لغوز بيع الدين إلا إذا كاف الثمن ن، فالدالكية صرحوا بأن  معان 

الاستللبـ إلى أج  لتلسليم ك إف ما لغرم في ىذه العملية ىو قياـ ك  من الطرفتُ بالتلأخر في ا ،في المجلس
 .(1)لزدد
 :أنها نتلجنا نستلد دراسة ىذه العملية فإن  كبع 
  حد الطرفتُدم ذلك إلى الإضرار بأتقوـ على الدلبعبة بفركؽ الأسعار لشا لغع  فيها رائحة قمار كيؤ. 
 ( لعدـ كجود تلك الأكراؽ الدالية في ذمة البائع كيعتلمد ن باب البيوع الدكشوفة )الدعدكمةكقد يكوف البيع م
 .لك بإعادة شرائها في كقت التلصفيةذ
   الدثمن فهو غتَ جائز لكونو بيع دين بدين بحيث جلة الباتة اشتًاط تأجي  الثمن ك ما في الدعاملبت الآ إف
 .ب  ىي مؤجلة عليو ككذلك الدشتًم لا يدفع بشنها ب  ىي دين في ذمتلو ،للؤسهم لا يقبضها البائع إف  

 .(2)ا كىذا ما ذىب إليو زفر من فقهاء الاقتلصادىذه العملية غتَ جائزة شرعن  كلذلك فإف  
 
 
 

                                                                 

 ـالبركارم، -(1)   .211، 210ص ص  ،مرجع سابق شعباف لزمد إسلب
  . 97 ، صمرجع سابق حوحو سعاد، -(2)



 الإسلامي المال رأس سوق في المعاملات وشرعية عاملالت إجراءات:                                          الرابع الفصل
 

- 217 - 

  .توصيفها الشرعيالمعاملات الآجلة بشرط التعويض و ثانيا: 
 .تعويضالمعاملات الآجلة بشرط ال تعريف-1
 بست بينهما العمليات التي يلتلزـ فيها البائع كالدشتًم بتلصفية العمليات التي»: يقصد بالعمليات بشرط التلعويض-أ

، لكن يشتًط أحدلعا لنفسو الخيار في عدـ تنفيذ العملية مقاب  بزليو عن مبلغ من الداؿ يتلم في تاريخ معتُ آجلبن 
 «.ذ العمليةعن عدـ تنفيليكوف بدثابة تعويض  الاتفاؽ عليو مسبقان 

لغيز لأحد الدتلعاقدين أف يفسخ العقد في الأج   العمليات التي يتلضمن عقدىا شرطان  كيرل البعض أف     
كالغرض  ا منذ يوـ التلعاقد، كلا يرد إليو في حاؿ من الأحواؿالدضركب أك قبلو مقاب  مبلغ من الداؿ يدفعو مقدمن 

 .(1) اأك بائعن  ذ البدء في ىذا الدبلغ سواءن كاف مشتًيان ىذا خسارتو منمنو أف لػصر الدضارب 
فقة في تاريخ التلصفية، أك بالامتلناع ا بتلنفيذ الصالعمليات التي بزوؿ الدتلعاملتُ في سوؽ البورصة، إم  »كىي: -ب

 .«اعن تنفيذ الصفقة، لقاء تعويض )علبكة( يعتُ مقداره مسبقن 
ؤجلة، بثمن مؤج ، مع شرط الخيار لأحد الدتلعاقدين في إمضاء العقد بيع أكراؽ مالية م»كتعرؼ أيضا بأنها:  -ج

 .«أك فسخو مقاب  عوض يدفعو عند إرادة الفسخ
 :ثلبثة عناصر مهمة ىي : السعر، كمقدار التلعويض كأج  التلصفية كىي نوعافكتتلضمن ىذه العملية      

 كبتُ التلخلي عن التلعويضـ الصكوؾ، ، حيث يكوف لستَا بتُ استللبالعمليات الشرطية للمشتًم. 
 أك التلنازؿ عن تنفيذىا في يوـ جواب الشرط تنفيذ الصفقة ، حيث لػق لوالعمليات الشرطية للبائع ،

 .مقاب  دفع تعويض متلفق عليو مسبقا
 :ي للمعاملات الآجلة بشرط التعويضالتوصيف الشرع -2

يتلم فيو التلسلم لا للثمن، كلا للمثمن، ب  لم ، لأنو لم يتلم من الناحية الشرعية العقد ،في ىذا النوع إف  
كإلظا إلى ، عود إلى خيار الشرط لأف ذلك جائزكسبب ذلك لا ي ،أختَ الاثنتُ معا فلذلك لا لغوزاشتًط فيو ت

، فهذا أيضا ، إضافة إلى اشتًاط التلنازؿ عن جزء من الداؿ دكف أف يربط بضرر فعلي لزققعدـ برقق أركاف العقد
 .لا لغوز

، كشبهها ببيع العربوف الذم لية إذا كاف الخيار فيها للمشتًمإلى جواز ىذه العم ض الباحثتُكذىب بع
 .(2)أجازه الحنابلة
حيث قد بً في بيع العربوف  ،ا، فإف مسألتلنا ىذه بزتللف عنو كثتَن الخلبؼ في بيع العربوف كجود بعضكمع 
تسلم للمعقود عليو لا الثمن كلا الدثمن إلا في فتًة  يع كجزء من الثمن بينما لا يتلم في ىذا النوع أمىتسليم الدب

، ناىيك عن ىذا قياسو عليو قياس مع الفارؽ يتلفق عليها الدتلعاقداف، كمن ىنا فلب يدخ  في بيع العربوف، ب  أف  

                                                                 

 .287، ص مرجع سابق، أبضد لزمد لطفي أبضد - (1)
 .123، ص مرجع سابق، علي لزي الدين علي القره داغي - (2)
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يو ود الدعقود عللا تشتًط كج سوؽ رأس الداؿالنوع من البيوع الآجلة قد يتلم على معقود عليو لم يتلحقق بعد، أما 
 .و عند حلوؿ الددة أك دفع التلعويضإلظا الدطلوب برقق، ك أثناء العقد

 .(1)أما إذا كاف الخيار للبائع فإنو لا لغوز لدا سبق
  .توصيفهما الشرعيشرط الانتقاء و بجلة الفرع الثاني: المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة والمعاملات الآ

 .لعا من أنواع العمليات الآجلةشرط الانتلقاء بجلة لبت الآالدعاملبت الآجلة الشرطية البسيطة كالدعام
  .توصيفها الشرعيعاملات الآجلة الشرطية البسيطة و أولا : الم

 :تعريف المعاملات الآجلة الشرطية البسيطة -1
العمليات التي يكوف فيها الخيار للمضارب بتُ فسخ العقد في ميعاد التلصفية أك قبلو أك »: تعرؼ على أنها-أ
بلغ ، كىو مااؿ ىذا الحق يدفع الدضارب تعويضن مقاب  استلعمكفي  نفيذ العملية إذا رأل تقلب الأسعار لصالحوت

 .«معتُ يدفعو مقدما
ا لغيز لأحد الدتلعاقدين أف يفسخ العقد في الأج  الدضركب، أك الدعاملبت التي يتلضمن عقدىا شرطن »كىي:  -ب

 .(2)«منذ يوـ التلعاقد، كلا يرد إليو في حاؿ من الأحواؿ ان قبلو مقاب  مبلغ معتُ من الداؿ يدفعو مقدم
 الشرطية البسيطة:التوصيف الشرعي للمعاملات الآجلة  -2

ما في النوع السابق من اشتًاط حق الفسخ لأحد الدتلعاقدين، لكنو لؼتللف  مث  في ىذا النوع من الدعاملبت
أخذ ما ىنا فالعوض في مقابلة الخيار، فه  لغوز عنو في أنو في النوع السابق يكوف العوض مقاب  الفسخ، أ

  العوض في مقاب  اشتًاط الخيار؟
كفي ىذه الدسألة رأياف متلقابلبف أحدلعا للحنفية، كفيو جواز أخذ العوض في مقاب  إسقاط الخيار كالآخر 

 للحنابلة بالدنع من ذلك.
ياـ ، فصالحو الدشتًم على دراىم مسماة  أك نية )رج  باع دارا على أنو بالخيار ثلبثة أجاء في الفتلاكل الخا

على عرض بعينو على أف يسقط الخيار كلؽضي كالبيع، جاز ذلك، كيكوف زيادة في الثمن، ككذا لو كاف الخيار 
كذا، أك يزيده ىذا العرض بعينو في البيع للمشتًم، فصالحو البائع على أف يسقط الخيار، فيحط عنو من الثمن  

 جاز ذلك(.
، كبخاصة أف من مذىب الحنفية عدـ جواز الاعتلياض عن الحقوؽ حاف ما ذىب إليو الحنابلةىناؾ رجك 

د إسقاطو، لم لغز تصحيح العقأك المجردة، كمنها حق الخيار، ككجو التًجيح أنو إذا لم لغز أخذ العوض عن الخيار 
ا تقتلضيو من صحة أك بحم  العوض الذم أخذه صاحب الخيار على أنو جزء من الثمن، كذلك الأكلى على م

أص  فاسد دؿ  بطلبف، كليس تصحيحها إذا لم تكن غتَ صحيحة في الأص ، كما أف التلحاي  على برلي  الحراـ
 .على فساده الشرع
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في غتَ مقابلة ماؿ، فيكوف ، لأنو اشتًاط الخيار أك  للماؿ للباط  كعلى ذلك فإف أخذ العوض في مقاب 
 .ا من الدعاملبت الآجلة الشرطية البسيطةنعن ا مافيكوف ىذا أيضا سببن ، الزرمن 

 .توصيفها الشرعيو الآجلة بشرط الانتقاء  ثانيا: المعاملات
 تعريف المعاملات الآجلة بشرط الانتقاء: -1

يع الطرؼ في أف يب –في موعد آج  لزدد  –عن عقد بتُ طرفتُ، يكوف فيو لأحدلعا الخيار »: ىي عبارة       
 .«م منو تلك أكراؽ بسعر أعلى منومعينة بسعر لزدد، أك أف يشتً الآخر أكراقا مالية 

غتَ أف ما لؽيز ىذا النوع من الدعاملبت أف ك  كاحد من الطرفتُ لػتلم  أف يكوف بائعا، كلػتلم  أف يكوف 
مشتًيا، بحسب ما يقرره الطرؼ الآخر، كذلك أف أحد الطرفتُ يشتًط لنفسو كقت الاتفاؽ أف يكوف لو يوـ 

الخيار في أف يبيع الطرؼ الآخر أكراقا مالية معينة بسعر لزدد، أك أف يشتًم منو تلك الأكراؽ بسعر لزدد  التلصفية
أدنى للبيع، كسعرا أعلى أيضا، كعادة ما يكوف سعر الشراء أعلى من سعر البيع أم: أف ىناؾ سعرين: سعرا 

 .(1)دنى، أك الشراء بالسعر  الأعلىللشراء، كعلى مشتًط الخيار أف يقرر يوـ التلصفية البيع بالسعر الأ
 :للمعاملات الآجلة بشرط الانتقاء التوصيف الشرعي-2

كىي لشا لا لغوز العم  بو لدا فيها من عل  العمليات الشرطية القطعية كمضاؼ إليها غرر فاحش حيث لا 
 .(2)يدرم الدتلعاقد يوـ التلصفية أىو بائع أـ مشتً

بر بيعا في نظر الشريعة الغراء كذلك لأف من الشركط الأساسية لو برديد فهذه العملية بهذه الصورة لا تعتل
، ب  كاشتًاط تأجي  الثمن الدختَ كالدثمن، كلا نرل لذا كجها شرعيا إضافة إلى عدـ برقق أركاف العقد ثمنال

  .لجوازىا كصحتلها
 توصيفهما الشرعي الزيادة و  عاملات الآجلة مع خيارالمعاملات الآجلة الشرطية المركبة و الفرع الثالث: الم

 : كسيتلم توضيحها كما يليكلعا من أنواع العمليات الآجلة 
  .العمليات الآجلة الشرطية المركبة وتوصيفها الشرعيأولا: 

 :العمليات الآجلة الشرطية المركبةتعريف -1
 :تتًكب من أكثر من نوع كالآبٌالتي كىي العمليات          

 رط التلعويض ) الخيار للمشتًم (.شراء عاج  مقاب  بيع بش . أ
 .شراء بات مقاب  بيع بشرط التلعويض . ب
 .شراء بشرط التلعويض مقاب  بيع بات . ج
  .شراء بشرط التلعويض مقاب  بيع بشرط التلعويض . د
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كأف يفسخ العقد إذا  ،ارب بتُ أف يكوف مشتًيا أك بائعاعمليات يكوف فيها الخيار للمض»: نكىي عبارة ع-1
العمليات البسيطة يدفعو  أكبر لشا يدفع فيمقاب  تعويض  ،عند التلصفية أك قبلها رأل مصلحة لو في ذلك

 .«لصاحبو
في أف يبيع الطرؼ  –في موعد آج  لزدد –عقد بتُ طرفتُ، يكوف فيو لأحدلعا الخيار »: كلؽكن تعريفها بأنها-2

مقاب  عوض يدفعو للطرؼ الآخر  الآخر أكراقا مالية معينة، أك أف يشتًم منو تلك الأكراؽ، أك أف يفسخ العقد،
 .«كلا يرد إليو بحاؿ

 :لبت الآجلة بشرط الانتلقاء كالآبٌك بزتللف الدعاملبت الشرطية الدركبة، عن الدعام     
للبيع سعر لؼتللف عن سعر الشراء في الدعاملبت الآجلة بشرط الانتلقاء، كعلى مشتًط الخيار البيع بالسعر  -

 لى، أما في الدعاملبت الشرطية الدركبة، فسعر البيع ك الشراء كاحد.الأدنى، أك الشراء بالسعر الأع
لدشتًط الخيار في الدعاملبت الشرطية الدركبة حق فسخ العقد، إذا لم يرغب في البيع أك الشراء كليس لو  -

 .(2)ذلك في الدعاملبت الآجلة بشرط الانتلقاء
 التوصيف الشرعي للمعاملات الآجلة الشرطية المركبة:-2

خلبؿ التلعريف بهذا النوع من الدعاملبت يتلبتُ أف ليس ىنا عقد بيع، ب  مواعدة غتَ ملزمة لأحد من 
طرفيها، كىو الطرؼ الذم يكوف لو الخيار في أف يبيع أك يشتًم من الطرؼ الآخر الأسهم ا﵀ددة بالسعر الدتلفق 

الآخر الوفاء بوعده، كتنفيذ ما يقرره وعده، فلب يبيع كلا يشتًم، على حتُ يلزـ الطرؼ أف لا يفي ب، كلو عليو
 صاحب الخيار، كما يدفع صاحب الخيار عوضا للطرؼ الآخر، مقاب  بستلعو بحق الخيار ىذا.

زـ لأحد الطرفتُ كىذا النوع من الدعاملبت يتلضح بدا سبق تقريره في الأنواع السابقة، كىو إف كاف غتَ مل
فكاف فيو ما في النوع السابق من تأجي  البدلتُ، كعدـ القطع ، إلا أنو ملزـ للطرؼ الآخر، كىو صاحب الخيار

ذلك فيكوف بالبيع أك الشراء، كيزيد ىذا النوع بأخذ العوض في مقاب  إعطاء الخيار، كقد سبق بياف عدـ الجواز 
 ىذا النوع لزرما كالأنواع السابقة كا﵁ أعلم.

  .شرعيتوصيفها العاملات الآجلة مع خيار الزيادة و ثانيا : الم
 .جلة مع خيار الزيادةالمعاملات الآتعريف -1

الدعاملبت الآجلة مع خيار الزيادة نوع من الدعاملبت الآجلة الباتة التي سبق التلعريف بها، غتَ أف البائع   
الضعف أك الضعفتُ أك ثلبثة الخيار في أف يبيع الدشتًم كمية إضافية من الأكراؽ الدالية، بدقدار يشتًط لنفسو 

الأكراؽ الدالية ، أك يشتًط الدشتًم لنفسو أف يشتًم من البائع نفسو كمية إضافية من عاؼ، بنفس السعرأض
 .بنفس السعر أيضا

، كىو بالخيار في عقد بالنسبة للكمية الدتلفق عليهاكبناء على ذلك فإف البائع أك الدشتًم ملزـ بتلنفيذ ال
 تنفيذ العقد بالنسبة لدا زاد على ذلك.
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، مع اشتًاط أحد الدتلعاقدين الخيار في ع أكراؽ مالية مؤجلة، بثمن مؤج بي»ريفها بأنها :كلؽكن تع 
 «.، بالسعر الدتلفق عليواعفة الكمية الدباعة أك الدشتًاةمض

فشرط الخيار ىذا قد يشتًطو البائع، كقد يشتًطو الدشتًم، فإف كاف الشرط للمشتًم فإف السعر في 
الدعاملبت الباتة التي لم تقتًف بشرط خيار الزيادة، ك إف كاف الشرط للبائع  العادة يكوف أعلى من السعر في

 فإف السعر يكوف أق  من السعر في تلك الدعاملبت الباتة كذلك مقاب  بستلع ك  منهما بحق الخيار.
، إف كاف على استلخداـ الخيار كطلب الزيادة –الدشتًم  سواء أكاف البائع أـ–كيقدـ مشتًط الخيار 

 .الأسعار في صالحو تقلب
 :لمعاملات الآجلة مع خيار الزيادةالتوصيف الشرعي ل-2

حيث يكوف لدن لو الخيار الاستلزادة عند حلوؿ الأج  الدتلفق عليو، فإذا كاف الخيار للمشتًم لػق لو طلب 
في الزائد تلياريا تسلم ضعف الأكراؽ الدشتًاة أك أكثر، لكن الشراء يعتلبر باتا في الكمية الدتلفق عليها مسبقا، كاخ

في السوؽ الباتة ككذلك الأمر بالنسبة لو كاف الخيار للبائع، حيث يسلمو كتكوف أسعارىا الفعلية أكثر من أسعارىا 
   .الدشتًم كمية من الدتلفق عليو، كبسعر أكثر من سعرىا في السوؽ الباتة

ن الدتلفق عليو كبسعر أكثر من حيث يسلمو الدشتًم كمية مكذلك الأمر بالنسبة لو كاف الخيار للبائع، 
سعرىا في السوؽ الباتة، ككذلك فالك  يوازف بتُ الأسعار الباتة، كالأسعار الآجلة بشرط الزيادة، كأسعار السوؽ في 
موعد التلصفية لزاكلا الحصوؿ على أكبر قدر لشكن من الربح، كالتلفادم من الوقوع في الخسارة، فحكم ىذا النوع 

ركاف العقد فإنو يتلضمن نوعا من الدغامرة التي تسمى في أعراؼ البورصة بالدضاربة، كذلك لأف إضافة إلى عدـ توفر أ
من لو حق الخيار على الزيادة، كما يرل، بالإضافة إلى أنو يتلضمن في ظاىرة بيعا متلضمنا بوعد، ب  يتلضمن بيعا 

 .(1)عن صفقتلتُ في صفقة كاحدةآخر فيكوف داخلب في النهي 
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  :الرابع الفصل خلاصة
السمسار ىو شخص ذك مؤىلبت يقوـ ببيع كشراء الأكراؽ الدالية نيابة عن عميلو كبدعاكنة مساعديو مقاب  
سمسرة لزددة ىي العوض، كبذوز الوساطة )السمسرة( في بيع كشراء الأكراؽ الدالية إذا كانت مقدرة بالزمن، كأيضا 

لعقد ككالة بأجر كلؽكن أف يكوف إجارة كلؽكن أف يكوف جعالة، إذا كانت مقدرة بالعم ، حيث لؽكن أف يكوف ا
أك ككالة بأجر،كما لغوز أف يقوـ السماسرة بتلفويض الدتلخصصتُ في تنفيذ أكامر البيع كالشراء الواردة إليهم من 

 .عملبئهم، نيابة عنهم، إذا أذف لذم العملبء، أك كاف العرؼ جاريا بذلك
ء بأنواعها: لزددة السعر، كالأمر السوقي، كالأمر بسعر الفتلح أك الإقفاؿ، لغوز إصدار أكامر البيع كالشرا
 .الدقركنة بالأمر ، كالأكامر الدشركطةمر مفتلوح الددةكالأمر الدوقوؼ، كالأمر الدؤقت، الأ

يراد بتلسعتَ الأكراؽ الدالية برديد السعر الذم لؽكن عنده إجراء صفقات بيع كشراء على أكبر عدد لشكن من 
سهم، بإتباع عدد من الطرؽ التي توص  إلى ذلك، مث  التلسعتَ بالدناداة، كالتلسعتَ بالدقارنة، كالتلسعتَ الأ

إلا أنهم اختللفوا في ذلك إذا كاف من الحاكم برقيقا  ،على الرغم من إبصاع الفقهاء على حرمة التلسعتَبالصندكؽ، 
لم الناس كإكراىهم على البيع بغتَ حق بثمن أما ما ىو ظلم كجور حراـ إذا تضمن ظ ،للمصلحة أك دفع الضرر

  .لا يرتضونو أك منعهم لشا أباحو ا﵁ لذم

بذوز الدعاملبت العاجلة التي يكوف البيع فيها حالا بالنسبة للثمن كالدثمن، كيتلم فيها دفع الثمن كاملب، كتسلم 
، أما الشراء بالذامش بالصيغة التي الثمن الشراء بكام الدبيع سواء أكاف الغرض منها الاستلثمار أـ الدضاربة، كمنها 

يتلم بها في سوؽ رأس الداؿ التلقليدم فهو لزرـ شرعا، كذلك لاشتلمالو على عقد لزرـ كىو الإقراض بشرط الزيادة، 
سواء أكاف الدقرض ىو السمسار أـ غتَه، إضافة إلى اشتلمالو على لشارسات غتَ مشركعة كالتي قد تكوف سببا في 

أم على الأسهم البيع على الدكشوؼ  صادية على أطراؼ الدعاملة، كالاقتلصاد بشك  عاـ، أماحصوؿ أضرار اقتل
غتَ جائزة شرعا، لأنها تشم   رأس الداؿ التلقليدمكالسلع التي ليست في ملك البائع بالكيفية التي بذرل في سوؽ 

 .يسلمو في الدوعدعلى بيع الشخص ما لا لؽلك اعتلمادا على أنو سيشتًيو ك 
ـ الدعاملبت الآجلة التي يتلأج  فيها تسليم الثمن كالدثمن، لأف ذلك داخ  في بيع الدين بالدين المجمع على برر 
بحيث إف البائع للؤسهم لا يقبضها ب  ىي مؤجلة عليو ككذلك الدشتًم لا يدفع بشنها ب  ىي دين في  بررلؽو،
البيوع الدكشوفة كالبيع  ع الإنساف ما لا لؽلك ، فضلب عما في تلك الدعاملبت من ا﵀اذير الأخرل، مث  بيذمتلو

، كعلى ذلك )الدعدكمة( لعدـ كجود تلك الأكراؽ الدالية في ذمة البائع كيعتلمد ذلك بإعادة شرائها في كقت التلصفية
فتلحرـ بصيع أنواع الدعاملبت الآجلة، كىي الدعاملبت الآجلة الباتة، كالدعاملبت الآجلة بشرط التلعويض، 

الآجلة الشرطية البسيطة، كالدعاملبت الآجلة بشرط الانتلقاء، كالدعاملبت الآجلة الشرطية الدركبة كالدعاملبت 
كعلى ذلك فتلحرـ بصيع أنواع الدعاملبت الآجلة، كىي الدعاملبت الآجلة كالدعاملبت الآجلة مع خيار الزيادة، 

البسيطة، كالدعاملبت الآجلة بشرط  الباتة، كالدعاملبت الآجلة بشرط التلعويض، كالدعاملبت الآجلة الشرطية
 .الانتلقاء، كالدعاملبت الآجلة الشرطية الدركبة كالدعاملبت الآجلة مع خيار الزيادة
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 د:ــــــــــــــتمهي
 

  ويد د   د د ،ابؼ طدم  اميدفي م أضدى  الظاد ا ابؼد لإ اميدفي م ل   ل الد  الظادمثج الا تدا لفي   د  لقد  
ابغرلد  وال ظد ، ، وثلدا بس ًد     دد ات د   ج ابؼ االد   ت  د  بدالد   د  وجدم   ل ي ةد هداا ال ظد  م ات   د  ل ال  دتَ 

 ابؼد   اميددفي م أس  يددم ًدد  بمدم  و د  ،ميدفي    الا بؼ د بؼد ل ال والاد    ابؼ ل د  ااميددفي م ا الظادد ا ابؼد لإ يدتُ
 .أيا    ول     ل   و ق ل  بؽ  أيا  ا  ول   شم ت إ ش ء بؾ ل  وه ة ت

 أس ابؼد   اميددفي م  د  هدم إت بشددرة  د  بشدد   يددم  بفد  ت ًدا أا ال طددم  الدال  قق ددب ال اريد  ابؼ ل الد  ل و 
الايددد مل ، ا الدددال  قق ددب   ل الدد  ل الا لددد   دد  اهدد تت، بدددد  أه ددد  لفي  ددا ا و ددد ا ة إ  ،رلدد  الظاددم  ال طددم  الادد 

 صط ح د   تاا  ب ي بؼاااة الاي مل .الال بقح ل برق      أ

ت دد   الظاددم ات   د  ل ل   ل الد ،  اد  ًداا الايدما  الاىدر  ل  دد ًددا   ت اد  هدا  الادم   و ا ه  د  
أ   ا    جدد ت الاب   ددد  ابؼ تولدد  اميدددفي    ل ابؼددما   ابؼ ل ددد  وأ وات اتيدد تا   ابؼددد لإ اميددفي م، و ددد  يددد هددا  الادددم 

 ددددد ال ظددددمة اميددددفي    وًددددر  ت   أس ابؼدددد   ال ق  دددد ل، وًدددد الاددددم  يددددم   أس ابؼدددد   اميددددفي م  اددددم   ددددما ل 
الادم  لدا  رهم د  ي درو ة تدم،تَ يظ د  بر  د   هداا في م ل   ل الد ، بدتَ أا تطدم ال   ،ا أه   د ئ  الظا ا ابؼ لإ امي

تظا ا دد  بؽدد ، و   ددت ابؼ دد   ة الاو  ل ىق دد  هددداا ابؽدد   هددم إ شدد ء و دد ة ل ادددم  اميددفي    لددرأس ابؼدد  ، أ دد    ددد  
   ل ثلا اه  .    تقمل ب إ  ج    إجراء ال ىمث الفيوضد ىط  طمل   الاجا ل ظا   الام  و 

، تم تقا   والر  ي  الشرد   د  ب ل   ل ال يم   أس ابؼ   اميفي م     ال مء د   و ب    ظ  ل تا      
إ    ىتتُ بن  د   ال مالإ:    الف ا ابػ  

 ، د .يم   أس ابؼ   :  ارة د   ا        ل ال  و الاو  ابؼ ىث

.والر  ي  الشرد   د  ب يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال : ابؼ ىث الت ني  
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 فيها.سوق رأس المال نظرة على اقتصاد ماليزيا و : الأول المبحث
       

 أس ابعد   ابؼ رل وبيتا يم  دتُ أي ي تُ بن : يم   أس ابؼ   و تقما الايما  ابؼ ل   ابؼ ل ال  د    ط 
 Unit Trustاتي تا  صظ  ل   الاظ ات،   ميط  وطمل   الاجا   لايد ، ابؼ   ابؼ ل ال يم  الاصم  ابؼ ل  

Funds . وبتَه 

وتا ة  ابؼما   ابؼ ل   ل املا الا شط   ،ابؼ ل ال ات     لل تمل   الظام  ي   ا   ول ا  هاا الام   و ا        
 وهم   اا لظا ا الااا ابؼ رل الق ئ  ل   ل ال . ابؼ ل ال  ل الم ت ابغ ضر، ات     ل 

وبز د  ابؼش ق ت ات،الاظ       االايد ،،أيما  ابؼ إ  ثفيث  أ ا ا:ابؼ ل ال  أس ابؼ   يم    ا  لظقا        
الشر  ت ابؼا بن  وهاا ل  ا       بض ل   قم  ابؼا تارل  و  ل اد ت الر  ي   ابؽ    والقما تُ ثات ال      ،

 Securities Commission ofوأص ىت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال   ظ   ل ها  الايما ،وابؼؤيا ت ابؼا

Malaysia  ابؼ ل ال.ابؼ   د   ة د  ه ة     ي    ئ ا   لام   أس 
 .ماليزيا واقتصادىا التعريف بدولةالمطلب الأول: 

وتل  وثفيث  أ  ل   ابر  ل ، الا صا  هم   13  م       جظمب ًر  آي  تقد ل   طر إيفي م  ل ال  
    ما  اا ، 28ا  الا  ا أ تر    هم  قر ابغ م   اتبر  ل ، ل ا تا  يمتراج ل ، ل  تُ أا  ماتبؼ م 

جاء    ً ب ابعالرة ال  تَ ل ام     وهم    ، بن  ،1ابحر ال تُ ابعظمبيلظقا  ال    إ   ااتُ لف ا ي ظدا  
، بو  ،2اولار  بد ل ال  الشر    يم   مالت ني جاء    جالرة و  ،ولاا    ل ال  الغري   ابؼ تلمجالرة ش ب لار  ي

، تقد   ل ال  ي لقرب    ى  اتي ماء و ظ ىد  وي طظ  يرو  ل ويظغ ،م ة وا  و  ا   ت ل ظ   ل ال   ا    
 .  ا ل

ياطت ابؼا    ابؼ ى ة  فمثه  ل  ، ل الا ي 1963 تى د ا     ول   م  ة وجم  لم ل   بؼ ل ال  
ال  ابغ لت     د ة بف لا ت ما الظ   الغربي      ل  ابؼظ ط  أواىر القرا الت    دشر،  ا اارات ل ت ا

    تم إد  ة ، دظ1946در،ت ها  اهامد     ابؼا اارات ي ي    تل  البرلط      تى   د  د ا   ا ق  ،
 ارا  ل اا  ض  المايا ، أد   تظا اد   رة أىر  ضا  ابر     تل  الف  الإ ل د ا  د  ضا  ابر   ابؼفيلم،تظا ا

، ي  اواة، يظغ ،م ة بؾت  ا    ، 1957 أوت 31تي قفي  ل و ت ت   ل ثم    ت د   ا، 1948

                                                                 

  ق  ،   اى    ق    ل امسيرة الاقتصاد الإسلامي في ماليزيا من خلال أفكار محمد مهاتير  ج إيراه   د   الربض  ، ىتَ الظ س  ي د، -،1ا 
  .1ص ،2011، فرل  24و  23ات      اميفي م: الما د و ه   ت ابؼا ق ا، ج  ا  بر ال ، ابعاائر، ال ولإ: 

ير   ج ال  اي ت ابؼ ل ال ،  ر ا ال  اي ت الآي مل ،      ات      والا ما الا  ي  ، ج  ا  الق هرة، الأطلس الماليزي،  ا   ابؼظمل، - ،2ا
 . 3، ص2006

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8_%D8%B4%D8%B1%D9%82_%D8%A2%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D9%88%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%8A%D9%86_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%A8%D9%87_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D9%8A%D8%B1%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%A7%D9%8A%D9%84%D9%86%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%BA%D8%A7%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%84%D8%B7%D9%86%D8%A9_%D8%A8%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%86%D8%BA%D8%A7%D9%81%D9%88%D8%B1%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%82


 ا والرقابة الشرعية عليوماليزيالإسلامي في سوق رأس المال مدخل ل:                                      الفصل الخامس
 

   - 226 - 

   ت ل الاظمات ، 1963ي  ابر  16وابر     تل  بص اد  ل ش ا   ل ال  لما  ويم   م الشا ل   البرلط    
  .1965 أوت 9 و  ا   وطر  يظغ ،م ة ل ال  ل   تمترات ضا  اتبر   ابع ل  أ ت إ   ااع  ا ح  د ا 

       ث بو ه        ل  وى ات ل طم  يرلد،طفرة ا ىفي  أواىر القرا الاشرل ، ًد ت   ل ال 
تش ا ، ، وهم طرل  بحرل  د  ل ابؼفي   ال ول  ،  ا  أا ال ا  ة ال ول   جاء أي يم    ا     ه   ق 

  ث اى  ت ابػط  ال ظامل  ابؼ ل ال  التي در،ت ي لا  ي  ، القط د ت الرئ ا   ل ا      ال في ال ظ د  أ   
، والتي اى  ت ي و ه  2000-1971ات     ل  ابع ل ة يمضد  ابػطمط الارل   ل  ظا   ل   ل ال  ىفي  الفتًة 

ا ابغ م   ي بؼ م      ل الظام ، والتي تؤ   د   ال اا2020 ل خط   لفتًة  ا ق     ، ا  در  يرؤل  ي
 ا  ا  ات   ل ال  إ  ،  ،1اإ   ول    ق    د     ،  الاصا ة 2020ات     ل وياا ت ىم    ل ال   د   م  

 ما  ت،   ث تا بر    يتُ بس  ا   ل ال  تظمد     مل      الظ  ت ت وابغ ،بؾامد  ال و  التا ني اميفي    الظ    
 .،2االا تر تظمد    17ال و  
 .ماليزيا حول اقتصاديةبيانات أساسية و : الأولالفرع 

   ل ال  ل ابع و  ال  لإ:بي   إ   ء أه  ال     ت الا    وات     ل   م  
 .ماليزيابيانات عامة واقتصادية عن  :01رقم الجدول 

 ي    ت
 أي ي  

 ل   ل ا  اتي  الربظم
 بؼ م ت ما وأ بر   لظ  الا صا 

    م  ي م ل ،   الإ يربؼ ني  بيقراطم ابؼ ا  ا ا ابغ  
 د   ابغ     اا الا ط ا 

 لا   الله أبض  ي ولى  ف   2009 أ،رلا 3 ظا    ا د   بق   تما بؿا    ئ   الم  اء
 2     329.758 ابؼا   

    ما  اا  28,334,135 2010إ   ء  الا  ا

  ا  أا   الا  ا، ولظص ال ي م  د    %55 اتُ ااميفيا،   ث لق   د   ابؼ  ل  ال ول 
 ل ما  ا ا   أاال ول  به  

ت ي    
 ا     ل 

 RM /1RM=100set لظغت، و  اه   الاا  

 ال ظ د ت الرئ ا  

الرة   ل ال [ ابؼط ط،  لت الظخ ا، ت ظ د وبذد ا ال ظ د ت ال ىمل   ، ]ً ب ج-
 30،    بؾامع اابؼرت   ال  يا  د بؼ   ل ت  لر ال قظ   الا ل   صظ د ت اتل تًو   ت

 ا ل   طد الاًا  ، بذد ا الاىش ب.ال ، ،3ا ول  تم اى    ه 
  ،  طد الاًا  .]ال   ح[ الا اد ،  لت الظخ ا، الا     إ   ج الظف -

                                                                 

 . 167، ص2008،  ر ا ال  اي ت الآي مل ،      ات      والا ما الا  ي  ، ج  ا  الق هرة، السياسات العامة في ماليزيا         ، ه -،1ا
(2)- http://ar.wikipedia.org/wiki 

، 2001   ج امبم ئم للأ   ابؼ ى ة لا ا ال ظا   ال شرل  ال     د  البر . تقرلر التجربة الماليزية في مجال التنمية البشرية ومقومات نجاحها -،3ا
 . 06، ص2008 ر ا ال  اي ت ام   ا  ، 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%A8%D8%A7%D8%AD_(%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7)
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B5%D8%A8%D8%A7%D8%AD_(%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7)
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B6%D9%8A%D9%82_%D9%85%D9%84%D9%82%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B6%D9%8A%D9%82_%D9%85%D9%84%D9%82%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B6%D9%8A%D9%82_%D9%85%D9%84%D9%82%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AB%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%8A%D8%A9
http://www.marefa.org/index.php/3_%D8%A3%D8%A8%D8%B1%D9%8A%D9%84
http://www.marefa.org/index.php/2009
http://www.marefa.org/index.php/%D8%B9%D8%A8%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87_%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF_%D8%A8%D8%AF%D9%88%D9%8A
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 ]يراواة[ ت رلر الظف ،  طد الاًا  . -

المتل ت ابؼ ى ة الا رل   ، يظغ ،م ة، ال  ي ا، هم غ  م غ ي مض ،  إ  أبؼ    ،  م ل   الشر  ء الرئ ا ما
 ابعظمي  .

    ام   ج الا بؼم. %35الق  لر  أه  ابؼا  ا
 http://ar.wikipedia.org/wiki 18-12-2011  ت  لخ الال  ة :المصدر         
 أىم الاستثمارات الخليجية في آسيا، وعلاقات ماليزيا الاقتصادية مع العالم العربي.: نيالفرع الثا

 .أولا: أىم الاستثمارات الخليجية في آسيا
 بي   ت خ ص أه  اتي تا  ات ابػ  ا   ل آي   ل ابع و  ال  لإ:

 بػ  ا د  ل آي د أه  اتي تا  ات ا :00رقم:جدول 

 الاستثمار المؤسسات
 ,Pavillon% لا تار ل 49أي  ال ر  اميفي م   ي ت ال املا ال ملتي.

JV with Sunway City   ل ظ ءSunway South 

Quay property 
وجاا   ل ال   ر ا  ل ا ر،   -ابؼ ر  اميفي م ابع ل     ر  الراجىم

 اميفي   
   ر  آي   ابؼ ل  -ابؼ ر  اميفي م ابع ل  R.USD Bank and GIH   ر   طر اميفي م 

 ل بف   ت USD 600 minاي تا     ي ت ال املا ال ملتي Baitakصظ و  
 Green Packet Bhd, a% يد  ل 10    ة   ًر   ات      الاام ل 

wireess technology co 
  25% in Binariang (US 3bin) اتت  تت الاام لد 

  With E&O Property to develop vilas in لافيا  ر  ا

Penang 

ل و م  وب     ل ال   USD 1.4binاتي تا    Gulf Petroleum وًر   ال ا تُ وإد  ة ال ا تُ القطرل  
وبف    ت و  ر،  ت إيفي    ولد   إ  ابز ث   ل ال  

 Asia-Pacific ر ا  ل دا   تب ل 
Swan Symphony  وال ملت و  ل ال ت يد لايم ل   50.6 يد  ل ًر   تطملر الاق   ابؼ ل ال %

Putrajaya Perdana (USD 12 min) 
 Millenniumًر       ل  ل  ظا  ، ي ت ال املا ال ملتي 

  ولإ ال ظا   وال ا  ل ا  فيت 
 USD 1.2biliion in Iskandar Malaysia 

بؼ ل ال بد  غ  % ل ال ظا اميفي م ا 40 بؾامد   بي لفيي تا  ات
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USD240mln    وأيد  ل ًرBolton ل اا    ت 
 RHBالال بي  ب  PHB Capital Bhd% ل  25 ابؼ ر  ال ا  ل لايم ل 

Bank Bhd   ،ايد أ بر بؾامد    ر  
، ل Mihapإ ش ء ًر    ول   ل اا متت ابغفي  ا Dubai World د   بتَ بؿ و     اي تا  ات 

 ا د بؼم  في أو   ر وهم   ل ال  
، الا   بي   الا بؼ   ه ةد  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، اميفي م  ا  يم   أس ابؼ   ،الإسلامي المال رأستطور سوق : بؿا   م  ال ل  ب    ، المصدر

 .32ص، 2002 ا  مير25، الفظ   الق  ل ي لرل ض ، ر ا ابؼ ا ،د  ل اؤبسرات، ISRAل  ىمث الشرد   

 :(1)قات الاقتصادية لماليزيا مع العالم العربيالعلاثانيا: 
  ا  ىم  اميفيا   ل افي  ت ات     ل  ابؼ ل ال  الاري   جاو  ت  بى  ،   ث أا ها  الافي  ت   بي

 إ    ل ال .
أ   ل الا ر ابغ ضر ،إا الافي  ت ات     ل  يتُ   ل ال  والا لم الاربي    تطم ت تطم ا   تَا    ا  

 الظف  ي ا  ت   تَة ل ابؼظطق  الاري   واج   ح   ل ال  تي تَا  الظف    ا ا  ش ،ب وإ   جب ، د .ت ،  
ال طم  ال ظ دم ابغ صا ل   ل ال  و    د   وتطم ت الافي  ت ات     ل  يتُ الطر،تُ أل      ا 

 لر الا د ال ظ د   إ  ابؼظطق  الاري   يايره .ي   
 ل  يتُ   ل ال  و و  ابػ  ج الاربي ت خا ً في أ تر داق  دا  هم د  ب ل ي  م ل   الافي  ت ات    

يا   القرب ابؼ  ني الظا  ، ا  ي ظد  د  ي  م ال و  الاري   الاىر ، وأل      ا  لفي ف  ح  الا ط   الاري  
 ا  ت ه ئ   ل خ  ج، بتَ ظف  وت  لر  يال إ   جال ا  ل واتي دفي م ابؼمجم  ل  ظطق  ابػ  ج الاربي يا   

دا    ا د  ب ل ي ال  التا   ظ ت  ل الم ت ابغ لإ ال  و و  ابػ  ج الاربي    اى   أا ه  ا ال ا  ة يتُ   ل 
ل ابؼ ئ      4   القرا ابؼ ضم،   ث    ت  و  بؾ   ال ا وا ابػ  ام  م  ا ه    بؼ ل ال  و  ا     د   مالإ 

ال      و  بؾ   أ ب    ا  لظام صظ د  ت رلر الظف  ابؼ ل ال  ،ق  ابلف ت وا  ات   ل  الما  ات ابؼ ل ال ، إت
 :ال ا وا ابػ  ام

 

 

 

 

 

                                                                 

  .27، ص2009.امي ظ  ل :  ا  الف ر ابع  ام، -تحليل وتقويم-تجربة ماليزيا في تطبيق الاقتصاد الإسلامي    ب ،رج أ تُ ابغ رل، -،1ا
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 بعـض استثمـارات الخليـج القيمـة في ماليزيا. :02رقمجدول 

 الاستثمار المؤسسات
 Pavillon, JV% لا تار ل 49أي  ال ر  اميفي م   ي ت ال املا ال ملتي.

with Sunway City ل ظ ء  Sunway South Quay 

property 
وجاا   ل ال   ر ا  ل ا ر،    -ابؼ ر  اميفي م ابع ل     ر  الراجىم

 اميفي   
 R.USD Bank and  ر   طر اميفي م 

GIH 
  ر  آي   ابؼ ل   -ابؼ ر  اميفي م ابع ل   

    تل بف USD 600 minاي تا     ي ت ال املا ال ملتي Baitakصظ و  
 Green Packet Bhd, a wireess% يد  ل 10    ة   ًر   ات      الاام ل 

technology co 
  25% in Binariang (US 3bin) اتت  تت الاام لد 

  With E&O Property to develop vilas in   ر  الافيا

Penang 

 Gulfوًر   ال ا تُ وإد  ة ال ا تُ القطرل  

Petroleum 
  اتي تا  USD 1.4bin  ل و م  وب     ل ال  وبف    ت

و  ر،  ت إيفي    ولد   إ  ابز ث   ل ال   ر ا  ل دا   تب 
 Asia-Pacificل 

Swan Symphony  ت يد لايم ل  وال ملت
 و  ل ال 

 50.6 يد  ل ًر   تطملر الاق   ابؼ ل ال %Putrajaya 

Perdana (USD 12 min) 

ي ت ال املا ال ملتي ًر       ل  ل  ظا  ، 
Millennium  ولإ ال ظا   وال ا  ل ا  فيت  

 USD 1.2biliion in Iskandar Malaysia 

 USD240mln% ل ال ظا اميفي م ابؼ ل ال بد  غ   40 بؾامد   بي لفيي تا  ات
 ل اا    ت Boltonوأيد  ل ًر   

 RHB ب الال بي  PHB Capital Bhd% ل  25 ابؼ ر  ال ا  ل لايم ل 
Bank Bhd   ،ايد أ بر بؾامد    ر  

، ل   ل ال  Mihapإ ش ء ًر    ول   ل اا متت ابغفي  ا Dubai World د   بتَ بؿ و     اي تا  ات 
 أو   ر ا د بؼم  في 

 .39، صمرجع سابقبؿا   م  ال ل  ب    ، المصدر:    
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ور الحكومة الماليزية والهيئات النظامية في تطوير الإسلامية ودماليزيا كمركز دولي للمالية  :لثالفرع الثا
 المالية الإسلامية في ماليزيا.

 أولا:  ماليزيا كمركز دولي للمالية الإسلامية.
  ؤلد   ا ق     ته   إ  د  ، وهم د   ة هم د   ة د  أ،    ت ظ د  ابغ م   وابؼظااما ابؼ ل ما ابؼ ل الما

 ل ال  ت ما   مل   ظ ،ا  وي  د  ولا   ه  ، ئ  الا  ءات ام ا    ، وت ما تطملر ى   ت   ل   إيفي     ل  
 .د    ا م  د بؼم ل ابؼرا،  وابؼا لتَ

 :،1او   أه  اي    ات ها  الرؤلد 

 .   ل ال   ر ا تاص ا وتم لد و   جرة الا وات ابؼ ل   اميفي   
  التروات.  ل ال   ر ا م ش ء ال ظ  ل  اميفي    وى   ت إ ا ة 
 .   ل ال   ر اا ل اا   ال ول   بػ   ت ابؼ ل   اميفي   
 .ل ال   ر اا ل    ،ا وإد  ة ال   ،ا   
 .ل ال   ر اا ل ا    ابؼ ل   اميفي    وال   ل  واتي تا   وال ىمث   

 : 2تروة ال شرل   د  ي ل ظ   ال ى    ل لغطم  ا القط د ت ابؼ ل   وت ا د   ل ال  يظا ا   لإ إيفي م ً  ا 
 لااا ي ل ما ل  د  ا ا   لإ تق   ل. -

 :ُتظمد ت الفيد ت 
 اثظ   دشرة  ؤيا    ر،   إيفي           . -
 ثفيث  يظمة إيفي    بف م   أجظ           . -
 ي ا  ،روع       إيفي   . -
 تاا  د   م ال   ،ا. -

   ا  ي ت ال ول  .ا  يا، ا ابؼى  ت   ل   إيفي     مل  وي  ا    ؤيا 
  .بمم يرلد  د بؾامد  بـ  ف  و  تَة    ابؼظ ا ت وابػ   ت 

 ال تَ،  ي ل اائ ، ابؼشتً   واتي تا  ل . -
  ظ  ج  ول    د الظا ا ابؼ لإ اميفي م ال ولإ . 

 

                                                                 

  .38، صالمرجع السابقبؿا   م  ال ل  ب    ،  -،1ا
(2)-BAKARUDIN ISHAK, Islamic Banking and finance  : Malaysia’s Experience and Achievements , 13 june 

2006, Victoria University of wellington, BANK NEGARA MALAYSIA, central bank of Malaysia, p4. 
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 النظام المالي الإسلامي الشامل في ماليزيا: 07 شكل رقم
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 السلطة القانونية والنظامية:

 .2009*    ما ال ظا ابؼر ال 

*    ما ال ظا اميفي م 
1983. 

 .1984*    ما ال   ،ا 

 .1983*    ما بسملا ابغ م   

*    ما ى   ت يم   أس 
 .2007ابؼ   

*    ما  ظاا  تا تُ الم ائد 
   ل ال 

 لمختلفين اللاعبين ا

 الصيرفة الإسلامية:

 يظا إيفي م. 17* 

  ما،ا إيفي   . 10* 

 *6 DFIS    تطملر ابؼؤيا ت ابؼ ل
  ق    بػ   ت ال تَ،  اميفي   .

 يظمة إيفي     ول  . 3* 

 *15 (ICBV)    و  ة أدا
 الاا   ال ول   

 :التكافل

 د   م ال   ،ا. 8* 

 إد  ة ال   ،ا  4* 

 ا  ولإ.د  ا ال   ، 1* 

 *9 (ICBU)    و  ة أدا   الاا
 ال ول  .

 إدارة الأموال:

ًر  ت إ ا ة الا ما   9* 
 اميفي   .

ًر  ت إ ا ة الا ما   35* 
  د وتل ت إيفي   .

 السوق المالي:
 سوق النقد:

 * يم  الظق  يتُ ال ظمة اميفي   .
        .ا 1 ا   ال فق ت ال م م:  -

 د ".* ال م ص  " يم  الا 
 :سوق رأس المال

 *   ئ  الا لم ل يم  ال  مة.
   ال لما ابػ ص  ابؼا ىق  هم  58,2 %* 

 ص مة.
  ما،ا ج ئاة ل يم ص    ل ال . 88%* 
 صظ  ل  إيفي   . 143* 

مجلس الشريعة    دا  ي ل ظ   ال ى    ل تروة ال شرل 
 الاستشاري:

 * يظا   ق  ا   ل ال .

 تسوية النزاعات:   .* ه ة  الاو ا  ابؼ ل

بؿ ا   –* الظا ا الق  ئم 
 د      خ   .

*  ماتبؼ م   ر ا جدمل  
 .ل  ى   

 *      المي ط  ابؼ ل   

النظام 
المالي 
 الماليزي

يم   أس 
ابؼ   

 اميفي م

يظمة تق   ل  
 وًر  ت ال ا تُ

يم  الظق  
 اميفي م

يم   أس 
 ابؼ  

يظمة إيفي    
 وًر  ت ال   ،ا

يم  
 الظق 

 ا ا ال تَ،   
 ابؼا وج
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 سوق رأس المال الإسلامي:

 ل آي   ايا  ال  ي ا و م ل ،. أ بر يم   أس     ث لث* 

 مة   ل ال  ابع  ل  اد ا وى ص،: * ص 

 ،.2009       وت  أ رل م ا  ل  جماا  66

    بؾامع ال  مة ابع  ل  د بؼ  . 62%* 

    الاظ ات ابؼشتً   ابع  ل  ددم ص مة. 58%* 

  .ا =  لظغ ت   ل ال.

سندات الدين الخا ة الجارية
     مارس  -جانفي 

  %   %

            
  

 

 نمو جدير بالثناء في التمويل الإسلامي: 08شكل رقم 

 :الصيرفة الإسلامية
 ،.2008-2000ا %19*  ا   ابؼا   الاظمل ل ظام: 

 275بؿامي  لد  18,8%*     الام  ي لظا   للأصم : 
 ،.Q2 2009 .ا       ا

 التكافل )التأمين الإسلامي(:

-2000ا 24,1 %بؼا   الاظمل ل ظام: *  ا   ا
2008.، 

 ،.Q2 2009ا 7,7 %*     أصم  ال   ،ا: 

 

  ق    ل خط  الرئ ا   ل قط ع
2001-2010  

اميفي   ال تَ،   أصم             
مليون درهم 

 تكافل
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 لامي الماليزيسوق النقد الإس ونم : 09شكل رقم لا

         .ا
  ا  ال  او  –الا وات   تَة ابؼ   اميفي    

 أوراق الخزينة  الإسلامية
 أوراق مقبولة إسلامية
 أوراق نقد بنك نيقارا
 أوراق الخزينة الإسلامية الماليزية

         .ا
حجم الاستثمار بين البنوك (: 21الشكل رقم )
 المضاربة

 ابؼ ل ال. يظا   ق  ا BNMإ   ئ  ت  المصدر:
 .2009ي  ابر  30* ً ا اد    ا    

 :سوق النقد الإسلامي
 * يا ت يم  الظق  امبص لإ بمما  ا برا.

       .ا  8,7  مي  ال وا اا ًدرل   -
 ،.2009اي  ابر 

* بـ    أ ماع الا وات ابؼ ل   اميفي      تَة 
 ابؼ  :

 إص ا ات اتي تا   ابغ م م. -
 إبه  ة يظا   ق  ا.أو ا   ق  وص مة  -
أو ا   ق  ابػالظ  اميفي    ابؼ ل ال   -
 ،.MITBا

 ،.IABأو ا  الظق   ق مل  إيفي    ا -
إص ا ات  ل  إيفي    ص بغ  ل   او   -

(NID). 
 *  ل  ة تطم  دقم  الا وات اميفي   .
 * أ اة إض ،   ل إ ا ة الا  ي  الظق ل .
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، والبنية التحتية طوير المالية الإسلامية في ماليزيافي تمة الماليزية والهيئات النظامية ثانيا: دور الحكو 
 .والإطار القانوني المساندين لها

 امية في تطوير المالية الإسلامية.دور الحكومة الماليزية والهيئات النظ -0
  ي ف  ت  به  ل تطملر ابؼ ل   اميفي    ل   ل ال  و ا بؿم ل   ى م   ابؼ ل ال  وابؽ ة ت الظا     ل إا 
 .و ا ارة
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ويل المدى يساعد في تحقيق تطور مستمر واستقرار الخطة الرئيسية للقطاع المالي إستراتيجية وحل ط: 20شكل رقم 
(FSMP) 

 تشاا ي    ط د ت (FSMP)بـط :  
أً    

 ي ل  
 ل  املا

 ال تَ، 

ال تَ،  
اميفي    

 وال   ،ا

 ال ا  ظ ت
تطم  

ابؼؤيا ت 
 ابؼ ل   

  (IOFC)تيماا 
 ابؼر ا ابؼ لإ ال ولإ ابػ  جم

 

    

 

 3المرحلة 
 * تظ در ل الا    ال ول              

 ج ل ة  ظ ،ا  أجظ    * تق يم         

 2المرحلة 
 * ت ت   ال غ  ال ظ ،ام        
 * بؾ    ا م  ال ا    

 0المرحلة 
 * يظ ء الق  ة وال ف ءة المح      

 * تاالا ال ظ   ال ى            

 ،2010-2001يظمات ا 10* ىط  

 اطرة تر  ا يؤ ة ايتًات ام و ش ط ت 
  خاة،    اظ  امجراءات الا ظ   

 ل اى ،ا  د   اتي قرا  ابؼ لإ.

 بف اات  ئ ا  : 05* 

 ،ا ل . -أ

  ا قرة. -ب

   اق  . -جد
 القما تُ اال مج د ت،. - 

 ال ظ   ال ى   . -هد

 تمص  . 119* ايتًات ا  ت د     د 

  اال ط    ل ثفيث  را -
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 المساندين للمالية الإسلامية في ماليزيا. الكلي والبنية التحتية ونيالإطار القان -2
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 بنية تحتية وإطار قانوني كلي مساندين المالية الإسلامية: 22شكل رقم 

   ما ال ظا ابؼر ال  1984   ما ال   ،ا 
 2009بؼ ل ال  

   ما ال تَ،  اميفي    
1983 

   ما ى   ت يم  
 2007 أس ابؼ   

   ما ال املا ابغ م م 
1983 

   ما تطملر ابؼؤيا ت 
 2002ابؼ ل   

ابؼؤيا ت ابؼ ل       ما
 1989وال تَ،  

 2009   ما ال ظا ابؼر ال بؼ ل ال    
 اميفي م "" الظا ا ابؼ لإ 

وابؼؤيا ت ابؼ ل   * ي   ما الظا ا ابؼ لإ    ال ق   ل 
 اميفي   .

 MIFC"  ر ا   ل ال  ابؼ لإ اميفي م ال ولإ: 
 لإ  ولإ* ل ظا   ق  ا   ل ال   و  تطملر   ل ال   ار ا   

 " بؾ   الشرلا  اتي ش  ل  ا ط  د    "
* به  د   المح ا  أو المح   أا ترادم الا   ا ابؼظشم ة 

ه   الشرلا  اتي ش  ل ل ظا   ق  ا   ل ال  اال ظا 
ابؼر ال ابؼ ل ال، والرجمع ل أل يؤا  ل ا   ي لشرلا  إ  

 بؾ   الشرلا  اتي ش  ل لا    ب

 د تآل   تامل  الظاا
 الظا ا الق  ئم

 -بؿ ا  د    بـ     -

  ر ا  ماتبؼ م  ابعدمل 

 ل  ى   

      المي ط  االمي  ،

 ابؼ ل   
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 تركز على  التعليم، البحث والتدريب  –البنية التحتية لتطوير الموىبة الشاملة  23الشكل رقم 

 2003* تاي  ل 

   الشر  ت* ير   ج تطملر الق   ة ل اؤيا ت ابؼ ل   وأدا 

 2006* تاي  ل 
* ج  ا  د بؼ   ل ال تَ،  اميفي    تق ا   اي ت د    

د  ة ل ابؼ ل   اميفي   .   وً
 ي    50ط ل        1000* بهاب 

 2008* تاي  ل 
 *  ر ا   ئ  و ائ  ل أبح ث  ا  فيت الشرلا  والفقب.

ظااتُ *  ظ   و  د ة ل ىما  يتُ الا ا ء، الا   بي تُ، ابؼ
 وابؼا  يتُ.

   

« ICIF » 

 " ابؼر ا ال ولإ ل ق   ة ابؼ ل   "

« INCEIF » 
" ابؼر ا ال ولإ ل  ا    ابؼ لإ 

 اميفي م " 

« ISRA » 
" الا   بي   الا بؼ   ل  ىمث 
 الشرد   ل ابؼ ل   اميفي    "

   ل  . ل االا ال ا و    وال ا وا يتُ  ؤيا ت ت  ل  2009* تاي  ل ي ال   

 *  مد   بؿاظ  إض ،  ، ال ف ءة والفا ل   ل  ظ   ال ى    ل طملر  أس ابؼ   ال شرل ل ال ظ د  ابؼ ل   

ابؼاد  
الآي مل 
 ل ا ل   

 اد    ل ال  
ل ا ل   وال تَ،  

اميفي    
IBFIM 

 اد  ال ا تُ 
 ابؼ ل ال 
MII 

  اد    ل ال 
 يظا -يظا

IBBM 
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 .والجهات الرقابية فيو سوق رأس المال في ماليزيا: المطلب الثاني

ت بى     فدما يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال د  ابؼفدما الش ئد لام   أس ابؼ  ، ،ام   أس ابؼ   ل 
ميط  وطمل   الاجا،   ل ال  ل  ما    يم   أس ابؼ   ال ق   ل ويم   أس ابؼ   اميفي م للأصم  ابؼ ل     

، يا لشاا أل    الام  بتَ ابؼظا ، تي ا  يم  الاظ ات، ولاُ     أه  ،دم ت لق  ر د   الام  ابؼظا 
الروا،  لا  ات    ج ت ل اتي تا   وال املا   مي  وطملا الاجا ل اش  لد ال ظامل  ابؼ ل ال ، و   اا 

 ما      ال طملر إ  الا، ا.ل اظ ،ا  يتُ الشر  ت ل ى م  د    ؤوس الا 
 .الفرع الأول: التطور التاريخي لسوق رأس المال في ماليزيا ووظائفو

 وأه  بؿط ت تطم   ثم ول ئفب. لام   أس ابؼ   ل   ل ال لاتٌ هاا الفرع يقراءة ت  بى   
 .في ماليزياسوق رأس المال التاريخي لتطور ال أولا:
ي   لخ  ،Bank Negara Malaysiaل ابؼظا  ي اي   ال ظا ابؼر ال ابؼ ل ال  شا الظا ا ابؼ لإ ابؼ ل ا      
واىر القرا ال  يد دشر يادم  الشر  ت البرلط     الاو ا  ابؼ ل   ل   ل ال  ل أ وي أت صظ د  ا،1959ج  فم24

 .،1ال ال ظ د ت ابؼط ط   والق  لرل 
 ظق ي   ا أل  أيات  ق ي  بظ يرة يم ص  يظغفم ة،1930 أس ابؼ   ابؼ ل ال إ  د ا ولام  ت  لخ يم       

ا تش  ت يم ص   شتً   يتُ يظغ ،م ة و مات  م  1960  ل  9ول ت  لخ   ظاا  ل  ا  ا ل الاو ا  ابؼ ل  ،
 ،الايا  إث ل ما ل  ا وا  ة  ظدا   ف  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ  ج  و ف     ث أ ىا  ا ا الغر  ال ا  ل ،

يظغ ،م ة د    ل ال   ا ف  تا 1964ول يظ   ،في   يطد  ي بػطمط ابؽ تف   اى  ه تفم    ًر،وثلا    ى
 ي إبرت  الايد تم إ ش ء يم ص  ل  او   1976 لاابر  14ول ت  لخ   بظ   وأيات يم ص   ا ق   بؽ ،
     .،2ا ةو يم ص   ماتبؼ م  للأو ا  ابؼ ل   المح 

ولا بر هاا الام   ط د    أس ابؼ   ابؼ ل ال    بست    ىفي  دا    ت  به  ،إا دا    تطملر يم           
إت أا هاا الام     تطم  أ تر ل ،تًة التا   ظ ت  ،ات     ل قط ع ابؼ رل ل بسملا الا شط  الج ل ا  ق يا 

القط ع الا ا       ج تا  و   ت ي ال  بمم يم   أس ابؼ   ل أوائا التا   ظ ت      ئ   لا   وال اا ظ ت،
 ات     ود  ب أص ح القط ع الا ا  ط د  أي ي   ل طملر  *MGS ىفي  إص ا  الاو ا  ابؼ ل   ابغ م    ابؼ ل ال 

 .،3االمطتٍ
                                                                 

   وال م ص  ابؼ ل ال  ل اش قآت. الام  ابؼظا  ل   ل ال  لشاا  في     ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  
.  ا رة  ق    لظ ا ًد  ة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ودور الرقابة الشرعية في معاملاتويى يم ل ني صفر ال ل  جافر،  -،1ا

 . 2006/2007 ا،ابؼ جا تَ ل ات      وابؼ     اميفي   ،      الشرلا  وال  اي ت اميفي   ، ج  ا  التَ مة، أ ي ، الا  
 .173، ص مرجع سابقي  ال    بؿا  د   ا،  -،2ا

**  MGS : Malaysian Government Securities  

 .17، ص مرجع سابقيى يم ل ني صفر ال ل  جافر،  –،3ا
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المطتٍ إ   ات     ويا  لدم     أ ابػ خ   أص ح القط ع ابػ ص  ادا  لام   أس ابؼ   ل   ل ال  ل       
وال ا وا ي ظدا   د  ل  ا      أا يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال لا ط د إبه   ابؼظ ،ا   د يم   ا،ج    القط ع الا 

  أس ابؼ   الغربي ي ف ءة و،ا ل  .
 وتا بر ًر        

AMF    ويا  هاا الا ا تم  ا،1981الاظ ات ل   ل ال  ل د ا  أص  ت أو التي الشر
 .،1ا تر  ق يا إص ا اته     القط ع الا االاظ ات      ا الشر  ت ابػ ص  أ إص ا ا
ي اي   ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال   1993و   تطم  يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال تطم ا   ىمل  يا  د ا       

د   ابػط  الرئ ا   لام   أس  ي تد ا  ابغ م   ابؼ ل ال   ال ا تويغرض ت د   ها  الام   ويم  ابؼش ق ت،
، فرل  22و لر ابؼ ل   ابؼ ل ال  ي   لخ  أ،  ىد التي  ،Malaysian Capital Market Masterplan ابؼ   ابؼ ل ال

  :،2ايا   أه ا  جمهرل   ظ اا  2001
 ل ى م  د   ابؼما   ال امل    لشر  ت   ل ال . جاا يم   أس ابؼ    ر اا  -1
 أ تا ل اا تارل . اي تا  ل إ ش ء ي ة  و  اتي تا  تشا د إ ا ة   -2
 إبه    م د تظ ،ام و ف ءة بؼؤيا ت الام . -3
 تطملر ي ة   اظ  وتظ ،ا   بػ   ت المي ط .  -4
 جاا أ اا  الر  ي   مل  و ظاا .  -5
 جاا   ل ال   ر اا  ول   لام   أس ابؼ   اميفي م.  -6

 .،3اإ  يم ص    ل ال  يره   المح و ة ابظد تم تغ تَ  2004ي  ابر  14ول 
 :ابؼ ل ال س ابؼ  و   أه      ئ يم   أ

 
 

                                                                 

 *  AMF : Arab Malaysian Finance Bond 
 .17ابؼرجد الا ي ، ص -،1ا

(2) -  Wong Wing Seong ,The Malaysian Capital Market-Over view and Selected Issues-,Second Meeting 
Of the Expert Group on the Challenges of the Asian Economy and Financial Markets,  March 6,2001,P 9. 
(3) - http://www.klse.com.my/website/bm/about_us/the_organisation/history.htmlBursa Malaysia Berhad. visited 
05-01-2012. 
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 ابؼ ل ال     ئ يم   أس ابؼ   :24 ً ا    
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Wan rizaidy wan M saufi. Regulating the Islamic capital market. Bursa         لمصدر: ا
Malaysia, 2010, p02 . 

 
 رأس المال الماليزي.خطة المشروع لتطوير سوق  ثانيا:

، وبس   بؼ ة دشر ا2001ل يظ    أس ابؼ   ابؼ ل الالرئ ا   لام   اميتًات ا  ي أ الااا ل طملر ابػط  
 و   أه   قتً  ت ال مص  : ،تمص   152 تت اظو    اات إ  ثفيث  را ا، و    2010يظمات  تى 

 

 

 

 

 

 

 .12، صمرجع سابقبؿا   م  ال ل  ب    ،  :المصدر
 

 الميط ء ال ا  لما

بؼا تارل ا  

 ابؼؤيا ت

 الظش ط ت

 القماد 
 اابؼما ،ال ي تتَ،

 
 
 

 ابؼظ مج ت
 االا د،
 الا د

 
 ابؽ   ا 

 ال ى   
 
 
 

يدم   أس  
 ابؼ  

 

 ابؼدد  

 ابؼ  جرة  -

  ا ة اتي تا  .    -

 ه ة    ل   -

 ه ة  اتي تا   -

  ما تُ الاو ا  ابؼ ل   -

 ال ظم  اابػطمط، الارل  . -

  ماع ابؼ  د تت -

 د  د  ل أي -

 ص مة   ل   -

  ما   ش ق / بؿمل  -

 ا ش ق ت،

 ابؼ   تت ال ا  ل  -

 بر،  ابؼق ص  -

  ا م ع -
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 ابؼر  د  الاو  ابؼر  د  الت     ابؼر  د  الت لت 

تقمل  الميط ء وابؼؤيا ت 
 اتي تا  ل  المح  د .

تقمل  القط د ت  ابؼال    
الاي ي   وجاا الام  ي ف  

 ت  به     يفي  لفي ف  ح

 ال     تقمل   ق    ت الام  وابؼرا،  وتظا   
 ا   ابؼظ   ل      ال ى ل ت ال ول   ل بـ    

 ابعما   امبه ي  

2001               2003                            2004                 2005                2006                2007            
2008                 2009                     2010 
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 :في ماليزيا: وظائف سوق رأس المال لثاثا
وإا أبن  ب ابؼ ل ال،  وات     لأص ح يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال   ظ  ه    وأي ي      أ   ا الظا ا ابؼ لإ       

تظ د     م ب أ   الا وات ابؽ    التي تااا د   بررلر ابؼ ىرات ابؼ ل   ابؼمجم ة يتُ أل ل الا،را  وتمج دد  بكم 
 ول ىق  ثلا    ىفي      ب ي لادا   والمل ئ  ابؼا ظ ،  ل   ل ال ، املوابؼش  لد ال ظ ابؼظ ي  ، اتي تا   ظمات 

 :،1او ظد 
المي   الال ل   دبر  ت ،  الا ما  يتُ  وأص ح يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال أ   دظ صر القط ع ابؼ لإ ابؼ ل ال، -1

 ًؤوا وصظ و  ابغا ج، وه ة  القط د ت التي برق  ،مائض تي ا  ابؼؤيا ت ابؼ ل   وال ا  ظ ت ابؼ ل ال ،
 الا اد ،وجب ابػ مص،  تا  ط د ت ال ظ د ، والا،را ، ويتُ القط د ت التي تا ني    داا د   

أل بداتٌ آىر المي ط  يتُ درض الا ما   الاىر  ل   ل ال ، ات     ل وابػ   ت والا شط   والا    ،
ول   ثلا ال م،   يتُ الطر،تُ    ىفي   ،     اتوالط   د  ب لغرض برق   ال ما ا ابؼ لإ ابؼط مب  اىا 

  قا الا ما  ي ظدا  يمايط  الاو ا  ابؼ ل   ابؼا ا ة ل الام  ابؼ ل ال.
والشر  ت  ابؼؤيا ت ابؼ ل   ابؼ ل ال  التي ت  ما    ابؼ     ابؼ ل ال ، اي ط دتو   ىفي  هاا الام   -2

ل مصم   تُ والا،را  بذا د  ؤوس الا ما  يا د  إ  ياض ابؼ ل  ، وًر  ت ال ا تُ، وصظ و  ال م،تَ ل ا  
 القط د ت ابػ ص  ل   ل ال . ا    ج ت، وت     وات     ل ، اتج ا د  إ  بسملا ابؼش  لد ال ظامل  

ل اا د ابؼ ىرات  Intermediary serviceتشا د تطملر الشر  ت ابػ ص  ل   ل ال  ي م،تَ ى    الميط ء  -3
 ابؼ ل ال ، ات     ل ل الا شط   اي تا  ه و ؤوس الا ما  لاه ا    ى م  د   ابؼما   ابؼ ل  ،وال ظ  ل  ل

 وتطملر ابؼ     ل شر  ت ثاته .
ابؼ ل ال ي اا د ابؼما   ابؼ ل     ميط  وطمل   الاجا     ا  ات     للا د  الام  دا   ت ال طملر  -4

ها  د    م  ابغ     ث  الشر  ت ابػ ص ، واي تا  ات ا   ، ش   م الام  ل املا ابؼش  لد ال ظامل  ال
  .القط دتُ الا ا وابػ ص   ابؼما   ابؼ ل   

بؼ   بذرل تا ة   ؤوس الا ما     ابؼا تارل  المح  تُ والاج    ل القط دتُ الا ا وابػ ص ل يم   أس ا -5
  الظا ا ابؼ رل ابؼ ل ال ل ت   ا أصملب لا دأ ب ج    إ         ابؼ ل ال،ابؼ ل ال لا شط د  وتطم  ات

 ل ى م  د   الا مل .
ي ا  ل ت ،  أيا   ت أص ح يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال أ اة لق  س و ار،   ا م  الظام وال ق ا ابؼ ل ال، -6

 ت     ل ا الا شط وال  ،  ابع  ل ل  للأو ا  ابؼ ل  ،الايد  ابؼ غتَة وتا  فيته  لم    ل ال م ص  ابؼ ل ال  
 الاىر  ل   ل ال .

ابؼظ ي   الطمل    اتي تا  وتمج دد  بكم  ظمات  لا ه  يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال ل تا ة  ابؼما   ابؼ ل   ابؼاط  ، -7
الاجظ    ويا   ة أىر  بذا د ابؼ ىرات  الا ما ولا د  ل جاب  ؤوس  وابؼ ميط  الاجا ل   ل ال ،

                                                                 

 .19، ص مرجع سابقيى يم ل ني صفر ال ل  جافر،  -،1ا 
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ثات الااا ل ابؼما    اتي تا     ًرة إ   ط د ت الف ئض الظق ل وبرمل د  ابؼ ل ال     القط د ت ثات 
 ابؼ ل  .

وثلا   ق     ي لايما  الظق ل ، اتي تا  ل أيما   أس ابؼ   ل ما أ تر بـ طرة وأ ا ي مل  ل  اتي تا   -8
وتظا ا    يارلبأو    ،الا ر الال بو اا بـ طر يم  ، ب  تا الاظ ات طمل   الاجا، اتي تا  لاا أ وات 

 .،1او الا الايد  ي لرب     أا د ئ ه    تَة  ا     الا بـ  ف ،
وثلا  تى ل    ، ابؼخ  ف ،اتي تا  ت ط   أيما   أس ابؼ   وجم  أيما  ث  مل  ل   ، د  ت او  اأ وات  -9

 ل   طمل   الاجا الا ر و تى ل   تم،تَ ي مل   ق ل   فيئا  للأو ا  ابؼ الايما ل ها   اتي تا  تظش   
 .،2االال لال     يرد  ت اوبؽ 

 ات     لابؼ ل ال تا ف    ظب و  ات الظا ا و   ابع لر ي لا ر أا لدم  يم   أس ابؼ   ل الظا ا ابؼ لإ 
 ابؼ ل ال يماء أ   ت و  ات الف ئض أا الااا.

إت أا     ل  و  ابؼ ق    لا  بـ    ل غ ل ،ي لرب     أا وا د يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال  ق     يام   أس ابؼ
،رص  يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال ل ىق   الظا ح  ا  ل يم   أس ابؼ   ل  و  ابؼ ق    ل م   د   ىط   ظ ي   

ابؼ ل   الا بؼ    الايما وال ا وا ي ظد  ل  ا      أ ب لا ط د برق   ابؼظ ،ا  ال      ل      ش   م الام ،
             د   . ي ف ءة و، 

 أقسام سوق رأس المال الماليزي. الثاني: الفرع
 :،3الظقا  يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال إ  ثفيث  أ ا ا هم          

 .Equity Marketيم  ابؼ      -1
 .Bond Marketيم  الاظ ات  -2
 .Derivatives Marketيم  ابؼش ق ت  -3
 : سوق الملكية:أولا

بػ   ت ابؼ ا ق    ا يم  ابؼ     د   ة د  الام  الال ت ما،ر ، ب ابؼظ ا ت وا ال ،ل امط   الا ا بؼ ل       
 .ة يماء أ   ت تق   ل  أا إيفي   وى   ت الااار  ،اتي تا   وصظ  ل  يد ،ي بؼ      تا الا

  ،Bursa Malaysiaاإا  ا الشؤوا ابؼ ا ق  ي  او  الايد  ل   ت اوبؽ  ل ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل         
 Kuala Lumpur Stock Exchangeالمح و ة ا للأو ا بؼ م  ي ي  يم ص   مات  1973التي أيات ل د ا 

                                                                 

 .35، ص2002الا  ا:  ا  صف ء، الط ا  الاو ،  -. دا ادراسات في الأسواق المالية والنقديةبص   جمل اا،  ابعاا -،1ا
 .35ا ي ، ص الرجد  ف  ابؼ -،2ا
،   وة يم   أس ابؼ   اميفي م،   د  ابؼؤبسر ل ابؼر ا اميفي م  نظام الاقتصاد الوطني سوق رأس المال في موقع  ئ جافر،   ئ  وي تُ،  -،3ا

  .4، ص 1999 م،ابر،  10 مات بؼ م ،   ل ال ، 
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Bhd-KLSEB ،،  1987و 1983 مو   ى ات ها  ال م ص  ل تظف ا دا   د  لر  ي     ما الشر  ت لا ،
 :،2ال م درض الا وات ابؼ ل   ابؼ  اول  ، د و، ا   ،،1ا1987لا ا  وات    جوبؾامد  القما تُ ل ابغ   ة 

Ordinary sharesيد  الا  ل  الا -1
. 

الايد  ابؼا   ة  -2
Preference shares. 

 ل الاق  ات. اتي تا  : وهم و  ات Property trust units ل اق   اتي تا  و  ات  -3
 د  أو ابؼا تارل  يشراء  ا   إ      لااح ل    :Call warrantsابؼمجم ة  الايد ًد  ات الشراء     -4

ود  ة تا خ ا  ،ال اا  الق ئا  ل ال م ص  ل ،تًة بؿ  ة وياار  اتُ  ا ق  ول      أيد  الشر   ابؼا ظ  
ود  ة ت    ها  الشد  ات      ا الطر  الت لث ، الايد      ا ابؼا تارل  الال  ل م اما أيا   

 الايد     الشر   أو ي مل    أسلاا ها  الشد  ات ت لر،د     ، ابؼ الايد االمي ط  ابؼ ل  ، د   أي س 
ابؼا   ة د   ها  الشد  ات ص   ة      ا الشر  ت التي لم ت ا      ت ا المي ط   الايد ، د  لاا 

  وبؽ ابؼ ل   ابؼ ل ال  برت ال ا  ا ت مص ا ه ، الاو ا ول   به  د  د  ي  ابؼ ط   ت      ا ه ة   ابؼ ل  ،
 : يظ  ا د   الا تر.اي ىق    ة 

وهم تاطم  ،WarrantsTransferrable Subscription Righs-TSRابع ل ة  الايد ًد  ات الشراء     -5
الا  ل  ابع ل ة التي ي    ه  الشر  ت ابؼ  ج  ل  الايد ل ًراء  ا   بؿ  ة     اتل ااابغ   د  ابغ  ول   

  ث إثا   ا  ،بؿ  ة ابح و  دشر يظمات، اي ىق  وبؽ    ة ،تًة بؿ  ة  ا ق ،   يتا   اتُ ل ال م ص  ابؼ ل ال
 الايد  ت    ب،    لب     ،اتي ىق     ا ابغ  اابؼا تاروا، لم لظفا ها  الشد  ات ىفي  ،تًة 

ي مل     ل ى م  د    ال اا د ي     الشر   أيدا  إض ،   ل ظف ا  ول و ت ال ظف ا بؽا  الشد  ات، ابع ل ة،
يق ا  أ ا    الق ا   و   أ   أبراضد  بض ل   قم  ابؼا بنتُ الق ا   ل   ل  إص ا  أيد  ج ل ة، ،الايد 

ل  ول ال اري  ابؼ ل ال  بؾ     ل اا بنتُ الق ا   يإص ا  أيد ل الام ، و   لا ا ض دظد  أ      ابؼ  اول  
  ث   ال          ا الشر   ثاته ، Bond With warrant  ت ى  ها  الشد  ات يإص ا  الاظ الم ت ابغ ضر،

        .   ت ها  الشد  ات  ف مل  د  الاظ  وت اوبؽ   ظف في
 :،3اوهم ت  ا  ابؼ ل  ، الاو ا ل  او  ت ا  **وتا بر ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل   يم    ظاا      

                                                                 

  .17، صمرجع سابقيى يم ل ني صفرال ل  جافر،  -،1ا 
(2)- refer  to http://www.klse.com.my, visited on 20-01-2012.   

 20ص، ابؼ ىث الاو ، ت نيتم تمض ح  فدم د  ي يق ، أ ار الف ا ال.  
 20تم تمض ح  فدم د  ي يق ، أ ار الف ا الاو ، ابؼ ىث الاو ، ص.  

  مل ، وت  او  ل ها  الايما  الاو ا  الشروط ود  ة    لط   د  د  الايما  الت ولق      ال م ص ت التي ل   ، د  ت او  الاو ا  ابؼ ل      ا   ***
  .29، صمرجع سابقابؼ ل   يا  ات    ب ، د  يتُ    ا ها  الاو ا  ويتُ  ا تار آىر ي ل  د أو الشراء، أ ار: ابعاا، بص   جمل اا، 

(3)- Refer to :Malaysian Equities , Module 6 :Stock Market and Securities Law, pp 4-8 

http://www.klse.com.my/
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ا  أو  تااا ، د  الشر  ت التي بس ا  ا  ظد   أس وهم د   ة د    ئ :Main Boardال م   الرئ ا    - أ
وتق   الشر  ت ابؼ  ج  د   ها  ال م   ل د ا    ما  لظا ت   ل ال،  60 لقا د      ت
 ًر        ،  القط د ت. 646يد2005

وهم د   ة د    ئا  ث     تااا ، د  الشر  ت التي ت لقا  أس : Secondary Boardال م   الت  مل   - ب
 268يد  2005وتق   الشر  ت ابؼ  ج  د   ها  ال م   ل د ا ال،    ما  لظا ت   ل  40 بؽ  د   

 ًر        ،  اه تت.
،1اال م ص  ابؼ ل ال  لارض الايا   الاوتم  ت     وال ا  فيت للأو ا  ابؼ ل   المح و ة - ت

The Malaysian 

Exchange of Securities Dealing and-Automated Quotation Bhd MESDAQ،   وهم د   ة د
 والتي لم ت  ج ل ال م  تُ، إ  اج أيد  الشر  ت ابؼ ا ق  بدا تت ال قظ   ابغ لت  وال  ظملمج   الا ل  ،

 ًر  . 107يد  2005وتق   الشر  ت ابؼ  ج  د   ها  ال م ص  ل د ا الرئ ا   والت  مل ، 

 :،2ا، ا  ل م الاي يمول اتا  و ه   ل   ل ال ، الايد صظ د  وت ا  ها  ال م ص   و ا ي   ا ل         
 .   تم،تَ تاد فيت ال  د والشراء للأيد  إل تًو 
  ال      بحفظ ابؼا م  ت دظد  و   ل ا      إل تًو   . للأيد تظا ا ت ال  د والشراء 
   ال  ابؼ  ج  ل ال م ص  ابؼ ل   ابؼ ل الاو ا بظ ح   ئا  الشر  ت ابؼاا   وابؼرى        ا ه ة 

 ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  .
 . د     أ ابػ خ   ل   ل ال  
    ما ابؼؤًر ابؼر 

Composite Index  ابؼ ل ال. ات      ؤًرا ل  ة  
 .: سوق السنداتاثاني

 او  الال ل   ، د  ت Over The Counter-OTCيم  الاظ ات ل   ل ال  د   ة د  الام  بتَ ابؼظاا      
والاظ ات ابؼ  اول  ل هاا الام  تشتَ إ  ل  أو الشر  ت ابػ ص  ل   ل ال ، الاظ ات ال    ة د  ابغ م   ابؼ ل ا 

وتا بر ها  الام  وي    ي ل      أ تر    يظ  وا  ة،  اي ىق  يظ ات بستا  روض  طمل   الاجا بد ة 
 .،3ااوي ئا ابغ م  د   القروض وال املا ابػ  جم طملا الاج

                                                                 
(1)-  http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa Malaysia  14-07-2011   visited on  .  

 ، الط ا 2002  س    ابؼ ل ال ،  ، ه ة  الاو ا  ابؼ لالقرارات الصادرة عن اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزية -،2ا 
  . 65الاو ، ص

   ا  ابؼ ل       ل   ل ال ، ابؼؤًر ابؼر   هم ابؼؤًر الال بذاد ، ب الايد     أ، ا   ئ  ًر      ج  ل ال م   الرئ ا   ل ال م ص  ابؼ ل ال  للأو 
   ق     ىفي  تا   د  لم    ويالا ل غتَ هاا ابؼؤًر  وبوا  هاا ابؼؤًر ل ا   ،  القط د ت، وتا   د  ل ال م ص  أ تر    ال ا  فيت الاىر ،

   ا  أ اء الام .
 (3)- G.Savalinga, Investment Management In Malaysia, Berita Publishing Sdn.Bhd, Kuala Lumpur, Second 

Reprint,1994,p73.   

http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa%20Malaysia%2014-07-2011
http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa%20Malaysia%2014-07-2011
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وتا بر الاظ ات ًد  ات   لم      ي   ل   او  ل يم  الاظ ات   ث ت فا ابغ م   ابؼ ل ال  أو        
والاظ ات بـ  ف  د   ،،1ااتي ىق  وت ،د لب  أس   لب ل   ل  ت  لخ  الشر  ت ابػ ص  بغ   د  ، ئ ة ث ي  ،

ولا بر   ل د   ائظ  ل ى م   ابؼ ل ال  أو الشر  ت ل  ت،  ث بستا  لظ  د   ابغ م   ابؼ ل ال  أو الشر   الايد 
 ولا بر   ل د  ًرل  . د   ة د          أس     الشر  ت، الايد ي ظا     ل ال ،

- System-RENTAS ت      يماءابؼ ا ق  ي ا  فيت الاظ ات  الا م الظا ا الال تااا ، ب   ،   لا بر
وبز د بؾامد  القما تُ الا م    وبف  ي ت تامل  الاظ ات وال  او    ، الاظ ات تق   ل  أا إيفي    تي ا  

 Code of Conduct and Market Practices forي وا إص ا  الشد  ة   أس ابؼ   ابؼ ل الالام  لام  

Malaysian. 
بؼر ال ابؼ ل ال ولقما هاا الظا ا د      ي  وإًرا  ال ظا ا بؽاا الظا ا، Scripless Securities Market)ا -

   ال     .
ي لاظ ات ابؼ ا ق  يا م  ال  او   Secondary Marketد  الام  الت  مل   وال ظا ابؼر ال ابؼ ل ال  اؤو         

 Primaryا الاول  اؤول   اؤول         د  الام  ابؼد  ، ا بر ابعأ   ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل   ل ال ، 

Market،، وال ا  ا ت ، ا   ال شرلا ت،الاظ ات      ث إص ا  القما تُ،       ي    ئ ا   لام وهم جد
ويالا ، ل ا وا يتُ ابعد تُ أ   إ  تطملر يم  الاظ ات ل   ل ال  ي ف ءة د ل    ل ا    اا الام ،

              .،2او، د م
ل  ا   وهاا بي   إ  ا بمات الاىتَة،   يش ا   ىمظ ل الاظطم ت يم  الاظ ات ل   ل التو          

     إصفيح التً    ال ظا ام ، ا  ل ا    اا  إص ا ات الاظ ات ابغ م    ابؼ ل ال  والشر  ت ابػ ص  ابؼ اال ة،
 .،4او   و،رت ها  الام  أه  ي لا ل أ شط  بصد الا ما  ل شر  ت ابػ ص  ، ،3االام  إ  الا، ا

 ل يم  الاظ ات ل   ل ال     ل م:و   الاظ ات ابؼ  اول  
 Government Bondsالاظ ات ابغ م     -1

 الا ا، لفي    بول   ل ال  أص  ت ابغ م   ابؼ ل ال  الاظ ات ابغ م    الاو  ل أواىر الا ا ظ ت  
  بستا  رض  بر ا لا  الاو وتا بر أو ا    ل      ال  ج   MGSو   ت  ارو،  ي لاو ا  ابؼ ل   ابغ م    ابؼ ل ال  

 ت   و ، و، د  ت   ء  بـ طر ال م   د  الا ا  د  ب ابغ م      الا،را  اأو ابؽ ة ت،     ام ف   الا ا،
وبي   أا ت       ىفي   ا ا ابؼاا  الا تٍ  ها  الاظ ات ل املا ابؼش  لد ال ظامل  ابغ م    طمل   الاجا،

                                                                 

  .21ص ،مرجع سابقيى يم ل ني، صفر ال ل  جافر،  -،1ا
  ُابؼ ا ق  ي  او  الاو ا  ابؼ ل   ي وا   ج  إ  إص ا  ًد  اته  لاا ال  او     ل   إل تًو    اال ا  ة امل تًو   ،. وهم القما ت  

 .22ص ،مرجع سابقيى يم ل ني، صفر ال ل  جافر،  -،2ا
(3)- http://asianbondsonline.adb.org/malaysia/market infrastructure/market overviewph  تاريخ 

.  2011-2-12الزيارة:   

(4)- Ranjit Ajit Singh, Fundamentals of the Malaysian Capital Market, The Investor Conference 2005 in 

Conjunction with the 30th Annual Meeting Islamic Development Bank, June 2005,Securities Commission of 

Malaysia. 
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Auction System ابؼر ال   غ  ا يظا  يمايط  أو ل   أا تشتًل ل الام  الت  مل ، ل ظد  بي   أوات    ب
وإا يار الاظ ات ابغ م    ل اثر يق ئا  أيا  ه  ل ال ظا ابؼر ال ابؼ ل ال ، ،1ا   ي  د    م     ل ال  ابؼ ل ال

  .،2اإ  الارض والط   الا ئ  ل اظ اتي مض ،   التي تظشره  ًدرل ،
 Corporate Bonds  سندات الشركات -2

(3). 
إا لدم  ها  الاظ ات ل الاظمات الاىتَة ل ا   و ا ي   ا ل تاالا وتطملر يم   أس ابؼ   ل   ل ال   

إث أ ب أثر ل تغتَ الا  ي  ابغ م    التي ته   ي لقط ع ابػ ص   ق يا يم  الاظ ات ابغ م    والقط ع ابؼ رل،
 ابؼ ل ال.  ات     ل تطملر 

  .مشتقاتال: سوق اثالث
ل إط   الظدج ال   بهم ابؼا ار الال ت  اب   ل ال  ل طملر  ا  د  ابؼ لإ ي ف  د    ويم   أس ابؼ   ي ف       

ى ص  و د تاال  اتي تا  ات الاجظ    ل   ل ال ،  شات ابغ ج  م ى   أ وات ابؼش ق ت ابؼ ل   ل الام  
تر  لظ       وتطم ا، وي لفاا ي أت صظ د  بؼش ق ت ت   م  ل ل ا  س  و ا ه    ل إط   ال ىم  بكم يم  أ 

  د إ ش ء يم ص   ماتبؼ م  ل    ئد والتي اد برت الاو      مدد  ل جظمب ًر  آي  ، 1980  ل ال  ل جمل    
KLCE4. 

لظخ ا وأو  دقم  ابؼا ق    ت ابؼ  اول  ل ها  ال م ص  ل ثلا الم ت هم دقم  ابؼا ق    ت لالت ا
 rss1ا1983ويا  ثلا تم ت او  دقم  ابؼا ق    ت ل اط ط ل د ا ،  crude palm oil futuresابػ ا

RUBBER FUTURES   1986ثم دقم  ابؼا ق    ت الت     ل اط ط ل د ا SMR20 rubber futures 
 cocoa،      و ا  ت او  دقم   ا ق    ت ل ،ا1987ل د ا tin futures ودقم  ابؼا ق    ت ل    لر

futures  ودقم  ابؼا ق    ت لالت  ماة الظخ ا ابػ ا ،1988ل د ا crude palm oil kernel futures    ل د ا
هم دقم  ابؼا ق    ت الظ ًط  ل يم  ابؼش ق ت ولا ار  ، ل   دقم  ابؼا ق    ت لالت الظخ ا ابػ ا1922

 .ال  او      تى الآا

                                                                 

. ابؼا    الاري   الاام ل : الظشر الا ام وابؼط يد التمويل والمصرفية الإسلامية في جنوب شرق آسيا تطورىا ومستقبلها، أبق م ، ظ   وس -،1ا
  .205، ص2008بع  ا  ابؼ ا يام ، 

(2)- http://www.bnmgovmy/files/publication/msb 

(3)- http://www.sc.com.my  

KLCE: Kuala Lumpur Commodity Exchange 

 .32ص ،مرجع سابقيى يم ل ني، صفر ال ل  جافر،  -،4ا
   ها  ال ظ د  لق  ي بنت صظ د   لت الظخ ا  بدق ا    تَ ل دا    الظام ات     ل    ىفي  ي د   ظمد   الت الطدم وابؼ  جتُ وال  يما، وض د  أبن  

،   ث ا تفات أيا   ت  لر  لت الظخ ا إ  أد    ا مل ته  ل  ا إ  1998-1997      ابؼ ل ال أثظ ء الا    ابؼ ل   وات     ل أ      ت ابؼظفا الاي يم لفي
، وبح م    ل  د ا ي بؼ ئ  100، أل أا  ا   الال  ة تا   1997 بقت ل ا  تً   ا  د ا  1319 ق     ب  1998 بقت ل ا  تً   ا  د ا  2337

إستراتيجية التصنيع في    ما  تً   ا  بف  جا ب أ بر ال    ات الا اد  . أ ار: ي  ا دتا ا،  1401   ما ه     و 335 ت ابؼا    ابؼا ود  إ  وص 2000
  201، ص2005ا  الق هرة، ، ير   ج ال  اي ت ابؼ ل ال ،  ر ا ال  اي ت الآي مل ،      ات      والا ما الا  ي  ، ج  -النموذج الماليزي للتنمية -ماليزيا

http://www.sc.com.my/
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 اش ق ت ابؼ ل   ل   ل ال  لاو   رة وهم التي تاا  يم ص   ماتبؼ م  ل خ   ات ولق  تم إ ش ء يم ص  ل
أص ىت تاا  ال م ص  ابؼ ل ال  ل اش ق ت المح و ة  11/07/2001ا ول11/12/1995وابؼا ق    ت ل

MDEX 
ل ال   ص  ابؼ ا أص ىت يم ص   ماتبؼ م  للأيد  الشر   ابؼا طرة د   ال م 2004ج  فم  5ول ت  لخ 

 mdexبست إد  ة تاا   ال م ص  ابؼ ل ال  ل اش ق ت المح و ة  2004أ،رلا  20ل اش ق ت المح و ة، ول 
،  ا  بست إد  ة تاا   Bursa Malaysia derivatives berhad وأص ىت يم ص  ابؼش ق ت ابؼ ل ال  المح و ة

، BURSA MALAYSIA BERHAD ةالمح و ال م ص  ابؼ ل ال  وأص ىت  KLSE يم ص   ماتبؼ م  للأيد 
الاقم  أ   ، Forward rate agreementوت  او  ى  ج ال م ص  دقم  ابؼ   تت والاقم  الآج   لايا   الف ئ ة

 :،1اابؼ  اول  ل يم ص  ابؼش ق ت ابؼ ل ال  المح و ة تظقا  إ   ااتُ وبن  دقم  ابؼا ق    ت ودقم  ابػ   ات
I. الاقم  ل   ل ال  إ  ثفيث  أ ا ا: : تظقا  ها عقود المستقبليات 

 دقم  ابؼا ق    ت ل ا د: تظقا  ها  الاقم  إ   ااتُ: ،1
 .1980: طر ت ل أ  مير Crude Palm Oil Futures دقم  ابؼا ق    ت لالت الظخ ا ابػ ا . أ

 .2004 ماة الظخ ا ابػ ا: طر ت ل ، فرلدقم  ابؼا ق    ت لظ . ب
 .1995ل دقم  ابؼا ق    ت بؼؤًر  ماتبؼ م  ابؼر   طر ت ل  لاابردقم   ا ق    ت ابؼ    : وت اتا  ،2

 دقم   ا ق    ت ابؼ ل  : وت  ما   : ،3
 .2004دقم  ابؼا ق    ت بؼا   ات تًاض يتُ يظمة  ماتبؼ م  بؼ ة ثفيث  أًدر طر ت ل   ل  . أ
 .2003ت ل ي  ابر دقم  ابؼا ق    ت للأو ا  ابؼ ل   ابغ م    ابؼ ل ال  بؼ ة ثفيث يظمات طر  . ب

 .2002ج. دقم  ابؼا ق    ت للأو ا  ابؼ ل   ابغ م    ابؼ ل ال  بؼ ة بط  يظمات طر ت ل    س 
 .2003 . دقم  ابؼا ق    ت للأو ا  ابؼ ل   ابغ م    ابؼ ل ال  بؼ ة دشر يظمات طر ت ل ي  ابر

II.  ص  ابؼش ق ت ابؼ ل ال  المح و ة وهم دقم  هظ ة  مع وا   لاقم  ابػ   ات ابؼ  اول  ل يم : اتعقود الخيار 
 .2000ابػ   ات بؼؤًر  ماتبؼ م  ابؼر   التي طر ت ل  لاابر 

وتم،ر ها  ال م ص   ،الاىط  وتا بر ال م ص  ابؼ ل ال  ل اش ق ت المح و ة وي    ،ا ل  و  ا اة ل  ىمط            
 ل  أ فاد     ابؼخ طر التي بر ث ل تغتَات أيا   يغرض بض اتي تا  ي لفي ج ل ا ل اا تارل  ل بؾ   

 وه  ل ا اما ي اد فيت ، ا  ل ا   ي بؼش ق ت. ،يم   أس ابؼ   ابؼ ل الالاو ا  ابؼ ل   ل 
تش     ا  دقم  ابؼا ق     لالت الظخ ا ابػ ا    يار  لت الظخ ا ابػ ا ل ال م ص   ود   ي  ا ابؼت  ،        
 Kuala Lumpur Compositeابؼؤًر ابؼر   ل ماتبؼ م   وتش     ا  دقم  ابػ   ات ابؼ ل  ، للأو ا ابؼ ل ال  

                                                                 

 MDEX : Malaysia Dierivatives Exchange Berhand 
 .31، صمرجع سابق م ل    ت يا   جافر،  -،1ا
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Index Opsyen يار ابؼؤًر ابؼر   ل ماتبؼ م    Kuala Lumpur Composite Index   ل ال م ص  ابؼ ل ال
 .،1اللأو ا  ابؼ ل  

   ويم  الاظ ات    يم  ابؼ   م تُ الآىرل ،وتا  يم  ابؼش ق ت ل   ل ال  بـ  ف  د  الا               
  أسوتا بر ها  الام  يم    ش ط  ل   ل ال  و  ا   لام  أ واته ، والقما تُ ثات ال      ،   ث أه ا،د ، 

وي ل  لإ ت ا  ها  الام   و ا إض ،   ل  ابؼ   ابؼ ل ال   ث ل ا   ابؼا تاروا    إ ا ة ابؼخ طر أو ال ىمط،
 الاو ا ت   ال ا  فيت ل يم   أس ابؼ   ل   ل ال  ي  او   ابؼ ل ال  د   .  و   جد  أىر ، ت     ل اال ظا   

 بن : الاي ي تُابؼ ل   دبر الام تُ 
 Primary Market السوق الأولية أو سوق الإ دارات-0

ه ة   لر  ي   الام  ى ضا وها  ،   او  الاو ا  ابؼ ل   بؽا  الام  ل ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل ت      
الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، وتشد  امص ا ات الاول   للأو ا  ابؼ ل   ايماء    ت      ا ابغ م   ابؼ ل ال  أو الشر  ت 
ابػ ص ، ابؼاروض  ل اادم ، وهم امص ا ات التي ت       ابغ م  د    أس ابؼ   الاي يم ل شر  ت برت 

  ل  ة  أس ابؼ   ل شر  ت الق ئا  ي لفاا. ال اي   أو    
  Secondary Marketالسوق الثانوية أو سوق الأوراق المالية )سوق التداول(  -2

وهم الام  الال بهرل ال ا  ا ، ب ي لاو ا  ابؼ ل   التي ي   إص ا ه  وت اوبؽ  يماء أ   ت ل ال م ص        
 ة و بؼ ل ال  لارض الايا   الاوتم  ت     وال ا  فيت للأو ا  ابؼ ل   المح أو ال م ص  ا ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  ،

MESDAQ  َابؼظاا  أو الام  بتOTC،   الاو ا ويا   ة أىر  ،إا ها  الام  هم التي ل   ، د  ت او 
 .)2(.ابؼ ل   ل شر  ت الق ئا  أو ل ى م   ابؼ ل ال 

 .المال الماليزي ة في سوق رأسيالرقابالجهات الثالث:  لفرعا
ابؼ  اول  ، ب   الا ما و ا        ابؼا تارل ،لأص ح يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال القط ع الال لش  ة ، ب الا        

ابؼا  فيت والا شط  ل وهاا الام  بح ج  إ     ي  وإًرا     ابعد ت المح  ة ل  ا      أا   ،    تَ ج ا، 
 ابغ م   ابؼ ل ال  القرا  ل ش  ا ابعد ت الر  ي   ابؽ   . ابزاتويالا الام  تااا ي ف ءة و، د   ، هاا 

 ل   ل ال  يماء أ  ا الام  اميفي م أا ال ق   ل ل اد ت الر  ي    ***ول   ى مع يم   أس ابؼ         

                                                                 
(1)-  http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan/html  

 MESDAQ: The Malaysian Exchange of Securities Dealing and Automated Quotation Bhd  

 OTC: Over The Counter 

  :   ل  ما  ش   م الام  ل يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال 
 ابعد  الر  ي   الا   : ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال . -1   
 امص ا .  ؤيا ت الام : ال م ص ، وي ت ابؼق ص ، و ر ا امل اع، وي ت -2   
 ويط ء الام ، ًر  ت الااارة. -3   
 ًر  ت ام ا ة ل ظ  ل  و  ات اتي تا  . -4   
 .ابؼا تارل  المح  ما والاج    -5   

http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan/html
http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan/html
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ووجم   ثات ال    يب، ابؼ ل   ابؼ ل ال ، وابعد ت الفرد   الاو ا اه ة  المح  ة   ث بى د ل اظ  الا    بؽاا الام  
رل  ل يم   ش   م الام  ي لقما تُ وال شرلا ت ابؼظ  ط   ظد  وبض ل   قم  ابؼا تا ال اااها  ابعد ت ل ا ا 
   ل م: ابؼ   ابؼ ل ال     أسو   ابعد ت الر  ي   ابؽ    د   يم   أس ابؼ   ل   ل ال ، 

 .زياالمال في مالي رأسسوق لرقابة : الجهة العليا أولا
وهم جد     ي   و   ة  ا    لام   أس ابؼ   ل   ل ال ،الد  ابع SCأص ىت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال         

 والتي ترت   يم ا ة ابؼ ل   ابؼ ل ال     ًرة. ،لام   أس ابؼ   ابؼ ل ال
و    ة يم   أس ابؼ   ل   ل ال ، إ ا جد  د    ل واد برته  ها  ابؽ ة ، و   أ شات ابغ م   ابؼ ل ال        

 ،1993 برت    ما ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  لا ا 1993   س  1أيات ها  ابؽ ة  ل 
SCA

 .،1ا
و   ول ئ  الر  ي   يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال وت د اد ،وتا بر ول ئفد  الرئ ا   هم الر  ي  د   أ شط         

 :،2ا ال  ، ا  ل مبؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل
 ، ل  ،  الشر  ت ابؼ  ج  ل   ئا  ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  .Prospectusا ات    بتاا ا  شرة  -1
 .Corporate Bonds،الاا ح يإص ا  يظ ات الشر  ت ا -2
 وبتَه . وابػ   ات ابؼ ل   ودقم  ابؼا ق    ت، ي لاو ا ، ا  ل ا    الا م الر  ي  وامًرا  د     ،   -3
 ل شر  ت ل   ل ال . وات    ج تالر  ي  د   الشؤوا ابؼرت ط  بدا   ابغ   ات  -4
 .اتي تا    ي  د    ا    ل ا   يظا ا صظ  ل  الر  -5
 وامل اع ابؼر ال. وي ت ابؼق ص ،  را    أ شط  ال م ص ت، -6
ام   أس ابؼ    د  شر المدم       د  تم،تَ ابؼا م  ت ابؼ ا ق  ي اؤول    وها  ابؽ ة   اؤول         

وبر ل   وبض ل   قم  ابؼ ا   تُ ل هاا الام     ىفي  تش  ا ي ط  القما تُ، ل اا تارل ، اتي تا  ل
 .3وال شرلا ت والا اا  ابؼ ا  ة ال مج د ت،

 ا تف ع  ل    ا ول ئفد  تط  ق     في  تى تا هلاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  أا تط  ا  ل مج  د   ه ة  ا        
 ل يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال.  ش   م الام  تي ا  ابؼا تارل   ا م  التق  يتُ

                                                                 
 SC : securities commission of Malaysia. 

 SCA: Securities Commission  Act. 

  29ص ،مرجع سابقيى يم ل ني، صفر ال ل  جافر، -،1ا
 .29 ، صبؼرجد الا ي ا -،2ا

  .      أ   الاظ ات ابغ م    ،دم ى ضا  لر  ي  ال ظا ابؼر ال ابؼ ل ال ي م ة  
 ،   وة يم   أس ابؼ   اميفي م، ابؼاد  ال لتٍ الا ط ا  ل  الا ي ل ،  ماتتربق  م، مقدمة ىيئة الأوراق المالية الماليزية  ار ال ل ، ه ً ، -،3ا

 .  11ص ،2000 م،ابر  9،تربق  م،   ل ال 
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  إ  و ا ة ابؼ ل   ابؼ ل ال  ، ا  ل ا   يقط ع يم   أس ابؼ    ى د  د  إي اء الظ   اؤول ي مض ،  إ  ثلا،       
د   أبن    وهاا    ل  ، ،1ا    د   ابؼا م  الا بؼمابؼ ل ال، وترولج تطملر أيما  الاو ا  ابؼ ل   وابؼا ق     المح

 .الا، االقم م إ   ات     هاا الام  ل تطملر 
ىمث ال و ل  لق  تظ ولت ها  ابؽ ة  ابػطمات ابؼظاا  ل طملر يم   أس ابؼ      ىفي  ال  اي ت وال        

 أس ابؼ   الا    وابؼظا .وها  ابػطمات ضرو ل  ل شا د لدم  يم    وال   ل  ت ابؼ ا  ة، 
 الشرد   اتي ش  ل وهاا لاا تاي   ال اظ  ابؼ   اميفي م لا ط  ها  ابؽ ة ، أل   ى مع يم   أس         

 ICMDوي ل ا وا  د  ا  يم   أس ابؼ   اميفي م   ابؽ ة ،برت ها SAC أو بؾ   الشرلا  اتي ش  ل
 ال اا بإ  ج     بد   ئ الشرلا  اميفي   ، ال اا ب الام  وال ا     ي  أ شط  هاا ،دا  ال اظ   اؤول  د     

 وال مج د ت الربظ      ابؽ ة  التي ت ت ا  ض  د أ   ا الشرلا .     وال شرلا ت، ،ي ل ظا ا ت
 .المال في ماليزيا رأسسوق رقابة : الجهات الفرعية لاثاني

 وابؼا ئا ابؼخ  ف ، ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل تا ل  ول ئفد ، الاو ا    ةبؽ ا د ة د ت الفرد   بع    أص ىت ابع     
 Bursa ة و د ت الفرد   د   ال م ص  ابؼ ل ال  المح وتقما ابع   أس ابؼ   ل   ل ال ، وابؼ ا ق  ياا   ت يم 

Malaysia Bhd  2اوأه  ها  الشر  ت  ارو،  ي لشر  ت ال  يا ، و   ت،: 
  .Bursa Malaysia Securities Bhdو ا  ابؼ ل   المح و ة ال م ص  ابؼ ل ال  للأ -0
  و د وهم  اؤول  د     ي  ال م ص ، ابؼ ل  ، الاو ا ول   ، د  ت او   وهم د   ة د   ؤيا   ظاا ،      

" وث ق  ويظ  تاي    ةتُ ابؼااوتظفا الا طرة يظفاد     ىفي  القما ي ط د  ًر  ت    ج  ل ال م ص ، 
وتشرلا ت ابؼا  فيت ل ال م ص  ابؼ ل ال  لر  ي  ًر  ت  Memorandum and Articles of Associationالشر  

 الااارة وأد  ئد  ل ًؤوا الاو ا  ابؼ ل  .
 الام ، اي قرا ابؼ ل   ي ط     ي   د   الاا   ت الا ة  ابؼف    إ  د ا  للأو ا وبستا ال م ص  ابؼ ل ال        

وأص ىت و ا ة ابؼ ل   ، ،3اقما تُ والظا  ابػ ص  ل ر  ي  د   أ شط  ل  اىا ال م ص  وى  جد وثلا يإص ا  ال
أ   ه ة   ،ل   ل ال  يم   أس ابؼ  ابؼ ل ال  ه ة   اؤول  بتَ    ًرة د  الاا ح ل تا  فيت   ،  الا شط  ل 

   .،4اأ شط د  ال م    الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ،دم  اؤول     ًرة د  الر  ي  د     ، 
وه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، لم ا ة ابؼ ل   ابؼ ل ال    ى ضاال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل   ويظ ء د   ثلا ،إا       

 .أ شط  الايد  ابؼ  اول  ، د  ي لقما تُ وال شرلا ت ثات ال       ال اااوهاا ل ا ا 
                                                                 

    .12ابؼرجد الا ي ، ص -،1ا
 SAC : Shariah Advisory Council 

 ICMD: Islamic Capital Market Department 

   Kuala Lumpur Stock Exchange iimitedو   ت  ارو،  ي يق  يإي  "يم ص   مات بؼ م  للأيد  المح و ة" 
(2)-http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan.html 

 .30ص ،مرجع سابقيى يم ل ني، صفر ال ل  جافر،  -،3ا
 .31ابؼرجد الا ي ، ص  ف  -،4ا

http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan.html
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وهم لقما د    الايد و ا  ابؼ ل       فات الظا ا ً ب الاوتم  ت  م ل فق ت إا ال م ص  ابؼ ل ال  للأ      
ابؼ ل ال  ،إا ال م ص   SCORE ا ا و  ا ا، 1989    اي  اءا وثل SCOREتظف ا وتمج ب الط   امل تًوني 

 .،1ا ا ا يم ص    ملم ة ويم ص  طم  م ابزات   
 وال ا  فيت للأو ا  ابؼ ل   المح و ة الاوتم  ت     الايا    يارض    ت ال م ص  ابؼ ل ال و   جد  أىر ،      


MESDAQ  وى ات بؼما،ق   ،1997   ل 29 ، و   أيات ل ت  لخ د   ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل
  هم   ارئالوأ   أه ا،د  ، Securities Industry Act(2) 1983و   ما صظ د  الاو ا  ابؼ ل   لا ا  و لر ابؼ ل  ،

وبؽ  ت  ح ،رص  ل  طم  الا لإ  تم،تَ  ؤوس الا ما     ىفي  ت او  أيد  الشر  ت ابؼ ا ق  بدا   ال قظ   ابغ لت ،
 .،3ال هاا اه   ل ابؼا ق ا

"وث ق  ويظ  تاي    الا طرة والر  ي  يااته     ىفي ال م ص  التي تظفا  MESDAQوأص ىت         
وتظا ا ت ابؼا  فيت ، د   ا  ال م ص  ابؼ ل ال   ،Memorandum and Articles of Associationالشر  "

وإ    ول ئفد  هم الر  ي  د   ًر  ت الااارة وأد  ئد  ل ًؤوا الاو ا  ابؼ ل   ابؼ  ج  ل للأو ا  ابؼ ل  ، 
  ال م ص     ىفي  ً     بربؾ  إل تًو   .

  Bursa Malaysia Securities Clearing Sdn  ابػ ص  المح و ةال م ص  ابؼ ل ال  ابؼق ص  للأو ا  ابؼ ل  -2
Bhd  

وال م ص  ابؼ ل ال   ابؼ  اول  ل ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  ، للأيد وهم د   ة د  ي ت ابؼق ص  ابؼر ال       
، د      ت ابؼق ص وهم تم،ر ى، MESDEQلارض الايا   الاوتم  ت     وال ا  فيت للأو ا  ابؼ ل   المح و ة 

بعظ   ي د    ه    ول ئفد  الرئ ا   هم و  1983صظ د  الاو ا  ابؼ ل   لا ا لاد  ء ال م ص     ىفي     ما
وهم  اؤول  د     ي   ابؼق ص  وابؼا بع  ل اقم  المح    ل ا الاو ا  ابؼ ل   ابؼ  ج  ل   ئا  ال م ص     جد ،

ا  ابؼ ل   برت  ماد  ى   ت الش    الآل   ابؼق ص  للأو ا  ابؼ ل   المح و ة الشؤوا ، ا  ل ا   بدق ص  الاو  
SCAN Rules . جد  أىر    

 
 

                                                                 
 SCORE:  System On Computerised Order Routing and Execution  

الا  ا:  ا  الظف ئ  ل ظشر  ضوابط الانتفاع والتصرف بها في الفقو الإسلامي. -الأسهم والسندات -الية أحكام الأسواق المبؿا  صبرل ه  وا،  -،1ا
 .66،65ص ص ا،2009 -1429وال م لد، الط ا  الت    ، 

 MESDAQ: The Malaysian Exchange of Securities Dealing and Automated Quotation  

(2)- Refer to :Malaysian Equities, Module 6 :Stock Market and Securities Law, pp1-3. 

 ، د ابؼق ص : طرلق  ت ف   بؿ ي    يتُ طر،تُ أو د ة أطرا  ت ما  ائظ  أو   لظ  يا د  بذ   ال اض الآىر، وتااح بح ر اي خ اا وي ئا ال
 الرص   ال  ل بؽا  الافي  ت. ل ت ف  
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 ،Bursa Malaysia Depository Sdn  Bhdا ال م ص  ابؼ ل ال  للإل اع ابػ ص  المح و ة -3
 وا ت     الشد  ة يتُ ابؼشتًل د  ابعد  التي لظفا    ىفيبؽ   ا ا ال ا  فيت للأو ا  ابؼ ل   يوهم د   ة      

و ا  ابؼ ل   ي وا إص ا  ل ال م ص  ابؼ ل ال  للأ الايد وهاا الظا ا ل امل  أيا   ي لايد ، وال  ئد ل ال ا  ا 
ولااا هاا ال ا  ا ل  ا ب  ،   ىفي  الاجداة امل تًو   ل   وهاا لاا تامل  ها  الايا   الشد  ة، 

CDS ي ي امل اع ابؼر ال ابؼارو   ابؼا تارل     ىفي   ا ا
،   ولش ب هاا ابغا ب يظا ا ال ،تً ابؼااا  ا

وها  ال م ص   اؤول  د  ام ا ة ل  ا ب ال م،تَ،  Debit and Credit System وات تًاضل  ا ا ام راض 
وا ت     الشد  ة    و   ي  الا م  ابؼ ا ق  يشؤوا ابؼا  فيت للأو ا  ابؼ ل   ي  ،،1اCDSل  ،  ابغا ي ت 

 ابؼاظ  . وال ظا ا تىفي  تش  ا القما تُ 
 Bursa Malaysia Derivatives Bhdال م ص  ابؼ ل ال  ل اش ق ت المح و ة  -4
الاقم  و  ابؼ   تت، ابػ   ات، ادقم  ابؼا ق    ت، وهم د   ة د  يم ص  ت  او  ، د   ظ ا ت ابؼش ق ت       

و   ت ه ة  وال م ص  يااته ،  ابؼ ل   ابؼ ل ال  الاو ا ل ر  ي  ابؼ       يتُ ه ة  وبز د ها  ال م ص  ، الآج  ،
وأ   ها  ال م ص  ، ى    ماد   ،1993الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  بر      ما صظ د  ابؼا ق    ت لا ا 

  يا م  ت او   ظ ا ت  اؤول         ، ا  ل ا  اؤول  وهم  ،،2ا اظاا     ي   ثات   Business Rulesالادا  
 ابؼش ق ت ل ال م ص .

 Bursa Malaysia Derivatives Clearing Bhdال م ص  ابؼ ل ال  ابؼق ص  ل اش ق ت المح و ة  -5
وهم  اؤول  د    ،  الا م  ابؼ ا ق  يإجراء  ،،3اوهم د   ة د  ي ت ابؼق ص  ل  م ص  ابؼ ل ال  ل اش ق ت         

وها  ال م ص  بس  ا ًر   ت يا        ل  م ص  ابؼ ل ال  و  دقم  ابؼا ق    ت وابػ   ات،  اابؼق ص  وال امل  د  ت
 .،4اابؼق ص  للأو ا  ابؼ ل   المح و ة

 أس   أس ابؼ   اميفي م أويم  أس ابؼ   ل   ل ال  يماء أ  ا وأ   أه  القما تُ التي بى د بؽ  يم             
 :ل م وال طم  للأ، ا هم   ال ق   ل     الر  ي  ابؼ   

 .ا1965   ما الشر   لا ا  -1
 .ا1983ابؼ ل   لا ا  للأو ا    ما ال ظ د   -2
 .ا1991   ما ال ظ د  للأو ا  ابؼ ل   اامل اع ابؼر ال، لا ا  -3
 .ا1993   ما ه ة  الاو ا  ابؼ ل   لا ا  -4

                                                                 

 ع ابؼر ال ابؼ ل ال المح و ة "ا   ت  ارو،  ي يق  ي ي  " امل ا(The Malaysian Central DepositorySdn.Bhd (MCD)   وهم ًر   ت يا
  ل  م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  .

 CDS: Central Depository System Account 

(1)- http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan.html 

(2)- http://asianbondsonline.adb.org/malaysia/market infrastructure/market overview.php   

(3)- http://www.mdex.com.my  

(4)- http://asianbondsonline.adb.org/malaysia/market infrastructure/market overview.php         

http://www.min.com.my/bm/html/penerbitan.html
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 .ا1993   ما صظ د  الام  ابؼا ق     لا ا  -5
  الر  ي   لام   أس ابؼ   ابؼ ل ال بي   أا تا د  أيما  ابؼ     االايد ،، إا وجم  ابعد ت         

    ىفي  تط    القما تُ ال    ة دظد . وابؼش ق ت ل ىق   ثق  ابؼ ا   تُ ل ها  الايما  الاظ ات،
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
. 

 و لر ابؼ ل  
Minister of Finance 

 ه ة  الاو ا  ابؼ ل  
Securities Commission 

 يم ص    ل ال  المح و ة
Bursa Malaysia Berhad 

للبور ة الماليزية المحدودة الهيكل التنظيمي(: 26شكل رقم )  

 

 الهيكل التنظيمي للبور ة الماليزية المحدودة

 :    إد ا  ال   ث ي لرجمع إ   م د يم ص    ل ال  اتل تًوني:المصدر
http://www.klse.com.my 

يم ص  ابؼق ص  
 ل اش ق ت المح و ة

Bursa 
Malaysia 

Derivatives 
Clearing Bhd 

يم ص  ابؼق ص  للأو ا  
 ابؼ ل   المح و ة

Bursa 
Malaysia 
Securities 

Clearing Bhd 

 يم ص  امل اع المح و ة
Bursa 

Malaysia 
Depository 

Bhd 

يم ص  ابؼش ق ت 
 المح و ة
Bursa 

Malaysia 
Derivatives 

Clearing Bhd 

يم ص  الاو ا  ابؼ ل   
 المح و ة

Bursa 
Malaysia 

Securities Bhd 

http://www.klse.com.my/
http://www.klse.com.my/
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 لشرعية عليووالرقابة ا سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا: المبحث الثاني

 أد تبد ل ال  و    اميفي م     هم     وا ًا  ا   تظا   ل الظش ط ابؼ لإ  أسيم   إ ش ء إا
 .وال املا ال ا تَ الفا   ا   درل      المي ئا ل اد ا  اميفي   ابؼؤيا ت ابؼ ل   

 المطلب الأول: سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
ي م تب الش     وابؼ       أ   الا م  التي بس ا ات      ابؼ ل ال، * اميفي ملا بر لدم   ط ع ال املا 

    ا تت بمم د ل   بؽاا وتمج  يتُ أطرا  هاا القط ع دفي   تف د    ي بنت ل إبه   ي ة   ظ ي   وً     ل ىق
 شط  ات     ل  ل   ل ال ، ولا بر ول ا  هاا القط ع ال و  الف دا ل بذا د ابؼما   ال امل    الفي    للأ القط ع،

 ،1ا يم   أس ابؼ   اميفي م جاءا ه    و  افي ل تمي د وتاا   الام  ابؼ لإ اميفي م ل   ل ال .
 الفرع الأول: مفهوم سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا وأىميتو.

  فدما يدم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  وأبن  ب.ي    تمض ح   
 ولا: مفهوم سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.أ

لق  در،ت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  أ   "الام  التي ت م،ر ، د  
،رض اتي تا   وال املا   مي  وطملا الاجا، وابؼظ ا ت وابػ   ت ابؼ م،رة ، د  ت  اا ال اا   ت    يا   ا 

  اميفي   ، إث به  أا ت ما ى ل      الا شط  المحر   ًرد   تا ال ا  ا ي لري  وابؼق  رة والغر  و   إ  الشرلا
 1،2اثلا".

ويا   ة أىر  هم الام  التي ت   الظش ط ت ، د  يطرلق  ت ت ا  ض  د     ئ اميفيا، وهاا    بيتا 
  الشرلا  اميفي   ، أل  ت ما الام   رة أو ى ل   تا    الااا والظ   د   اي اق ء صف ت يم   أس ابؼ    
 3.،2ا   بص د الظش ط ت والاظ صر المحر    تا الري  وابؼ ار والغر 

ول ا ا ال ااا أ شط  يم   أس ابؼ   اميفي م بد   ئ الشرلا  اميفي   ، بز د أ شط  الام  لر  ي  
بؾ   ابؼا  فيت الشرد  ، وى ص  ، ا  ل ا   ي بؼا  فيت  وإًرا  ابؼا ش  ل  الشرد تُ، وابػبراء وابؼ خ  تُ ل

 4.،3اابؼ ل  ، وهاا لاا  ولظشر التق  يتُ الام  وابؼا تارل 
 أىمية سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.ثانيا: 

  لقما يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  ي      الط   ت ابؼ اال ة    بصدم  ابؼا اتُ ابؼ ل التُ د  
 5 :،4االا وات ابؼ ل   اميفي   ، ولق ا هاا الام  الا ل     ابػ   ت أبند 

                                                                 

. يم   أس ابؼ   3. يم  إيفي م ل اا  فيت يتُ ابؼ    ، 2. ال ا تُ اميفي م اال   ،ا،، 1 ملا اميفي م ل   ل ال    :ل  ما  ط ع ال ا* 
 اميفي م.

(1)- Islamic capital  market  in Malaysia, securities commission of  Malaysia, 2004, p45.  

  .178، صمرجع سابقا  د   ا، ي  ال    بؿ -،2ا
(3)- Development in the Malaysian Islamic Capital market, Securities Commission, 2004, p12. 
(4)- Ibid, p54. 
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 ، تم،تَ ،رص اي تا  ل    ما،ق   د الشرلا  اميفي   :1 
ل  ح يم   أس ابؼ   اميفي م ،رص  اتي تا  ات ابؼا   ة ل اا تارل  ابؼا اتُ ل القط د ت التي ت  

د   هاا ابع    جد     ي   ًرد   ل ا ا  ط يق  أ شط  هاا الام  ت ا  ا ي لمحر  ت الشرد  . وتشر  
لا   ا الشرلا  اميفي    بف  لاا  ثق  ابؼا تارل  ي لام ، ي مض ،  إ  بض ل   قم د  الق  م    وإد ا    ،  

 ال شرلا ت والقما تُ الفي    وتق بيد  ل اد ت ابؼخ   ، وت   فد   د أ   ا الشرلا  اميفي   .
 ، تم،تَ الا وات ابؼ ل   ابؼ ما،ق   د ال ا  الشردم والق  مني:2

ل  ح الام  الفرص  ل اد ت ابؼ   ة مص ا  الا وات ابؼ ل   ابؼ ما،ق   د أ   ا الشرلا  اميفي     
، ل االا ثق  ابعادم  ي بعد ت ،1اتي ا  الايد  الا  ل  وال  مة اميفي    الق ي   ل   او  ل هاا الام 

ابؼ   ة للأ وات ابؼ ل   الشرد  ،  ا  تم،ر الام  ابغا ل  الق  م    ل   ،  الا م  ابؼ ا ق  يإص ا  الا وات ابؼ ل   
 الشرد   وال  او     ل الام .

 ، امًرا  والر  ي  الشرد   د     ،  ابؼا  فيت:3
ول  د  تطملر وت د   يم   أس ابؼ   أص ىت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  جد     ي    ئ ا  ، وهم  اؤ  

اميفي م د   ابؼا م  المح م والا بؼم ي ل ا وا  د  ش   م الام ، و   اد برت ابؽ ة     الاه ا  الرئ ا   
لام   أس ابؼ   ابؼ ل ال جاا   ل ال   ر اا  ول   لام   أس ابؼ   اميفي م، ول ىق   هاا ابؽ   ،إا ابؽ ة     

لا وات ابؼ ل   اميفي    ابؼ  اول  ل الام  المح م د   ابؼا م  الا بؼم    ىفي  الظ وات دا ت د   ترولج ا
 وال و ات وبتَه ، بعاب ابؼا تارل  الاج    ل مل   أ مابؽ  ل ابؼش  لد المح   .

 ، تظا   وتاالا    ات ات      ابؼ ل ال:4
ال ظامل  ل قط دتُ  ابؼ ل ال  تي ا  ل ابؼش  لد لا ه  يم   أس ابؼ   اميفي م ل ال ظا   ات     ل  

وثلا    ىفي  تا ة  الا ما  الف ئ   لاصى ب الا ما ، وتمج دد  إ  اي تا  ات   ،ا  و  ما،ق   ،الا ا وابػ ص
  د أ   ا الشرلا ، و  ا ً    د  ب   ابؼا تارل  ل تمل   أ مابؽ  ل ابؼش  لد اتي تا  ل  اميفي    التي ت  

 .،2اد  د  الامائ  والا ي ح ابؼشرود  يا  ا د  الري  المحرا ًرد 
 ا  لا ه  هاا الام  ل جاب  ؤوس الا ما  الاجظ    ل مل فد  ل ابؼش  لد المح    التي ت ت ا  ا  

      ي بؼا  فيت المحر   ًرد ، وها  ابغ ل     أ ت إ  تطملر الظا ا ابؼ لإ اميفي م ل   ل ال    ث  ق  ات
 ابؼ ل ال  ا تت  رتفا  ل الظام ات     ل.

 
 

                                                                 

ل ، وال ا  ا ت بز د دا    إص ا  ها  الا وات ابؼ ل   وال  او     ل قرا ات ال    ة د  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ا -،1ا
 2004جمل     26 ص  يارض ال  مة اميفي    ال    ة د  ها  ابؽ ة ، وتم تط    ت ا ال ا  ا ت    ت  لخ ابػ

http://www.sc.com.my.  
(2)- Development in the Malaysian Islamic Capital market, Securities Commission, 2004, p6. 

http://www.sc.com.my/
http://www.sc.com.my/
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 .وتطويره والمنهج الماليزي في تنظيمو الفرع الثاني: نشأة وتطور سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا
الال ا  دا ب ابغ م    شاة وتطم  يدم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  وابؼظدج  مض ح هاا الفرع يلاتٌ 

 .وتطملر  ل تظا اب بؼ ل الماوابؼظااما ا
 أولا: التطور التاريخي  لسـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.

تام   شاة أ شط  اتي تا   اميفي م ل   ل ال  إ  أوائا الا  ظ ت، دظ    تم إ ش ء ه ة  صظ و  
  اميفي   ، وأ   ال  ال  ا، والتي ت لر أ ما  ابغا ج يش ا   ما،   د أ   ا الشرلا1962ابغا ج ل  م،ابر 

ا  د إص ا     ما الااا ابؼ رل 1983ابغق ق  ل طم   ا ا الااا ابؼ رل اميفي م ل   ل ال  ،   ت ل د ا 
ا دبر بؾامد     ابػ   ت 1983أيرلا  7"  والال ي أ تط  قب ل Banking Act 1983 Islamicاميفي م"

، ت د ثلا تاي   ،1الا  اميفي   ، وتم تاي   أو  يظا إيفي م   ل الوابؼا  فيت ابؼ ر،   ابؼ ما،ق     الشر 
 . ،2ايا  ص و     ما ال ا تُ اميفي م ل الا ا  فاب 1984ًر   ال ا تُ ال   ، م اميفي م ابؼ ل ال ل د ا 

ي   ا ا الااا و   أ   هاا إ  لدم    ،اة ابؼا  فيت اميفي    ل ال ظمة ال ا  ل  ال ق   ل  ابؼارو،  ي  
،3اابؼ رل الفي يمل

Interest-Free Banking Scheme    التي ت قت  ا   ة      ا ابغ م    1993ل د ا
 ابؼ ل ال    ث أج   ال ظا ابؼر ال ابؼ ل ال ل  ظمة ال ق   ل  الريمل  تم،تَ ى   ت ابؼا  فيت اميفي    ، د .

ل   ل ال  ، ام  إ  أوائا ال اا ظ ت    القرا ابؼ ضم  أ   ال طم  ابغق قم لام   أس ابؼ   اميفي م 
يإص ا  وطرح ال  مة اميفي    ل   او  لاو   رة ل الام   « Shell MDS Sdn Bhd »دظ       ت ًر   

، ت د ثلا إص ا  الا ل     الا وات ابؼ ل   اميفي    الاىر ، بف  أ   إ  تاا   وتري خ 1990المح م ل د ا 
، أيات 1994، ول ، فرل د ا 4ي لا وات اميفي    ل يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  واتا دبالااا 

« BIMB Securities Sdn Bhd »  1983و،ق  لا   ا    ما صظ د  الاو ا  ابؼ ل   لا ا «Securities 

Industry Act 1983»  ثم ي أ تاي    ما،ا  ، و   ي أت بف  ي  دا   ته  الربظ   ل أوت ل ا ا ثاتب، و
 . ،6ا، و ا ا صظ  ل  اتي تا   اميفي   ،5االااارة اميفي    

 د ي ال  تاي   يم   أس ابؼ   اميفي م، لدرت تا ؤتت  تتَة      ا ابؼ ا   تُ تي ا   
و ا ة ابؼ ل   ابؼا تارل  ابؼا اتُ، والشر  ت ابػ ص  د      ال ااا الام  يا   ا الشرلا  اميفي   ، بف   ،د 

                                                                 

والال ي أ دا   تب ل  Bank Islam Malaysia Berhad BIMB يظا إيفي م   ل ال وهم " يظا إيفيا   ل ال  يره   "أو   -،1ا
 .(http://www.Bnm.gov.my)يفرع و    ل الا صا   ماتبؼ م   1983جمل   1
.  ي ل  -دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا -سلامية بين النظرية والتطبيقسوق الأوراق المالية الإ   ا ى  ا طب بظم ،   -،2ا

 ا  إ ا ة  ق    اي  ا ت بؼ ط   ت ابغ م  د     ج  ابؼ جا تَ ل إ ا ة الادا  ، ابع  ا  اميفي    ، دا  ة ال  اي ت الا   ،      ال ا  ة، 
  .100، ص1428-2007الادا  ، باة، 

 1989ابػ ضد لق  ما ابؼ ر  وابؼؤيا  ابؼ ل   لا ا  « Islamic Banking Secheme »ا  ارو  يظا ا الااا ابؼ رل اميفي م الآ -،3ا
« Bank and Financial Institution Act 1989 BAFIA Act » .(http://www.sc.com.my). 

(4)- Development in the Malaysian Islamic Capital market, Securities Commission, 2004, p26 
 ًر  ت الااارة ال ق   ل   تق ا ، د  الااارة اميفي    أل  . -،5ا

(6)- http://staf.uum.edu.my/alib/wb3053/icm.pdf  

http://www.bnm.gov.my/
http://staf.uum.edu.my/alib/wb3053/icm.pdf
http://staf.uum.edu.my/alib/wb3053/icm.pdf
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ابؼ ل ال  وه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  إ  تش  ا بعظ  ل  اي  الا شط  وابؼا  فيت ل هاا الام  ي م ة  ااق . 
 Islamic Capital » *و   ابػطمات ابعمهرل  التي ابزاته  ها  ابؽ ة  تش  ا  ا  يم   أس ابؼ   اميفي م

Market Department- ICMD »  ي مض ،  ل اظ  الشرد   ل  اي  الا وات ابؼ ل   اميفي    1994ل د ا ،
« Islamic Instrument Study Group-IISG »  ويا  د ا برملت إ  ال اظ  اتي ش  ل  ، 1994ل أواىر د ا

 ،1ا ، وأص ىت  اؤول  د  أويد وأشما.« Shariah Advisory Council –SAC »الشرد   
د  ؤًر بغر   أيا   بص د الايد  الا  ل  ابؼ ما،ق   د أ   ا الشرلا  ، تم وض1999أ،رلا  17ول  

،   ث أ تر    «Shariah Index »ابؼ  ج  ل ال م   الرئ ا   ل ال م ص  ابؼ ل ال ، وأط   د  ب  ؤًر الشرلا  
 اظ  اتي ش  ل  ث تم الايد  ابؼ  ج  ل ال م ص  ابؼ ل ال  هم    الايد  ابؼ ما،ق   د أ   ا الشرلا  و،ق  ل

لشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، وثلا لق  س أ اء الايد  ابؼ ما،ق   د أ   ا الشرلا  وابؼ  ج  د   ال م   
 2.،1االرئ ا   ل ال م ص  ابؼ ل ال 

 .الإسلاميال وسوق رأس الم قطاع التمويل الإسلاميلتنمية وتطوير  وشاملا اتدريجي تنتهج منهجا ماليزيا :27شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 Ahmad hizzad baharuddin, Malaysia’s experiences in the development of islamic finance, pratical المصدر:

seminar : advantages of islamic banking and insurances business model in rusia, moscow 4 december 2009 

                                                                 

ابعد  ام ا ل  بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ، ا  ل ا   يام   أس ابؼ   اميفي م ل   ا  ارو،  ي يق  يم  ة يم   أس ابؼ   اميفي م، وهم لا بر *
   ل ال ، وي    ال ارل  يب يش ا  ف ا ت ق .

(1)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, second print, October 2003, p46. 

FSMP -  ،ابػط  الرئ ا   ، ا  يا  ل قط ع ابؼ لإIBFIM –  ،   اد    ل ال  ل  تَ،  وابؼ ل   اميفي SIDC – ظاا  تطم  صظ د  الاظ ات  

INCEIF-   ،   ابؼر ا ال ولإ ل  ا    ل ابؼ ل   اميفيISRA – .   الا   بي   ال ول   ل ىث الشرلا  ل ا ل   اميفي 

1983 2010 1993 2001 

  ر    اتي  اء
 تاي    ظاا ت ل ا ل   اميفي   

 ابؼر    المي ط  
ال ظ ء ابؼؤيا تي، برف ا ابؼظ ،ا ،  ش ط ج ا 

 و  مل  الام 

 ابؼر    ابؼ ق   
 ال ار ا اتيتًات ام وات    ج ال ولإ

 IBFIM مه       
 INCEIF            و

 تطم 
           ISRA       ال ىث

 2009   ما ال ظا ابؼر ال 
 *MIFC  ر ا   ل ال  ابؼ لإ  

 اميفي م ال ولإ
 

بررلر الام ، تر    ال ظ   ال ى   ،  ق ل  ابؼظار 
 الا ا امبص لإ ل ا ل   اميفي   

يظ ء  ظاا  ل إط      مني،  ا  م، 
 وى ص ي لشرلا 

  ل  ة د   الفيد تُ، تطم 
 ابؼ ل   وتاالا     الشرلا  الاو ا 

 

* ات    ج ابؼ لإ ل ظف ا 
 ا    ج ت ابؼا  

* ي أت تا ة  الم ائد ي ظ و  
 ،1963ابغج ا

 * يظت القما تُ ابؼظ ي  .
* أو  يظا إيفي م ود  ا 

 ال   ،ا.
 * ه ة  الشرلا .

 * أو  صا إيفي م 

 *  ما،ا إيفي   .
 * ث ني يظا إيفي م.
 * ث ني ًر   ت  ،ا.

 * يم  الظق  اميفي م.
* بؾ   الشرلا  

 اتي ش  ل. 

 FSMPابػط  الرئ ا   ل قط ع ابؼ لإ   -
 يظمات ى  ط  الطرل  . 10 -

 * يظمة إيفي    أجظ   .
 * ًر  ت ،رد   إيفي   .

* ترى   ت ج ل ة ل    ،ا وإد  ة 
 ال   ،ا.

* ي  ي      ل  ل ريما. أل ي  ي  
 ضرل        ل .
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ات اتبه ي   ىطمة جمهرل  ل يظ ء وتظا   يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال ،   ث وتا  ها  ال طم   
بى د لر  ي  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   ي ل ا وا  د ابعد  ام ا ل  بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، و   ي بنت ابؽ ة  

 :،1ال تم،تَه  ا بن  أي ي   ل تطملر هاا الام ، و   أه  اه تت التي ي بنت 
، تم،تَ   ،  ال  اي ت وال ىمث، ودق  ابؼظ  ش ت وابغما ات ابؼ ا ق  يام   أس ابؼ   اميفي م،   ث 1

ى ص بؽاا ابع    تش  ا ابعد  ام ا ل  ل د ة ، وال اظ  اتي ش  ل  الشرد   التي ته   يااا ال  اي ت 
 مث ل املفتُ أو ابؼ ا   تُ ل هاا الام  أو ابعادم .وابؼظ  ش ت ال و ل ، وتم إ ش ء       ل   اي ت وال ى

 ، المح وتت ابػ ص  ل طملر ،ا ل   الا وات ابؼ ل   اميفي    وتقمل د .2
، تق يم يم   أس ابؼ   اميفي م د   ابؼا م  المح م وال ولإ    ىفي  الظ وات، وال و ات، والمح ضرات، 3

 ل      بؽاا الام ، وط  ا ب، وأ شط ب.وبتَه     الاي ل   التي تق ا ال م ة ا
 :،2ا: أي  ب تطم  يدم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال ثانيا

 Aarb Malaysia Tabungا بردت ايد  1993تاي دد  أو  صددظ و  اي تادد    دد لإ إيددفي م ،دددم  -1

Itatikal. 

 ا.1994يظ   BIMB Securities Sdn. Bhd ش ء أو  ًر   بظارة إيفي    برت اي  إ -2
 ا.1994ت مل   ا  يم  ابؼ   اميفي م يظ    -3
ة   ه ا د    وهم إص ا  ال  مة الا بؼ   للإج ا 2001إ ش ء أو  إص ا  د بؼم ل   مة ابؼ ل ال  يظ  -4

 امص ا ات المح   .
 الا ف ء.تاي   اه   اتي ش  ل الشردم د   ابؼا م  المطتٍ، و اا تا تُ ابؼا ش  ل  الشرد تُ -5
 .،3اال  ظ   الشردم ل شر  ت ابؼ  ج  ل ال م ص  -6
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

(1)- Ibid, p46. 
  .179، صمرجع سابقي  ال    بؿا  د   ا،  -، 2ا
  .12، صمرجع سابقبؿا   م  ال ل  ب    ،  -،3ا
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 :المنهـج الماليزي في تنظيم سـوق رأس المال الإسلامي: نياً ثا

 التركيبة ذات الطبقتين )أو البنية ثنائية الطبقات(: 28 الشكل رقم
 

  
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Wan rizaidy wan M saufi. Regulating the Islamic capital market. Bursa : المصدر         

 Malaysia. prev, p6 

 

 

 

 

 

     ط   ت ال ظا
    الا  

   ط   ت  أىر 

 ا ظ  بس تا بؼق ص  
 الشرلا 

ال ظ   ال ظا ا   
ثظ ئ   الط ق  اثات 

 ط ق  ا،

 

     ئ تمج د   يشاا  ا ا ال م لد الا ا 

 ابؼ   ئ ال مج د   يشاا صظ  ل  اتي تا   الم ف   الاق  ل 

 ابؼ   ئ ال مج د   يشاا صظ  ل  اتي تا   ابؼ  اول 

 

ال مج د   يشاا طرح الاو ا  ابؼ ل    ابؼ   ئ -
 اميفي   .

ابؼ   ئ ال مج د   يشاا صظ  ل  اتي تا   الاق  ل  -
 اميفي م.

    ئ تمج د   يشاا ال ظ  ل  اميفي   : وجمب  -
 ما،ق  اي خ ا  ت ابؼا اجرل  و ىا امبه   

 لا   ا الشرلا  اميفي   

 1الط ق   -

 ،  : ا لتَ الشرلا  امض           

 تا تُ  ا ش   الشرلا . -

  ما،ق  و  م  بؾ   الشرلا  اتي ش  ل -

 2الط ق   -
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 :(1) في ماليزيا سوق رأس المال الإسلاميثالثا: مقترحات قيمة لتطوير 
   الإطار القانوني: – 0

والال لداَُْ بَر   اميفي   ابؼ ل    و ا ابؼ ل    ل ا درض الا و ا الا ه ة  أد تالق  مني  امط  تاالا     
ولق  اي ا ب  بذ لٍ  و  مٍّ ل   ل ال  أ تر إيفي م      أس  م    بؽ  تا د  وتادِّا تظا   يم   اا    
   .يرلد بؼظ مج ت ج ل ةش ا ابه بي بؽا  ابعدم  ي م،تَ الام  ي

      ىفي : ل  ابؼقتًح الق   ل     وج ثي  بى ص  ل قم  إجراءات 2008جا ت   اا    و   
 70 تُ اتي تا   الاق  ل ل   و  اا تَ ًر  ت ابؼ   وتا تَ ًر  ت تل  الاجظ   الاا ح ل ا      -أ    

 ت ما            . اميفي   ي بؼ ئ  و      تا تَ ًر  ت ابؼ   
ابؼا  ا  ، ا  بىص ًر  ت تا تَ ابؼ    الاجم    ضرل   ال ىا د    ا  إدف ءح ها  الشر  ت  ظ -ب 

                .  اميفي   
  :إطار التحفيزات الضريبية  -2 

ابؼ     أسلام  وال طملر الفا    تر    ابؼظ مج اة ضرو ل  ل برف ا بذ ل  و أتا بر ال ىف اات ال رل    
القط ع ل ا ا وي  ضرل   رلح  أصى بابغ م   ابؼ ل ال  وابؼظااما د   رب  د ، و   دا ت اميفي م

 ظد  لابن   ها  الظش ط  وإ  ا  ، إيفي م ل ال   ار ا  ولإ   لإ وتاالا وضد   اميفي مابؼ     أسلام  
 بد  ل م: بظىت ابغ م   ابؼ ل ال 

و،      ئ  اميفي    و ا الا إص ا  أد  ءد    2003يظ    ل   اا  بزف ض ضرل  بؼ ة بط  يظمات  -أ
 . و    ي  و ش    إج  ةالشرلا     

ً  د  ل  ا  اميفي   ابؼ ل    لاو ا شممل   د   ا أ تر ا     ضرل     د  2004يظ   ل   اا    ادفيام -ب 
 أو ا    ل   إص ا  أد  ءضرل  بؼ ة بط  يظمات د    إدف ءت  ا  و  ،ابؼ ل   ال ق   ل  و ا ابؼا  فيت د   الا

 .دمالشر   ظ ع   أ اتي  أي سد    إيفي   
ابؼ     أسيم    ظ ا تد     إلااا أوضرل    ألملغ ء  2005ل   اا     إض ،  ضرل     إجراءات ادفيإ -ج

.ابؼر،ق  بدما،ق   ه ة  اتي ش  ة الشرد   اميفي     
:2009ضرل    ل   اا    برف اات إدفيا     -  

بزص  أ شط التي بر ا د  د  ابؼؤيا ت الا     ل   ي حوالا الاجم يظمات د   3ضرل   بؼ ة  إدف ء-أ      
  وتم لد وبذ  ة ال  مة ال    ة ل   ل ال  يغتَ دا   الرلظغت. تُابزط   وت

ضرل   ال ىا د    إلغ ء  ل ال  بد  ، د   إ  أ تر  مضمد  بع    اي تا    أىر برف اات ضرل     -ب
.أىر    يتُ برف اات  الاجظ   اتي تا  ات ي لرلظغت ويظ ات وص مة الاا     

                                                                 
(1)- Mohamed akram laaldin, shariah approved securities screening process in Malaysia, the 15th annual 

scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006, p 8.  
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ـــ -3 ـــ ـ ـ ــن الكفـ ــ ــ ـ ـ :اءاتتكويـ  
،   ل   ل ال  يا ل الا لم   بل   ،ق اميفي   ثول ال  مل  الا لإ ل ابؼ ل    يق   ابؼملفتُ    ظد  ود -أ 

ابؼ  .  أسًردت    ل ال  ل يا  بؾدم ات ل  مل   ف ءات ل بص د القط د ت  تا ابؼ ر،   وال   ،ا ويم    
ولق    ا  ا  يم   ي طملر الام  أل     ظمط ل ظا   ،دم ي  ابؼ ل   الق ئا و ا   الاه ة ما   إ  إض ، -ب 

  أسابغ ل    ا وات لام   اميفي   د   تط    الاقم   أبح ثابؼ ل   يا ة  و ا الا برت إًرا  ه ة  ابؼ    أس
بؾ   اتي ش  ة الشرد    ال  يد ل اظ   ، ولا بر   ا  ت    تا ه  ل صفق ت   جى   د ة    واي  ابؼ   

 ا  ت. وابؼ     الا واتي ط     ف  ي بؼما،ق  د    تا ها   أد  ابؼ ل   هم  و ا  الا
الفرع الثالث: الخصائص المميزة لسـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ووظائفو.   

   ل ال ل  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  د   اتَ  ال ق   لي    تمض ح ابػ  ئص التي بس ا  
 فب.وأه  ول ئ

 أولا: الخصائص المميزة لسـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
 ل ا ا يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  د   اتَ  ال ق   ل ل جما     ظمد  أبند :

وتا  ها  ابػ ص   إ    الفما   ابعمهرل  يتُ يم   أس ابؼ   اميفي م والام   :، امًرا  والر  ي  الشرد  1
   ل ال ،   ث بى د يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  لر  ي  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد  ، وهاا ال ق   ل ل

ل  ا       ط يق  ها  الا شط  لا   ا الشرلا  وضمايطد  ال اا   ت   ، ول   ها  ال اظ  ت ت  ىا    ًرة ل 
ام ا ة   ي د    ه      ا ام ا ة ابؼخ    أدا   هاا الام ،   ث ل   ابغ م  د   ابؼا م  ت ابؼ ا ق  ي لام 

 . ،1اابؼاؤول  د    اي  وبر  ا أ شط  الام  ودرضد  ل اظ  ش  وابز ث القرا ات والف  و  ابؼظ ي  
 Guidelines on the Offering of Islamic و   أ  ت ال ا  ا ت ابػ ص  يارض ال  مة اميفي    

Securities اا ش   الشردم ل ،ىص وبر  ا إص ا  الا وات ابؼ ل   اميفي    د   ال و  الاي يم ل ،2ا 
 وال  او    .

تا  ها  ابػ ص   ابؼ اة الرئ ا   التي ل ا ا    يم   ، ى م الاا   ت وابػ   ت ابؼق       أل بؿام  ًردم:2
 ا دا   تب أىاا أو  أس ابؼ   اميفي م د  الام  ال ق   ل، وأه   ا بؼب هم اإيق ط الف ئ ة الريمل      

دط ء، تي ا  ل ت او  الاو ا  ابؼ ل  ، إ  ج    دظ صر بؿر   أىر   تا ي مع الغر ، وابؼ ار،   ث ل   

                                                                 

  ام ا ة ابؼخ    هم  ا  يم   أس ابؼ   اميفي م« Islamic Capital Market Department ICMD »    بز د دا    إص ا  ها
بؼ ل ال ، وال ا  ا ت ابػ ص  يارض ال  مة اميفي    الا وات ابؼ ل   وال  او     ل قرا ات ال    ة د  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ا

  http://www.sc.com.my 2004جماا  26ال    ة د  ها  ابؽ ة ، وتم تط    ت ا ال ا  ا ت    ت  لخ 
(1)- the Islamic capital market, bursa Malaysia p :02 visited in 2012/03/14 

http://www.bursamalaysia.com websitebmproducts_and_servicesinformation_servicesdowloadsbm2ICM.pdf 

ال  مة اميفي     يارض وهم ال ا  ا ت ال    ة د  ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ل ا ا   تُ وابعادم  ل يم   أس ابؼ   اميفي م د  الظا  ابػ ص  -،2ا
 ل   ل ال  وضمايطد . 

http://www.sc.com.my/
http://www.bursamalaysia.com/
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ال ا      أا الشر  ت ابؼا بن  ابؼ  ج  ل ال م ص  ابؼ ل ال  ت ت ا  ا ي لمحام ات الشرد  ، وإبم  تااا ل  ائرة 
  الريمل  وًر  ت ابػام ، وال ا      أا ابعد ت ابؼ   ة ل   مة اميفي    ابؼ  ح،   ث ل   اي  ا   ابؼ    

 . ،1ا   ا   ي لاي  و ال ماي  الشرلا  ابؼقر ة    ال اظ  الشرد  
لقما يم   أس ابؼ   اميفي م ي  اي  ياض  ، اد ا   أ وات   ل     ما،ق   د     ئ الشرلا  اميفي   :3

 Call »و،ق  لا   ا الشرلا   تا الايد  الا  ل ، ودقم  الشراء    الايد  ابؼمجم ة  الا وات ابؼ ل   ال ق   ل 
Warrants ،  ودقم  الشراء    الايد  ابؼش قWarrants ولقما ي فا ا الا وات ابؼ ل    ،، ودقم  ابؼا ق    ت

ات ابؼ ل   ابؼ  اول  ل هاا الشرد   تي ا  ال  مة اميفي    ال    ة د  الشر  ت ابػ ص  ل   ل ال ، والا و 
 . ،2االام  ل   إ را ه     ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   يماء    ل ا   يإص ا ه  أو ت اوبؽ 

تا  ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال   ،:3ا ، اتل ااا ي لقما تُ وال شرلا ت ابؼخ  ف  ال    ة د  ابعد ت ابؼخ   4
 ابؼاؤول  د  إص ا  القما تُ و  اي  الا وات ابؼ ل   ل هاا الام .

 Guidelines in the   الإسلاميةو   القما تُ ال    ة د  ها  ابؽ ة : ال ا  ا ت ابػ ص  يارض ال  مة  

Offering of Islamic Securities » الااارة اميفي    ، وال ا  ا ت وال ماي  لشر  ت  « Guidelines 

Governing Islamic Stockbroking Companies »  وبتَه ، أ   الاظ ات ال ق   ل  ل   ل ال  ، خ د
 guidelines on the Offering of Private Debt »ل  ا  ا ت ابػ ص  يارض يظ ات ابؼ لم    

Securities ».(4) 
في    بز د بؽا  ابؽ ة ، أ   الام  الت  مل  ل   مة اميفي     ا  أا الام  الاول   ل   مة امي 

 Real Time »، خ د لر  ي  ال ظا ابؼر ال ابؼ ل ال و،ق  لظا ا ال ىملا اتل تًوني الآني للأ ما  والاو ا  ابؼ ل   
Electronic Transfer of Funds and Securities System (RENTAS) »(5). 

ظ    ا م  ت ً     د  بـ    ابعما   ابؼ ا ق  يال  ا     تي ا  ابؼا م  ت التي  ا  تم،ر ابعد ت ابؼا 
 .  ،6اتؤثر د   يار الا وات ابؼ ل   ابؼ  اول  ل الام 

 
 
 

                                                                 
(1)- Guidelines on the Offering of Islamic Securities , 2005, p.17 

(2)- IBID. 

س ابؼ   ابعد ت ابؼخ    هم ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  وال م ص  ابؼ ل ال  وبتَه  ط بؼ  لم بز ل  الشرلا  اميفي   . و الا  ا  يم   أ -،3ا
 اؤو  د  إص ا  القما تُ و  اي  الا وات ابؼ ل   ل هاا الام   « Islamic Capital Market Department – ICMD »ميفي م ل ابؽ ة  ا

http://www.sc.com.my 

 ل   ل ال  وامجراءات ابؼ ا ق     ل ار  ابؼ ا   تُ.هم ال ا  ا ت ال    ة    ه ة  الاو ا  ابؼ ل ال  بخ مص درض وت او  الاظ ات  -،4ا

(5)- Guidelines on the Offering of Islamic Securities , 2005, p.17 

(6)- http://www.sc.com.my 

http://www.sc.com.my/
http://www.sc.com.my/
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 ثانيا: وظائف سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
 ،1القما يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  يمل ئ  د ل ة أبند : 

ابؼا تارل  ابؼا اتُ: ل  ح يم   أس ابؼ   اميفي م ،رص  اتي تا  ات ابؼا   ة ل اا تارل   ت       ج  ،1
ابؼا اتُ ل القط د ت التي ت ت ا  ا ي لمحر  ت الشرد  ، ويإبه   جد     ي   ًرد   ل ا ا ال ااا أ شط  

  بض ل   قم د     ها  الام  يا   ا الشرلا  اميفي    بي   أا تال  ثق د   ا  الام ،    
 ىفي  إد ا  ال شرلا ت والقما تُ التي ت ت ا  ض  د أ   ا الشرلا     ابعد ت الر  ي  .

ت       ج ت ابعد ت ابؼ   ة: ت  ح الام  الفرص  ل اد ت ابؼ   ة إص ا  الا وات ابؼ ل   ابؼ ما،ق   د  ،2
    الق ي   ل   او  ل ها  الام ، أ   ا الشرلا  اميفي    تي ا  الايد  الا  ل  وال  مة اميفي

و   تم إص ا  ها  الا وات ابؼ ل   وال  او     يظ ء د   القرا ات ال    ة د  ال اظ  اتي ش  ل  
الشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، وال ا  ا ت د   درض ال  مة اميفي    ال    ة د  ها  ابؽ ة  

ابعد ت ابؼ   ة مص ا  الا وات ابؼ ل   الشرد  ، وبض ل   قم د  ل   وثلا   ب لاجا  ل  ة التق  يتُ
   ،  الا م  ابؼ ا ق  يإص ا  الا وات ابؼ ل   الشرد   وال  او     ل الام .

داا ابعد  الر  ي   الا   : أص ىت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  جد     ي    ئ ا  ، وهم  اؤول  د   ،3
س ابؼ   اميفي م ل ابؼا م  المح م والا بؼم، ي ل ا وا  د  ش   م الام  تطملر وت د   يم   أ

ويالا طر ت ابؽ ة  ه ،  ل ابػط  الرئ ا   لام   أس ابؼ   ابؼ ل ال ل ما   ل ال   ر اا  ول   لام  
  المح     أس ابؼ   اميفي    ول ىق   هاا ابؽ   ي لتًولج للأ وات ابؼ ل   اميفي   ، ابؼ  اول  ل الام 

إ  ابؼا م  الا بؼم    ىفي  الظ وات وال و ات وبتَه ، وبي   بؽاا أا بهاب ابؼا تارل  الاج    
 ل مل   أ مابؽ  ل ابؼش  لد المح   . 

ت دم ات      ابؼ ل ال وبمم : لا ه  يم   أس ابؼ   اميفي م ل ال ظا   ات     ل  ابؼ ل ال  تي ا  ل  ،4
ل قط دتُ الا ا وابػ ص، وهاا    ىفي  تا ة  الا ما  الف ئ   لاصى ب الا ما ،  ابؼش  لد ال ظامل 

وإا  ب   ابؼا تارل  ل تمل   أ مابؽ   ،،2اوتمج دد  إ  اي تا  ات   ،ا  و  ما،ق   د أ   ا الشرلا  
ميفيا، ول   ل ابؼش  لد اتي تا  ل  اميفي    ت اتا ل ابغ م  د   الامائ  والا ي ح ابؼشرود  ل ا

د   دظ ر الف ئ ة المحر   ًرد ، وتا د  ها  الام  د   جاب  ؤوس الا ما  الاجظ    ل مل فد  ل 
ابؼش  لد المح    التي ت ت ا  ا ي بؼا  فيت المحر   ًرد ، وها  ابغ ل     أ ت إ  تطملر الظا ا ابؼ لإ 

   ب بكم الا، ا، وال ا  د   ثلا هم تطم   بظاميفي م ل   ل ال  والظام ات     ل ابؼ ل ال وا تق ئ
                                                ق     ي لام  الريمل. ابؼ   اميفي م  أسيم  

                                                                 

 . 42،41 ، ص صمرجع سابقيى يم  ل ني صفر ال ل  جافر،  - (1) 
(2)-  Alhabashi Datuk Dr. Syed Othman, Devlopement of Capital Market Under Islamic Principles, 

confference on Managing & Iplementing Interest-Free Banking/Islamic Financial System, Concorde Hotel, 

Kuala Lumpur, Malaysia, January 25-26 1994. 
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 المطلب الثاني: الرقابة الشرعية في سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
التي تقما    إ ا ة يم   أس ابؼ   اميفي م  تا بر ول ف  الر  ي  الشرد   هم إ    المل ئ  الاي ي  

 ل   ل ال ،  ا  أ   بستا ضرو ة لغتَه     المل ئ  ابؼ ا ق  ي   ة ابؼا  فيت والا شط  ل الام .
وتم اي ى اث الر  ي  الشرد   ل يم   أس ابؼ   اميفي م ل  ا      أا الا شط  ل هاا الام   

رلا  اميفي   ، و      ت ها  ابؼدا  الر  ي    ظمط  ي ل اظ  اتي ش  ل  الشرد  . و ا  فيتب ت   و،ق  لا   ا الش
 ولرت   لدم ه   د ي ء تاي    ا  يم   أس ابؼ   اميفي م بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال .

الام   إث أا ال ااا ،   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال وتا ه  الر  ي  الشرد   ي و  ،ا   ل تطملر يم  
 يا   ا الشرلا  اميفي    لؤ ل إ  ا تف ع  ا م  ثق  ابؼ ا   تُ ، ب بف  لال      ا م  أ ائب. 

 الفرع الأول: تعريف ىيئة الأوراق المالية الماليزية ودورىا في تطوير سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
  ت ا ل ا  ا ت ابػ ص  يب والتي بز    دو،  ال شرلا ت وا    اميفي م ل   ل ال يم   أس ابؼلااا 

تطملر يدم  التي بؽ   و    تَ ل لر  ي  وإًرا  ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال   ،  ا  بى دابػ ص  ي لام  ال ق   ل
 . أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال 

 أولا: تعريف ىيئة الأوراق المالية الماليزية.
ي ف  د    ل   ل ال  ،دم ابعد  الر  ي  ،   أس ابؼ  بعد  الا    لام  هم ا إا ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال 

ا بدمج     ما ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  لا ا 1993   س  1  ث    ت ابغ م   ابؼ ل ال  يإ ش ء ها  ابؽ ة  ل 
 ،1ا :ا وأيظ ت بؽ  المل ئ  ال  ل  1993

   ج  ل   ئا  ال م ص  ابؼ ل ال  للأو ا  ابؼ ل  .تاا ا  شرة ات    ب ل  ،  الشر  ت ابؼ -1
 .الاا ح يإص ا  يظ ات الشر  ت -2
 الر  ي  وامًرا  وبر ل  الاقم  ابؼا ق     وابػ   ات. -3
 الر  ي  د   ات    ج ت ل شر  ت ل   ل ال . -4
  را    صظ  ل  اتي تا  . -5
  را    أ شط  ال م ص ت وي ت ابؼق ص . -6
 را    الاًخ ص ابؼا ا ل .و  اتاتد ا  تق يم  -7

 ،2ا ومن أىدافها:

 تا    بض ل   ظ ي   ل اا تارل . -1
 تطملر الظا ا وجا ب  ر  . -2

                                                                 
(1)- http/www.sc.com.my/eng/html/resources/discussion/Role_MOF.pdf p 05visited in 2012/05/02 

   .      الاظ ات ابغ م    ى ضا  ل  ظا ابؼر ال ابؼ ل ال ي م ة 
  .182، صمرجع سابقي  ال    بؿا  د   ا،   -،2ا
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 تشا د ابؼظ ،ا  يتُ ويط ء الام . -3
 تاالا ًف ،   الام . -4
 . د  و  ة الام  -5

 .:  موقع ىيئة الأوراق المالية الماليزية من النظام المالي الماليزي29 رقمشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .08، صمرجع سابقبؿا   م  ال ل  ب    ، المصدر: 
 
 
 

 ابغ م د 

و  تت أىر  ثات  ابؼ ل   ا ةو  
 ال   

بعظ   را    دا   ت  -
 الشر  ت.

 الظ ئ  الا ا. -
 الشرط . -

 ال ظا ابؼر ال

 مؤسسة إدارة الأموال
 والصندوق الاستثماري 

الشركات المدرجة في  رةالسماس البنك الاستثماري
 البور ة

الشركات غير المدرجة في 
 البور ة

 السنـدات استثمارات بالأسهم

BURSA MALAISIA 
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 ثانيا: دور ىيئة الأوراق المالية الماليزية في تطوير سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
يا   تشا د ابغ م    1990ًد  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  تطم ا   ىمل  يا  د ا 

ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل تطملر هاا الام  و،  ايتًات ا  ت واضى  وبؿ  ة، ل م ت  ح ابؼ ل ال  و و  ه ة  الاو ا  
ي لفي ًرد   ل ام  ال ق   ل، و   اتيتًات ا  ت الف د   التي ا  دا د  ابؽ ة  ل طملر يم   أس ابؼ   اميفي م 

 ل   ل ال     ل م:
والحوار وكل ما من شأنو تطوير سوق  توفير كافة التسهيلات في مجال البحث والدراسة والمناقشة -0

 : رأس المال الإسلامي
تقما ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   ي ل ا وا  د  ا  يم   أس ابؼ   اميفي م د   داا ال  اي ت 

لام     و ت لآىر، وهاا وابؼظ  ش ت وابغما ات ال و ل  ي ظد  ويتُ   ا   م الام  ، ا  ل ا   بدا  فيت هاا ا
 ا  ض ت ا  فيتب تاتَ و،ق  لا   ا الشرلا  وال ااا ابؼ ا   تُ ي ل شرلا ت ال    ة د  ابؽ ة  التي ت    ا      أال

  .،1ا د أ   ا الشرلا 
 .التخطيط لجعل ماليزيا مركزا دوليا لسوق رأس المال الإسلامي -2

   ابؼ ل ال واً ا ت د   ابػط  الرئ ا   لام   أس ابؼ 2001طر ت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل د ا 
يت أه ا  جمهرل   ظاا ، وتم تاا  د  ابػط  الش    ، وهم   ظ   د    ؤل  ل مضد اتيتًات ام واتبذ   

وأ   أه ا،د  ابعمهرل  هم اد     ، 2010 تى  2001ابؼا ق  م ل طملر يم   أس ابؼ   ابؼ ل ال لاشرة أدماا    
بزط ط  إيتًات ا   لام   أس ابؼ   اد ا ت   ل ال  و    ،اميفي م ا  ول   لام   أس ابؼ    ل ال   ر ا 

 FSMP،   ىفي  ىط   ئ ا   لام   أس ابؼ   وىط   ئ ا   ل قط ع ابؼ لإا ICMاميفي م
دفي   أىر  ي   ة  2001لق    ا امدفيا د  ابػط  الرئ ا   لام   أس ابؼ      طر  و ا ة ابؼ ل   ل  

م   أس ابؼ   ل ابػط  الرئ ا   الا    لظام يم   أس ابؼ  ، تمَّ بس  ا يبؼ   اميفي م م   أس ال تطملر ي
تاي   »   ابػط  الرئ ا   لظص د  :  الا  س تت ابؼ خ   ،   ث ابؽ   د   أ َّب وا      اهاميفي م 

ت د َّة      ات و   أجا برق   هاا ابؽ   أدُ ا  ،«ا  ولإ لام   أس ابؼ   اميفي م  ل ال   ار 
 :،2اإيتًات ا  

،    أجا م   أس ابؼ   اميفي مايظ ا ت وى  د ت تظ ،ا د   رت ط  تاد دا ال طم  هامدد  وايا       .1
بو  ج إ  تطملر بؾامد  م   أس ابؼ   اميفي م تم،تَ ي  ا ،اَّ   بؼظ ا ت الام  ابؼ لإ ال ق   ل، ،إاَّ ي

                                                                 
(1)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, second print, October 2003, pp 2-3. 

 FSMP : financial sector masterplan  

(2)- Capital market masterplan executive summary, securities commission, 2001, pp 33-35. 
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  ابؼ   ل  ة  أسو  ، ت اتي تا   الاي يماميفي   ، ل      ا    ج  ظمد     ص مة الاو ا  ابؼ ل  
  :،1اطرلق تُ ه ة  الاو ا  ابؼ ل  ل ها  الافي   اي خ  ت  ،وا    ج ت إ ا ة ابؼخ طر ل ام 

ي ى ل  ال  مة والا وات ابؼمجم ة ل يم   أس ابؼ   ال ق   ل وابؼق مل  وابؼاامح    ل اميفيا،  د  . أ
ل  مة     شات    يم   أس ابؼ   ال ق   ل، إتَ أ َّب بي   اد ا  ه  إثا  يط  ا د  بد  ل ف  ها  ا أا

 د تا ل   اميفيا، أو برا  الاظ صر ابؼ ا  ض  وابؼ ظ         وا ال اثتَ د   ، ئ ة ال  مة و ظفا د  
 أو ،رض ت  ف  د  ت لاوا بؽ .

 ع ظ ،، اتي Ijarahا ةج   ام   ابؼف ه   اميفي     تا:س بـ  يإ ى   إ ش ء واي     ابؼظ ج د   أي  . ب
،، Qardhal hasan، القرض ابغا  اMurabahah،، ابؼرابح  اMudharabah،، ابؼ   ي  اIntisnaaا

 ،.Musyrakahوابؼش     ا
م إ دش ء يدم    ء لفا ل د  تا ةد  وبررلدا  ؤوس الا ما  اميفي  د : به  د   يم   أس ابؼ   اميفي  .2

ال  ء أا ل ما ثو وي    و،ا ل     ،   ل      ا    ج ت ال تَ،  اميفي    المح    وال   ،ا، إض ،  إ  
إ ا ة اتي تا   يقظمات اي تا  ل  تظ ،ا   ل اد ا تا ة  وبررلا ثو  ف ءة بؽا  الا ما ، لالا ،دظ ة 

   ج  ل   ايتَ ال  ل  :
 ؤوس الا ما     طر  ابؼؤيا ت اميفي    ل اا ح ي ظملد أ تر تاالا اتف     بررلر الق م  د   إ ا ة . أ

 ل ابؼخ طر ود ئ ات أ تر تظ ،ا   بد  ل ف   د أ   ا الشرلا .
بر ل  وتطملر  ظمات ج ل ة وص مة   لت  التي بي   أا تا تار ، د  واا بررَّة يمايط د   . ب

 ابؼا    ت وابؼمجم ات اميفي    يفا ل  .
ي فد   ظ ي د  وً   د :    ال رو ل وجم  بؿ ي  ، « ICM»وإط   تظا ادم  ضا ا وجم  بؿ ي  ، .3

    تاد ا اي تا  ه  ي ف  بؿ  ة ج ا  و ق مل  د    ط   وايد « ICM »ضرائ  وإط   تظا ام لد
ا ول قمل  وتاالا ها  ال  ة  ال ى    ال َّادا  ل ا  فيت الاو ا  ابؼ ل   اميفي    به  أا ل م  ،طملا الاجا

 هظ ة:
بؾ   اي ش  ل ل شرلا  وا   ل ق يم ابؼشم ة  م  ابؼا ئا ابؼ ا ق  يق  ل   ؤوس الا ما ، ال تَ، ، . أ

 وال   ،ا.
 تاالا امط   المح ي  ابؼرت   ي بؼظ ا ت وابػ   ت ابؼ ل   اميفي   . . ب

 ميفي   . راجا ت تظا ا   ل االا ابؼا بع  الق  م    وال رل    ابؼظ ي   ل  فق ت ابؼ ل   ا . ج
 ول د   ود بؼ د  : إاَّ تاالا    ة الام  م   أس ابؼ   اميفي م ي تاالا و ل  ة   ا  امًرا  وال ق لر لد .4

 تي قط ب الا ما  ال ول   ل الام  المح    ل اظ ا ت اميفي    تا  اا ابعدم  ال  ل  :

                                                                 
(1)- Capital market masterplan, securities commission, 2001, recommendation no 65, p 175. 
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م  المح   ، وام   ا   وال ول  ، ول ا  يابؼ ل ال د   ابؼا مل ت م   أس ابؼ   اميفي م  ل  ة المدم يدا. أ
  و ا   ش ط    د ابؼش   تُ ال ظ د تُ ل إ ى   وتظف ا ها  ابعدم . أس ابؼ   اميفي م 

تاد ا الافي  ت ال آ  ل   د أيما  إيفي     ئ ا   أىر  ل مي د وتقمل   ظمات ال م لد وتاالا  ط    . ب
 بؼا دم تا و     ف  ة و     ل .

ابػط  الرئ ا    ظف    ول           ل  تَ،  وال   ،ا، أص  ت ابػط  الرئ ا   ل قط ع ابؼ لإ وي د     
ي ظا   ّ ات ابػط  الرئ ا   ل  تَ، ، ال ا تُ،   ل    ،2001ل    س «   ل ال   ايظا   غ »،    طر  FSMPا

ي  طم   2010،  اميفي    وال   ،ا ل    ابؼ  م  أاَّ  شد  صظ د  ال تَ و  ،ظا   وابػ   ت ابؼ ل   ل ابػ  جال 
 :،1ا تُ ل ىق      ل ما ما ل  د ال تَ،  ال ق   ل  وال ي ل
        يم  ال تَ،  وال ا تُ  د  ا بن  ،اَّ ل  إ  القط ع ابؼ لإ لفي      ابؼ ل ال.% 20تش ا  .1
ل   تق ا        ا و     ا بُستَّا يا       ؤيا ت صتَ،  إيفي    ود   م ال   ،ا ثو  بظ    مل  ود  .2

    ابؼظ ا ت وابػ   ت ابؼ ل   اميفي   .
 ترّ ا د   ًرلا  ً     و ا د ة وإط   تظا ام. .3
تٌ دَّ  بدؤيا ت بـ    ابؿ    الشرلا  ال ا  ل ، ل الظا ا الق  ئم التي ت ظ و  الق  ل  الق  م    ابؼرت ط   .4

 ي ل تَ،  اميفي    وال   ،ا .
 ام ا ة    ثول ابػبرات ابؼط مي .و،ر    ٍ     ابؼ  يتُ ج  ا ، الا،را  ثول ال ف ءات الا ل     تٌ دَّ  يا   .5
 ي ى       ل ال   ار ا   لإ إيفي م إ   ام. .6

ل ابؼا     ل الابؼوه اا وضات  ا    ابػط  الرئ ا   لام   أس ابؼ   وابػط  الرئ ا   ل قط ع ابؼ لإ 
 اا   الاه ا  وابؼدا ت ابؼظشاة.ال ى ح بؼال     ال طملر ل 

هم بف اة  را ا تفيث يظمات، ل    يد 01   ا   وا ا    ت  به   ل ىق قب ل ل ها  الافي   ابزات   ل ال
 :،2ا ل  لإ 

ابؼظ ،ا  يمايط  بررلر ت  بهم وا  ق ئم  د  ة المح    وتقمل  ،: تمي د الق   2113-2110): 0المرحلـة  .1
 بؽا  القط د ت. مبؼظ ط  الظ ًة  لام  ابؼ       تارلد بما ل ىم  ياض اياض ال خف      ابغماج

،: ال مي د ي ل   لج لف ئض الام  وإ ال  ابغماجا ت  به    ل  ىم  دبر 2115-2114: )2المرحلـة  .2
 .  ط د ت أىر  لام   أس ابؼ  ، ودفيوة د   ثلا تطملر يا  جم ة ابػ   ت وال ظ   ال ى  

تظف ا ابؼال     ال ميد وىططب بكم تمض ح يم   أس ابؼ   وتظا    مضاب  (:2101-2116: )3المرحلـة  .3
 . ط  ثات ابؼ اة ال ظ ،ا  ال ولإ ل ابؼظ

 
                                                                 

(1)- Abdul Halim Ismail, The capital market Masterplan : A Roadmap for sustainable Growth and 

Development, a paper presented at Islamic Capital week, 2002, p 07. 

(2)- Ibid 
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 :تعيين ىذه الهيئة رئيسا للجنة التنفيذية في المنظمة الدولية لهيئة الأوراق المالية -3
  اميفي م ابؼ ل ال تا تُ ه ة  الاو ا  لاا     ا هر اتدتًا  ال ولإ يال  ة وتطم  يم   أس ابؼ  

 International Organization of »ابؼ ل   ابؼ ل ال   ئ ا  ل اظ  ال ظف ال  ل ابؼظاا  ال ول   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   

Securities Commission-IOSCO »   ،م تقما ي و ه  ل الا شط  والاا   ت ل يم   أس ابؼ   اميفي م 
يام   أس ابؼ   اميفي م  « Dow Jones Islamic Market-DJIM » او جم ا اميفي      وادتً،ت يم 

 .،1اابؼ ل ال، واد برتب بممثج  د بؼ   ل القط ع ابؼ لإ اميفي م
 ا  أا ابغ م   ابؼ ل ال  ت د  وتشاد ي ي ارا    ،  ابعدم  التي ت ابؽ  ابعد ت ابؼاظ   ل طملر ابؼا  فيت  

  ل   اميفي   ، ل      ا    ج ت اتي تا   وال املا اميفي م ل ابؼا مل ت المح    والا بؼ  .وابػ   ت ابؼ
 .توفير البنية التنظيمية والقانونية والرقابية لحماية المتعاملين في سوق رأس المال الإسلامي -4

وإً   ات ل  ،    ث أص  ت ابؽ ة  ال ا  ا ت وال شرلا ت الفي   ، وبررص د   تق يم تمج د ت  
 : ،2اابؼ ا   تُ بغا ل   قم د ، و   إص ا ات ابؽ ة  ل هاا اه      ل م

  Guidelines on Unit Trust Funds :ال ا  ا ت ابػ ص  ي ظ  ل  اتي تا   -أ
والتي تق م ي رو ة تق يم ، 2002أص  ت ابؽ ة  ال ا  ا ت ابػ ص  ي ظ  ل  اتي تا   ل د ا  

جراءات ابؼاظ  ، وي لاات ال ا  ا ت ابؼ ا ق  بحا ل   قم  ابؼا تارل ، و   تم إص ا     م تُ ابؼا م  ت وام
« Practice Notes »  3ات ا   يإ ا ة صظ  ل  اتي تا   و،ق  لا   ا الشرلا  اميفي    ل   ل ال ، بن، : 

ال ظ و  والال لظص د   أا  : ابؼ ط   امض ل لظا ا إ ا ة« Practice Note 18-PN18 » 18* ال ظ      
 .2003ت  اا بد   ئ الشرلا  اميفي    ابؼا ظ  ، ب، وهاا ال ظ     تم تط  قب ي لفاا ل ج  فم

: تقما إ ا ة ال ظ و  ، ا  ل ف   د     ئ الشرلا  اميفي    « Practice Note 19-PN19 » 19* ال ظ      
ل اظ  ش  وابؼراجا  ابؼ ا ق  ي بؼا  فيت ، د ، هاا ال ظ     تم  يإجراءات ال اا ا وتا تُ ابؼا ش  ل  الشرد تُ

 .2002تط  قب ي لفاا ل جمل    
 Guidelines on the Offering of Islamic Securities  ال ا  ا ت ابػ ص  يارض ال  مة اميفي    -ب

يارض ال  مة اميفي    ل     ابعدم  ابؼ اول  ل طملر الا م  الر  ي   أص  ت ابؽ ة  ال ا  ا ت ابػ ص  
، وهم ال ا  ا ت ل مج ب ابؼ ا   تُ ل هاا الام   م  امجراءات ابؼ ا ق  يإص ا ات ال  مة 2004جمل    

اميفي    ل   ل ال ، وضرو ة تم،تَ  ا م  ت د  ال شرلا ت والقما تُ ابؼ ا ق    ، و  ات ال ا  ا ت أل   د   

                                                                 
(1)- Securities Industry Development Centre-SIDC ,2008, p06. 

(2)- Securities commission of Malaysia Annual report  2004-2005, pp 11-25. 

(3)- Securities commission of Malaysia Annual report 2002, p 22.   
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وي  ا  و   ل بؾ   ال  مة اميفي   ، وأ  ت ال ا  ا ت ضرو ة ال ااا  ،اتا تُ ابؼا ش   الشردم ابؼا ق
ابعد ت ابؼ   ة وابؼا تارل  الراب تُ ل إص ا  ال  مة اميفي    وال  او      ا  ال ا  ا ت وإت  ع 

  .،1اال مج د ت
 .ال ا  ا ت ابػ ص  ي ظ  ل  اتي تا   الاق  ل اميفي م -ج

« Guideline for Islamic Real Estate Investment Trusts » 
 م،ابر  21وهم ال ا  ا ت ابؼ ا ق  ي تي تا   ل الاق  ات و،ق  لا   ا الشرلا ، وتم إص ا ه  ل  

، وتا ه  ها  ال ا  ا ت ي اد ا ال طم  امض ل ل  ظ ا ت يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ح   ل ال  2005
ا اميفي م ال ولإ وبممثج  ل طم  اتي تا   الاق  ل اميفي م د   ابؼا م  ال ول  الرائ ة ل  ط ع ال امل

ال ولإ، و، ح اه   ل اا تارل  ال ول تُ الراب تُ لفيي تا   ل   ل ال ،   ث بي   أا لا تاروا ل بؾ   الاق  ات 
 ت و،ق  ل اا لتَ الشرد   ل مج ب ل   ل ال  ي وا ابغ ج  ل ا     ابؼ  ًرة ل  ا الاق  ات، وتم ص  ب  ها  ال ا  ا

 . ،2االشر  ت ام ا ل  ل أ شط د  ابؼ ا ق  ي تي تا   الاق  ل اميفي م
و   ا  هاا ال و  الال تقما يب ابؽ ة  ل إص ا  ال ا  ا ت وال شرلا ت، ا  ا ت ثق  ابؼ ا   تُ ل يم   

  أس ابؼ   اميفي م.
 .بمعاملات سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا توفير التدريب والتعليم فيما يتعلق -5

ت ا  ابؽ ة   و ا ي   ا ل إبه   ال مد   وابؼار،  بدا  فيت يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  ل   بصدم   
ابؼا اتُ تي ا  ابؼ ا   تُ ل الام  وابؼملفتُ ، ب، وال   تتُ والمح  تُ المح  تُ أو الاج    ل بؾ   يم   أس 

بؼ   اميفي م، وها     ىفي   ش     ابؽ ة  ل ال و ات ال   ل    ابؼ تف ، والظ وات وابؼؤبسرات ل المح ،ا المح    ا
 أو ال ول  .

وت  ح ابؽ ة  أل   الفرص  لاد  ء ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   بغ م  ابؼؤبسرات أو الظ وات ال ول    
 داد  للأدا   ابؼ ل   اميفي    ابغ لت . ل شا د ت     ابؼار،  والا،   ، وتاا   ،

-Securities Industry Development Centre » ا  أ شات ابؽ ة   ر اا ل طملر صظ د  الاو ا  ابؼ ل    

SIDC » ،وهم  اؤو  د  دق  الظ وات وابؼؤبسرات وبذا د ابؼا م  ت الا    ابؼ ا ق  يام   أس ابؼ   اميفي م ،
 أس ابؼ   اميفي م ل د ة  ثاته ،  ا  أ شات ابؽ ة  ابؼ     ابؼخ    التي بر مل د    ي ل ا وا  د  ا  يم 

ال    وال و ل ت واهفيت وابؼق تت ابؼ ا ق  يام   أس ابؼ  ، والتي تا بر  ر اا ل اراجا  الرئ ا   ، ا  ل ا    اا 

                                                                 

   :  ل   بف  أد   يإ،فييب،لم لرت   أل   ابؼا ش   الشردم ابؼا قا  ا ا       ا ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، وبه  أا ل م،ر د   ابؼؤهفيت ال  ل
لاقمي  ابعظ ئ  ، ل ا د ي لاىفي  والااا  الط   ، ل لب ابؼؤهفيت الا ا   ل ،قب ابؼا  فيت وأصم  الفقب  د ابػبرة ل أدا   ابؼ ر  جربي  تا ى  ا

 Mohamad Akram Laldin, The Guidelines in the Issuance of Islamic Securities inاميفي م ت تقا د  ثفيث يظمات. 

Malaysia, www.kantakji.com    

(1)- http://www.sc.com.my 

(2)- Securities commission of  Malaysia, Annual report ,2005, p 22. 

http://www.sc.com.my/
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ابؼظ  ش ت ال و ل  لط    ابع  ا ت المح    ل ، ي مض ،  إ  تم،تَ ،1االام  ل املفتُ     اىا ابؽ ة  وابعادم 
 طرح ابؼا م  ت وابؼار،  ل لد  ، ا  ل ا   ي طملر هاا الام  ل   ل ال .

و   لدر  و  ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل تطملر يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال     ىفي   
 هاا الام  هم:  ابػطمات الا يق ، ي مض ،  إ  ثفيث  دظ صر ل  د  

 ، اتل ااا ال   ا      ا ابغ م   ابؼ ل ال  ي  د   وتاالا هاا الام .1
،  ب  ت ابؼا تارل  وابعد ت ابؼ   ة وال اا د  ي ا  ا ت هاا الام  يا   بق ح  ط ع الااا ابؼ رل 2

 اميفي م ل   ل ال .
الآ اء الشرد   وإ     ابؼظ  ش ت ال و ل  ي بعد ت ، لدم  ابػبراء وابؼ خ  تُ ل ابؼا  فيت ابؼا صرة يإي اء 3

 ابؼاظ   ل تطملر هاا الام ، واي ف  ة   ،  ابعد ت ثات ال    يب.
 الفرع الثاني: مفهوم الرقابة الشرعية في سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.

 أولا: تعريف الرقابة الشرعية.
 ل   اميفي    لا   ا الشرلا  اميفي     ا  الف  و  هم ال ا           ط يق  أدا   ابؼؤيا  ابؼ

ال    ة والقرا ات ابؼا ا ة    جد  الف م ، أو هم ال ىق     تظف ا الف  و  ال    ة د  جد  اتى   ص، 
 . ،2اوإبه   ال  ائا وال  غ ابؼشرود  لال  أدا   بز ل  الا   ا الشرد  

   ي  الشرد   وهم:لا خ ص    ال ارل  الا ي  أه  أه ا  الر 
، ال ا      أا أ شط  ابؼؤيا ت ابؼ ل   اميفي    ت   و،ق  لا   ا الشرلا  اميفي     ا  الف  و  1

 والقرا ات ال    ة د  جد  الف م  وال ىق     تظف ا ت ا الف  و  ال    ة.
ت التي بس  يد  ابؼؤيا ت ابؼ ل   ، إبه   ال  ائا وال  غ الشرد   التي ت ت ا  ض  د الا   ا الشرد   ل اا  في2

 اميفي   .
، ،ىص وبر  ا بص د أدا   ابؼؤيا ت ابؼ ل   اميفي    وأ شط د  ل ا ا     ال اا د  يا   ا الشرلا  3

 اميفي   .
 ثانيا: مفهوم الرقابة الشرعية في سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.

د لدم   ا  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  بؽ ة  الر  ي  الشرد      المل ئ  التي لدرت  
الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، لاا ياض الا شط  ل ها  الام  بر  ج إ  اتج د   لالا    ت ابغ ج   اد   مبه   

 ،3اها  الر  ي . 

 Shariah Advisoryرد د ول ال ادري  ابؼ ل دال  ، ا الر  يد  الشرد د  بس  س      ا ال اظد  اتي تا  لد  الش

Council SAC ،  وهم د   ة د  أه  الاجداة ابؼا ى ث  ل ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  بؼا و  د  ل برق   أه ا،د
                                                                 

(1)- http://www.sc.com.my 

  .120، صمرجع سابق   ا ى  ا طب بظم ،   -،2ا
 . 61، صمرجع سابقيى يم  ل ني صفر ال ل  جافر،  -(3)
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ل   ل ال ، وهم الاي س الال لا ا  د  ب الا ل      ش   م  ء   م  ت يم   أس ابؼ   اميفي مل يظ 
 بؼار،      ال ااا يم   أس ابؼ   اميفي م يا   ا و    ئ الشرلا  الام  تي ا  ابؼا تارل  ابؼا اتُ

اميفي   ،  ا  أ   تا  إ    الاا ت الاي ي   ابؼا اة لام   أس ابؼ   اميفي م د  الام  ال ق   ل  ل 
 ،1ا  ل ال . 

 يزيا.الفرع الثالث: اللجان المكلفة بالرقابة الشرعية في سـوق رأس المال الإسلامي في مال
 ،2اول هاا امط      ت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ل   ل ال  ي اي  : 

 .ا  يم   أس ابؼ   اميفي م  
 .  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد 

ق  تم ل(: Islamic Capital Market Departement-ICMD) الإسلاميأولا: قسم سوق رأس المال 
ا  ابؽ ة  ل داا ال  اي  ، ا  ل ا   يا شط  يم   أس وهم بيتا جد  ام ا ة بؽ ا1994 يظ إ ش ء هاا القا  
، وهم ل   امط  ات ابؼؤه   وابؼارو،  ل الاوي ط اميفي       ل ال  والا وات ابؼ ل   ، د ابؼ   اميفي م ل

 تي ا  ابؼ خ  تُ ل ،قب ابؼا  فيت ابؼ ل   ابغ لت .
 و   المل ئ  الاي ي   التي لقما    هاا القا :

اته ا ا ي ل ىمث وال  اي ت ابػ ص  يإص ا  الا وات ابؼ ل   اميفي   ، وياض الا وات ال ق   ل   -1
 التي ت   و،ق  لا   ا الشرلا  اميفي   .

 لا بر  اؤوت  اؤول         د  إص ا  القما تُ ابؼ ا ق  يام   أس ابؼ   اميفي م. -2
الشرلا  اميفي    ل   ح ل ام   ا تظف اه  ل ها   تا لا القما تُ الا يق  التي بز ل      ئ -3

 الام ، و ا     ابؼخ لفتُ ل قما تُ.
  اي  وتق    الايد  ال    ة د  ًر  ت ابؼا بن  ابؼ  ج  ل يم   أس ابؼ   اميفي م، وتق يم  -4

ضد  دا   ئا     ئج ال  اي  إ  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل  ،   ث تقما يار 
، لاا  اا  ابؼا تارل  ابؼا اتُ الراب تُ لفيي تا   ل الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ما،ق   د أ   ا الشرلا 

الايد  ابؼ  ج  ل الق ئا  الرئ ا   ل ال م ص  ابؼ ل ال ، تي  أا لراجاما ها  الق ئا  ل  ا      
  الق ا   ل  ا      أ اء الشر  ت  ط يق د  لا   ا الشرلا  اميفي   ، و ا د ة ابؼا تارل

 ابؼا بن     و ت لآىر.
وتقما ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال   اد ابؼا م  ت د  الشر  ت    د ة       بـ  ف ،  تا ال ق  لر 
ابؼ ل   الاظمل  ل شر  ت، و  و  الشر  ت د   اتي فا  ات ال    ة د  ابؽ ة  ل ى م  د   ابؼا م  ت 

                                                                 

  http://www.sc.com.my 16/10/2011 م د ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ت  لخ الال  ة  -(1)
 . 64-62، ص صمرجع سابقيى يم  ل ني صفر ال ل  جافر،  -(2)
    ال د     ال اظ  اتي ش  ل  الشرد  . ول   الارض وال      د   ها  الق ئا   رتتُ يظمل  اًدرل أ،رلا وأ  مير، يا  ابغ م  د  

http://www.sc.com.my/


 ا والرقابة الشرعية عليوماليزيالإسلامي في سوق رأس المال مدخل ل:                                      الفصل الخامس
 

   - 272 - 

د  الشر  ت، ل  ا      أا أ شط   ا الشر  ت ابؼ  ج  ل ال م ص  ابؼ ل ال  لم ت   بـ لف  ال ف      
 .،1ال شرلا 

تي ا   ول    ا  يم   أس ابؼ   اميفي م الا ل     ال ما   ابؼؤه   وابؼارو،  ل الاوي ط اميفي    
ل و  الا بر ل تطملر يم   أس ابؼ   ابؼ خ  تُ ل ،قب ابؼا  فيت وابؼ ل   ابغ لت ، والال  لظا  بؽ  ا

 اميفي م ل   ل ال  تطم ا   ىمل .
ولقما  ا  يم   أس ابؼ   اميفي م ي ق يم    ئج   اي تب إ  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد   تبز ث  

  ها  القرا ات ابؼظ ي   ابؼ ا ق  ي  ا الق  ل ، ويالا لا ف     ا   م و ش   م الام  ي لقرا ات ال    ة د
 . ،2اال اظ  تي ا  الشر  ت ابؼا بن ، وابؼا تاروا، وابؼؤيا ت ابؼ ل  ، وابغ م   ابؼ ل ال   فاد 

  .(Shariah Advisory Council - SACثانيا: اللجنة الاستشارية الشرعية )
   يالت و ، ،3ام   أس ابؼ   اميفي مهم جاء ت ل ااأ    تظا   ال ظ   ال ى    لداالشرد   ة اتي ش   

ابؼ   اميفي م، و      ت د ة اج ا د ت ولق ءات  سأ شط  يم   أه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  جد ا ل  اي   
،قد   يتُ الا ا ء المح  تُ وال ول تُ ل ابع  ا ت ابؼ ل ال  وبؾ   ام،  ء وبصا   الا ا ء ابؼ ل التُ ي ل ا وا  د ابؼر ا 

أ  مير  10و   ى  ت ها  اتج ا د ت إ  إ ش ء ال اظ  الشرد   ابػ ص  ل اميفي م ابؼ ل ال وبتَه ، 
- Islamic Instrument Study Groupا التي تادر  ي ل اظد  الشدرد   لد  اي  الا وات ابؼ ل د  اميفي    ا1994

IISG.) 

تَ  بظ   إت أ    ققت د   الرب     أا ال اظ  الشرد   ل  اي  الا وات ابؼ ل   اميفي   ، تا بر بعظ  ب
يا   رو  د ا وا   ،ق     تاي اد ، الظا ح ابؼرجم  ظد  ل   اي  أي  تطملر يم   أس ابؼ   اميفي م ل 

وت ا  لالا اد برت ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  أا ها  ال اظ  ت ا   و ا ه    ل هاا الام ، ول ها   ،  ل ال 
ام بخطمات ،ا ل  و ف ءة   تَة بكم تمي د  و ه  ل م ت  ح بعظ   بظ د  و ظ اا ، لاا ابغ ل  بو  ج الا ر إ  الا

بؿا ال اظ  الشرد   ل  اي   ،Shariah Advisory Council - SAC د ت ال اظد  اتي ش  لد  الشرد د   ا
 .،4اا ل  ئ  اؤول  د  الربظ  1996  ل  16ل   (IISGالا وات ابؼ ل   اميفي    ا

  الشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  بعظ     ي  ًرد   وطظ   للا ال   لخ أص ىت ال اظ  اتي ش   و ظا ث
 ،5ا ل   ل ال  وهم تقما ي لمل ئ  ال  ل  : ابؼ   اميفي م  أسط  يم   ئ ا   ، ا  ل ا   يا ش

                                                                 

  http://www.sc.com.my 05/05/2012 م د ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ت  لخ الال  ة   -،1ا
    http://www.sc.com.my ، ا  يم   أس ابؼ   اميفي م  -،2ا

(3)-Akhtarzaite abdul aziz.Capital market in Islamic framework: Malaysian experience the 15th annual 

scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006, p 1 .2   

(4)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, second print, October 2005, pp 4- 5.  

 . 66، صمرجع سابقيى يم ل ني صفر ال ل  جافر، -(5)

http://www.sc.com.my/
http://www.sc.com.my/
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ل   ل ال  وال ا          اميفي مابؼ  أسبس  ا ها  ال اظ  الا ط  ابؼط ق  ل  را    أ شط  يم   الرقابة: (1
أا  ا  فيته  ت   و،ق  لا   ا الشرلا  اميفي   ، وتااا ها  ال اظ  ي ل ا وا  د جد  ام ا ة بؽ ة  الاو ا  

 ابؼ ل   ابؼ ل ال  د   إي اء الرأل الشردم ل تطملر  ما   الا ما  اميفي    وأ واته  و،ق  ل شرلا  اميفي   .
وتا بر ها  ال اظ   ر اا لفيي ش  ة وابؼراجا  بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل   ،   رة والمراجعة:مركز للاستشا (2

الا م  ابؼ ا ق  ي طملر  أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  ي م ة ً    ، وتا د  الاطرا  ثات الافي    ا  
   ظد  ثلا،  تا تق يم اتي ش  ات الام  ل إي اء الرأل الشردم للأ م  ابؼرت ط   ا  الام  إا ط 

الق  م    وال    ق  ، وها  ال اظ   اؤول  د  إي اء الظ  ى     ًرة ل اا تارل  ابؼا اتُ تي ا   ا د ته  
د   ابز ث القرا ات اتي تا  ل  ي ميق ء أو ابػروج    ال ا  فيت ل الشر  ت ابؼ  ج  ل ال م ص  ابؼ ل ال  

و ه  الآىر ل اتا ل وضد تمج د ت أي ي  ، ا  ل ا   ي ا  فيت الاو ا  ابؼ ل   بتَ للأو ا  ابؼ ل  ، و 
 ابؼشرود ، والاا ح بدا  ي      ئ الش ا  وضمايطد  ل إص ا  ال  مة اميفي   .

وثلا ، ا  ل ا   ي  ،  الق  ل  الشرد   ابؼ ا ق  يام   أس ابؼ    الجهة الوحيدة في إ دار القرارات: (3
ل   ل ال  ل مج ب بصدم  ابؼا اتُ، وثلا يغرض ال ا      ث  ت القرا ات الشرد   وى مه      اميفي م

 بـ لف  الآ اء الشرد   ل فقد ء ابؼ ل التُ.
وتر  ها  ال اظ  طم  الا ا د   الاية   ابؼطرو   واتي فا  ات  الرد على الأسئلة والاستفسارات الفقهية: (4

 أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال ، تي ا   ا  فيت ها  الام  والا   ا ابؼ ا ق  الفقد   التي بؽ  دفي   يام  
       ظام  ًردم، إا ها  الاية   واتي فا  ات تمجب إل د     طر  إ ا ة ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، 

 اتُ، ال   فاد ، وبصدم  ابؼوي ئر ال   تتُ أو ابؼملفتُ ، د ، وًر  ت ابؼا بن ، وابؼا تارل ، وابغ م   ابؼ ل ا 
 ل ار،ما بص ا      ال ااا هاا الام  يا   ا الشرلا  اميفي   .

تق  ها  ال اظ  ي ل مد   وال ارل  د  الظا ا ابؼ لإ اميفي م ل   ل ال ، تي ا   توعية العاملين والمتعاملين: (5
والظ وات وابؼؤبسرات ل ابؼرا ا ابؼخ  ف  ابؼ ا   تُ والا   تُ ، ب، وثلا ياق  ال و ات ال   ل    ابؼ تف  

لفيي ف  ة    ال ىمث وال  اي ت وابؼظ  ش ت ، د ، وت  ح الفرص  ل خبراء الشرد تُ وابؼف رل  ات     لتُ 
ل      ابؼار،  وابػبرات ل  ا الق  ل  ابؼا صرة ابؼ ا ق  ي بؼظ ا ت ابؼ ل   اميفي    والقما تُ الشرد  ،      

   أس ابؼ   اميفي م ل بف  ي  أي  الشرلا  ل ابؼا  فيت والا وات ابؼ ل   اميفي    ل يم إ       
، ول ما ثلا    ىفي  تمض ح دا    إص ا  الا وات ابؼ ل   الشرد   وال  او    ، وتشا د   ل ال 

 ابؼا تارل  ابؼ اتُ المح  تُ لفيي تا   ، د .
ي م ته  الا    أ      جد  الا وات ، د ا ت ال اظ  ابذ هتُ  ها  ول ئ  ال اظ  اتي ش  ة الشرد  

 :،1اأي ي تُ بن 

                                                                 
(1)- http ://www.Ibfim.com/modules/content Express/ing_repository/Syariah Advsoiry.pdf- Syariah Advsoiry: 

A vital component of the malaysian islamic Capital market, pp 9-11. 
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اتبذ       اا: وابزات ال اظ  هدراسة وتحليل الأدوات المالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة (1
ىفي  بر  ا وتق    ياض الا وات ابؼ ل   الق ئا  ل يم   أس ابؼ   ال ق   ل، والتي ت ت ا  ض  د 

   ا الشرلا  اميفي    يشروط  ا ظ ، ود   ي  ا ابؼت    ا ر  ظد ، الايد  الا  ل ، وًد  ات أ
الشراء    الايد  ابؼمجم ة وابع ل ة، ودقم  ابؼا ق    ت لالت الظخ ا ابػ ا، لالا    ت هظ ة 

  ا الشرلا .ضرو ة ل ق  ا ال ا  ا ي لا وات ابؼ ل   ال ق   ل  و ل  ة الا وات ابؼ ل   و،ق  لا  
ول ما ثلا د  طرل  تش  ا الا وات ابؼ ل   اميفي   ، التي ت  تفعيل الأدوات المالية الشرعية: (2

ل ا  ا    يم   أس ابؼ   ال ق   ل ل   ل ال ، إبم  ل   ت اوبؽ  ل يم   ا ق   أل يم   أس ابؼ   
 ا  ل   اي  الا وات ابؼ ل   الشرد   اميفي م ل   ل ال ، وت ا  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد    و ا دا

 ي ل ا وا  د جد  ام ا ة بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ا ا  يم   أس ابؼ   اميفي م،.
 الفرع الرابع: دور الرقابة الشرعية في سـوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.

لا ل     ابؼد ا ل بؾ   الر  ي  وابؼراجا ، تقما الر  ي  الشرد   ل يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  ي 
وتق يم اتي ش  ات، وإص ا  القرا ات، وال مد   وال مج ب وال   ل  ل ا   تُ، وتفا ا وتطملر الا وات ابؼ ل  ، والر  

 :،1اد   أية   واي فا  ات ابؼ ا   تُ وبي   درض أه  ها  ابؼد ا ، ا  ل م
 .الرقابةأولا: 

الا ط  الا    ل  را    أ شط  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال   ش  ل  الشرد   اتيتا بر ال اظ   
وال ا      أا  ا  فيتب ت   و،ق  لا   ا الشرلا  اميفي   ، وتااا ها  ال اظ  ي ل ا وا  د ابعد  ام ا ل  بؽ ة  

 ا  اميفي   ، و اوته  و،ق  ل شرلا .الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  د   إي اء الرأل الشردم ل تطملر  ما   الا م 
 .مركز للاستشارة والمراجعةثانيا: 

وتا بر ها  ال اظ   ر اا لفيي ش  ة وابؼراجا  بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ل   ،  الا م  ابؼ ا ق  ي طملر  
اء الرأل الشردم للأ م  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال . وتا د  الاطرا  ثات الافي    اا الام  ل إي 

ابؼرت ط   اا الام  إا ط    ظد ،  تا تق يم اتي ش  ات الق  م    وال    ق  ،  ا  أ   أل    اؤول  د  إي اء 
الظ  ى     ًرة ل اا تارل  ابؼا اتُ، و ا د ته  د   ابز ث القرا ات اتي تا  ل .  ا  تق ا ال مج د ت ابؼ ا ق  

  ل   ال ق   ل ، وإ را  ال ماي  الشرد   مص ا  ال  مة اميفي   .ي ل ا  ا ي لاو ا  ابؼ
إ دار القرارات المتعلقة بكافة القضايا الشرعية في سوق رأس المال الإسلامي لتوجيو جمهور  ثالثا:

 .المسلمين
وثلا يغرض ال ا      ث  ت القرا ات الشرد   وى مه     ابؼخ لف  للآ اء الشرد   ل   الفقد ء  

ولا ه  ابؼا ش   الشردم ال اى م ابؼا قا ل ها  ال اظ  تي ا  ل إص ا  ال  مة اميفي    ي و   ، التُبؼ لا

                                                                 
(1)- http://www.sc.com.my   
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ي    ل تقرلر الرأل الشردم وامً   ات ابؼ ا ق  ي لاا   ت ال اى    ل شر  ت ،ق ، وت تقد د  ب  اؤول   إص ا  
 .    ،1االقرا ات بعادم  ابؼا اتُ   ا

 .سئلة والاستفسارات الفقهيةعلى الأ الرد رابعا:
ت م  ال اظ  الر  د   الاية   واتي فا  ات الفقد   ابؼ ا ق  يام   أس ابؼ   اميفي م، وتمجب إل د   

الاية      ابعد  ام ا ل  بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال ، وي ئر ال   تتُ أو ابؼملفتُ ، د ، أو الشر  ت ابؼا بن ، أو 
رل ، أو ابغ م   ابؼ ل ال   فاد ، بد  ل ثلا بصدم  ابؼا اتُ ل ار،ما     ال ااا هاا الام  يا   ا ابؼا تا

 الشرلا  اميفي   .
 .توعية العاملين والمتعاملين خامسا:

تقما ال اظ  ي ل مد   وال ارل  يظا ا ال املا اميفي م ل   ل ال ،    ىفي  دق  ال و ات ال   ل     
ظ وات وابؼؤبسرات ل ابؼرا ا ابؼخ  ف  لفيي ف  ة    ال ىمث وال  اي ت وابؼظ  ش ت. وت  ح الفرص  ابؼ تف  وال

ل خبراء الشرد تُ ل بؾ   ابؼا  فيت ابؼ ل   ابؼا صرة، وابؼف رل  ات     لتُ ل      ابؼار،  وابػبرات ل  ا الق  ل  
ما تُ الشرد  ،      إ       تط    ابؼا  فيت والا وات ابؼ ل   ابؼا صرة ابؼ ا ق  ي بؼا  فيت ابؼ ل   اميفي    والق

اميفي    ل الام  ابؼ لإ اميفي م ل   ل ال ، و  ف   إص ا  الا وات ابؼ ل   الشرد   وال  او    ، وتشا د 
 ابؼا تارل  ابؼا اتُ المح  تُ لفيي تا   ، د .

ظ  اتي ش  ل  الشرد  ، إت أا هاا ال و  لم ل ا إ   ا الال تقما يب ال اود   الرب     ال و  ابؽ 
  ر    اي ى اث أ وات   ل   إيفي    ى ص ، وابك ر هاا ال و  ل ابذ هتُ أي ي تُ بن :

 ( دراسة وتحليل الأدوات المالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة:0
بؼ ل   الق ئا  وابؼ  اول  ل يم   أس وابزات ال اظ  هاا اتبذ      ىفي  بر  ا وتق    ياض الا وات ا 

ابؼ   ال ق   ل، والتي ت ت ا  ض  د أ   ا الشرلا  اميفي    يشروط  ا ظ ، ود   ي  ا ابؼت  ، الايد  الا  ل ، 
وًد  ات الشراء    الايد  ابؼمجم ة وابع ل ة، ودقم  ابؼا ق    ت. لالا    ت هظ ة ضرو ة ل ق  ا ال ا  ا 

    ال ق   ل  و ل  ة الا وات ابؼ ل   و،ق  لا   ا الشرلا .ي لا وات ابؼ ل
 :( تفعيل الأدوات المالية الشرعية2

ول ما ثلا د  طرل  ت     الا وات ابؼ ل   اميفي   ، والتي ت ت  او  ل يم   أس ابؼ   ال ق   ل  
 ا  ال اظ  اتي ش  ل  الشرد    و ا  ل   ل ال ، إبم  ل   ت اوبؽ  ل يم   ا قا أل يم   أس ابؼ   اميفي م، وت

" ا  يم   أس    تَا ل   اي  الا وات ابؼ ل   الشرد   ي ل ا وا  د ابعد  ام ا ل  بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال 
و   أه  الا وات ابؼ ل   الشرد   ابؼ  اول  ل   ل ال  ال  مة اميفي    التي ت   ه  الشر  ت  ابؼ   اميفي م"،

 ص  د   أي  ال  د ي لتا  الآجا، وابؼرابح ، واتي  ظ ع، وامج  ة، وابؼ   ي ، وابؼش    ،   ث لقما ابػ
 ابؼا ش   ابؼ خ ص ل    ي  ابؼا  فيت بدراجا د  وتق  اد  بد  ل ما،   د ابؼا  فيت الشرد  .

                                                                 
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report ,2009, p 30. 
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  :خامسال خلا ة الفصل
  ال ق   ل اى في،  ت    ل جما     ا  ة إا يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  بى    د  الام 

تي ا  و ا ة ول الم ت ابغ ضر، تطم  هاا الام  جظ   إ  جظ   د الام  ال ق   ل، وبر و  ابغ م   ابؼ ل ال  
تطملر يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ح  ر اا  ول   لام   أس ابؼ   اميفي م، ول  ح هاا الام  ابؼ ل   ابؼ ل ال  

  الام  ال ق   ل ابغ لإ وبممثج  ل اا تارل ، والميط ء ابؼ ل تُ، والشر  ت التي بر  ج إ        بسملا ي لفي د
ي  ظ د  أل    دا    ما،ق   د أ   ا الشرلا  اميفي   ، ولا بر  و  ه ة  الاو ا  ابؼ ل   ل تطملر هاا الام  

ا ل  ح هاا الام   ر اا  ول   لام   أس ابؼ   الرئ ا   يا  ل ىق   أ   أه ا  ابػطايتًات ا  ت ، د   
 اميفي م.

إا بق ح يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال ، ت لرت    م ة و ف ءة ام ا ة ،ىا ، يا لرت   أل   
 ي لر  ي  الشرد  ، ، ل اظ  اتي ش  ل  الشرد   بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  ت ا   و ا دا ا  ل تطملر يم   أس

ابؼ   اميفي م ل   ل ال ، وت ط د ي لاد  ء ال  تَة ل ابز ث القرا ات ابؼ ا ق  ي لا وات ابؼ ل   الشرد   أو تط    
  بؽا  ابؽ ة ، وداا ال  اي ت ل    ئ الشرلا  اميفي    ل  ا  فيت الام ، ول   ثلا ي ل ا وا  د ابعد  ام ا  

الا، ا  ل  اا الام  إ  برق   الظا ح وال ا وا ي ظدا  لؤ  ،ا شط  الام ابؼا صرة ابؼرت ط  ي ابؼااق  ل الق  ل 
الاج    لفيي تا   ل الام   وا  تى ل ا      ابؼظ ،ا  د   ابؼا م  الا بؼم، وتاالا ثق  ابؼ ا   تُ المح  تُ و 

  ني ًا وإص ا   شرات  و ل  ي لقرا ات الشرد   ال    ة دظد  وابؼط مد ت ابػ ص    .أ
 ا  يم   أس ابؼ   اميفي م بيتا جد  ام ا ة بؽ ة  الاو ا  ابؼ ل  ، لقما ي ل  اي ت ، ا  ل ا   
يا شط  يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ل ال  وأ واتب ابؼ ل   يمايط  إط  اتب ابؼؤه   وابؼارو،  ل الاوي ط اميفي   ، 

الشرد   تبز ث القرا ات ابؼظ ي  ، ويالا لا ف     ا   م  اتي ش  ل ثم لقما ي ق يم    ئج   اي تب إ  ال اظ  
، ابؼؤيا ت ابؼ ل  ، ابؼا تارواي ا  الشر  ت ابؼا بن ، تو ش   م الام  ي لقرا ات ال    ة د  ها  ال اظ  

 م   ابؼ ل ال   فاد . وابغ
ا ال و  لم ل ا إ   ر     ا الال تقما يب ال اظ  اتي ش  ل  الشرد  ، إت أا هاد   الرب     ال و  ابؽ

 اي ى اث أ وات   ل   إيفي    ى ص ، وابك ر هاا ال و  ل ابذ هتُ أي ي تُ بن :
   الايد    لايد  الا  ل ، وًد  ات الشراء    اي  وبر  ا الا وات ابؼ ل   ال ق   ل  و،ق  لا   ا الشرلا   

ي ل ا وا  د ابعد  ام ا ل  بؽ ة   لا وات ابؼ ل   الشرد  تفا ا اإض ،  إ   ابؼمجم ة وابع ل ة، ودقم  ابؼا ق    ت
بم  الاو ا  ابؼ ل   ابؼ ل ال  " ا  يم   أس ابؼ   اميفي م"والتي ت ت  او  ل يم   أس ابؼ   ال ق   ل ل   ل ال ، إ

 ال  ال  مة اميفي    و   أه  الا وات ابؼ ل   الشرد   ابؼ  اول  ل   ل، يم   أس ابؼ   اميفي م ل   ت اوبؽ  ل
التي ت   ه  الشر  ت ابػ ص  د   أي  ال  د ي لتا  الآجا، وابؼرابح ، واتي  ظ ع، وامج  ة، وابؼ   ي ، 

 .وابؼش    
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 :دـــــــــــــــــــتمهي
على مدار العقود الثلاثة السابقة، كانت ماليزيا في مقدمة ابعهود العابؼية ابؼبذولة من أجل تأسيس سوق          

رأس مال إسلامي ذو فعالية وقابلية للتطبيق، بحيث بيكن من توفتَ احتياجات للمسلمتُ، ويعمل على جعل 
، حيث يلعب بة لكل ابؼستثمرين وابؼنتجتُ بغض النَّظر عن أجناسهم ودياناتهممنتجاتو وخدماتو مستقطبة وجاذ

 ماليزيا. دولةلفي الازدىار والنمو الاقتصادي  دوراً أساسياً في ابؼسابنة سوق رأس ابؼال الإسلامي
م؛  الإسلا سوق رأس ابؼال الإسلامي ينبغي أن يكون بعيداً بسام البعد عن أية نشاطات حرمها ،عبارة أخرىب     

ا مستوحاة من مقاصد الشريعة الإسلامية، تهدف ىذه التحربيات بشكل أساسي إلى كالربا، ابؼيسر والغر  ر، لأنََّّ
 نشر العدالة بحماية مصالح كل الأطراف ابؼشتًكة في نشاطات السوق الاقتصادية، إلى جانب دفع الغرر عنها.

والصكوك الاستثمارية  ،سوق وأبنها أدوات ابؼلكية الشرعيةفي ىذه ال وتتعدد الأدوات التي يتم تداوبؽا      
تم تكوين مؤشرات بؽذه  كما،  بستلك ماليزيا أكبر سوق في العالم للصكوك بواقع ثلثي القيمةحيث  الإسلامية،

 السوق تتضمن أسهم الشركات الإسلامية لتساعد ابؼستثمرين الذين يرغبون في العمل في ىذه السوق.
إلى  والأختَ عمل سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، تم تقسيم الفصل السادس توضيح واقعومن أجل       

 مبحثتُ بنا على التوالي:
 في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا.ابؼبحث الأول: الأدوات ابؼالية ابؼتداولة 

 في ماليزيا. في سوق رأس ابؼال الإسلاميابؼبحث الثاني: ابؼشتقات وابؼعاملات وابؼؤشرات 
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 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.المبحث الأول: الأدوات المالية المتداولة 
 

تتنوع الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا بتُ أدوات ابؼلكية ابؼتمثلة في 
ت الشراء من الأسهم ابعديدة وصناديق الاستثمار الأسهم العادية وشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة وشهادا

الإسلامية ابؼتنوعة ومنها: صكوك البيع بثمن آجل، ابؼرابحة، الإجارة،  الاستثماريةالإسلامية، والصكوك 
 ، ولكل منها تقديرىا الشرعي. الإستصناع، ابؼضاربة، وصكوك ابؼشاركة

 .في ماليزيا لمال الإسلاميالمتداولة في سوق رأس ا المطلب الأول: أدوات الملكية
ق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا إلى سو ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة وابؼتداولة في  تتنوع أدوات ابؼلكية

للتحويل أو  ة، وشهادات الاكتتاب القابل Call Warrantsالأسهم العادية، وشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة
 .Transferable Subscription Rights-TSR/Warrants ةشهادات الشراء من الأسهم ابعديد

 .: الأسهم العاديةولالفرع الأ
 ،ككل  الإسلاميةىي من دون شك وسيلة ىامة في قطاع ابػدمات ابؼالية  الإسلاميابؼال  رأسسوق  إن

د مطابقة فحص خاص بالشريعة لتحدي إجراءلكن من ابؼهم  وتعتبر الأسهم من أىم الأدوات الشرعية بؽذه السوق
 .الأسهمابػاصة لفحص  أساليبهاوقد طورت ماليزيا  ،خاصة للمستثمر ابؼسلم الأسهم

 أولا: الأسهم العادية المدرجة والمتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
 أقربمن ، ق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياسو لابؼدرجة في القائمة الرئيسية و تعتبر الأسهم العادية  

وىي عبارة عن أسهم للشركات ابؼسموح بها من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية الأدوات ابؼالية توافقا مع أحكام الشريعة، 
وبزضع قائمة ىذه الأسهم إلى ابؼراقبة والفحص من وقت  ،ستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار فيهاوبيكن للم ابؼاليزية،

، فأي تغيتَ في أنشطة الشركات يؤثر وأكتوبرفريل أ يشهر  لآخر، وتتم عملية الفحص بشكل دوري مرتتُ سنويا
 في استمرار الاستثمار فيها إذا أصبحت أنشطتها الرئيسية برتوي على عمليات بؿرمة شرعا.

فقد قامت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية بطرح الأسهم العادية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في قائمة  
وتتيح الفرصة ، 1997 جوان، وبظحت بتداوبؽا والاستثمار فيها لأول مرة في سلامي في ماليزياق رأس ابؼال الإسو 

وبلغ عدد الأوراق ابؼالية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة في ذلك ابغتُ  للمستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار في أي قطاع،
 . (1)تقريبا من بؾموع الأوراق ابؼالية ابؼدرجة فيها %57ورقة بنسبة  371

 
 

                                        
(1)-Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, second print, October 2005, p 801.  
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 ثانيا: معايير إقرار وتقييم الأسهم العادية المدرجة في سوق رأس المال الإسلامي.
تم 1995 أوت 23حسب مقررات اجتماع اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلامية ابػامس في  

وىي على الإسلامي في ماليزيا ق رأس ابؼال سو اعتماد أربع معايتَ أساسية لإقرار وتقييم الأوراق ابؼالية ابؼدرجة في 
 : (1)النحو التالي

ن يكون النشاط الأساسي للشركة خاليا من ابؼعاملات الربوية، كما في ابؼؤسسات ابؼالية التقليدية أ المعيار الأول:
فلا بهوز  ،لإسلامية، وشركات التمويل وغتَىامثل البنوك التجارية، وبنوك الاستثمار أو البنوك التجارية غتَ ا

فقد نصت قرارات اللجنة  ،ع أحكام الشريعةللمسلمتُ شراء أسهمها وتعتبر خارجة عن قائمة الأسهم ابؼتوافقة م
 أن أنشطة الشركات وعملياتها الرئيسية ابؼبنية على عنصر الربا حرام شرعا.

ذلك مثل الكازينوىات بو اشلتعامل بالقمار، أو ابؼيسر، وما إذا كان النشاط الرئيسي للشركة ىو ا المعيار الثاني:
التي لا تلتزم بآداب الإسلام، فيحرم للمستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمها، ولذا بينع ابؼستثمرين ابؼسلمتُ من 
ابؼسابنة في الشركات التي تتعامل بالقمار أو ابؼيسر في أنشطتها، وىذا يؤدي إلى إخراجها من قائمة الأسهم 

 ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة.
تقليدية )التأمتُ التجاري أو كشركات التأمتُ التكون عملياتها قائمة على الغررالشركات التي  الثالث: المعيار

تكز التأمتُ في ىذه الشركات حيث ير  ،بؼستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمهامتُ ذو القسط الثابت(، فيحرم على اأالت
تعويض عند برقق ابػطر أو الضرر الذي بسببو تم أن قسط التأمتُ من حق الشركة، وتلتزم الشركة بال عتباراعلى 

 التأمتُ، فإن لم بودث خطر أو ضرر كان القسط ملكا للشركة بلا عوض، وإن كان مبلغ التأمتُ أكثر من قسط 
، فهذا ابؼعيار بينع (2)ومن ىنا يكون نوعا من القمار والغرر واضح فيو  ، الذي بستلكو فإنَّا تلتزم بدفعوالتأمتُ

 ن ابؼسلمتُ من الاستثمار في ىذه الشركات والتعامل معها، لأنو يعتبر من الغرر الفاحش وغتَ اليستَ.ابؼستثمري
الشركات التي تتضمن أنشطتها إنتاج وتسويق وتوزيع ابؼنتجات بطرق بؿرمة شرعا، فيحرم  المعيار الرابع:

 وىي تتضمن: ،ستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار فيهاللم
 

                                        
  .135، صمرحع سابقنبيل خليل طو بظور،  -(1)

  ر الغرر في ابؼعاملات:اتفق ابعمهور على أن ىناك ثلاثة شروط بيكن أن يعذ 
 إذا كان الغرر يستَا أو بسيطا لا بينع من صحة ابؼعاملة والإبصاع قائم على ذلك. -
 أن تدعو  إلى الغرر حاجة عامة مثل معاملات مطلوبة بالمجتمع. -
 لا بوجود ابغرج وابؼشقة فإنو معفو عنو. أن بيكن التحرز من الغرر بلا حرج ولا مشقة، وىذا أيضا بالإبصاع فإن الغرر إذا لم بيكن التحرز منو إ-

ربيع الثاني  16-10لقد قرر بؾلس بؾمع الفقو الإسلامي ابؼنبثق عن منظمة ابؼؤبسر الإسلامي في دورة انعقاد مؤبسره الثاني بجدة من  -(2)
( بشأن 9/2)9بجميع أنواعو، قرار رقم: بالإبصاع، عدا فضيلة الشيخ مصطفى الزرقاء في برريم التأمتُ التجاري  1985ديسمبر  28-22ىـ/1406

 مفسد التأمتُ وإعادة التأمتُ، بأن عقد التأمتُ التجاري ذي القسط الثابت الذي تتعامل بو شركات التأمتُ التجاري عبارة عن عقد فيو غرر كبتَ
 يدخل في عقود التبرعات. للعقد، ولذا فهو حرام شرعا، أما التأمتُ التعاوني فهو جائز شرعا بل ىو أمر مرغوب فيو، لأنو 
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 إنتاجها، وتسويقها.ابؼشروبات الكحولية، ركة في صنع ابؼشا -1
 توزيع بغوم ابػنزير في الأسواق. -2
 تقديم ابػدمات اللاأخلاقية كالدعارة، وابغانات، وغتَىا. -3

فيحرم على ابؼستثمرين ابؼسلمتُ شراء أسهمها، وىناك أيضا الشركات التي تتعامل بابؼعاملات غتَ  
ناء بؿل للقمار، وابغانات وغتَىا، وتعتبر ىذه الشركات ملغاة من قائمة ابؼشروعة كشركة ابؼباني القائمة على ب

 الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة.
سوق رأس ابؼال الإسلامي في حيث تقوم اللجنة بتطبيق ابؼعايتَ الأربعة الأساسية على الأسهم ابؼدرجة في  

 ه ولا يسمح بتداولو من قبل ابؼستثمرين ابؼسلمتُ.، فأي سهم بوتوي على عناصر بؿرمة شرعا، يتم استبعادماليزيا
اختلف العلماء ابؼعاصرون في فقد ، بتُ الإباحة وابغظرفشطة ابؼختلطة التعامل مع الشركات ذات الأنأما 

مة أو ر في بعض معاملاتها بالأنشطة المح حكم ابؼسابنة في الشركات التي نشاطها الرئيسي مباح، ولكنها قد تتعامل
  .(1)تودع بالفائدةتقتًض أو 

جواز الاستثمار في أسهم الشركات فقد قررت  وراق ابؼالية ابؼاليزيةالشرعية بؽيئة الأ ةياللجنة الاستشار أما 
 مة شرعا.ر إلا أنَّا تتعامل ببعض الأمور المحابؼسابنة ذات الأعمال ابؼباحة أصلا 

سهم ىذه الشركات سدا أالتعامل ب ومنها أن بهوز ،الشرعيةولكن جواز التعامل جاء مقيدا بالضوابط 
للحاجة الضرورية ابؼتعلقة بعامة ابؼسلمتُ، فامتناع ابؼسلمتُ من شراء أسهم ىذه الشركات بيكن أن يؤدي إلى 

 توقف بعض الأنشطة التي تعتبر حيوية للمجتمع.
اجتهادية وحتى لا تصبح ابؼسألة غتَ منضبطة قامت اللجنة الاستشارية الشرعية بوضع ضوابط ومعايتَ 

للحكم على شرعية أسهم تلك الشركات ابؼختلطة، فإذا كان حجم أنشطة الشركات غتَ ابؼشروعة أكثر من 
حجم الأنشطة ابؼشروعة، فأسهم ىذه الشركات خارجة من قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة في ماليزيا. 

 : (2)وأىم ابؼعايتَ ما يلي
ابؼستثمرين في أنشطة مشروعة  دم لقياس ابؼستوى ابؼختلط بتُ مسابنةىذا ابؼؤشر يستخ: %5( المؤشر 1
وإذا كانت نسبة تعامل الشركات بهذه  ،، والقمار، وابػمر، وبغم ابػنزيرمة شرعا، مثل تعامل الشركات بالربار وبؿ

 ، فيحرم على ابؼستثمرين ابؼسلمتُ شراء الأسهم الصادرة من ىذه الشركات.%5العناصر أكثر من 
ىذا ابؼؤشر لقياس ابؼستوى ابؼختلط بتُ مسابنة ابؼستثمرين في الأنشطة ابؼشروعة والأنشطة : %10المؤشر ( 2

التي تتضمن عناصر غتَ مشروعة، مثل ابؼسابنة في أسعار الفائدة في حساب الإيداع الثابت من ابؼصارف 
 التقليدية، والأنشطة ابؼتعلقة بالتبغ.

                                        
  .91 صابؼطلب الثالث، الفرع الثاني، ، تم توضيح ابػلاف في ىذه ابؼسألة في الفصل الثاني، ابؼبحث الأول -(1)

(2)-Securities commission of Malaysia Annual report 2006, pp 81-85. 
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شر لقياس ابؼستوى ابؼختلط بؼسابنة ابؼستثمرين في الأنشطة ابؼتوافقة مع يستخدم ىذا ابؼؤ : %25( المؤشر 3
لى منزلة الشريعة في ىذه أحكام الشريعة بصورة عامة ولتحقيق ابؼصلحة العامة، ولكنو ىناك عناصر أخرى تؤثر ع

ه الأنشطة لأن ىذ ،ومنها أنشطة وعمليات الفنادق وابؼصايف، وتعاملات الأسهم، والسمسرة وغتَىا ،الأنشطة
 قد تتضمن أنشطة أخرى غتَ مشروعة.

وبناء على الضوابط وابؼؤشرات السابقة، فإن اللجنة الاستشارية الشرعية قد طرحت معايتَ الشركات  
 : (1)ابؼختلطة بتُ الأنشطة ابؼشروعة والمحرمة شرعا، ومنها كما يلي

تكون العناصر المحرمة ابؼستخدمة في أنشطتها أن تكون الأنشطة الرئيسية للشركة متوافقة مع الشريعة، وأن  -أ
، والعرف، وحقوق غتَ (2)قليلة جدا في عمل الشركة وعلى وجو ابػصوص ما يتعلق بقاعدة عموم البلوى

 ابؼسلمتُ ابؼقررة في الشريعة.
 أن تكون الشركة ذات بظعة حسنة من وجهة نظر المجتمع. -ب
 أوالاقتصادية  أو كانت من المجالات السياسيةسواء  ، أن تكون أنشطتها الرئيسية للمصلحة العامة -ج

 الاجتماعية.
بفا تقدم يتضح أن الرأي القاضي بجواز الاستثمار في الشركات ابؼسابنة في ماليزيا التي تعتبر أنشطتها  

قرتها ولكن أنشطتها الفرعية بـتلطة بعناصر بؿرمة شرعا طابؼا كانت تقوم على معايتَ وضوابط أ ،الرئيسية مباحة
اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية وضوابط شرعية إضافية أقرب إلى منهج التشريع الإسلامي 
القائم على التيستَ ورفع ابغرج ويتماشى مع متطلبات تغيتَ الواقع بابذاه منهج الإسلام لضمان ابؼصلحة العامة 

انب في إبهاد فرص الاستثمار الأكثر توسعا في ماليزيا، وىذا لوجود حرج لدى ابؼستثمرين ابؼسلمتُ المحليتُ والأج
وىذا لا يعتٍ عدم ابغاجة إلى  ،الاقتصادية ابؼتقدمة في ماليزيا للشركات في بذنب العناصر المحرمة شرعا في البيئة

 و ابغلال المحض.البدائل الشرعية، والسعي لإبهادىا لأن ابؽدف من وراء شراء أسهم ىذه الشركات تغيتَىا بك
لة، فابؼسؤولون القادرون في الشركة وفي غتَىا آبشون، إذا كان ىناك بؾال أط في ىذه ابؼسمع ضرورة الاحتيا 

للتغيتَ ولا يقوموا بذلك، ولا يعتبر ىذا الاجتهاد مسوغا للمساىم الانتفاع بابؼال ابغرام الذي دخل في عوائد 
ي تقديرىا والتخلص منها عن طريق إعطائها للجهات ابػتَية العامة، إن الشركة ولو كانت بنسبة ضئيلة، بل ينبغ

ىذا ابعواز لا يتعدى الضرورة، وإباحة المحظور للضرورة لا تعتٍ إباحتو مطلقة ولكن بهوز التعامل بها، ولكن 
 بضوابط شرعية بناء على القواعد الفقهية ونصوص الفقهاء ابؼبنية على عموم الشريعة ومبادئها.

                                        
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2005, pp 81-85. 

و استغناء تعريفو في الاصطلاح الشرعي العام بأنو: ابغادثة التي تقع شاملة مع تعلق التكليف بها، بحيث يعسر احتًاز ابؼكلفتُ أو ابؼكلف منها، أ -(2)
معرفة حكمها بفا يقتضي كثرة  ابؼكلفتُ أو ابؼكلف عن العمل بها بدشقة زائدة تقتضي التيستَ والتخفيف، أو بوتاج بصيع ابؼكلفتُ أو كثتَ منهم إلى

 السؤال عنو واشتهاره.
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للفترة  الماليزيالإسلامي أحكام الشريعة المدرجة في سوق رأس المال تطور الأسهم المتوافقة مع ثا: ثال
 .  6022إلى  6006بين 

للفترة بين الماليزي  الإسلامي سوق رأس المالطور الأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة المدرجة في ت :13 جدول رقم
 .6022إلى  6006

 
 السنوات
 

 الأسهمعدد 
المتوافقة مع 

 الشريعة

المتوافقة مع  الأسهمنسبة 
 الأسهم إجمالي إلىالشريعة 

المال  رأسالمدرجة في سوق 
 الماليزي

المتوافقة  الأسهمرسملة سوق 
 الشريعة أحكاممع 

 )الوحدة: مليار رنجت ماليزي(

رسملة السوق 
 الإجمالي

)الوحدة: مليار 
 رنجت ماليزي(

المتوافقة  الأسهمنسبة رسملة 
 إجماليع أحكام الشريعة إلى م

 السوق

2006 876 85,33% 471,47 741,25 63,59% 

2007 875 86% 630,6 988,81 63,77% 

2008 848 85,50% 590,075 903,75 64,06% 

2009 849 87,75% 539,86 847,92 63,48% 

2010 846 88% 703 1132,7 62,20% 

2011 846 88,66% 776,09 1275,07 60,89% 

 
 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission لمصدر:ا

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

 
 تحليل المعطيات:

الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس  ما بيكن ملاحظتو ىو التطور ابؼستمر في عدد -1
الأسهم غتَ  في عددفي مقابل الابلفاض والتًاجع ، 6088-6002يزيا في الفتًة ابؼال الإسلامي في مال

 ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في نفس الفتًة.
عدد الأسهم الكلية ابؼدرجة في في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في تطور ملحوظ والسبب راجع  -2

ة السنوية الواضحة في عدد الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي للزياد
 .في ماليزيا

الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا وكنتيجة حتمية نسبة  -3
 مستمر. إلى إبصالي الأسهم ابؼدرجة في تطور 6088-6002في الفتًة 

سبب كون الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في السوق ابؼاليزية أعلى من الأسهم غتَ ويرجع  -4
ابؼتوافقة، إلى انتشار التوعية بتُ الشركات ابؼسابنة في ماليزيا بؼمارسة أنشطة مشروعة أكثر من أنشطة بؿرمة 

، بالإضافة إلى قافة ابؼستثمرين ابؼسلمتُ للاستثمارشرعا في كافة عملياتها، وىذا يؤدي إلى ارتفاع مستوى ث
الاستثمار  توجو الأغلبية ابؼسلمة في ماليزيا إلى التعامل مع الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة والى صناديق
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ذلك من خلال بمو صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا وحجم  الإسلامية، حيث بيكن إدراك
 .(1)التدفقات فيها

في سوق رأس المال  المدرجة  الأسهمإلى إجمالي لأسهم المتوافقة مع أحكام الشريعة تطور نسبة ا: 30شكل رقم 
 .6022إلى  6006الماليزي للفترة بين 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 السوق يإجمالالمتوافقة مع أحكام الشريعة إلى  الأسهمنسبة رسملة : 31شكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 

 

 

                                        
 . 88، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،   -(1)
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 نسبة الأسهم المتوافقة مع الشريعة إلى نسبة الأسهم غير المتوافقة مع الشريعة: 14جدول رقم 

 إجمالي إلىالمتوافقة مع الشريعة  الأسهمنسبة  السنوات
 المال الماليزي رأسالمدرجة في سوق  الأسهم

 الأسهم إجمالي إلىغير المتوافقة مع الشريعة  مالأسهنسبة 
 المال الماليزي رأسالمدرجة في سوق 

2006 85,33% 14,67% 
2007 86% 14,00% 
2008 85,50% 14,50% 
2009 87,75% 12,25% 
2010 88% 12,00% 
2011 88,66% 11,34% 

 من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 
 

 :نسبة الأسهم المتوافقة مع الشريعة إلى نسبة الأسهم غير المتوافقة مع الشريعة32شكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 .« Call Warrants » شراء من الأسهم الموجودةلالفرع الثاني: شهادات ا
رجة وابؼتداولة في سوق رأس ابؼال ابؼد يعتٌ ىذا الفرع بتعريف شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة

 وقرار اللجنة الاستشارية الشرعية فيما بىص شرعية ىذه الشهادات. ، وأىم خصائصهاالإسلامي في ماليزيا
 .شهادات الشراء من الأسهم الموجودةأولا: تعريف 

ية، وىي عبارة وىي إحدى الوسائل التي تلجأ إليها الشركة لتحفيز ابؼستثمرين للاستثمار في الأسهم العاد
سوق رأس عن شهادة تعطي لصاحبها ابغق وليس الالتزام في شراء عدد معتُ من الأسهم العادية ابؼوجودة في 

 .في فتًة زمنية معينة وبسعر معتُ أو عدم شرائو ابؼال ابؼاليزي
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 الشراء من الأسهم الموجودة. الخصائص الأساسية لشهادات ثانيا: 
 : (1)الشهادات ما يليومن ابػصائص الأساسية بؽذه 

دة مثل أن تكون الشهادات بؽا علاقة بابؼوجودات المحد:  Underlying Asser ( الموجودات الأصلية1
وىذه الشهادات تعطي بغاملها ابغق  ،ى ىذه الأسهم بابؼوجودات الأصليةوتسم ،الأسهم الصادرة عن الشركة

 د ويتم الاتفاق عليو مسبقا في فتًة بؿدودة.وليس الالتزام في شراء كمية الأسهم العادية بثمن بؿد
وىو السعر الذي على أساسو تنفذ ىذه الشهادات، وعادة ما يكون :  Exercice Price ( سعر التنفيذ2

سعر التنفيذ ىو سعر السوق للموجودات الأصلية مثل الأسهم في تاريخ التعاقد، فهو السعر الذي بيكن أن 
خيار الشراء أو يبيع بها الأسهم في حالة خيار البيع إذ يستطيع الاختيار لتنفيذ يشتًي بو حامل الأسهم في حالة 

 الشهادات، وبودد سعر تنفيذىا في فتًة إصدار الشهادات ذاتها.
إن فتًة صلاحية ىذه الشهادات بؿدودة، وبعد ىذه الفتًة فإن ىذه : Exercice Period ( فترة التنفيذ3

 غتَ قابل للاستًداد.الشهادات ليس بؽا قيمة مالية و 
 .هادات الشراء من الأسهم الموجودةقرار اللجنة الاستشارية الشرعية بشأن شثالثا: 

، بأن 1995 جوان 26اعتبرت اللجنة الشرعية لدراسة الأدوات ابؼالية الإسلامية في اجتماعها الرابع في  
ابلة للتداول في السوق ابؼاليزي من منظور شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة تعتبر إحدى الأدوات ابؼالية الق

ن لم تستند إلى ىذه إم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة، و إسلامي بشرط أن تكون الأسهم الأصلية ىي الأسه
وتم اعتماد التعامل بها بعد الدراسة ابؼتعمقة، والاطلاع على حقيقة شهادات الشراء  الأسهم فلا تعتبر أداة مالية.

ودة، وتم إصدار القرار بجواز التعامل بها في السوق لأنَّا متوافقة مع أحكام الشريعة، وذلك وفقا من الأسهم ابؼوج
 : (2)للعوامل التالية

، وبيكن أن يسمح **وابغق ابؼالي*إن ىذه الشهادات برقق النظرة الإسلامية للمال من حيث حق التملك -1
 (4()3) والآداب التي لا تتنافى مع أحكام الشريعة.التداول بها في عملية البيع حسب شروط البيع وأركانو 

العرف ابؼعمول بو حاليا أن ىذه الشهادات بؽا قيمة مالية في فتًة معينة وقابلة للتداول بها، كما أنَّا  -2
شهادات معتًف بها من ابغكومة ابؼاليزية، حيث تسمح بغاملها حق شراء شيء معتُ في فتًة بؿددة، 

 ية، ويسمح بتداوبؽا في السوق ابؼاليزي.وذلك حسب قيمتو الابظ

                                        
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2009, p3. 

(2)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, 2080, p 51.  
 ىو بؾرد الإمكان والصلاحية للملك شرعا.* 

الاستعاضة عنها فهي التي تتعلق بالأموال ومنافعها ويستعاض عنها بدال أي التي يكون بؿلها ابؼال أو ابؼنفعة، مثل الأعيان ابؼالية، حيث بيكن بيعها و ** 
بكوىا، وكذلك يعتبر حق الدين وحق التملك يشملان في ابغقوق ابؼالية فتعتبر ىذه الشهادات من بدال، كحق البائع في الثمن، وابؼشتًي في ابؼبيع و 

 حقوق مالية لأنَّا تتعلق بابؼال الذي يكون بؿلها الأسهم ابؼوجودة في البورصة.
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فتًة التنفيذ بؽذه الشهادات سعرىا بؿدد ومعلوم، لذا فهي ليست بؾهولا قدرا وصفة، وإذا بيعت في  -3
السوق الثانوية يتحدد سعرىا حسب العرض والطلب من قبل البائع وابؼشتًي، وفي ىذه ابغالة ينتفي عنصر 

 الغرر.
اما إذا جرت ىذه الشهادات من البائع إلى ابؼشتًي، فلا حاجة إلى قبض حقيقي يكون انتقال ابؼلكية ت -4

 عيتٍ " الأسهم " في ىذا الشأن.
شراء ىذه الشهادات ليس مظنة شراء حق ابػيار الذي منح بدقتضى عقد البيع، وإبما العقد منح للمشتًي  -5

لاختيار في شراء الأسهم أم عدمها وليس حق شراء بؾموعة من أسهم الشركة ابؼوجودة في فتًة معينة، ولو ا
 .الالتزام بو

ومن ابعدير بالذكر، أن ىذه الشهادات موجودة في وقت العقد لأنَّا تستند إلى الأسهم العادية القائمة  
، وكل ما يتعلق بابؼال )وفي ىذه ابغالة ىو الأسهم( فلو قيمة مالية، ولكن إذا  ابؼاليزي سوق رأس ابؼالوابؼتداولة في 

بهوز التعامل بها من منظور  انت الشهادات لا تستند إلى الأسهم، فهي لا تعتبر مالا بل تعد حقا بؾردا ولاك
 : (1)يلي ومن الشروط الأخرى بعواز التعامل بهذه الشهادات من منظور شرعي ما ،شرعي
 شروطو وأركانو. بهب على البائع وابؼشتًي الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية في عملية البيع حسب -أ

أن تكون الأسهم الأصلية بؽذه الشهادات وفقا لأحكام الشريعة، والتي أقرتها اللجنة الاستشارية الشرعية  -ب
 بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية.

 أن يكون سعرىا بؿددا مسبقا ومعلوما للابتعاد عن عنصر الغرر. -ج
  .شهادات الشراء من الأسهم الجديدةالفرع الثالث: 

 Warrants / Transferable Subscription Rights-TSR 

ة ابؼدرجة وابؼتداولة في سوق رأس ابؼال يددشهادات الشراء من الأسهم ابعيعتٌ ىذا الفرع بتعريف 
 الإسلامي في ماليزيا، وأىم خصائصها وقرار اللجنة الاستشارية الشرعية فيما بىص شرعية ىذه الشهادات.

 .لشراء من الأسهم الجديدةشهادات اأولا: مفهوم 
وىي شهادة يقوم ابؼستثمر بشرائها تكفل لو حق الشراء لعدد بؿدد من أسهم جديدة للشركة في تاريخ 
لاحق ولا تلزمو بذلك، تصدر من الشركة بسعر بؿدد مسبقا بصرف النظر عن السعر السوقي وقت تنفيذ ىذه 

س بؽا قيمة مالية بعد فتًة بؿددة، وتعرف بشهادات الاكتتاب لي ،يسمى بسعر التنفيذ في فتًة معينةالعملية فيما 
ديدة في فتًة القابلة للتحويل لأنَّا قابلة للتحويل إلى الأسهم العادية إذا اختار حاملها الاكتتاب في الأسهم ابع

 .التنفيذ المحددة
 
 

                                        
.112، ص، مرجع سابقنور ليامت سعيد جعفر -( 1  (   
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  .الموجودةشهادات الشراء من الأسهم و  شهادات الشراء من الأسهم الجديدةثانيا: الفرق بين 
قريبة من شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة، إلا أنَّما  شهادات الشراء من الأسهم ابعديدةإن 

 : (1)في الأمور التالية انبزتلف
إن ابعهة ابؼصدرة لشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة ىي شركات الوساطة ابؼالية، في  ( الجهة المصدرة:1

 .ابؼاليزي سوق رأس ابؼالكتتاب القابلة للتداول ىي الشركات ابؼدرجة في حتُ ابعهة ابؼصدرة لشهادات الا 
تعتبر الأسهم الأصلية في إصدار شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة أسهما قائمة في  ( الأسهم الأصلية:2

 لكن ىذه الشهادات بهب أن تستوفي) يدة من شركات الوساطة ابؼاليةوليست إصدارات جد سوق رأس ابؼال
(، بينما الأسهم الأصلية في إصدار شهادات الاكتتاب القابلة ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية ابؼتطلبات من قبل

 للتداول ىي الأسهم ابعديدة التي ستصدر من قبل الشركات ذاتها.
ا إن مدة الاستحقاق لشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة ىي سنتتُ على الأكثر وأم ( مدة الاستحقاق:3

 شهادات الاكتتاب القابلة للتداول بؽا مدة استحقاق تصل إلى عشرة سنوات.
إن إصدار شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة لا يؤدي إلى زيادة رأس مال الشركة أو سيولة  ( عائد الشركة:4

داول يكون بهدف الأسهم فيها لأنَّا تصدر من قبل الوساطة ابؼالية، بينما إصدار شهادات الاكتتاب القابلة للت
 ابغصول على سيولة من الأسهم ابعديدة أو زيادة رأس مال الشركة.

 (2) .جديدةهادات الشراء من الأسهم القرار اللجنة الاستشارية الشرعية بشأن شثالثا: 
، بأن شهادات الاكتتاب القابلة 1995 أكتوبر 5ادس بتاريخ لقد قررت اللجنة في اجتماعها الس 

وتقوم خصائصها على أساس  ،في السوق ابؼاليزي من منظور شرعيدوات ابؼالية القابلة للتداول للتحويل إحدى الأ
ولا تدخل في إطار بيع  ،)كما ىو ابغال في شهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة( النظرة الإسلامية للمال

ستصدرىا الشركة واكتتاب حامل  فارتباط ىذه الشهادات بدسألة بيع ابؼعدوم متعلقة بكمية الأسهم التي ،*ابؼعدوم

                                        
  .118ابؼرجع السابق، ص -(1)

واع البيع الباطل، كما قال النووي: بيع ابؼعدوم باطل بالإبصاع، ودليلو نَّي رسول الله صلى الله عليو وسلم عن بيع الغرر ونَّي إن بيع ابؼعدوم أحد أن* 
نو مل ابؼوجود لأالرسول عن بيع الإنسان ما ليس عنده فقد اتفقت ابؼذاىب على أنو لا ينعقد بيع ابؼعدوم وما لو خطر العدم، كبيع نتاج النتاج، وبيع ابغ

د في على خطر الوجود، وبالرغم من ذلك، إن رأي بعض ابغنابلة من ابن القيم وابن تيمية قد أجاز بيع ابؼعدوم عند العقد إذا كان متحقق الوجو 
لا في كلام ابؼستقبل بحسب العادة، كما ىو ابغال في عقد السلم والاستصناع، لأنو لم يتثبت النهي عن بيع ابؼعدوم لا في الكتاب ولا في السنة و 

ل الشارد، فليس الصحابة، وإبما ورد في السنة النهي عن بيع الغرر، وىو ما لا يقدر على تسليمو، سواء أكان موجودا أم معدوما كبيع الفرس النافر وابعم
بدء صلاحو، وابغب بعد اشتداده، العلة في ابؼنع لا العدم ولا الوجود، بل إن الشرع صحح بيع ابؼعدوم في بعض ابؼواضع، فنراه أجاز بيع الثمر بعد 

لغرر لا للعدم، ومعلوم أن العقد إبما ورد على ابؼوجود وابؼعدوم الذي لم بىلق بعد، وعلى ىذا فبيع ابؼعدوم إذا كان بؾهول الوجود في ابؼستقبل باطل ل
فيما يتعلق بقضية حق  1997و 1995دورية في عام فالأصل إذن ىو الغرر، ولقد ناقشت اللجنة الاستشارية الشرعية بيع ابؼعدوم في اجتماعاتها ال

 منظور إسلامي. الشراء من الأسهم ابعديدة، وعقود ابؼستقبليات لزيت النخيل ابػام حيث جاء قرارىا بأنَّا جائزة في ىذه ابغالة وقابلة للتداول بها من 
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ه الشهادات لذا فإن الاجتماع قرر أن بيع ابؼعدوم لم يتثبت خلال التعامل في ىذ ،سهم فقطالشهادات بهذه الأ
  :(1)وفقا للمسوغات التالية ،بل تعتبر بيع ابؼوجود

تها وصفتها بهب أن تكون معلومة من حيث كمي ( من حيث خصائص شهادات الاكتتاب القابلة للتحويل:1
 ومقدارىا ونوعها وبشنها.

أن تقوم الشركة بإصدار ىذه  ( من حيث جهة الشركة المصدرة للأسهم الجديدة ومن حيث فترة الإصدار:2
 الأسهم في فتًة زمنية معينة.

إن علة برريم بيع ابؼعدوم ىو الغرر، وبذلك إذا كان حدث بيع ابؼعدوم بدون عنصر الغرر حيث ابؼعقود 
ود بالتأكيد والقدرة على التسليم في فتًة بؿددة، ومعلوم الصفة وابؼقدار والثمن، فإنو بيع جائز شرعا. علية موج

 ناء على ىذه الفكرة، فإن شهادات الاكتتاب القابلة للتحويل لا تعتبر شيئا غتَ موجود ولا تتعلق ببيع ابؼعدوم. بو 
عليها شهادات الاكتتاب القابلة لتحويل وحسب التجربة ابؼاليزية، عادة تصدر السندات التي تشمل 

وىي نوع من  ،ات وللأسهم ابعديدة في نفس الوقت، وتصبح ابعهة مصدرة للسند" Bonds with warrantsمعا
أنواع السندات الصادرة من الشركات ابػاصة ابؼدرجة في البورصة ابؼاليزية، وتعرض ابعهة ابؼصدرة ىذه السندات 

"، وبالتالي يفصل ابؼكتتب شهادات الاكتتاب القابلة للتداول عن السندات ل"الدائنابظية للمكتتب الأو  بقيمة
تم فصلها عن  والسندات من ىذا النوع والتي ،للجهة ابؼصدرة في السوق الثانويةويبيعها إلى بضلة الأسهم أو 

للحصول على معدل  منخفضة ويتم بيعها للمستثمرين في السوق الثانوية بسعر ابػصمالشهادات بؽا سعر فائدة 
 . (2)العائد ابؼناسب

مع أنَّا ليست حراما في ذاتها، الشهادات مرتبطة بشيء بؿرم شرعا"السندات التقليدية" وابؼلاحظ أن ىذه
وحرمت التعامل بهذه  ،بأنَّا حرام لغتَىا وليست لذاتها وبناءا على ذلك فقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية

صل عن السندات عند التعامل بها، أما إذا كانت ىذه الشهادات تتداول بشكل الشاىدات إذا كانت لا تنف
 منفصل عن السندات فيجوز التعامل بها في السوق من منظور شرعي.

في التجربة ابؼاليزية، غالبا ما تباع ىذه الشهادات بشكل مستقل عن السندات في السوق، وليست بؽا   
وبعد انفصابؽا من السندات، فيسمح التداول بها  إصدار السنداتصادرة معها في وقت علاقة بالسندات ال

صبح حينئذ حسب العرض والطلب من البائع وابؼشتًي في السوق الثانوية )في البورصة ابؼاليزية للأوراق ابؼالية(، فأ
يست فيها وإذا أصدرت ىذه الشهادات بالأدوات ابؼالية الإسلامية في وقت إصدارىا، فل ،جائزا للمسلمتُ شراؤىا

  .(3)إشكال في جواز التعامل بها

                                        
(1)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of 

Malaysia, 2009, p 11.  
  .178، صمرجع سابقخليل طو بظور، نبيل  -(2)

(3)- Resolutions of the Securities Commission Syariah Advisory Council, Securities Commission of Malaysia, 2001, p83. 
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استنادا بؼا سبق فإن قرار اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية والذي يقضي بجواز 
ولكن بشرط أن يكون انفصال بتُ  ،التعامل بالسندات التي تشتمل عليها شهادات الاكتتاب القابلة للتداول معا

ن ىذه الشهادات فقط بهوز التداول بعد إصدارىا من ابعهة ابؼصدرة، لأهادات من ابؼكتتبتُ السندات وىذه الش
بها من منظور شرعي طابؼا كانت الأسهم الأصلية بؽذه الشهادات متوافقة مع أحكام الشريعة، وتعتبر ىذه 

لذا  ،في مسألة الربا المحرمة نَّا تدخلالشهادات مالا كما سبق بيانَّا، بينما السندات حرام التداول بها لذاتها لأ
بهوز للمستثمرين ابؼسلمتُ التعامل بهذه الأداة وشهادات الشراء من الأسهم ابؼوجودة في السوق ابؼاليزي ما دامت 
وفقا للشروط التي تم بيانَّا، وتوفر الأمان وابغماية للمستثمرين بحيث تعمل على تقليل ابؼخاطر من تقلبات أسعار 

 بؼاليزي.الأسهم في السوق ا
 : Islamic Unit Trust Fundsصناديق الاستثمار الإسلاميةالفرع الرابع: 

يتم تسيتَىا وفقا  حيث الإسلامي،ابؼال  رأسفي سوق ىي جزء متجذر  الإسلامية الاستثمارصناديق إن  
 ،الإسلامية عاتوالإيداابغلال  بقة للشريعة كالأسهملأصول مالية مطا فيها فقط بؼبادئ الشريعة ويتم الاستثمار

وحقائب الاستثمار بعان شريعة تقدم نصائح وتضمن مدى موافقة تسيتَ عمليات  الإسلاميةوبذند الصناديق 
 بلجان الشريعة. الإسلاميةوبدوجب القانون في ماليزيا برتفظ الصناديق  ،بؼبادئ الشريعة
  .صناديق الاستثمار الإسلاميةأولا: مفهوم 

مية ىي الصناديق التي تتولى بذميع أموال صغار ابؼستثمرين فضلا عن كبارىم صناديق الاستثمار الإسلا 
في صورة وحدات استثمارية، يعهد بإدارتها إلى جهة من أىل ابػبرة والاختصاص لتوظيفها في الشركات ابؼعتًف بها 

سلامية، وابؼعاملات لإوفقا لصيغ الاستثمار ا ابؼاليزي لسوق رأس ابؼال الإسلاميمن اللجنة الاستشارية الشرعية 
سوق رأس ابؼال على سبيل ابؼثال التوظيف في صناديق الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في الإسلامية، 

 ، وصناديق الصكوك الإسلامية.الإسلامي ابؼاليزي 
 سمات بر 1993سنة  إسلاميصندوق  أولفي التواجد منذ انطلاق  المحلية الإسلاميةلقد بدأت الصناديق 

ومنذ ذلك الوقت عرف القسم  ،ىاد للائتمان العربية ابؼاليزيةالاتكال تابونغ العربي ابؼاليزي الذي تديره شركة بر 
من شركات الائتمان بموا ىائلا وصارت ىذه الصناديق شيئا فشيئا قبلة ابؼستثمرين للمشاركة في سوق  الإسلامي

 .(1)الإسلاميابؼال  رأس
 Guidlines on Unit Trust Fundsصناديق الاستثمار  ثانيا: التعليمات على

م، وىي تقديم 6006أصدرت ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية التعليمات على صناديق الاستثمار في عام 
ابؼعلومات والإجراءات ابؼعنية بهذه الصناديق لتوجيو ابؼستثمرين قبل الاستثمار فيها، ىذه التعليمات بغماية حقوق 

                                        
(1)-  Mohamed akram laaldin, shariah approved securities screening process in Malaysia, the 15th annual 

scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006, p09. 
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ن، وفي ىذه التعليمات طرحت بندين فيما يتعلق بإدارة صناديق الاستثمار وفقا لأحكام الشريعة ابؼستثمري
     :(1)الإسلامية في ماليزيا بنا 

يلتزم الصندوق بدبادئ الشريعة  أن: ابؼتطلب الإضافي لنظام إدارة الصندوق، الذي ينص على 28البند رقم  -8
 م.6003جانفي  8ا البند قد طبق بالفعل في في ابؼعاملات الإسلامية القائمة فيو، وىذ

فيما يتفق مع مبادئ الشريعة الإسلامية بإجراءات التسجيل وتعيتُ  : تقوم إدارة الصندوق29البند رقم  -6
 80ابؼستشارين الشرعيتُ للمناقشة وابؼراجعة فيما يتعلق بابؼعاملات فيها، ىذا البند قد طبق بالفعل في 

 م.6006جويلية 

 في ماليزيا. صناديق الاستثمار الإسلاميةصافي قيمة الموجودات في  تطور: ثالثا
مليار دولار بنهاية عام  60ن أصول الصناديق الاستثمارية العابؼية في الأسواق العابؼية وصلت إلى إ

 876حيث بلغ عددىا ، وأن النسبة الأكبر من ىذه الأصول تتًكز في السوقتُ السعودي وابؼاليزي ،2011
ويعود السبب في ىذا النمو ابؼتواضع  ،صندوقا 812والذي بلغ  2010 عام وذلك ارتفاعا من عددىا في ،صندوقا

إلى الاضطرابات في أسواق الأسهم وسط  ،الصناديق الاستثمارية الإسلامية والذي جاء بأقل من ابؼتوقع لصناعة
 .(2)2011تقلبات الاقتصادية العابؼية طوالال

فلا يزال ابؼستثمرون من ابؼملكة العربية  ،مي للصناديق الاستثمار الإسلاميةليأما من حيث التوزيع الإق 
حيث بسثل الصناديق الاستثمارية الإسلامية من ابؼملكة العربية  ،يطرون على ابغصة الأكبر في السوقالسعودية يس

تسيطر على أكثر من ربع وتأتي ماليزيا في ابؼركز الثاني حيث أنَّا  ،من إبصالي الصناعة% 42.4ية نسبة السعود
فإن الولايات  ،ن حيث متوسط ابؼوجودات لكل صندوقأما م ،الاستثمارية الإسلامية الأصول لصناعة الصناديق

مليون  516.9كل صندوق يبلغ ن متوسط حجم ابؼوجودات لأحيث  ،أتي في ابؼقدمة وبشكل واضحابؼتحدة ت
بروزان على متوسط حجم ابؼوجودات لكل صندوق عند فريقيا أ حتُ أن كلا من السعودية وجنوب في ،دولار

فريقيا وباكستان إتثمارية في كل من ماليزيا وجنوب ن الصناديق الاسإف ،مليون دولار على التوالي 95.8و 102.6
واندونيسيا ىي الوحيدة فقط من بتُ صناديق الدول العشر الأولى من حيث حجم الأصول التي كانت صناديقها 

 (3 ).2011ابحة وسجلت أرباحا في عام الاستثمارية ر 
ن الصناديق الاستثمارية الإسلامية تستمر فإ ،تواجهها في الاقتصاد العابؼي على الرغم من التحديات التي

يشار إلى أن الثروات في  ،2011بفا كان عليو ابغال في  2012في النمو مع آفاق أكثر إشراقا بعض الشيء في 
بفا يدفع إلى  ،تصادي ابعيد وارتفاع أسعار النفطتسجل بموا قويا على خلفية النمو الاقالبلدان الإسلامية ما تزال 

ن تزايد الوعي بدنتجات إدارة الثروات أكما و   ،ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية زيادة عجلة الطلب على الاستثمارات

                                        
(1) -Securities commission of Malaysia, Annual report 2001, p p 6-69.  

(2) http://www.al-seyassah. Com    2012-03-10. 2011 أصول صناديق الاستثمار الإسلامية فيد عبد العزيز ابعار الله، أبض
  السابق.ابؼرجع  -(3)

http://www.al-seyassah/
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حتُ أن الأداء ابعيد يساعد الصناديق في  ،لأموال من ابؼستثمرينالإسلامية وخدماتها يساعد في جذب ابؼزيد من ا
 الاستثمارية الإسلامية في اختًاق الأسواق ابؼالية الأكثر تطورا وتلبية الاحتياجات ابؼتطورة للمستثمرين.

 صافي قيمة الموجودات في صناديق الاستثمار الإسلامية فيعدد الصناديق الإسلامية المقبولة و تطور  :(25قم )جدول ر 
 .6011-6002من  ماليزيا

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 153 153 147 142 106 89 المقبولة الإسلاميةعدد الصناديق 

 570 574 564 554 438 369 )العدد الإجمالي للصناديق( القطاع إجمالي
 الإسلاميةصافي قيمة الموجودات للصناديق 

 
8,67 10,14 17,2 20,04 22,61 22,79 

 211,5 206,49 169,37 165,8 126,43 105,76 )إجمالي صافي قيمة الموجودات للصناديق( القطاع إجمالي
 10,7 10,96 11,91 10,85 7,73 8,23 القطاع إجمالي إلىنسبتها 
 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission :المصدر

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
 

تطور عدد الصناديق الإسلامية المقبولة وصافي قيمة الموجودات في صناديق الاستثمار الإسلامية في    :33 شكل رقم
 ( 6022-6006في الفترة ) ماليزيا

 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 تحليل المعطيات: 
ية ابؼقبولة من إبصالي القطاع، وكذا تطور صافي قيمة نلاحظ بمو مستمر في عدد الصناديق الإسلام

 . 6088-6002ابؼوجودات في صناديق الاستثمار الإسلامية إلى إبصالي القطاع في ماليزيا في الفتًة 
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 .المتداولة في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا المطلب الثاني: الصكوك الاستثمارية الإسلامية
الإسلامية بأنَّا الصكوك التي يتم إصدارىا وفقا بؼبادئ الاستثمارية ، تعرف الصكوك في التجربة ابؼاليزية 

، ويتم إصدار 1الشريعة الإسلامية ابؼسموح بها من اللجنة الاستشارية الشرعية في ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية
كوك إسلامية حكومية خاضعة ا برت رقابة ىذه اللجنة، وصالصكوك الإسلامية من الشركات ابػاصة والتعامل به

 يلي:  الإسلامية حسب ابعهات ابؼصدرة كماالاستثمارية وبيكن تصنيف الصكوك  ،بة البنك ابؼركزي ابؼاليزياقلر 
 ( الصكوك الإسلامية الحكومية:1

الصكوك ابغكومية ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية التي أصدرتها ابغكومة ابؼاليزية بدثابة شهادات  
وتعتبر  ،1983، وتم إصدارىا في أوائل عام Government Investment Certificates GIC ابغكوميلاستثمار ا

، وتعرف بالإصدارات 1983 جوانوفي  ،ائدة صادرة عن ابغكومة ابؼاليزيةشهادات دون فال ىذه الشهادات أولى
هادات استثمارية تم تطويرىا وىي ش ،« Government Investment Issues-GII »الاستثمارية ابغكومية 

والغرض من إصدار ىذه الشهادات ىو حصول ابغكومة على الأموال اللازمة لتمويل إنفاقها على ابؼشاريع 
وىذا يعطي البنك الإسلامي ابؼاليزي وكافة  ،(2)التنموية، وقيمة العائد على ىذه الشهادات لا بودد مقدما

لي وابؼصرفي ابؼاليزي القدرة على استثمار أموابؽم في المجالات الاستثمارية ابؼؤسسات ابؼالية الأخرى في النظام ابؼا
وحاليا يقوم البنك ابؼركزي  ،(3)ابؼتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وتصل مدة استحقاقها من سنة إلى بطس سنوات

البيع بالثمن الآجل كأداة  ابؼاليزي بطرح الإصدارات الاستثمارية ابغكومية ابعديدة ابؼستندة إلى الربح وفقا بؼبدأ
إضافية، وىذه الطريقة سابنت في تطوير إصدارات صكوك ابغكومة ابؼاليزية وفقا لأحكام الشريعة الإسلامي في 

 . (4)السوق ابؼاليزي تطورا كبتَا
 ( الصكوك الإسلامية للشركات:2

لاستثمارية متوسطة أو ، عبارة عن إحدى الأدوات ابؼالية ا*الصكوك الإسلامية الصادرة عن الشركات 
، وتعد ىذه 1990وطرحت فكرة ىذه الصكوك في ماليزيا عام ، جل التي أصدرتها الشركات ابػاصةطويلة الأ

وحاليا تصدر ىذه الصكوك وفقا بؼبادئ البيع بالثمن الآجل،  ،بارزة في السوقالصكوك أحد أشكال التعاملات ال
  .(6) (5)، وابؼشاركةوابؼرابحة، والاستصناع، والإجارة، وابؼضاربة

 

 
                                        

(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2007, p32. 

(2)- Bank Negara Malaysia, Annual Report, 2009. 

(3)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2006, p 81. 

(4)- http://www.bnm.gov.my 

Islamic Private Debt Securities »كانت معروفة سابقا بالصكوك ابػاصة بابؼديونية الإسلامية   -*  » . 

(5)-http://iimm.bnm.gov.my/index.php 
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 المرابحة. /صكوك البيع بثمن آجل الفرع الأول:
 معظم الصكوك الصادرة عن الشركات ابػاصة في ماليزيا قائمة على عقود ابؼداينات مثل صكوك البيع

 .بالثمن الآجل وصكوك ابؼرابحة
 .صكوك البيع بثمن آجل/المرابحةتعريف  أولا:

ابؼرابحة بأنَّا "الوثائق أو الشهادات ابؼمثلة لقيمة ك البيع بالثمن الآجل و تعرف صكو  من الناحية التطبيقية
م على أساس البيع بالثمن الآجل إصداربنا قائة لإثبات ابؼديونية بعهات أخرى و الأصول الصادرة عن جهة معين

زيد عن يبثمن مؤجل و تشتَ إلى ابؼوجودات( في ىذه ابغالة و ) الذي يعرف بأنو " العقد الذي يشتَ إلى بيع ابؼبيعو 
 ابؼتفق عليها مسبقا بتُ ابؼتعاقدين.وقت معلوم لدفع القيمة بشنو نقدا وتسليمو حالا و 

 .المرابحةصكوك البيع بثمن آجل و ثانيا: الفرق بين 
آجل حيث بسثل "زيادة معلومة سواء أكانت منسوبة إلى ثمن البيع بتعريف ابؼرابحة متقارب من إن تعريف 

الذي سيكون بؿدد في تقسيط و باليتم التسديد للشراء على دفعة واحدة أو تُ، و ددة بدبلغ معرأس ابؼال أو بؿ
ابحة ىي من حيث آجال ابؼر بتُ الصكوك البيع بالثمن الأجل و الاختلاف الأساسي و  (1)الاتفاق بتُ ابؼتعاقدين

يلة الأجل "بطس ارات طو ىي للاستثمالآجل فصكوك البيع بالثمن  ،مدة الاستحقاق لتلك الصكوكالاستثمار و 
من سنة إلى بطس سنوات"، وقصتَة فهي للاستثمارات متوسطة الأجل"و أما صكوك ابؼرابحة و  سنوات فأكثر"

 .(2)الأجل " من ثلاثة أشهر إلى سنة"
 .في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا صكوك البيع بثمن آجل/المرابحةثالثا: آلية إصدار 

 ار في الشكل التالي:بيكن تلخيص خطوات الإصد

 آلية إصدار صكوك البيع بثمن آجل/ المرابحة في ماليزيا(: 34م )شكل رق
 

 
 
 

  
 
 

 .94، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،  المصدر:

                                        
(1)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2005, p88. 

 . 94، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،  -(2)

المصدرةالجهة   3 

2 
 

1 

 المكتب الأول

 الأصــــــول 
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 (1)وتتم الآلية وفق ابػطوات التالية:  

 تعتُ ابعهة ابؼصدرة، الأصول التي ستحرزىا من قبل جهة ابؼكتتب الأول. .8

 مليون رينغيت ماليزي نقدا. 800جهة ابؼكتتب الأول تلك الأصول بقيمة معينة ولتكن  تشتًي .6

تبيعها ثانية إلى ابعهة ابؼصدرة )صاحب الأصول الأول( بثمن أعلى من الثمن الأول أقساطا مؤجلة  .3
 مليون رينغيت ماليزي مثلا على أساس البيع بالثمن الآجل أو ابؼرابحة. 861وليكن بقيمة 

أما عملية التصكيك فتعتبر ابػطوة الثانية في إصدار ىذه الصكوك في التجربة ابؼاليزية وتقوم وفق ابػطوات        
 التالية: 
بعد إعادة الأصول من جهة ابؼكتتب الأول إلى ابعهة ابؼصدرة بثمن مؤجل أعلى من بشن ابغال وىذا البيع  .8

 قائم على البيع بثمن آجل أو ابؼرابحة.

درة بإصدار صكوك البيع بالثمن الآجل أو ابؼرابحة بهذه القيمة باعتبارىا إثبات دين بؽا تقوم ابعهة ابؼص .6
 لدى جهة ابؼكتتب الأول.

 ثم يقوم بعد ذلك ابؼكتتب الأول ببيعها في السوق الثانوية وتتداول ىناك. .3

 الشكل التوضيحي التالي:  تربصتها بإعادة  وبيكن 

 

صدار صكوك البيع بثمن آجل / المرابحة في سوق رأس المال الإسلامي في عملية التصكيك في إ(: 35) شكل رقم
 .ماليزيا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .893ص، مرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان، المصدر: 
 

                                        
 .95، صالمرجع السابق -(1)

صكوك بيع بثمن آجل 
 مرابحة

 الجهة المصدرة

3

  2 

1 
 المكتب الأول

 السوق الثانوية 

2 

 يع بثمن  آجل /مرابحةب بيع بثمن  آجل /مرابحة
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 :(1)ق رأس المال الإسلامي في ماليزيارابعا: التقدير الشرعي لصكوك البيع بثمن آجل/المرابحة في سو 
ائمة على عملية بيع العينة ابؼتمثل في شراء الأصول من ابعهة ابؼصدرة بثمن ىذه الصكوك ققيام ن آلية بدا أ

جاءت موافقة كل من اللجنة ، بيع العينة نقدي وإعادة بيعها بؽا بثمن أعلى من ابؼشتًى بو وآجل وىذا ىو أصل
لاستشارية الشرعية واللجنة ا ،م8997جانفي  69الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية في اجتماعها بتاريخ 

القابلة للتداول في  ضي بجواز بيع العينة في الأدوات ابؼالية الإسلاميةكزي ابؼاليزي على القرار الذي يقللبنك ابؼر 
 سيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة. ماليزيا لا

 ها قائمة على النقاط التالية:وكانت حجج
 العامة في التغلب على مسألة نقص السيولة. تطبيق بيع العينة لتحقيق ابؼصلحة (8

 . (2)اوأحل الله البيع وحرم الرب الاعتماد على قولو تعالى: (6

، وىذا من أجل رفع الضرر الأكبر وىو الربا ابؼاليزي الإسلامي رأس ابؼالاللجوء إلى ىذا البيع في سوق  (3
 عناصر أخرى بؿرمة شرعا.ن ىا البيع أفضل من عمل م شرعا، وبناء على ىذه القاعدة فإالمحر 

كما وافقت اللجنة الاستشارية الشرعية الوطنية للبنك ابؼركزي ابؼاليزي على قرار اللجنة الاستشارية بؽيئة 
قابلة للتداول في ماليزيا الأوراق ابؼالية ابؼاليزية الذي يقضي بجواز بفارسة بيع العينة في الأدوات ابؼالية الإسلامية ال

 كوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة.سيما في إصدار صلا
لأنو  ،إن قرار ىاتتُ اللجنتتُ في ماليزيا حول بيع العينة بىتلف اختلافا تاما عن قرار بؾمع الفقو الإسلامي

الإسلامي لرابطة العالم  لفقويعتبر ىذا البيع صورة واضحة للتحايل على مقاصد الشريعة الإسلامية، لذا قرر بؾمع ا
أكتوبر  38ابؼوافق  ىـ 8189رجب  88رتو ابػامسة عشر ابؼنعقد في مكة ابؼكرمة بتاريخ الإسلامي في دو 

يفتح إلى مثل ىذا التحايل لأنو  وءلجبهب اللا فبعدم جواز ىذا البيع في موضوع حكم بيع التورق،  م،8991
ن بيعها يعتبر من فإلصكوك وبالنظر إلى ىذه الأختَة أما من حيث تداول ىذه ا باب الربا من حيث تم إغلاقو،

  .قبيل بيع الدين لغتَ ابؼدين

أوت  68الثاني بتاريخ  جتماعهاااليزية فقد جاء في أما اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼ
م بأنو بهوز بيع الدين للمدين نفسو أو لغتَه، وىو يعتبر إحدى قواعد تشكيل وتنظيم الأدوات ابؼالية في 8992
آخر بؽا، عقدتو قبل الاجتماع ابؼذكور سابقا أكدت فيو اللجنة  رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وفي اجتماعسوق 

بـاطر بسس ابؼشتًي عندما لا يقدر البائع  ض الفقهاء كان لأسباب معينة منها:بأن العلة في برريم بيع الدين من بع
 (3)على تسليم ابؼبيع، والغرر، والربا، وعدم التقابض 

                                        
 .194، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،  -(1)

 . 275سورة البقرة، الآية رقم  -(2)
 . 112، صمرجع سابقسحاسو رياني صفر الدين جعفر،  -(3)
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 في ماليزيارأس ابؼال الإسلامي ومن حجج ىذه اللجنة على جواز بيع الدين في توسيع وتعميق سوق 
 (1)يلي: ما

ابؼتعلق ببيع الكالئ  بهوز بيع الدين بثمن حال لأنو لم يوجد نص على حرمة ىذا البيع إلا ابغديث
 العلماء ببيع الدين بالدين أما ىنا القبض حالا. بالكالئ، وىو ما فسره

وبناء على ىذا الدليل، فقد جاء قرار اللجنة بأن إصدار الصكوك الإسلامية في ماليزيا على أساس بيع 
 الدين بثمن حال جائز، ىو بـتلف عن بيع الكالئ بالكالئ.

إن القرار الصادر عن اللجنة الاستشارية الشرعية استند إلى آراء بعض الفقهاء التي تبيح بيع الدين بشروط 
في ماليزيا الذي يرى أن ىذه الشروط  رأس ابؼال الإسلاميذىب ابؼالكي(، وعلى ىذا الأساس قام سوق معينة )ابؼ

تنضبط أو تتحقق عليو، في حالة وجود نظام للرقابة منظم وفعال وذلك بهدف ضمان ابؼصلحة العامة وبضاية 
 حقوق ابؼتعاملتُ، مسايرة في ذلك لأىداف اللجنة.

ترى أن ىذه الصكوك تباع حالا لا آجلا وبقيمتها الابظية، ىذا ما ينفي ومن جهة أخرى فإن اللجنة 
 انطباق الكالئ بالكالئ عليها.

 الإسلامي في ماليزيا في الفترةخامسا: تطور صكوك البيع بثمن آجل /المرابحة في سوق رأس المال 
2006-2011. 

 :(2011-2006) فترةاليزيا خلال جل/المرابحة في مالإصدار صكوك البيع بثمن آ تطور(: 12) رقمجدول 
 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 8,33 0,34 0 2,97 4,86 16 النسبة المئوية لصكوك البيع بثمن آجل

 11 2,75 0,6 5,62 11,62 11,33 النسبة المئوية لصكوك المرابحة
النسبة المئوية لصكوك البيع بثمن آجل  والمرابحة من 

 19,33 3,07 0,6 8,59 16,48 27,33 لمصدرة في سوق رأس المالمجموع الصكوك ا

 الاسلامي الماليزي 
 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities :المصدر
commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

 لي:وبيكن إعادة تربصة ابعدول إلى الشكل البياني التا
 
 
 

                                        
 . 110، صالمرجع السابق  (1)



 واقع عمل سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا                :                                          الفصل السادس

- 298 - 

 .(6022 -6006) آجل/المرابحة في ماليزيا خلال الفترة: تطور إصدار صكوك البيع بثمن (32الشكل رقم )
 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 تحليل المعطيات: 
سوق الصكوك ابؼاليزية وذلك لسهولة  على ن آجل وصكوك ابؼرابحةصكوك البيع بثملقد سيطرت 

ثم  ،6003ذلك سنة إلى أن تم إصدار صكوك الاستصناع و  ،صداربنا وقدرتهما على خلق السيولة للمصدرينإ
، ليعاود ىذين الإصدارين م وذلك لاعتمادىا في مشاريع شبكة التنمية ابؼستدامة ابؼاليزية6001تعاود الارتفاع سنة 

.6002و 6005إبتداءا من سنتي  الابلفاض
عزوف وىذا نتيجة ، كوك ابؼشاركة وابؼضاربةوبنا سنتا إصدار ص (1) 

 من نقاط شبهة. ان ىذه الصكوك بؼا فيهابؼصدرين ع

 صكوك الإجارة. :الفرع الثاني
تعريف صكوك الإجارة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار كل يتطرق ىذا الفرع إلى 

في سوق رأس ابؼال الإسلامي الإجارة المحلية تطور صكوك من صكوك الإجارة الدولية والمحلية في ىذه السوق، ثم 
 .6088-2006في ماليزيا في الفتًة 

 ا.ماليزيفي  في سوق رأس المال الإسلاميالإجارة صكوك أولا: تعريف 
تشتَ صكوك الإجارة في التجربة ابؼاليزية إلى صكوك ملكية ابؼوجودات ابؼؤجرة، وىي" وثائق متساوية 

"، أو يصدرىا وسيط مالي ينوب عن ابؼالك، وتتيح بغاملها ؤجرة، أو عتُ موعود باستئجارىام يصدرىا مالك عتُ
فرصة للحصول على دخل الإبهار وعائد رأس ابؼال من العتُ ابؼؤجرة، بالإضافة إلى برمل بـاطر ابػسارة والضرر 

لاكتتاب فيها، وتصبح العتُ وإصدار ىذه الصكوك بغرض بيعها واستيفاء بشنها من حصيلة ا ،على العتُ ابؼؤجرة
وقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية بأن صكوك الإجارة ىي الصكوك الإسلامية ابؼبنية ، بغملة الصكوك ةبفلوك

                                        
 (1) Securities Commission, Annual Report 2004, pp.2-22 
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وإصدار ىذه الصكوك من خلال عملية تصكيك  ،تعتبر موجودات أصلية في إصدارىا على عقد الإجارة التي
 .(1)عقد الإجارة

 .الإجارة الدولية في ماليزيا ثانيا: آلية إصدار صكوك
كانت  م،2002جويلية 3 تعتبر صكوك الإجارة الدولية أول إصدار لصكوك الإجارة في ماليزيا، ففي       

ابؼتداولة في البورصة   Malaysian Global Sukukابغكومة ابؼاليزية قد أصدرت صكوك الإجارة الدولية ابؼاليزية
مليون  600بقيمة  بعملة أجنبية LFX Labuan International Financial Exchange لابوان ابؼالية العابؼية

وىي أول الصكوك الإسلامية الدولية الرائدة ، 2007دولار أمريكي بؼدة استحقاق بطس سنوات أي إلى غاية 
يما سبؼسلمتُ على ابؼستوى العابؼي، لاوقد لاقت ىذه الصكوك القبول من ابؼستثمرين ا، على ابؼستوى العابؼي

 Dubai’s Hong شرف على تنظيم وترتيب ىذه الصكوك شركةأو  ،تثمرين ابؼسلمتُ من الشرق الأوسطابؼس

Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC) » ،وكان ، 2وأدرجت في بورصة لابوان ابؼالية العابؼية
  :3إصدارىا وفق ابػطوات التالية

 :مراحل الإصدار -1
 Federal مليار دولار من اللجنة الفدرالية للأراضي 600ــــــالتهيئة ابػاصة بابؼشروع أرض ب بيع للمستفيد وىو -أ

Lands Commission. 
 عقد إجارة للأرض مع ابغكومة ابؼاليزية. -ب 
 الصكوك. إصدار -ج 
 الصكوك. دفع قيمة الصكوك من طرف بضلة -د 
 شروع.تسديد قيمة البيع للجنة من طرف ابؽيئة ابػاصة بابؼ -ه
 دفع أقساط التأجتَ من طرف ابغكومة ابؼاليزية للجنة. -و
 تقديم أقساط دورية بغملت الصكوك. -ي
 بيع الأصل عند التصفية النهائية. -م
 تسديد قيمة البيع من طرف ابغكومة ابؼاليزية. -ن
 تسديد قيمة البيع بغملت الصكوك وانتهاء العملية. -ك

آلية إصدار صكوك الإجارة )الدولية( بيكن بسثيل  )الدولية( في ماليزيا:بسثيل آلية إصدار صكوك الإجارة  -3
    في ماليزيا وفق الشكل التالي:

                     

                                        
(1)- Securities Commission, Annual Report 2005, p65. 

(2)- Securities Commission, Annual Report 2005, p61. 

  .200، صمرجع سابق بن الضيف بؿمد عدنان،-(3)
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 الإجارة ) الدولية( في ماليزيا.  آلية إصدار صكوك (:37م )شكل رق

 

 
 

 
 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
 .201، صمرجع سابق بن الضيف بؿمد عدنان، المصدر:

 
 .إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا: آلية ثالثا

الإسلامية  صكوكال أولى  Ingress Corporation Bhd أصدرت شركة أنكرس المحدودة 2004 جوانفي 
ىذه الصكوك وقد جاء إصدار ، مليون رينجيت ماليزي على ابؼستوى المحلي 160على أساس عقد الإجارة بقيمة 

وتعتبر أحد ابؼعالم البارزة لسوق رأس ابؼال الإسلامي وفقا ، دولية ابؼاليزيةبناءا على نفس طريقة إصدار الصكوك ال
للمعايتَ الشرعية المحلية والعابؼية، وبهذا التطور يتوقع أن أكثر ابعهات ابؼصدرة المحلية ستطبق أساس الإجارة في 

للاكتتاب ابؼتزايد للصكوك  إصدار الصكوك الإسلامية القابلة للتداول على ابؼستوى العابؼي، وىي تتيح الفرصة
سيما ابؼستثمرين ابؼسلمتُ في الدول العربية، وتتيح الفرصة الأمثل بؽم ة من قبل ابؼستثمرين الدوليتُ لاالإسلامي

 .(1)للاستثمار في ماليزيا
 : (2)ابؼراحل التاليةب آلية إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا وبيكن بسثيل

 ( ICBلشركة إنكرس المحدودة )البائع( أصوبؽا إلى شركة صكوك إنكرس المحدودة ) تبيع الشركة التابعة -1
Ingress Corporation Bhd  مليون رينغيت ماليزي820بقيمة. 

بدفع أجرة نصف سنوية من بؼدة معينة دة و تقوم ابعهة ابؼصدرة بإعادة تأجتَ أصوبؽا إلى شركة إنكرس المحد -2
 حصول ابعهة ابؼصدرة فيها على الأجرة.خلال إبرام عقد الإجارة بقصد 

                                        
(1)- Securities Commission, Annual Report 2007, p65 

  .124، صمرجع سابقاني صفر الدين جعفر، سحاسوري -(2)

 الحكومة الماليزية

اللجنة الفدرالية 

 للأراضي
 الهيئة الخاصة بالمشروع
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دة، لابد أن تصدر ابعهة ابؼصدرة صكوك و لتمويل شراء الأصول من الشركة التابعة لشركة إنكرس المحد -3
 الإجارة لاستيفاء بشن الشراء لتلك الأصول، وبسثل ىذه الصكوك حصة شائعة في ملكية الأصول ابؼؤجرة.

القيمة لشراء الصكوك إلى ابعهة ابؼصدرة بثمن ابغال للحصول على الصكوك(  يدفع ابؼستثمرون )بضلة -4
) ابعهة ابؼصدرة( بإعادة بيع الأصول إلى  صكوك، وفي تاريخ الاستحقاق، ستقوم شركة صكوك إنكرس المحدودة

وحصيلة بيع الأصول ستستخدم لإيفاء  بظية في إصدار الصكوك مثلا(،)قيمة إشركة إنكرس المحدودة بثمن أصلي 
 لقيمة الابظية للصكوك إلى ابؼستثمرين.ا

 وبيكن بسثيل آلية إصدار صكوك الإجارة )المحلية( في ماليزيا وفق الشكل التالي: 
 الإجارة )المحلية( في ماليزيا  إصدار صكوك (: آلية38رقم )شكل 

 
 
 
 
 
 
 

   
 
 
 

 
 .200، صمرجع سابق بن الضيف بؿمد عدنان، المصدر:

 
 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  لصكوك الإجارة المتداولة التقدير الشرعي رابعا:

إن عملية إصدار صكوك الإجارة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا تتم وفقا للمعايتَ اللازمة        
مادىا أيضا وتم اعت ،اسبة للمؤسسات ابؼالية الإسلاميةلصكوك الاستثمار الشرعية ابؼتعمدة من ىيئة ابؼراجعة والمح

     .1من اللجنة الاستشارية الشرعية، ويسمح بالتعامل في إصدار وتداول صكوك الإجارة في ماليزيا
  من في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا في الفترةالإجارة المحلية : تطور صكوك خامسا
6006-6022. 

 ل تطور إصدار صكوك الإجارة في ابعدول التالي:يثبيكن أن بس 

                                        
  .177، ص، مرجع سابقنبيل خليل طو بظور -(1)

2 

4 

3 
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الشركة التابعة 
إنكرس 
 المحدودة

 ) البائع(
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 (6006-6002تطور إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا خلال الفترة ) :(27جدول رقم )ال
 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 22,33 55,37 6,7 13,5 21,72 13,33 الإجارةالنسبة المئوية لصكوك 

 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities المصدر:

commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

 :إعادة تربصة ابعدول في ابؼنحتٌ التالي وبيكن
 (6022-6006إصدار صكوك الإجارة المحلية في ماليزيا خلال الفترة )تطور  :(39)الشكل رقم 

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 المعطيات: تحليل 
ىذه  لإصداروالتي تعتبر أول سنة  2004 إبتداءا من سنةبسيز إصدار صكوك الإجارة بالنمو ابؼستمر قد ل 

ثم بدأ التًاجع في إصدار صكوك الإجارة لكن بنسب ضئيلة نوعا ما،  2007إلى غاية %  2.5الصكوك بنسبة 
سنة  ىذه التزامنت حيث ، (1) 2010سنة الإصدار في النمو ويبلغ أعلى مستوياتو ، ليعاود 2009و 2008سنتي 

 التأجتَ للمشاريع. افازدادت ابؼشاريع وازداد معهفي ماليزيا مع مشاريع شبكة التنمية ابؼستدامة 
 

                                        
(1)  The Malaysian Islamic Capital Market, Securities Industry Development Center,  Securities Commission 

of Malaysia, 2010, p17.  

http://www.sc.com.my/eng/html/icm/0709_msianicm.pdf 
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 صكوك الإستصناع. الفرع الثالث:
 ىافي سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار  ستصناعتعريف صكوك الإيتطرق ىذا الفرع إلى 

-2006في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة  ىاتطور ثم  التقدير الشرعي بؽا،ثم  في ىذه السوق،
2011. 

 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.أولا : تعريف صكوك الاستصناع 
تعتبر صكوك الإستصناع إحدى منتجات سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وتقوم على أساس   

الوثائق أو الشهادات التي بسثل بها الأصول ويتم إصدارىا على أساس بيع الاستصناع لإثبات  وىي  ،التمويل
ن "التعليمات لأ ولا يوجد تعريف دقيق بؽذه الصكوك (1)للجهة ابؼمولة ابؼديونية من قبل ابعهة ابؼصدرة )ابؼستصنع(

ستصناع فقط، وىو عبارة عن شراء من ابؽيئة قد ركزت على تعريف الادرة على عرض الصكوك الإسلامية " الصا
العتُ حيث يطلب ابؼشتًي من البائع أو ابؼقاول لصنعو أو بنائو الذي سينجز في ابؼستقبل، وفقا بؼواصفات معينة 

وفي بيع الاستصناع لا يشتًط الدفع ابؼسبق عند العقد، بل بيكن  تم الاتفاق بشأنَّا وبسعر وتاريخ تسليم بؿددين،
ساط بحسب مراحل تصنيع ابؼشروع الكامل، ولا يشتًط في بيع الاستصناع أن يكون ابؼستصنع تأخر الدفع أو الأق

ىو الذي يقوم بنفسو بتنفيذ العمل ابؼطلوب، إذ بإمكانو أن يعهد بذلك العمل أو بجزء منو إلى جهات أخرى 
  (2)تنفذه برت إشرافو ومسؤوليتو

لدين االاستصناع ابؼوازي وحتى عملية تقسيط و   من الاستصناعقد جاء في ىذا التعريف تعريف كل و 
 ( .3/7) 65الذي أقره المجمع الفقهي ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلامية في قرار 

  SKS Power Sdnم من طرف شركة 2003وأول إصدار لصكوك الاستصناع في ماليزيا كان سنة 

Bhd ( 3) بطس إلى تسع سنوات. مليار رينغت ماليزي ومدة استحقاق ىذه الصكوك من 5.6بقيمة 
 ماليزيا: سوق رأس المال الإسلامي ثانيا: آلية إصدار صكوك الاستصناع في 

 (4) ماليزيا وفق الآلية التالية: سوق رأس ابؼال الإسلامييتم إصدار ىذه الصكوك في 
وفي ىذا ابؼثال  الصانع( على شيء موصوفهة ابؼصدرة )ابؼستصنع( وابؼقاول )( إبرام عقد الاستصناع بتُ ابع1

 ) ابؼصنوع(.مشروع ابؼباني ىو 
 ابعهة ابؼصدرة ابؼصنوع إلى ابعهة ابؼمولة نقدا بثمن تكلفة ابؼصنوع للحصول على بسويل بؽذا ابؼشروع. تبيع( 2
تدفع ابعهة ابؼصدرة إلى  ة ابؼصدرة عاجلا، وفي ىذه ابغالةدفع بشن تكلفة ابؼصنوع إلى ابعه( تقوم ابعهة ابؼمولة ب3

 ابؼقاول نقدا ليصنع ابؼصنوع نيابة عنها، وفي الغالب قد يكون ابؼقاول تابعا للجهة ابؼصدرة.

                                        
 114، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر،  -(1) 

 (2)  Securities Commission, Annual Report 2010, p14. 

 . 197، صمرجع سابقن الضيف بؿمد عدنان، ب -(3)
 117، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر، -(4) 
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فورا بدثل الثمن الأول مع زيادة ربح معلوم على دفعة واحدة لة بإعداد ابؼصنوع للجهة ابؼصدرة ( تقوم ابعهة ابؼمو 4
لصنعة بحسب مراحل ستَ الصناعة، فهذه أو أقساط، بحسب مراحل تصنيع ابؼشروع وفقا لبيانات يوفرىا خبتَ با

 ابؼعاملة تكون على أساس البيع بالثمن الآجل أو بيع ابؼرابحة.
( ولإثبات أن ابعهة ابؼصدرة سوف تلتزم بسداد بشن شراء ابؼصنوع، فإنَّا تصدر صكوك الاستصناع وتسليمها 5

 إلى ابعهة ابؼمولة كإثبات مديونية بؽا على ابعهة ابؼمولة.
 ل آلية صكوك الاستصناع في ماليزيا وفق الشكل التالي:بيكن بسثي

 
 آلية إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا(: 00) الشكل رقم

 
 

  
 
 
 
 
 
   
 
 

 887ص ،مرجع سابق سحاسورياني صفر الدين جعفر، المصدر:            
 
 

لك ىيئة الأوراق ابؼالية وفي التجربة ابؼاليزية يسمح بتداول الصكوك في السوق الثانوية ولكن وضعت لذ
ابؼاليزية شرطا وىو: ضرورة وجود الضمان في العقد وذلك لتسديد سعر ابؼصنوع، وىي مسؤولية كاملة من قبل 

 (1)جهة ابؼصدر وىذا ليكون الدين مستقرا من جهة ابؼصدر في استيفاء بشن ابؼصنوع ابؼصكوك
 
 

                                        
 .117ابؼرجع السابق، صنفس  -(1) 

 الجهة المصدرة
 ) المستصنع(

 المقاول
 ) الصانع(

3 

2 

5 5 

1 

 صكوك الإستصناع

 الجهة الممولة
4 
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 :(1)ماليزياوق رأس المال الإسلامي في سثالثا: التقدير الشرعي لصكوك الاستصناع المتبعة في 
من خلال تعريف صكوك الاستصناع ابؼتبعة في ماليزيا بأنَّا الوثائق التي بسثل بها قيمة الأصول ويتم  -1

، بقد أنَّا بزتلف عن تعريف ابؼديونية من قبل ابعهة ابؼصدرة إصدارىا على أساس بيع الاستصناع لإثبات
ال عملية  ىذه الصكوك وثائق بسثل ملكية جزئية من رأس مصكوك الاستصناع والذي بدوجبو تعتبر

، حيث يكون ىذا رأس مال الاستصناع مقسم إلى أجزاء كل جزء يعبر عنو بصك وليست الاستصناع
 إثبات دين من عملية نابذة عن استصناع.

ين ات د، وىو لإثبابعهة ابؼصدرة إلى ابعهة ابؼمولةىي عبارة عن شهادات إثبات دين صادر من  إذاً  -2
 جل/مرابحة، ابؼصنوعة وفق آلية الاستصناع.الأصول ابؼباعة على بيع بثمن آ

 بنية صكوك الاستصناع في ماليزيا تنقسم إلى قسمتُ وبنا: -3
القسم الأول ىو عملية استصناع مواز تكون فيها ابعهة ابؼمولة مستصنع أول وابعهة ابؼصدر صانعا أول  -أ

 ائي.ومستصنعا ثاني وابؼقاول صانعا نَّ
القسم الثاني ىو بيع بثمن اجل للأصل من ابعهة ابؼمولة إلى ابعهة ابؼصدرة وينتج عن ىذا دين يغطى  -ب

 بإصدار صكوك من ابعهة ابؼصدرة إلى ابعهة ابؼمولة لضأن الدين. 
 جل.نابذة عن عملية بيع بثمن آىذه الصكوك إذن  -4
( وىي بيع ابعهة 2قا بقد أن: النقطة رقم )لية إصدار صكوك الاستصناع ابؼعروضة سابلو لاحظنا في آ  -5

)مع ابؼلاحظة أن ابؼقاولة تابعة  ( وىي تسديد قيمة البيع نقد3ابؼصدرة إلى ابعهة ابؼمولة، ثم النقطة )
( تبيع ابعهة ابؼمولة ابؼصنوع ذاتو ثانية للجهة ابؼصدرة بثمن أعلى من 4للجهة ابؼصدرة(، ثم النقطة )

نَّا ىي نفسها جدنا أإصدار صكوك تغطية الدين لو لاحظنا ىذه النقاط لو ( 5الثمن الأول، والنقطة)
جل ابؼتكلم عنها سابقا والقائمة على بـالفة بيع وم عليها إصدار صكوك البيع بثمن آالنقاط التي يق

 العينة.
ل فإنَّا تداول دين غتَ مضمون ثبوتو، فإذا حكمنا بحكم ابؼالكية القاضي بتداو  اأما من ناحية تداوبؽ -6

جح إبسام الصنع ر فيو وذلك بطرح التساؤل ىل سينط فإننا لا نرى شروطو تتحقق لوجود الغر و الدين بشر 
ن بة من ابؽيئة، ومن ىذا ابؼنطلق فإفلهذا لا بيكن تداول ىذه الصكوك حتى وان كانت ىناك رقا ؟ أم لا

 (2)تداول ىذه الصكوك غتَ متوافقة مع الشريعة.

                                        
  .198، صجع سابقمر بن الضيف بؿمد عدنان،  -(1) 
 .118، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر، - (2) 
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 تعريف حسب التجربة ابؼاليزية لا يوفر خصائص صكوك الإستصناع فياستخدام صكوك الإستصناع ف
" وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ابؼعايتَ الشرعية بأنَّا:

 ."صبح ابؼصنوع بفلوكا بغملة الصكوكوي
غتَ متوافق  مع الشريعة الإسلامية ولا إن إصدار وتداول صكوك الإستصناع في التجربة ابؼاليزية إذن ف 

يقوم على أساس شرعي، لأنو يشتمل على بيع الدين والذي حرمو كثتَ من العلماء، كما يقوم على مبدأ 
 تصكيك الدين النقدي المحرم شرعا.

 (2211-2226لفترة )في ا ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في   تطور صكوك الإستصناع: رابعا
 في ماليزيا من خلال ابعدول التالي: (2011-2006) للفتًة بيكن تتبع تطور صكوك الإستصناع 

 (6006 -6003إصدار صكوك الاستصناع في ماليزيا خلال الفترة) (: تطور18)الجدول رقم 

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 6.66 4.96 0.01 2.25 18,57 3 صكوك الاستصناع ل  النسبة المئوية
 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities المصدر:

commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
  وبيكن إعادة صياغة ابعدول السابق إلى ابؼنحتٌ التالي:

 (6022-6006تطور إصدار صكوك الإستصناع في ماليزيا خلال الفترة ) :(42رقم )الشكل 

 
 

 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 
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 تحليل المعطيات:
بنسبة  2003سنة  وىي سنة إصدار بؽا كانت في أول  الإستصناع لصكوكإن أعلى نسبة إصدار  
والتي تعتبر من أكبر الإصدارات في  ،مليار رينغت ماليزي 5.6بقيمة  وذلك ،من الصكوك إبصالا 46.5%

حيث ، وذلك نتيجة التعديل الضريبي 2005الارتفاع سنة  ليعاود ثم ابلفض الإصدار في السنة ابؼواليةاليزيا، م
أعلن وزير ابؼالية ابؼاليزي على عدة تدابتَ ضريبة لتشجيع استخدام التمويل الإسلامي في ابؼعاملات وذلك بخفض 

ثم عاود ، (1)وك الاستصناع والبيع بثمن اجل وابؼرابحة الضريبة ابؼدفوعة عند انتقال الأصول وىذا ما بودث في صك
، لتًتفع والسنوات ابؼوالية ر في ىذه السنةلأخذ صكوك ابؼشاركة أغلبية الإصدا 2006سنة  الابلفاض في الإصدار
، لتبقى نسبة 2003لكنها تبقى أقل مقارنة بأعلى نسبة إصدار  في أول سنة وىي  2007نسبة الإصدار سنة 

 .6088في تذبذب لكن بنسب منخفضة إلى غاية سنة الإصدار 
 الفرع الرابع: صكوك المضاربة.

في ىذه  ىافي سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار  ضاربةابؼتعريف صكوك ب ىذا الفرع عتٌي
 .6088-2006في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة  ىاتطور ثم  والتقدير الشرعي بؽا ،السوق

 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا. أولا: تعريف صكوك المضاربة
لم يعط بؽا تعريفا صربوا ما عدا التعريف ابؼوجود لعقد ابؼضاربة الشرعية في التعليمات عرض الأوراق ابؼالية        

ول إصدار لصكوك ابؼضاربة من أ، و 2الصادر من طرف ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية 6001الإسلامية لشهر جويلية 
 (3) مليون رينغت ماليزي. 0808بقيمة  PG Municipal Assete Bhdطرف 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي آلية إصدار صكوك المضاربة في  :ثانيا  
 وفق ابػطوات التالية: ماليزياسوق رأس ابؼال الإسلامي صكوك ابؼضاربة في يتم إصدار  

مليون  80بإنشاء ىيئة خاصة بابؼشروع وتقوم ىذه الأختَة بإصدار صكوك مضاربة بقيمة  تقوم البلدية -1  
رينغت ماليزي ويقوم بضلت الصكوك )جهة ابؼكتتب الأول( بالتسديد نقدا حيث يعتبر ىنا بضلت الصكوك )رب 

 ابؼال الأول( وتكون ابؽيئة ابػاصة)مضارب أول( والعقد بينهما مضاربة أولى.
ذه ابؽيئة بابؼضاربة بهذا ابؼال فتصبح )رب مال ثاني( مع جهة بؿلية وتكون ىذه ابعهة المحلية في مقام تقوم ى -2  

 )مضارب ثاني( والعقد ىنا مضاربة ثانية.
بعد الانتهاء تقسم ابؽيئة المحلية) مضارب ثاني( بينها وبتُ ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع) رب مال ثاني( وذلك بعد  -3 

 من طرف مصلحة الضرائب.اقتطاع الضرائب 

                                        
 (1)-Securities Commission Annual Report 2008,p16. 

  .206، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،  -(2)
(3)-Securities Commission Annual Report 2005, pp  2- 66 
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 الصكوك. ( بتقسيم الأرباح بينها وبتُ بضلة)مضاربة أول تقوم ابؽيئة ابػاصة بابؼشروع باعتبارىا -4 
  :(1)الشكل التاليب بيكن بسثيل آليتهاو  

 
 

 آلية إصدار صكوك المضاربة  في ماليزيا(: 46)الشكل رقم 
 
 
 

   
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .207، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان، : المصدر
 
 
 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المضاربةثالثا: التقدير الشرعي لصكوك 
وصكوك ابؼضاربة تتوافق بقد أنَّا  سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيابالنظر لآلية عمل صكوك ابؼضاربة في       

 الشرعية، التي تم التفصيل فيها سابقا.
 
 
 

                                        
(1)- The Malaysian Islamic Capital Market, Securities Industry Development Center,  Securities Commission 

of Malaysia, 2010, p24.  

 تقاسم الأرباح
بضلت  ابؽيئة ابػاصة

 الصكوك

 تقاسم الأرباح
 ابؽيئة ابػاصة ابعهة المحلية 

2 

4 

3 

 حملة الصكوك

(Holdes Skuk) 

 1 

 إدارة تحصيل الضرائب

 جهة محلية

 RMمليون  08عقد المضاربة الأول بقيمة 
 صكوك المضاربة

 هيئة خاصة بالمشروع
مضارب أول 

 رب مال ثاني

 رب مال أول

 مضارب ثاني

 ثانيعقد المضاربة 
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 .(2211-2226لفترة )في ا ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المضاربةتطور صكوك : رابعا
من  (2011-2006صكوك ابؼضاربة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة ) تتبع تطور بيكن     

 :ل ابعدول التاليخلا
 (6022-6006تطور إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا خلال الفترة ) :(29الجدول رقم )
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات

 6.33 7.53 1.6 3.27 2.5 2.66 صكوك المضاربة النسبة المئوية ل
 

 Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities المصدر:

commission : 2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
     

 :تربصة ىذه ابؼعطيات إلى الشكل البياني التاليوبيكن   
 

 (6022-6006(: تطور إصدار صكوك المضاربة في ماليزيا خلال الفترة )43شكل رقم )

 
 من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقة.المصدر: 

      ل المعطيات:تحلي
وذلك لقيام اللجنة ، ثم واصل ىذا الإصدار في النمو 5882إن أول إصدار لصكوك ابؼضاربة كان سنة  

 الاستشارية الشرعية على الاعتماد على ىذا النوع من الصكوك القائمة على مقابظة الربح وابؼخاطر) ابػسارة(.
 الفرع الخامس: صكوك المشاركة.

في ىذه  ىافي سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وآلية إصدار  شاركةابؼيف صكوك تعر ب ىذا الفرع عتٌي
 .2011-2006في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا في الفتًة  ىاتطور ثم  والتقدير الشرعي بؽا ،السوق
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 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.المشاركة تعريف صكوك : أولا
بوا لدى ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية حيث تم الاكتفاء على مستواىا بوضع تعريف لم بقد بؽا تعريف صر 

6001للمشاركة كعقد استثمار وذلك في تعليمات عرض الأوراق ابؼالية الإسلامية في جويلية 
كانت أول ،  (1)

غت مليار رين 6.50بقيمة  Musyarkah One Capital Bhdمن طرف  6005إصدار صكوك ابؼشاركة سنة 
 (2)ماليزي. 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في  شاركةآلية إصدار صكوك الم ثانيا:
 يتم إصدار صكوك ابؼشاركة في ماليزيا وفق ابػطوات التالية:

من قيمة % 87تقوم الشركة بإصدار الصكوك ويقوم بضلت الصكوك بتسديد القيمة ابؼكتتب بها وابؼقدرة بـ -1
 الباقية من قيمة ابؼشروع، وبذلك يتشكل رأس مال ابؼشاركة. %13ابؼصدرة بدفع ابؼشروع، وتقوم الشركة 

 دفع رأس مال ابؼشاركة إلى الوصي. -2
 مساعدة الشركة للوصي في إدارة ابؼشروع. -3
)بضلة الصكوك( كل حسب نسبة  إنَّاء ابؼشروع، ويقوم الوصي بتقسيم الأرباح بتُ الشركة وابؼستثمرين -4

 ىذا بعد سنتتُ من بدء ابؼشروع. مسابنتو، ويكون
  دفع أجرة الوصي من طرف الشركة. -5

  :(3)الشكل التاليب بسثيل آلية إصدار صكوك ابؼشاركة في ماليزيابيكن 

                                        
.206، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،   1  

(2) Securities Commission Annual Report 2005, pp 2- 21 

   .204، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان، -(3)
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 (6006-6002المحلية في ماليزيا خلال الفترة ) المشاركةتطور إصدار صكوك  :(44)الشكل رقم 
                      

 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

 .206، صمرجع سابقلضيف بؿمد عدنان، بن ا   المصدر:
 

 .ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المشاركةثالثا: التقدير الشرعي لصكوك 
وصكوك تتوافق سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا بقد أنَّا في  شاركةبالنظر لآلية عمل صكوك ابؼ       

  الشرعية ابؼاليزية على استعمابؽا.حثت اللجنة الاستشارية ية، التي تم التفصيل فيها سابقا، حيث ابؼشاركة الشرع
 ح ذلك من خلال ابعدول التالي:يوضوبيكن ت       

 (2211-2226لفترة )في ا ماليزياسوق رأس المال الإسلامي في في  المشاركةتطور صكوك : رابعا
 (6022-6006طور إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا خلال الفترة )(: ت60)الجدول رقم 

 
 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission :المصدر

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 
 بسثيل ابؼعطيات بالشكل البياني التالي: وبيكن         

 
 

 بعد سنتتُتقاسم الأرباح 
بضلت 

 الصكوك
 الشركة

 2211 2212 2229 2228 2227 2226 السنوات
 45.33 29.03 90.95 72.45 40.66 53.66 صكوك المشاركة ل المئويةالمسبة 

2 

 

 

 

 

 

4 
3 

 حملة الصكوك

(Holdes Sukuk) 

 

 مال المشاركة رأس

المشاركةصكوك   

1 

 المشروع

 الوصي

 الشركة

Company 

 
من  08%

  رأس المال

من  31%

  رأس المال

5 
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 (6022-6006إصدار صكوك المشاركة في ماليزيا خلال الفترة ) (: تطور45رقم )الشكل  

 
 .من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 تحليل المعطيات: 
وما   ،بؾموع الصكوكمن % 86.2وذلك بنسبة  6005لصكوك ابؼشاركة سنة إصدار  كان أوللقد  

بيكن ملاحظتو ىو الإقبال الشديد على  إصدار صكوك ابؼشاركة عل حساب بقية الصكوك إبتداءا من سنة 
، حيث بلغت نسبة، الزيادة 2005التي بمت فيها نسبة إصدار ىذه الصكوك بشكل كبتَة، مقارنة بسنة  2006

في  90،95بنسبة إصدار راوحت  2009، إلى أن بلغت ذروتها سنة % 41،06 الإصدار بتُ ىاتتُ السنتتُ في
ىيئة الأوراق ابؼالية للمستثمرين . نظرا لإرشادات (1)من بؾموع الصكوك الإسلامية ابؼطروحة في السوقابؼائة 

 .وابؼصدرين
ماليزيا سوق رأس المال الإسلامي في  تطور إصدار الصكوك مقارنة مع السندات فيالفرع السادس: 

 .(6022-6006خلال الفترة )
عرض تطور الصكوك التي أقرأت بتوافقها الشرعي بعنة الاستشارة الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية  بيكن    

 في ابعدول التالي: م6088-6002خلال الفتًة 
 (6022-6006ات في ماليزيا خلال الفترة )صكوك مقارنة مع السندال: تطور إصدار (62) جدول رقم

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 السنوات
 8,33 0,34 0 2,97 4,86 16 النسبة المئوية لصكوك البيع بثمن آجل

 11 2,75 0,6 5,62 11,62 11,33 النسبة المئوية لصكوك المرابحة
 22,33 55,37 6,7 13,5 21,72 13,33 النسبة المئوية لصكوك الاجارة

 6,66 4,96 0,01 2,25 18,57 3 النسبة المئوية لصكوك الاستصناع

 6,35 7,53 1,6 3,27 2,5 2,66 النسبة المئوية لصكوك المضاربة
 45,33 29,03 90,95 72,45 40,66 53,66 النسبة المئوية لصكوك المشاركـــة

 

 : Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market by the securities commission :المصدر

2006-2007-2008-2009-2010-2011. 

                                        
(1)-Malaysia icm September 2007vol 02 no 3 p 18 visited in 2007/10/12 .

http://www.sc.com.my/eng/html/icm/0709_msianicm.pdf 
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 6006التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة : 46 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم   من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 

 
 0227التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة : 47 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم  الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقة من إعدادالمصدر: 

 0228التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة : 48 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم  من إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السابقةالمصدر: 
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 *  0229نةالتمثيل البياني لنسبة الصكوك لس :49 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم على ابؼعطيات السابقة  البة بناءا: من إعداد الطالمصدر

 0202التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة  :50 شكل رقم

 
 .20للجدول رقم البة بناءا على ابؼعطيات السابقة من إعداد الط المصدر:

 0200التمثيل البياني لنسبة الصكوك لسنة  :52شكل رقم

 
 .20للجدول رقم  ابقةمن إعداد الطالبة بناءا على ابؼعطيات السالمصدر: 
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 في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.المبحث الثاني: المشتقات والمعاملات والمؤشرات 
        
بتُ مشتقات وخدمات  تتنوع عقود ابؼعاملات وإجراءات التعامل في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا        

من طرف اللجنة الاستشارية الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي وساطة ومؤشرات تتباين في التقدير الشرعي بؽا 
 في ماليزيا.

 المطلب الأول: المشتقات في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
وىي بورصة ابؼشتقات ابؼاليزية وىي بورصة بؽا بظسارتها ابػاصون  تداول ابؼشتقات في بورصة خاصة بها،يتم        

ومن  3991ت لعام وىي بزضع لقانون صناعة ابؼستقبليا رة ووسطاء بورصة ماليزيا المحدودةبها ابؼختلفتُ عن بظاس
 ومن خلال ىيكل بورصة ابؼشتقات ابؼاليزية التنظيمي ،أسس الاختلاف بينها وبتُ بورصة ماليزيا المحدودة الأدوات

 .جنة الاستشارية الشرعيةللد فيو و وجبقد أنو لا 
في سوق سوق رأس ابؼال للمشتقات ابؼاليزية الإسلامية بعكس ما ىو عليو ابغال ولا وجود كذلك لقسم       

  في ماليزيا، والذي لو بعنة استشارية شرعية. رأس ابؼال الإسلامي
      الفرع الأول: التقدير الشرعي لتداول عقود المستقبليات لزيت النخيل الخام في ماليزيا. 

ابؼنبثقة عن ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، تتكفل بالتعاون مع قسم سوق رأس  اللجنة الاستشارية الشرعيةإن       
ت، إذ إن اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية في سلامي بالتقدير الشرعي للمستقبلياابؼال الإ

بليات لزيت النخيل ابػام قررت بأن عقود ابؼستق 3991نوفمبر  52اجتماعها ابغادي عشر، الذي انعقد في 
 (1) .جائز التعامل فيها شرعا وىي متوافقة مع الشريعةلنواة زيت النخيل ابػام وعقود ابؼستقبليات 

عقود ابؼستقبليات لزيت النخيل في إبهازىا لاللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية اعتمدت و      
  (2) على النقاط التالية: ة زيت النخيل ابػاموعقود ابؼستقبليات لنواابػام 
حقيقة التعامل في عقود ابؼستقبليات تكيف على أنَّا من قبيل بيع ابؼوصوف في الذمة بصيغ البيع لذلك بهوز  -3

 تأجيل ابؼبيع والثمن إلى ابؼستقبل ومن ىنا كان رأيهم أنو ليس من بيع الدين بالدين.
ن السلعة في ابغقيقة موجودة في ما ليس عند ابؼتعاملتُ لأمن بيع  يضا ليستعقود ابؼستقبليات على السلع أ -5

ابؼخازن كما حددتها البورصة في ماليزيا، حيث توجد ثلاثة بـازن متخصصة لتسليم السلعة وىي بورت كنلج 
(Port Kelang و )بينانج (Penangوفي باستَ كوداج جوىر )Pasir Gudang Johor)  ما  حسب اختيار البائع ك

 كتب في مواصفات العقد.

                                        
 .210، صمرجع سابقبن الضيف بؿمد عدنان،  -(1)
 . 120-105ص ص، مرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(2)
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حيث بردد كل الأمور ابؼؤدية إلى الغرر من كمية السلعة ونوعها والسعر ووقت  يةمطنالمن أساسيات العقود  -1
التسليم وكل ىذه الأمور مكتوبة بدقة ووضوح في العقد بالإضافة إلى إشراف السوق والقانون لضمان عدم 

 .حدوث الغش أو ابػداع كل ذلك ينفي الغرر
عقود ابؼستقبليات على السلع لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا على عكس عقود ابؼستقبليات على  -4

 السندات والعملات الأجنبية المحرمة شرعا، لقيامها على التعامل بالربا.
ن ابؼضاربة بررم إذا صاحبتها بفارسات غتَ أخلاقية كالكذب ومضاربة، فإ ةر مقاممن ناحية أنَّا  أما -2

كما أن ابؼستثمرين إذا كانوا يشتًون ويبيعون عقود ابؼستقبليات والإشاعات والاحتكار وتقديم ابؼعلومات ابؼضلة،  
ولكن إذ قام ابؼستثمرون ببيع أو شراء ىذه العقود من أجل التحوط من  لغرض ابؼقامرة فهذا لا بهوز شرعا،

اق فهي جائزة، على أساس أنَّا بيع موصوف في تقلبات الأسعار ويتحقق ذلك بتسليم السلعة في مدة الاستحق
 الذمة بصيغة البيع بتأجيل الثمن ابؼثمن.

أما من ناحية أنو قبل القبض فإنَّم بوتجون برأي ابؼالكية الذي يرى فيو أنو يصح للمشتًي أن  يتصرف  في  -2
م قبل قبضو وذلك لغلبة تغتَ ابؼبيع قبل قبضو سواء كان ابؼبيع منقولا أو غتَ منقول وقصر ابؼنع على بيع الطعا

الطعام بخلاف ما سواه وأجازه في غتَ الطعام لأنو بدجرد العقد يكون ابؼبيع في ضمان ابؼشتًي فهو في حكم 
 ابؼقبوض.

ن القيمة النقدية مفيدة للمستثمر، فهدفو من إبرام عقود ابؼستقبليات احية التسوية النقدية فتجوز لأأما من ن -1
الة لا بذعل عقود ابؼستقبليات للسلع من الغرر باعتبار أن الشريعة بذيز التسليم والتسوية ىو التحوط وىذه ابغ

 بقيمتها من النقود من النقود بشرط الاتفاق بتُ طرفي العقد.
اللجنة الاستشارية الشرعية في إيجازها لعقود المستقبليات لحجج التي ساقتها الرد على االفرع الثاني: 

 .لزيت النخيل الخام
 حقيقة بيع ابؼوصوف في الذمة: -3

 تعريف بيع ابؼوصوف في الذمة: وىو بيع على  أساس الإخبار بهيئة ابؼبيع وصفتو من غتَ رؤيتو

 صوره:
 إذا وقع بلفظ البيع: - أ

 إذا كان الثمن حالا واستوفى بقية شروط السلم فهو بؾاز. -   
 قر الإبصاع على منعو.مؤجلا فهو بيع الكالئ بالكالئ وقد أإذا كان الثمن  -   

 إذا وقع بلفظ السلم: - ب

 انعقاد السلم على أن ابؼبيع والثمن حالان، فهو السلم ابغال وىو بؿل خلاف.  -    
 إذا كان الثمن حالا فهو السلم ابؼؤجل وىو جائز بالإبصاع. -    
 إذا كان الثمن مؤجلا فهو بيع الكالئ بالكالئ وقد أقر الإبصاع على منعو. -    
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نصل بفا سبق إلى أن تأخر الثمن وابؼثمن سواء كانت الصيغة بلفظ البيع أو بلفظ السلم فانو من باب        
 الكالئ بالكالئ وىو بفنوع شرعا بالإبصاع كما سلف.

نو من شروط بيع ابؼوصوف في الذمة، أن العتُ لا تكون معدومة أو غتَ بفلوكة ووجودىا في ابؼخازن ابؼسماة إ -5
  للملكية ) البائع(، إضافة إلى قيام البائع بالتحوط إذ لم نقل للمقامرة وىذا يؤكد عدم ملكيتو للسلعة.ليس دليلا

 إن نقطة البيع قيل القبض التي ىي أحد أبواب حجتهم تدل على عدم ابؼلكية للسلعة ابؼباعة. -1
 أما من ناحية التسوية النقدية فهي من باب القمار المحرم شرعا. -4
في اجتماعها  اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزيةبالنسبة لعقود ابؼستقبليات ابؼالية، قررت        

، بأن  عقود ابؼستقبليات بؼؤشر كوالابؼبور ابؼركب، وعقود 3990مارس  39عشر الذي انعقد في الثالث 
جائزة شرعا، لأن عقود ابؼستقبليات بؼؤشر كوالا بؼبور ابؼستقبليات بؼعدل الإقتًاض  بتُ بنوك كوالا بؼبور غتَ  

 .بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية اللجنة الاستشارية الشرعيةابؼركب يتكون من الأسهم التي لا توافق عليها 
عة ة وغتَ متوافقة مع الشريرعية لا بذيزىا وتعتبرىا غتَ جائز أما عقود ابػيار فان اللجنة الاستشارية الش       

 (1)الإسلامية 

 المطلب الثاني: خدمات الوساطة والبيع القصير في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.
خدمات الوساطة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، من بظسرة يتطرق ىذا ابؼطلب إلى مناقشة        

حول شرعية  بؽيئـة الأوراق ابؼاليـة ةالتابـعالشرعية  يةالاستشار  اللجنةقـرار وإدارة الاستثمار ورقابة شرعية، ثم مناقشة 
 البيع القصتَ في ىذه السوق.

 .ماليزياالفرع الأول: خدمات الوساطة في سوق رأس المال الإسلامي في 
سيما الأسهم ابؼتوافقة ة وتنظيم عمليات تبادل الأسهم لاإن فئة الوسطاء ابؼاليتُ تعلب دورا ىاما في إدار         

أحكام الشريعة الإسلامية ابؼدرجة في البورصة ابؼاليزية وصناديق الاستثمار الإسلامية، وتعتبر وسيطا بتُ مع 
وحدات العجز والفائض، وبسارس معاملاتها وفقا لأحكام الشريعة وىي خالية من عناصر بؿرمة شرعا، وإحدى 

أما الرقابة الشرعية أيضا  ،بها الأمور ذات الصلةشتًين عن كافة خدماتها ىي توفتَ ابؼعلومات اللازمة للبائعتُ وابؼ
تعتبر إحدى ابػدمات ابعوىرية ابؼتوفرة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا، وىذه لضمان التزام أنشطة في ىذا 

 « Intermediaries & Services » السوق بأحكام الشريعة الإسلامية، ومن أىم أقسام خدمات الوساطة
 يلي: ذا السوق ماابؼتوفرة في ى

 « Stockbroking »السمسرة أولا: 
بيكن تعريف السمسرة شرعا بأنَّا الوساطة بتُ البائع وابؼشتًي مقابل أجرة في غتَ عقد إجارة،  

ة ابؼاليزية ، وفي التجرب2سوق رأس ابؼال الإسلاميوالسمسار مسؤول عن إبسام البيع والشراء في الأسهم ابؼدرجة في 
                                        

 .176، صمرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(1)
  .176، صمرجع سابق، نورليامت سعيد جعفر -(2)
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، والتي تساعد « Islamic Stockbroking Services »سرة خدمة السمسرة الإسلامية السم توفر بعض شركات
ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة  ابؼاليزي سوق رأس ابؼالبصهور ابؼسلمتُ وغتَىم للاستثمار في الأسهم ابؼدرجة في 

لية ابؼاليزية للتداول بها، ومن أىم الإسلامية فقط، والتي تسمح بها اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼا
 : 1شركات السمسرة الإسلامية ابؼشهورة في ماليزيا

8- Bank Islam Malaysia Berhad – BIMB Securities Sdn Bhd 

6- PTB Securities 

-Islamic Stock »سرة التقليدية والتي برتوي على نوافذ السمسرة الإسلامية وأما شركات السم 
broker Windows (2): 

8- Rashid Hussain Securities 

6- AM Securities 

3- TA Securities  

في دين أن يتم التعامل في الأسهم ابؼدرجة بواسطة السماسرة ابؼقي سوق رأس ابؼال الإسلاميوتشتًط  
 لا يعرف بعضهم بعضا، بل يكفي أن يعطي العميل أمره إلى بظساره سوق، وذلك لأن ابؼتعاملتُ في الالسوق

 سوق رأس ابؼال الإسلاميليقوم بإجراء العمليات اللازمة حسب القوانتُ والأنظمة ابؼقررة في قواعد أعمال 
« Bursa Malaysia Business Rules »،  حيث وفرت ىذه القواعد التعليمات العامة التي تتطلبها شركات

مات ىو مساعدة ابؼستثمرين ابؼسلمتُ والغرض الأساسي بؽذه ابػد ،لتوفتَ خدمات السمسرة الإسلامية السماسرة
 . (3)على التعامل في البورصة

 :« Investment Management »إدارة الاستثمار  ثانيا:
إدارة الاستثمار عبارة عن أعمال الإدارة لمحفظة الأوراق ابؼالية التي تديرىا وبسارسها الشركات المحددة ذات  

وىذه الشركات يتوافر فيها الصندوق ابػاص ، 4ارات نيابة عن عملائهاابؼؤىلات وابؼواصفات ابؼعينة لغرض الاستثم
مليون رينجيت ماليزي، أو  1لتوفتَ ابؼوارد ابؼالية من عملائها كالأفراد الذين بيلكون من الأموال أكثر من 

ستثمار والتي ابغكومية ابؼاليزية، وشركات صناديق الا ابؼؤسسات ابؼعينة مثل صندوق التوفتَ للعاملتُ، وابؼؤسسات
مار مسؤولة وفي ىذه ابغالة، تكون شركات إدارة الاستث ،مليون رينجيت ماليزي 50أكثر من  لديها من الأموال

وتكون إدارة  ةينئها في بؾال الاستثمارات ابؼعن تستثمر بؾموعة ابؼوارد ابؼالية من عملامسؤولية كاملة عنها لأ
 ميلو في تنفيذ كل الإجراءات ابؼتعلقة بإدارة الاستثمار.وسيطا ووكيلا عن ع «Fund Manager»الصندوق 
مع لى أصحاب ابؼدخرات الصغتَة حيث بذوتركز صناديق إدارة الاستثمار الإسلامية في ماليزيا حاليا ع 

من الأموال لتشكيل بؿافظ استثمارية وفق مبدأ التنويع الذي يؤدي إلى تقليل بـاطر الاستثمار، وتستثمر ىذه 
                                        

(1)- http://www.sc.com.my 

(2)- http://staf.uum.edu.my/alib/w3053/ icm.pdf  

  .70، صمرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(3)
(4)- Securities commission of Malaysia, Annual report 2009, p30. 
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يا كالوسطاء أو في بؾال الاستثمارات ابؼتوافقة مع الضوابط الشرعية، وعمل ودور ىذه الصناديق فعلالصناديق 
 ودور إدارة الاستثمار في السوق ابؼاليزي ابغالي أشمل من ىذه الصناديق. ،الوكلاء للمدخرات

 .عيةالرقابة الشر ثالثا: 
وتعتبر اللجنة الاستشارية الشرعية ابعهة  ،عيةفي ماليزيا خاضع للرقابة الشر إن سوق رأس ابؼال الإسلامي  

الرقابية الشرعية العليا، وقد أسست من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، وبسارس الرقابة في ىذا السوق بالتعاون مع 
يلها قسم سوق رأس ابؼال الإسلامي في ابؽيئة، والذي يقوم بدراسة الأدوات ابؼالية ابؼتداولة في ىذا السوق وبرل

 بالإضافة إلى ابؼستشارين الشرعيتُ ابؼستقلتُ الذين يلعبون دورا ىاما في عملية إصدار الصكوك الإسلامية  ،بدقة
 . (1)بصورة خاصة

 .في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا البيع القصيرالفرع الثاني: 
 يةالاستشار  اللجنةقـرار ليزيا، ثم مناقشة سوف يتم تعريف البيع القصتَ في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ما       

 حول شرعية البيع القصتَ في ىذه السوق. بؽيئـة الأوراق ابؼاليـة ةالتابـعالشرعية 
 .البيع القصير في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا أولا: تعريف

بيع أوراق مالية متوافق »ى أنَّو:( علRSSالبيع القصتَ ابؼنظم ) سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياعرف ي       
تو الأوراق ابؼالية اعليها، بحيث أن البائع في وقت تنفيذ البيع ليس لديو حق مطلق وغتَ مشروع ليُملك ى

للمشتًي، ولكن قبل عملية تنفيذ البيع نفذ اتفاق لاستعارة الأوراق ابؼالية ابؼتوافق عليها كما سيسمح بتسليم 
 .(2) *.    «تًي بدوجب البيع ابؼذكور، ووفقاً للقوانتُ ابؼتعلقة بتنفيذ التسليم والتسويةنفس الأوراق ابؼالية للمش

 3:(2)حول البيع القصير لهيئـة الأوراق الماليـة ةالتابـعالشرعية  ةيالاستشار  اللجنةقـرار ثانيا: 
التابع  SAC*توصّل بؾلس الشريعة الاستشاري 2006أفريل عام 18في اجتماعو التاسع والستتُ في 

 لا يتعارض مع الشريعة. RSSالبيع القصتَ ابؼنظم  أنبؽيئة الأوراق ابؼالية في ماليزيا إلى 
والذي   SBL****بسثل ىذه الفتوى امتداداً لقراره السابق ابؼتعلق بقبول إعارة واستعارة الأوراق ابؼالية 

 .1998ر في التاسع عشر مارس عام كان في اجتماعو الثالث عش

                                        
(1)-  http://www.sc.com.my 

 
إلا أنَّو علق في  1995ول مرة إلى سوق رأس ابؼال ابؼاليزي في نَّاية عام لأعلى مبدأ إعارة واستعارة الأوراق ابؼالية، قدم البيع القصتَ ابؼنظم مؤسس  *

 ، بعد الأزمة الاقتصادية التي ىددت استقرار نشاطات سوق الأسهم في بورصة كوالا بؼبور )ابؼعروفة الآن ببورصة ماليزيا(.1997نَّاية عام 
 
(6)- Asyraf wajdi dusuki, Shari ‘ah issues in short Selling as implemented in the islamic capital market in 

Malaysia, the 15th annual scientific meeting the capital market-bursa-, U.A.E university, 15-17/2006, p 19. 

 SAC : The Shari ‘ah Advisory Council. 

 RSS : Regulated Short Selling. 

* *** SBL: Securities Borrowing and Lending. 
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أساس معاملة البيع القصتَ ىو بيع حصص )أسهم( لا بيلكها البائع كنتيجة، كما ذكر سابقاً بيكن  إنَّ 
مر في حالة أن تندرج ابؼعاملات برت فئة البيع ابؼعدوم، سبب برريم البيع قبل حيازة ابؼلكية )القبض( كما ىو الأ

حر 
ُ
 م.البيع ابؼعدوم، وىو بشكل أساسي نتيجة لوجود عنصر الغرار ابؼ

، من ابؼمكن بذاوز قضية الغرار في البيع القصتَ ابؼنظَّم الشرعية ةالاستشار مع ىذا، وبناءً على رأي بؾلس 
(RSS  وىذا بإدراج مبادئ إعادة واستعارة الأوراق ابؼالية ،)(SBL) principles  بعبارة أخرى، بيكن أن يزيد

عنصر ون احتمال التسليم مرتفع لن يكون احتمال أن ابغصص ابؼباعة سوف تسلم عندما يك (SBL)تقديم 
، يُصنف يعةعندما يتُجَاوزُ العائق الذي بوول دون اعتبارات نشاط ما متوافقاً مع الشر  نتيجة بؽذا ،الغرار متوفراُ 

 النشاط أو ابؼعاملة على انو متوافق مع الشريعة.
والذي يعتٍ  "عاد ابؼمنوع ابؼانععلى ما يعرف في الفقو بـ"إذا زال الشرعية  ةتستند حجج بؾلس الاستشار 

 الأختَ الذي كان في البداية بفنوعاً يصبح مسموحاً. بأنأنَّو إذا أزُيلت قضية ما كانت تعيق إباحة نشاط 
البيع القصتَ للسلع التي لا بيلكها البائع بودث في سوق الأسهم بضمان من طرف سلطة التبادل  إذاً 

ال ابػطر القصتَ للسلعة عند بيع ابغصص، فإنَّ مقدرتو على برقيق التسليم )ىيئة الأوراق ابؼالية( وبيكن أن يزُ 
 .قطعاً مضمونة )يعتٍ بدا لا يدع بؾالا للشك(

بالعودة إلى ابؼثال السابق "أبضد" وكبائع بالبيع القصتَ ينبغي عليو التعامل مع وكيل أسهم مرخص لو من 
ثل في ابؼثال السابق "علي"( مسؤول عن العمل بالنيابة عن طرف ىيئة الأوراق ابؼالية، وكيل الأسهم )كما ىو بف

"أبضد" من خلال استعارة أسهم متعلقة بشركة البركة من بذار آخرين قبل أن يبيعهم بؼن يهتمون بشرائهم فيما 
بائع النيابة عن البعد، ىذا حتماً يؤمن التسليم بدا أنَّ الأسهم مُتاجر بها من طرف وكيل أسهم مرخص لو بالعمل ب

ا منظمة ومراقبة من طرف  ،بالبيع القصتَ تاجر بها دائماً متوفرة في السوق، بدا أنََّّ
ُ
إضافة إلى ىذا تكون السهم ابؼ

ىيئة الأوراق ابؼالية، ىذا ما يعزز أكثر احتمال تسليم ابغصة للمشتًي، بفَّا يعتٍ بزفيف ابػطر ابؼفرط والغرار الذي 
 يقتًن بدعاملة البيع القصتَ.

، مع ىذا قد ا للمشتًين في السوقهاشرة بعد بيعسبة لأبضد ليس عليو شراء الأوراق ابؼالية ابؼستعارة مببالن
بالنسبة لشركات السمسرة فإنو لا بيكنها بيع   قام بإعارتهاتيعمر( استًداد الأوراق ابؼالية البُهيز إذا أراد ابؼعتَ )أي 

ىذا معروف  ،يقوم بالتغطية أنبحصص جديدة ليستعتَىا أو  يأتيما ليس لديها، وسوف يكون على أبضد إما أن 
 .Colledaway"(1)في ابؼصطلحات ابؼالية بـ"

إلى جانب قضية القبض ووقوع البيع ابؼعدوم )أي حدوثو( بوتاج البيع القصتَ إلى أن يدرس ويعُاين 
لتي برفزُ الناس على البيع واحد من الأسباب الواضحة ا ، حيث أنَّاعلى ابؼضاربة بشكل أكثر على ضوء ارتكازه

 .وراق ابؼالية أو السوقالقصتَ ىو الاستفادة من ارتفاع سعر الأ

                                        
(1)- Asyraf wajdi dusuki and Abdelazeem Abozaid, Fiqh issues in short Selling as implemented in the islamic 

capital market in Malaysia, JKAU: Islamic Econ, Vol:21, No: 2, pp: 63-78 (2008 A,D/ 1429 A,H). 
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 قد يقول البعض أن ابؼضاربة شبيهة بالقمار )ابؼيسر( المحرم بشكل قاطع في الإسلام. 
لا بيكن أن تصنف ابؼضاربة على أنَّا استثمار تقليدي لأن ابػطر الذي قد بوصل أعلى من ابؼعدل. 

( إلى جانب استثماراتهم ابؼبنية على hedgingأيضاً إستًاتيجية التغطية ) خبرةتعمل ابؼستثمرون الأكثر ويس
 «.ابؼضاربة من أجل ابغد من ابػسائر المحتملة

إلى أنَّ ابؼضاربة موجودة  ة الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياالاستشار في دراستو توصل بؾلس 
ا ليست مقتصرة على سوق في أي نوع من التجار   سهم فقط. الأة، وأنََّّ

عموماً ابغصول على ربح من خلال الفرق في السعر لا يعد عائقاً في الفقو الإسلامي، فيبيح الإسلام و 
وبشكل واضح البيع والشراء الذي يتًتب عنو ابغصول على ربح من خلال الفرق في السعر الأصلي كما ىو 

 "ابؼزايدة". عمثبت في "بيع ابؼرابحة"، وبي
ن "بيع ابؼزايدة" بيثل عرض السلع للبيع في السوق أفي حتُ  Cost Plusaleبيثل "بيع ابؼرابحة" ما يعرف بـ

 من طرف بائع لديو عدد من ابؼستثمرين ابؼهتمتُ بشراء سلعة ، وبؽذا يتنافسون على الشراء بإعطاء أعلى سعر.
 .(1)م أعلى سعر )شبيهة بابؼزاد العلتٍ(تنتهي ىذه العملية ببيع البائع لسلعتو بؼن يقد

أن   ة الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياالاستشار بابؼيسر يوضح بؾلس  وبخصوص قضية شبه
كلا ابؼعاملتتُ بـتلفتتُ عن بعضهما البعض، وبشكل جلي، ابؼيسر ىو بؾرد لعبة حظ )يعرف أيضاً بالقمار(، في 

فمثلًا على  ،ة التي ينوي أن يستثمر من خلابؽام ابؼستثمر بتقييم سلع للشركحتُ أن ابؼضاربة برتاج أن يقو 
ابؼستثمر أن يدخل سوق الأسهم بحذر بحكم مطلع، وأن يستعمل نسب الشركة ابؼالية، مؤشرات أخرى قبل تنفيذ 

 أي قرار للاستثمار.
ق الأسهم ليس مكاناً للقمار أن سو  ة الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياالاستشار يؤكّد بؾلس 

   ن بوولوه ملكية أسهمهم إلى مستثمرين آخرين من أجل ربح سيولة. ر( بل إنو مكان يسمح للمسابنتُ ب)ابؼيس
بذكر ىذا فإنًّ سوق الأسهم معرض أيضاً بؼستثمرين يتصرفون في معظم الأحيان كمقامرين، ىذا لكون ابؼضاربتُ 

على ابغظ فقط، الأمر الذي ىو شبيو بالقمار، ولا يعرضهم ىذا بػطر كبتَ فقط، أحياناً يدخلون السوق اعتماداً 
بل إنو أيضاً يتعارض مع ما ىو مطلوب في الإسلام، مع ىذا ليس بالأمر ابؼناسب تعميم ىذه القضية فقط بناء 

للأفراد حتى ما ىو أىم ىو قدرة سلطة التبادل عل ابغد من السلوك السيئ حيث أن على سلوك الفرد وتصرفو، 
 .(2)لا يلحقون الأذى بالآخرين

                                        
إباحة بيع ابؼزايدة مبنية على حديث رواه كل من التًمذي وأنس بن مالك، عن أنس ابن مالك أن رسول الله صلى الله عليو وسلم باع حلساً  -(1)

جل دربنتُ فباعهما )أي بساطاً للأرض أو كساء لظهر الدابة(  وقد قال: من يشتًي ىذا ابغلس، من يزيد على درىم، من يزيد على درىم، فأعطاه ر 
 «.منو

(2)- Asyraf wajdi dusuki, Shari ‘ah issues in short Selling as implemented in the islamic capital market in 

Malaysia, prev, p 66. 
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البائعون بالبيع القصتَ )التجار الذين يطبقون البيع القصتَ من أجل  ،لقصتَابالعودة إلى قضية البيع 
 إذاً يعد  ،وعيوب من شأنَّا دعم تنبؤىم العيش( غالباً ما يقومون بدراسة مشروعو في بؿاولة لاكتشاف حقائق

ومنطقياً لابذاه )بغركة( الأسعار في ابؼستقبل على  في إطاره الإبهابي( توقعاً ذكياالقصتَ ) توقع ابؼضارب في البيع
 أساس ابؼعرفة والإثبات والظروف السابقة ابغالية كذلك. 

ىنا ابؼضاربون بالبيع القصتَ ىم ملاحظون ومنظرون يودون دعم دقة ملاحظتهم ونظرياتو ابؼتعلقة بدخاطر 
اربون في سوق رأس ابؼال مقامرين في سوق الأسهم، ابؼخاطر ىي بـاطر بذارية حقيقية، السوق، بؽذا يعد ابؼض

وبؽذا فإن نشاط ابؼضاربتُ بيثل نشاطا بـتلفاً بساماً عن نشاط ابؼقامر الذي لا يتوقع أي خطر آخر غتَ ما بزلفو 
 قواعد اللعبة.

ىدف من يقومون بالتجارة ىو  نطة لأذا ببسابإبهاز، ما من نشاط بذاري بيكن أن بىلو من ابؼضاربة، ى
الإسلامي الذي يعُرف بـ  قتصادالاما يتوافق مع مبدأ ، وىو قيق الربح بدوره يستلزم ابؼضاربةابغصول على ربح وبر

 .(1)"الغُرم بالغنُم" الذي يعتٍ أن ابغق في ابغصول على ربح يعتمد على ابؼخاطر التي قد تصاحب ابؼضاربة
أن يتوقع أي خطر أو برمل خسارة في معاملة بذارية لا بيكنو أن بوصل على لو أن شخصاً لا يود ف

 في ابؼبدأ؛ لأنَّ برقيق بذارة مربحة غتَ بفكن من دونَّا. إذاً تعتبر ابؼضاربة قانونية ،لةالربح الناشئ عن ىذه ابؼعام
ن ىم لا يلتزمون بأخلاقيات أيضاً ابؼضاربة قد تستعمل بشكل سيء وادفع البائعتُ بالبيع القصتَ الذي         

م ببساطة بؾازفون، بالرغم من ىذا بيكن بذاوز ىذا الأمر من  ابؼهنة بدوره قد يؤدّي إلى القمار )أي ابؼيسر(، لأنََّّ
خلال وجود منظم؛ كابغكومة وسلطات التبادل لضمان أن ابؼضاربة التجارية تعكس حقاً التدفق الطبيعي لقوى 

 السوق.
الكمية على حجم التداول اليومي وحدود ابؼضاربة بيثل كذلك وسيلة لاحتواء كما أن فرض القيود 

)مثل ىيئة الأوراق ابؼالية في ماليزيا( في الواقع دوراً حيوياً في  ابؼضاربة ضمن حدود مقبولة تلعب سلطات التبادل
سمسرة، وكذلك إجراءات توفتَ مبادئ توجيهية تشريعية لتنظيم العلاقات التعاقدية بتُ كل الأطراف وأنشطة ال

انضباطية بؼواجهة الانتهاكات )أي ابؼخالفات( ابػطتَة في حالة ماليزيا، ويعتبر تقديم مبادئ استعارة وإعارة 
حاً عن كيف أن نشاط ابؼضاربة بيكن أن يكون مراقباً ب البيع القصتَ ابؼنظم مثلًا واضالأوراق ابؼالية إلى جان

                                        
(1)- Asyraf wajdi dusuki and Abdelazeem Abozaid, Fiqh issues in short Selling as implemented in the is lamic 

capital market in Malaysia, prev, p 76. 
 ل تتمتع سلطة التبادل ىذه بصلاحية لتنظيم ومراقبة سوق رأس ابؼال بشكل عام، ومعاملة البيع القصتَ بشكل خاص، وتتمثل وظيفة سلطة التباد

ان أن البيع القصتَ بىدم التجار الذين يلتزمون بابؼبادئ بشكل أساسي في ابغرص على إبقاء التداول في السوق على توافق مع ابؼبادئ الإسلامية، ضم
رض مع وابػلاق التي تنص عليها الشريعة، وليس ابؼضاربتُ الذين يقومون بدجازفات كبتَة، وابؼقامرين، كذلك على جانب ضمان أن كل العقود  تتعا

  مبادئ الشريعة .
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رباح المحتملة من مضاربة البيع القصتَ ستكون أكبر من ابؼضاربة ابؼؤذية التي قد وبيكن احتوائو، ىذا لضمان أن الأ
 .يتحفز بؽا ابؼستثمرون

 : المؤشرات الشرعية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.الثالث المطلب
ي ابؼاليزي شر الإسلامتتنوع ابؼؤشرات الشرعية في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيا إلى نوعتُ بنا: ابؼؤ        

 ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور.و  داو جونز
 أنواع المؤشرات الشرعية في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا.و الفرع الأول: مفهوم 

 . أولا: مفهوم المؤشر الشرعي في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا
حركة أسعار  بؼعرفة بأنو مؤشر ماليزياسوق رأس ابؼال الإسلامي في ل ابؼؤشر الشرعيبيكن تعريف  

، ويتم قياس سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزياابؼتوافقة مع أحكام الشريعة ابؼدرجة في  بصيع الأسهم العادية
أدائها الاستثماري، وبوتسب باستخدام ابؼتوسط ابؼتحرك لأسعار الأسهم بؽذه الشركة، فعندما يصعد مثلا مؤشر 

نقطة، يعتٍ ىذا أن متوسط أسعار أسهم الشركات ابؼدرجة فيو قد  358نقطة إلى  332ىالشريعة من ابؼستو 
 (1)نقاط، والنقطة ىنا تعتٍ مقدار التغتَ بوحدة واحدة في سعر السهم صعودا أو ىبوطا. 2ارتفعت بـ 

 .في سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا ةالشرعي اتالمؤشر  ثانيا: أنواع
 (2) بنا:ات الشرعية في البورصة ابؼاليزية ابؼؤشر يوجد نوعان من 

 Dow Jones- Rashid (Hussain) داو جونز -ابؼؤشر الإسلامي ابؼاليزي لرشيد حستُ المحدودة -3

Berhad Islamic Malaysia Index  

 م  من قبل شركة رشيد حستُ المحدودة وىو أحد البنوك ابؼشهورة في ماليزيا8996عام العمل بو فقد بدأ        
رشيد حستُ شركة ل، وىو يسمى بابؼؤشر الشرعي 3يابظر  م8992ماي 80في  في الوقت ابغالي، ولكنو طرح

 ،م8991في ذلك ابغتُ، ومنذ شهر جانفي ( -Rashid Hussain Berhad Shariah Index-RHBSIالمحدودة )
لرشيد حستُ اليزية، وبعنة الشريعة الية ابؼخاضعا لرقابة اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼأصبح ابؼؤشر 

حة الرئيسية في البورصة المحددة بذاتها، وىذا ابؼؤشر يعبر عن بيئة إسلامية في أنشطة الشركات ابؼدرجة في اللو 

                                        
   َلو السيولة، بىفض سعر الأوراق ابؼالية ذات السعر ابؼرتفع، وعموماً ما يزيد من فعالية  للسوق يوفر مهمامن دون شك يقدم البيع القصتَ إسهاما

برقيق  الأسواق من جهة أخرى للبيع القصتَ جانب سيء خاصة بالنسبة للتجار أو ابؼضاربتُ الذين يلجؤون إلى استعمال  بأساليب غتَ أخلاقية بغية
=" ويتلاعب ابؼضارب بأسعار الأوراق ابؼالية في سوق ىابطة من خلال ابؼضاربة على ابلفاض Short and disortالربح، مثلاً باستعمال تقنية "

 سعرىا واستعمال بضلة تشهتَ بػفض قيمة الأوراق ابؼالية ابؼستهدفة. 
 47، صمرجع سابقسحاسورياني صفر الدين جعفر،  (1)
 .48ص رجع سابق،ابؼ -(2)

(3)- Saiful azhar rozly, critical issues on islamic banking and finance market, kuala lampur : dinamas, 2005,   

p 372. 
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ن مؤشر داو جونز الإسلامي يعتمد على وكما قد سبق بيانو فإ ،ا من قبل اللجنة الاستشارية الشرعيةوابؼرخص بؽ
 (1) من أموال التشغيل ولقد جاء التفصيل في عدم جوازىا.% 38الربا ولكن بنسبة  نسب تبيح دخول عنصر

 KLSI Shariah Index Kuala Lumpurابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور:  -5

، وفي ذلك ابغتُ عرف بابؼؤشر الشرعي (2)م3999أفريل  31بتاريخ  لقد طرح ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور         
راق ابؼالية وجاء لتلبية الطلب من قبل ابؼستثمرين المحليتُ والأجانب، الراغبتُ في الاستثمار لبورصة كوالابؼبور للأو 

، وىذا ابؼؤشر 3 سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيافي الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية ابؼدرجة في 
في إطار الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة،  ياسوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليز ليعتبر دليلا على الوضع العام 

كمقياس لتقييم أداء الأسهم لأنَّم يستطيعون بواسطتو عمل   ستخدامون أن يكون مفيدا للمستثمرين عند اوبيك
لذا برتاج الشركات التي يقاس أداؤىا حسب ابؼؤشر الشرعي كوالابؼبور إلى  ،التخطيط الأمثل بؼستقبل استثمارىم

ث أنشطتها إذ لا تستثمر أموابؽا في صناعة الكحوليات أو التبغ أو منتجات يدخل فيها بغم ابػنزير،  النظر من حي
 كما لا تتعامل مع البنوك الربوية.

كوالا لمبور  حول مؤشر : قرار اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزيةالفرع الثاني
 للشريعة.

الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، في اجتماعها الثامن عشر ابؼنعقد بتاريخ قررت اللجنة لقد         
طابؼا كان متوافقا مع الشريعة بحيث  كوالابؼبور للشريعة(  مؤشرم بجواز التداول بدؤشر الأسهم )3990مارس  39

 (4) تداول ىذه العقود كما يلي: يكون ابؼؤشر متكونا من الأسهم ابؼتوافقة مع الشريعة، وحجتهم في جواز
ن التداول في الكمية والتسعتَ واضح ولا لمقامرة وابعهالة والغرر، وذلك لأإن ميزات العقد ليست مشابهة ل -3

 يوجد فيو غموض وبودد السعر في السوق بالاعتماد على العرض والطلب.
تصادي عامة، اعتبارا من أن ىذه إن في تداول العقود مصلحة خاصة للمستثمرين ومصلحة النظام الاق-5

 .لتحوطالعقود تعد من بتُ الأدوات ابؼالية التي يستخدمها ابؼستثمرين ل
عتًف بها الناس المحليون في حياتهم اليومية سواء بالفعل لعرف ىو التقاليد ابؼعروفة التي االعرف الاقتصادي: ا -1

ابؼالية ابؼستخدمة للتحوط ولتحويل ابػطر فمن أو الكلام، إن عقود ابؼستقبليات للمؤشر ىي من الأدوات 
 ىذا الأختَ الذي لا بىالف مبادئ الشريعة إذ ،حيث ابؼبدأ إن عقود ابؼستقبليات للمؤشرات ىي من العرف

 الشريعة الإسلامية.نو بومل قائمة الأسهم ابؼتوافقة مع أ

                                        
 .166بؼزيد من التفصيل راجع الفصل الثالث، ص -(1)

(2)- The malaysian islamic Capital market, quick facts and glossary, (kuala lampur : securities 

commission),2004. p16. 
(3)- http://www.sc.com.my visited in 2086/03/07. 

 .118، صمرجع سابقنورليامت سعيد جعفر،  -(4)
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ن ابؼؤشر وكما سبق تعريفو ىو ي إذ أ شرعية تداول ابؼؤشر الشرعن حجج اللجنة ضعيفة وواىية فيإ          
الإسلامي عملية حسابية إذ ىو في الأصل شيء خيالي لا بيكن بيعو ولا شرائو وىذا ما جاء في قرار بؾمع الفقو  

ن الأسواق ابؼالية القاضي بحرمة التعامل بابؼؤشرات بيعا وشراء حيث جاء في القرار أنو:" لا بشأ (3/1) 22رقم 
 (1)ؤشرات لأنو مقامرة بحتة وىو بيع شيء خيالي لا بيكن وجوده"بهوز بيع وشراء ابؼ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                        
 .122( ص63/1/7قرارات وتوصيات بؾمع الفقو الإسلامي ابؼنبثق من منظمة ابؼؤبسر الإسلامي، قرار رقم ) -(1)
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 سادس:ال خلاصة الفصل
أقرب من ، سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليزيالابؼدرجة في القائمة الرئيسية و تعتبر الأسهم العادية 

ركات ابؼسموح بها من قبل ىيئة الأوراق ابؼالية وىي عبارة عن أسهم للشالأدوات ابؼالية توافقا مع أحكام الشريعة، 
وبزضع قائمة ىذه الأسهم إلى ابؼراقبة والفحص من وقت  ،وبيكن للمستثمرين ابؼسلمتُ الاستثمار فيهاابؼاليزية، 

، فأي تغيتَ في أنشطة الشركات يؤثر وأكتوبرفريل أ يشهر  لآخر، وتتم عملية الفحص بشكل دوري مرتتُ سنويا
 الاستثمار فيها إذا أصبحت أنشطتها الرئيسية برتوي على عمليات بؿرمة شرعا.في استمرار 

جواز الاستثمار في أسهم الشركات ابؼسابنة  الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية يةاللجنة الاستشار قررت 
عايتَ ومؤشرات شرعية لكنو جواز مقيد بد مة شرعار ذات الأعمال ابؼباحة أصلا إلا أنَّا تتعامل ببعض الأمور المح

أقرتها اللجنة وضوابط شرعية إضافية أقرب إلى منهج التشريع ، %65ومؤشر  %80ومؤشر  %5 ىي: مؤشر
الإسلامي القائم على التيستَ ورفع ابغرج ويتماشى مع متطلبات تغيتَ الواقع بابذاه منهج الإسلام لضمان 

الأجانب في إبهاد فرص الاستثمار، وتوسيع نطاق ىذه الفرص ابؼصلحة العامة لدى ابؼستثمرين ابؼسلمتُ المحليتُ و 
بذنب كل العناصر المحرمة شرعا في البيئة الاقتصادية ابؼتقدمة في ماليزيا، حيث يدخل ذلك في إطار  حيث يصعب
 .عموم البلوى

يا في نسبة أسهم الشركات ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة وابؼدرجة في سوق رأس ابؼال الإسلامي في ماليز 
التوعية  نتيجة تفوق نسبة الأسهم غتَ ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة، في بمو مستمر، وىي  6088-6002الفتًة 

وىذا  ،بتُ الشركات ابؼسابنة في ماليزيا بؼمارسة أنشطة مشروعة أكثر من أنشطة بؿرمة شرعا في كافة عملياتها
بالإضافة إلى توجو الأغلبية ابؼسلمة في ماليزيا الشرعي،  ثمارللاستيؤدي إلى تعزيز مستوى ثقة ابؼستثمرين ابؼسلمتُ 

إلى التعامل مع الأسهم ابؼتوافقة مع أحكام الشريعة والى صناديق الاستثمار الإسلامية، حيث بيكن إدراك ذلك 
 من خلال بمو صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا وحجم موجوداتها إلى إبصالي الصناديق.

تداول صكوك البيع بالثمن الآجل وصكوك ابؼرابحة في التجربة ابؼاليزية لا يتم وفقا لأحكام إن إصدار و 
الشريعة الإسلامية، لأنو يقوم على أساس تطبيق بيع العينة، على الرغم من ابغجج التي ساقتها اللجنة الشرعية 

حة العامة، وللتغلب على نقص الاستشارية بتبتٍ وجهة نظر بعض الفقهاء في جواز بيع العينة برقيقا للمصل
السيولة دون اللجوء إلى القروض الربوية من البنوك التقليدية وفقا للقاعدة الفقهية "إذا تعارضت مفسدتان روعي 

حيث جاءت موافقة كل من اللجنة الاستشارية الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ، أعظمهما ضررا بارتكاب أخفهما"
ة للبنك ابؼركزي ابؼاليزي على القرار الذي يقضي بجواز بيع العينة في الأدوات ابؼالية واللجنة الاستشارية الشرعي

الإسلامية القابلة للتداول في ماليزيا لاسيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل وابؼرابحة، وىو القرار الذي 
ورة واضحة للتحايل على مقاصد بىتلف اختلافا تاما عن قرار بؾمع الفقو الإسلامي، لأنو يعتبر ىذا البيع ص

 الشريعة الإسلامية، فلا بهب اللجوء إليو لأنو يفتح باب الربا من حيث تم إغلاقو.
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إن إصدار وتداول صكوك الإستصناع في التجربة ابؼاليزية لا يتم وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ولا يقوم 
مبدأ تصكيك على تَ من العلماء، كما يقوم على أساس شرعي، لأنو يشتمل على بيع الدين والذي حرمو كث

 .الدين النقدي المحرم شرعا
في سوق رأس ابؼال وصكوك ابؼضاربة وصكوك ابؼشاركة صكوك الإجارة وتداول كل من إن عملية إصدار 

 ،سلاميةتتم وفقا للمعايتَ الشرعية ابؼتعمدة من ىيئة ابؼراجعة والمحاسبة للمؤسسات ابؼالية الإ ،الإسلامي في ماليزيا
 بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية. وتم اعتمادىا أيضا من اللجنة الاستشارية الشرعية

إن اللجنة الاستشارية الشرعية ابؼنبثقة عن ىيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، تتكفل بالتعاون مع قسم سوق 
ن عقود ابؼستقبليات لزيت النخيل رأس ابؼال الإسلامي بالتقدير الشرعي للمستقبليات على السلع، وقد قررت بأ

ابػام جائز التعامل فيها شرعا وىي متوافقة مع الشريعة على خلاف رأي بؾمع الفقو الإسلامي الذي يرى عدم 
ابعواز بالتعامل بها، واعتمدت في إبهازىا بؽا على أنَّا من قبيل بيع ابؼوصوف في الذمة بصيغ البيع لذلك بهوز 

ابؼستقبل ومن ىنا كان رأيهم أنو ليس من بيع الدين بالدين، كما أنَّا أيضا ليست من بيع تأجيل ابؼبيع والثمن إلى 
لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا على ما ليس عند ابؼتعاملتُ لأن السلعة في ابغقيقة موجودة في ابؼخازن، و 

على التعامل بالربا، أما من عكس عقود ابؼستقبليات على السندات والعملات الأجنبية المحرمة شرعا، لقيامها 
ناحية التسوية النقدية فتجوز لأن القيمة النقدية مفيدة للمستثمر، فهدفو من إبرام عقود ابؼستقبليات ىو التحوط 
وىذه ابغالة لا بذعل عقود ابؼستقبليات للسلع من الغرر باعتبار أن الشريعة بذيز التسليم والتسوية بقيمتها من 

 ط الاتفاق بتُ طرفي العقد.النقود من النقود بشر 
إلى أنَّ ابؼاليزية بؽيئة الأوراق ابؼالية  ةالتابعاللجنة الاستشارية الشرعية لسوق رأس ابؼال الإسلامي  لقد أقرت
إعارة واستعارة الأوراق ابؼالية في البيع القصتَ ابؼنظم الشريعة باعتبار أنَّ مبادئ  لا يتعارض مع البيع القصتَ ابؼنظم

أىم سبب بؽذا  وتبتُ أنقضية القبض أو بيع شيء قبل حيازة ملكيتو، حيث نوقشت  ،لى عنصر الغررتّـقْضي ع
 أنبدا و كون قادرا على التسليم، يالبائع قد لا كون ىو حدوث الغرر نتيجة لوجود احتمال   بؽذه القضية التحريم

اقب ومنظم من طرف سلطة التبادل، قدرة تسوية العقود ودفع الالتزامات ابؼالية دائماً مضمون، مر و برقق التسليم 
البائع على التسليم لم تعد مسألة مثتَة للقلق في معاملة البيع القصتَ، بيكن لسلطة التبادل أيضاً توفتَ آلية من 

تاجر 
ُ
بيع اقتًان ال القضية الثانية ىي، أما ة، بفا يعتٍ برقيق مقاصد الشريعةأجل تسوية ابؼنازعات بتُ الأطراف ابؼ

أن ابؼضاربة التي يتطلبها البيع القصتَ بـتلفة عن القمار )ابؼيسر(، ىذا لأنَّ  قد تم توضيح بلعبة ابغظ و القصتَ
ابؼضاربة في البيع القصتَ تتطلب دراسة واسعة النطاق للسوق باستعمال بعض التجار لأساليب غتَ أخلاقية وغتَ 

 شرعية بغية ابغصول على الربح.
 بجواز التداول بدؤشر كوالابؼبور للشريعةة الشرعية بؽيئة الأوراق ابؼالية ابؼاليزية، لقد قررت اللجنة الاستشاري

ومؤشر داوجونز الإسلامي ابؼاليزي طابؼا كانا متوافقتُ مع الشريعة، بحيث يكون ابؼؤشر متكونا من الأسهم ابؼتوافقة 
 ل بابؼؤشرات بيعا وشراء.القاضي بحرمة التعام الإسلاميما جاء في قرار بؾمع الفقو   مع الشريعة
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 لم يكن التشريع الإسلامي يوماً منعزلًا عن الحياة رغم كل مظاىر التجديد والتحديث، وظل قادراً على
الطاقات الدؤثرة في الحياة، وظل الإسلام دوماً وأبداً وسيظل دستوراً  الكثتَ من  مواجهة تحديات العصر وتفجتَ

للحياة ولن يكون حبيساً في الزوايا أو يبقى لررد نصوص في بطون الكتب ليس لو صدى في حياتنا بل نريد أن 
ة لن تبور، فذلك ىو الدين نراه واقعاً عملياً في متاجرنا وأسواقنا ميزاناً وافياً وقولًا صادقاً وسلعاً غتَ مغشوشة وتجار 

القيم، الذي لا يضيق بالجديد في الأدوات أو العقود أو الدعاملات ولا يتنكر لو مادام ىذا الجديد يلبي حاجة 
للؤمة ويحقق مقصداً مشروعاً من مقاصدىا، ولذلك فإنَّ كل مستحدث من الدعاملات يفسح لو الإسلام مكاناً 

امو إلا أن يكون ىذا الدستحدث قد جاء على غتَ سنة الحياة نتيجة لذوى في لرتمعو ويرعاه بتُ مبادئو وأحك
 لتعارضو مع مبادئو الأساسية.الإسلام حينئذٍ يرده طائش فإنَّ 
تتماشى مع روح العصر ولا تتعارض مع الدبادئ الأساسية  لماإقامة سوق رأس  فإنمن ىذا الدنطلق و 

 .الاقتصادية بشريةلتحقيق مصالح ال أصبح ضرورة إنسانية ،للشريعة الإسلامية
 وبعد معالجة ودراسة إشكالية البحث، تم التوصل إلى لرموعة من النتائج واقتًاح ترلة من التوصيات.

 اختبار فرضيات البحث نتائجأولا: 
تنظيم سـوق رأس الدال الإسلامي عن تنظيم سوق رأس نصت الفرضية الأولى على وجود اختلاف بتُ  .1

 ، والبحث في الدوضوع أثبت صحة ىذه الفرضية.في جوانب عديدة التقليديالدال 
نصت الفرضية الثانية على تنوع الأدوات الدالية الدتداولة في سوق رأس الدال التقليدي بتُ أدوات مقبولة  .2

ة إلى استحداث أدوات مالية شرعا، وأخرى بحاجة إلى تطوير بما يتفق والضوابط الشرعية، بالإضاف
 ، والفرضية صحيحة.جديدة

نصت الفرضية الثالثة أن عقود وإجراءات التعامل في سوق رأس الدال التقليدي بحاجة إلى إعادة ترتيب  .3
 الدتعاملتُ بقواعد مشروعة، والفرضية صحيحة. وتطوير، من أجل ضمان حقوق ومصالح

ي والتطبيق الفعلي نظرية عمل سوق رأس الدال الإسلامنصت الفرضية الرابعة على وجود اختلاف بتُ  .4
للنظرية على أرض الواقع، يعزى إلى عدم الالتزام بالدعايتَ والضوابط الشرعية التي تنظم عمل تلك 

الاختلافات الفقهية بتُ الدذاىب في تقييم مدى شرعية بعض الدعاملات التي تتم في الأسواق، إضافة إلى 
وىو ما يثبت صحة ، حججو، وبتُ لزرم لتلك الدعاملات بتُ مبيح لذا حسب سوق رأس الدال الإسلامي

والعمل وفق القوانتُ الوضعية الدتبعة في البلد  ،إلى جانب فرض سياسات مالية ونقدية عليهاالفرضية 
مل وفق أحكام الشريعة الإسلامية، ذلك أن والتي تحد من إمكانية الع)ماليزيا( الحاضنة لتلك السوق 

السوق ك  وبحكم خضوع يتمتع باستقلالية عن نظتَه التقليدي،في ماليزيا لا  سوق رأس الدال الإسلامي
 .لرقابة وإشراف ىيئة الأوراق الدالية الداليزية ووزارة الدالية الداليزية التقليدي
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 ثانيا: النتائج
يدكن تصنيف النتائج الدتوصل إليها إلى صنفتُ: نتائج خاصة بالدراسة النظرية ونتائج خاصة 

 بالدراسة التطبيقية.
  :نتائج الدراسة النظرية

إن الدمارسات غتَ الأخلاقية التي تديز سوق رأس الدال التقليدي من بيع صوري وشراء بغرض  .1
الاحتكار واستغلال ثقة العملاء وتلاعب في الأسعار إلى غتَ ذلك، يؤكد أهمية وضرورة إيجاد سوق 

ة الشرعية وتديزه بضوابط أخلاقية وخضوعو للرقابة رأس مال إسلامي ودعمو بالأدوات الاستثماري
الشرعية، دون نكران الحاجة إلى الابتكار والإبداع من أجل أن يقوم بالدور الاقتصادي الدؤمول منو، 

 .لتحقيق مصالح الدسلمتُ الاقتصادية الدتوافقة مع شريعتهم
فالشركاء يقدمون أسهمهم حصصا في رأس شركة الدساهمة جائزة شرعا، لأنو يتحقق فيها معتٌ الشركة  .2

الدال فيشتًكون في رأس الدال ويقتسمون الأرباح ويتحملون الخسائر ويكونون شركاء فيها، إذ يقوم 
لرلس الإدارة بعمل الدضارب وىذا الجواز مقيد بمدى مشروعية نشاط الشركة وإتباعها طريق الكسب 

وجودىا في الشركة التي نظمها الفقو الإسلامي ما استجد من شروط لم يسبق  االحلال الطيب، أم
 .فضابطها إنها تجوز إن لم تحل لزرما أو تحرم حلالا

تباينت أنواع الأسهم بتُ الجواز وعدمو، فمنها ما اتفق في جوازىا ومنها ما ىو على خلاف، أما  .3
ت القائمة على الشركاأسهم  فقد تم تقسيمها إلى تداول الأسهم باعتبار نوع نشاط الشركة الدساهمة

أسهم الشركات القائمة على أنشطة والدتفق على حرمة إنشائها أو الدساهمة فيها، وإلى  أنشطة لزرمة
أسهم الشركات ذات الأنشطة ها، وإلى وتداول أسهم فيها جواز الدساهمةوىي ما اتفق على  مباحة

الأنشطة المحرمة أو تقتًض الدشروعة من حيث الأصل لكنها تتعامل في بعض معاملاتها بأي  الدختلطة
الجواز والتحرنً  إلى رأيتُ يهاالعلماء الدعاصرون في حكم الدساهمة ف نقسما ، وىي التيأو تودع بالفوائد

  ولكل منهما حججو.
حول السندات حيث   يتفق العلماء على أن السندات الربوية ىي شهادات بديون على الجهة الدصدرة .4

كلها تجر نفعا )فائدة( للمقرض، والإقراض والاقتًاض بفائدة لزرم شرعا لأنو من الربا وىو أحد 
الدوبقات، وىذا ما اتفق عليو علماء العصر وأفتوا بو، كما اتفقت على تحريدها المجمعات الفقهية التابعة 

ات الرقابة الشرعية في البنوك الإسلامية، بل لرابطة العالم الإسلامي، ومنظمة الدؤتدر الإسلامي، وىيئ
 يدكن القول بثقة أنو حكم لرمع عليو من قبل العلماء الدسلمتُ.
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إن التصكيك بوصفو عملية إصدار صكوك يعد تصرفا، وبالتالي فإن صحة ىذا التصرف ومشروعيتو  .5
وىم مصدري الصكوك  تتوقف أساسا  على ضرورة توافر ترلة من الأمور فيمن يقدم عليو من الدكلفتُ

الإسلامية، وبطبيعة الحال لا تخلو تلك الجهة التي تتولى إصدار ىذه الصكوك من أن تكون جهة 
مستقلة لا يتجاوز دورىا دور الدنظم )الدشرف( أو تكون جهة مشاركة في العملية الاستثمارية كأن 

ة والدضاربة والسلم وسواه من تكون مالكة العتُ في الإجارة، أو تكون أحد أرباب الدال في الدشارك
عقود الدعاوضات والتبرعات، وسواء أكانت الجهة التي تصدر الصكوك جهة منظمة أم جهة مشاركة، 
فإن تذة أمورا ضرورية يجب توافرىا في تلك الجهة ليعتد شرعا بصحة إصدارىا لتلك الصكوك من جهة، 

لأمور، فإن ذلك مدعاة إلى اعتبار فصحة الصكوك ذاتها من جهة أخرى، فإذا اختل أي من تلك ا
 تلك الصكوك صكوكا فاسدة وربما عدت باطلة لا يصح التعامل فيها شرعا.

تركزت معظم إصدارات الصكوك الإسلامية في ماليزيا ودول لرلس التعاون الخليجي )دولة الإمارات  .6
          والدملكة العربية السعودية والبحرين والكويت وقطر(.

الدستقبلية بجميع أنواعها، وىي العقود الدستقبلية على السلع، وعلى أسعار الفائدة، وكذا تحرم العقود  .7
العقود الدستقبلية على مؤشرات الأسهم، وذلك لاشتمال ىذه العقود على واحد أو أكثر من 
المحاذير الشرعية، لكن يدكن تطويرىا في إطار عقد السلم نظرا للتشابو الكبتَ بتُ عقد السلم 

، في إطار عقد الاستصناع ىاتطوير التطوير، كذلك وقد أجيز ىذا  قود الآجلة أو الدستقبليةوالع
تسليم الثمن  لوالتي تسمح بتأجيي الإسلام قتصادمن أقرب العقود الجائزة في الا حيث يعتبر

 ، وكذا دورهما في التحوط ضد تقلبات وفروقات الأسعار .والدبيع
ىي عقود مستحدثة لا تنطوي عقود الخيارات التي يتم التعامل بها في أسواق رأس الدال التقليدية  .8

، وتختلف عن شرط الخيار الدعروف إذ تتنوع  إلى نوعتُ تحت أي عقد من العقود الشرعية الدسماة
تًي الحق، رئيستُ هما: عقد اختيار البيع، وعقد اختيار الشراء، يدفع فيهما أحد الطرفتُ، وىو مش

عوضا للطرف الآخر، وىو معطي الاختيار) بائع الحق (، في مقابل تدتع الدشتًي بحق الاختيار بتُ 
وبما أن البيع وعدمو في حالة اختيار البيع، أو الاختيار بتُ الشراء وعدمو في حالة اختيار الشراء، 

شرعيا وبما أن ىذه العقود لا تجوز  حقا ماليا عنو فإنو غتَ جائز عليو ليس مالا ولا منفعة ولا الدعقود
، وبذلك يتبتُ بطلان التعامل بعقود الاختيار الدتعامل بها في أسواق رأس ابتداء فلا  يجوز تداولذا

 الدال التقليدية.
 التحوطية كخيار الشرط وخيار الشراء الشبيو ببيع العربون، يدكن الخيارات الإسلامية  من خلال .9

أن تنمو ويكبر حجمها، بفعل ثقة الأفراد وازدياد عدد الدتعاملتُ مع الدال الإسلامي رأس لسوق 
ت الدخاطر فتتوزع بعدالة، ودون أن دىذه السوق جراء الأمان والطمأنينة على أموالذم، وإن وج
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تلقى على طرف على حساب الطرف الآخر، وىذا النمو يزيد السيولة الدالية في السوق الإسلامية 
 .ازدىارافيجعلها أكثر نموا و 

 تتنوع عقود الدبادلات الدتعامل بها في أسواق رأس الدال التقليدية إلى الأنواع التالية: .11
ىو في حقيقتو الشرعية بيع نقود بنقود، مع التفاضل والتأجيل، فدخل  :مبادلة أسعار الفائدةعقود  - أ

)أي من عملة إذا كانت النقود من جنس واحد ذلك الربا بنوعيو: ربا الفضل وربا النسيئة في 
واحدة(، وتكون ربا نسيئة فقط إذا كانت النقود من جنستُ لستلفتُ )أي من عملتتُ لستلفتتُ(، 

اشتمالو على القمار، وذلك لدخول  وىو ظاىر  في تحرنً ىذا النوع من عقود الدبادلات، وكذا
دد، بحسب ما تكون الطرفتُ في العقد على أن يدفع أحدهما للآخر الفرق بتُ الدبلغتُ في الأجل المح

قيقة ه حعليو أسعار الفائدة في ذلك الأجل، فكان كل واحد من الدتعاقدين إما غانما أو غارما، وىذ
    .القمار

بيع عملة بعملة أخرى بيعا حالا،  يشمل العقد الأول عقدين: على : يشتملعقد مبادلة العملات - ب
لعقد لأنو صرف توفرت  فيو شروطو من وىذا لا إشكال فيو بحد ذاتو إذا حصل التقابض في لرلس ا

، أما إذا كان غتَ ذلك فإنو يخرج من نطاق الجواز لدا في من ىدم لإحدى ىذين الحلول والتقابض
الشرطتُ، ىذا من جهة العقود، من جهة أخرى الدبادلة تدت بتبادل مشروط للقروض حيث أن 

بيع العملة  فهو العقد الثانيلى، أما الشركة الأولى تقرض الثانية على شرط أن تقرض الثانية الأو 
الدشتًاة في العقد الأول بالعملة الأخرى بيعا آجلا وىذا عقد لزرم لأنو دخلو ربا النسيئة وبيع الدين 

 المحرم.بالدين 
الربا بنوعيو، بيع الدين بالدين،  المحاذير الشرعية الآتية: وتضمنل الأسهم: غتَ جائز عقد مبادلة عوائد - ت

القمار، وكل واحد من ىذه المحاذير كاف وحده في تحرنً ىذا النوع من العقود فكيف بها الغرر، 
 لرتمعة.

عقد مبادلة السلع: غتَ جائز لقيامو بالتحايل على الربا وأن الدراد فيو أخذ النقود بنقود أكثر منها  - ث
فيو من قمار  ، إضافة لداولذذا لا يجري لذا قبض أصلابدليل أن السلعة ليست مقصودة بالعقد، 

لانعدام تبادل الدبيع ولكن بدفع الفارق بتُ السلعتتُ، وما فيو من غرر لعدم تبيان سعر البيع أو سعر  
 الشراء الذي يتًك يوميا لسعر السوق.

إلى أن التعامل بالدؤشر في الأسواق  حول شرعية الدؤشرات قد ذىب لرمع الفقو الإسلامي في قرارهل .11
لكن الذندسة الدالية وفق  الدنهج الإسلامي أعطت نو بيع شيء وهمي معدوم، العالدية لزرم شرعا، لأ

بديلا مناسبا، حيث أنشأت مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية للؤشخاص الراغبتُ في الاستثمار 
وفقا لدوجهات الاقتصاد الإسلامي، وأن ىذه الدؤشرات تستَ على خطى الأسهم الخاضعة للشريعة 
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ء العالم، وبالتالي فهي تتيح للمستثمرين الإسلاميتُ أدوات شاملة مبنية على الإسلامية في كل ألضا
إصدارات مؤشرات سوق الأسهم الإسلامية إلى  تنوعتمنظور استثماري عالدي حقيقي، حيث 

  الإسلامية. الإسلامية ومؤشرات فاينانشيال تايدز نوعتُ: مؤشرات داو جونز
 ، توالرغم من إتراع الفقهاء على حرم على، أما التسعتَ فبأنواعهايجوز إصدار أوامر البيع والشراء  .12

أما ما ىو ظلم وجور  ،إلا أنهم اختلفوا في ذلك إذا كان من الحاكم تحقيقا للمصلحة أو دفع الضرر
حرام إذا تضمن ظلم الناس وإكراىهم على البيع بغتَ حق بثمن لا يرتضونو أو منعهم لشا أباحو الله 

 .لذم
تجوز الدعاملات العاجلة التي يكون البيع فيها حالا بالنسبة للثمن والدثمن، ويتم فيها دفع الثمن    .13

، أما الشراء بكامل الثمنكاملا، وتسلم الدبيع سواء أكان الغرض منها الاستثمار أم الدضاربة، ومنها 
شرعا، وذلك لاشتمالو  الشراء بالذامش بالصيغة التي يتم بها في سوق رأس الدال التقليدي فهو لزرم

على عقد لزرم وىو الإقراض بشرط الزيادة، سواء أكان الدقرض ىو السمسار أم غتَه، إضافة إلى 
اشتمالو على لشارسات غتَ مشروعة والتي قد تكون سببا في حصول أضرار اقتصادية على أطراف 

والسلع التي ليست في أي على الأسهم البيع على الدكشوف  الدعاملة، والاقتصاد بشكل عام، أما
غتَ جائزة شرعا، لأنها تشمل على بيع  رأس الدال التقليديملك البائع بالكيفية التي تجرى في سوق 

 .الشخص ما لا يدلك اعتمادا على أنو سيشتًيو ويسلمو في الدوعد 
بالدين تحرم الدعاملات الآجلة التي يتأجل فيها تسليم الثمن والدثمن، لأن ذلك داخل في بيع الدين  .14

بحيث إن البائع للؤسهم لا يقبضها بل ىي مؤجلة عليو و كذلك الدشتًي لا  المجمع على تحريدو،
، فضلا عما في تلك الدعاملات من المحاذير الأخرى، مثل بيع يدفع تذنها بل ىي دين في ذمتو

لية في ذمة البائع البيوع الدكشوفة )الدعدومة( لعدم وجود تلك الأوراق الداكالبيع  الإنسان ما لا يدلك 
، وعلى ذلك فتحرم تريع أنواع الدعاملات الآجلة، ويعتمد ذلك بإعادة شرائها في وقت التصفية

وىي الدعاملات الآجلة الباتة، والدعاملات الآجلة بشرط التعويض، والدعاملات الآجلة الشرطية 
ة الدركبة والدعاملات الآجلة البسيطة، والدعاملات الآجلة بشرط الانتقاء، والدعاملات الآجلة الشرطي

وعلى ذلك فتحرم تريع أنواع الدعاملات الآجلة، وىي الدعاملات الآجلة الباتة، مع خيار الزيادة، 
والدعاملات الآجلة بشرط التعويض، والدعاملات الآجلة الشرطية البسيطة، والدعاملات الآجلة بشرط 

 عاملات الآجلة مع خيار الزيادة.الانتقاء، والدعاملات الآجلة الشرطية الدركبة والد
 نتائج الدراسة التطبيقية:

قام سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا على أساس تقدنً البديل الشرعي لسوق رأس الدال التقليدي  .1
 املي السوق من الدؤسسات الدالية،في ماليزيا، وذلك بتوفتَ الخدمات الدالية الإسلامية إلى متع
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وترهور الدستثمرين الدسلمتُ الراغبتُ في الحصول على التمويل والاستثمار الدتوافق والشركات الخاصة، 
 ،لا يتمتع باستقلالية عن نظتَه التقليديإلا أن ىذا البديل  ،مع مبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية

  .الداليزيةكلا من السوقتُ لرقابة وإشراف ىيئة الأوراق الدالية الداليزية ووزارة الدالية   وبحكم خضوع
التقليدي اختلافا تاما في جوانب رأس الدال ن سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا يختلف عن سوق إ .2

وتحاول الحكومة  ،وفي الوقت الحاضر، تطور ىذا السوق جنبا إلى جنب مع السوق التقليدي ،متعددة
الإسلامي ليصبح مركزا دوليا لسوق رأس تطوير سوق رأس الدال لاسيما وزارة الدالية الداليزية الداليزية 

ن السوق التقليدي الحالي ونموذجا للمستثمرين، والوسطاء عويصبح ىذا السوق بديلا  ،الدال الإسلامي
ويعتبر دور ىيئة  ،الداليتُ، والشركات التي تحتاج إلى مصادر تدويل متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية

لسوق أيضا مهما لتحقيق أحد أىداف الخطط الرئيسية بأن يصبح ىذا الأوراق الدالية في تطوير ىذا ا
 السوق مركزا دوليا لسوق رأس الدال الإسلامي.

إن لصاح سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا، لا يرتبط بجودة وكفاءة الإدارة فحسب، بل يرتبط أيضا  .3
بالتعاون مع قسم سوق رأس لدالية الداليزية بالرقابة الشرعية، فاللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق ا

في تطوير سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا، وتضطلع بالأعباء  رائداتلعب دورا الدال الإسلامي 
 الكبتَة في اتخاذ القرارات الدتعلقة بالأدوات الدالية الشرعية أو تطبيق مبادئ الشريعة الإسلامية في

والتعاون  ،الدعمقة في القضايا الدعاصرة الدرتبطة بأنشطة السوق وعمل الدراسات معاملات السوق،
بينهما يؤدي بهذا السوق إلى تحقيق النجاح  الأفضل حتى يتمكن من الدنافسة على الدستوى العالدي، 

وإصدار نشرات دورية  ،شك دنىأوتعزيز ثقة الدتعاملتُ المحليتُ والأجانب للاستثمار في السوق دون 
 .ادرة عنها والدطبوعات الخاصة بهارعية الصبالقرارات الش

قسم سوق رأس الدال الإسلامي يدثل جهة الإدارة لذيئة الأوراق الدالية، يقوم بالدراسات فيما يتعلق  .4
بأنشطة سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا وأدواتو الدالية بواسطة إطاراتو الدؤىلة والدعروفة في الأوساط 

بتقدنً نتائج دراساتو إلى اللجنة الاستشارية الشرعية لاتخاذ القرارات الدناسبة، الإسلامية، ثم يقوم 
وبذلك يستفيد متعاملي ومشاركي السوق بالقرارات الصادرة عن ىذه اللجنة لاسيما الشركات 

 الدساهمة، الدستثمرون، الدؤسسات الدالية، والحكومة الداليزية نفسها.
قوم بو اللجنة الاستشارية الشرعية، إلا أن ىذا الدور لم يصل إلى ام الذي تعلى الرغم من الدور الذ .5

 مرحلة استحداث أدوات مالية إسلامية خاصة، والضصر ىذا الدور في اتجاىتُ أساسيتُ هما:
من  الأسهم العادية، وشهادات الشراءكدراسة وتحليل الأدوات الدالية التقليدية وفقا لأحكام الشريعة    -

بالتعاون مع  تفعيل الأدوات الدالية الشرعيةإضافة إلى  لجديدة، وعقود الدستقبلياتالأسهم الدوجودة وا
الجهة الإدارية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية "قسم سوق رأس الدال الإسلامي"والتي لا تتداول في سوق رأس 

ىم الأدوات الدالية ومن أ، سوق رأس الدال الإسلامي الدال التقليدي في ماليزيا، إنما يتم تداولذا في
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الشرعية الدتداولة في ماليزيا الصكوك الإسلامية التي تصدرىا الشركات الخاصة على أسس البيع بالثمن 
 .الآجل، والدرابحة، والاستصناع، والإجارة، والدضاربة، والدشاركة

أقرب من ، ماليزياسوق رأس الدال الإسلامي في لالددرجة في القائمة الرئيسية و تعتبر الأسهم العادية  .6
وىي عبارة عن أسهم للشركات الدسموح بها من قبل ىيئة الأدوات الدالية توافقا مع أحكام الشريعة، 

وتخضع قائمة ىذه الأسهم إلى  ،ويدكن للمستثمرين الدسلمتُ الاستثمار فيهاالأوراق الدالية الداليزية، 
فريل أ يشهر  وري مرتتُ سنوياالدراقبة والفحص من وقت لآخر، وتتم عملية الفحص بشكل د

، فأي تغيتَ في أنشطة الشركات يؤثر في استمرار الاستثمار فيها إذا أصبحت أنشطتها الرئيسية وأكتوبر
 تحتوي على عمليات لزرمة شرعا.

نسبة أسهم الشركات الدتوافقة مع أحكام الشريعة والددرجة في سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا في  .7
 ، تفوق نسبة الأسهم غتَ الدتوافقة مع أحكام الشريعةفي نمو مستمر، وىي  6022-6002الفتًة 
شطة لزرمة شرعا في  التوعية بتُ الشركات الدساهمة في ماليزيا لدمارسة أنشطة مشروعة أكثر من أن نتيجة

بالإضافة الشرعي،  للاستثمارمستوى ثقة الدستثمرين الدسلمتُ  وىذا يؤدي إلى تعزيز ،كافة عملياتها
إلى توجو الأغلبية الدسلمة في ماليزيا إلى التعامل مع الأسهم الدتوافقة مع أحكام الشريعة والى صناديق 
الاستثمار الإسلامية، حيث يدكن إدراك ذلك من خلال نمو صناديق الاستثمار الإسلامية في ماليزيا 

 .موجوداتها إلى إترالي الصناديقوحجم 
بيع بالثمن الآجل وصكوك الدرابحة في التجربة الداليزية لا يتم وفقا لأحكام إن إصدار وتداول صكوك ال .8

الشريعة الإسلامية، لأنو يقوم على أساس تطبيق بيع العينة، على الرغم من الحجج التي ساقتها اللجنة 
الشرعية الاستشارية بتبتٍ وجهة نظر بعض الفقهاء في جواز بيع العينة تحقيقا للمصلحة العامة، 

لتغلب على نقص السيولة دون اللجوء إلى القروض الربوية من البنوك التقليدية وفقا للقاعدة الفقهية ول
حيث جاءت موافقة كل من ، "إذا تعارضت مفسدتان روعي أعظمهما ضررا بارتكاب أخفهما"

الدركزي الداليزي على اللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية واللجنة الاستشارية الشرعية للبنك 
القرار الذي يقضي بجواز بيع العينة في الأدوات الدالية الإسلامية القابلة للتداول في ماليزيا لاسيما في 
إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والدرابحة، وىو القرار الذي يختلف اختلافا تاما عن قرار لرمع الفقو 

ة للتحايل على مقاصد الشريعة الإسلامية، فلا يجب الإسلامي، لأنو يعتبر ىذا البيع صورة واضح
 . اللجوء إليو لأنو يفتح باب الربا من حيث تم إغلاقو

إن إصدار وتداول صكوك الإستصناع في التجربة الداليزية لا يتم وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ولا  .9
على لعلماء، كما يقوم يقوم على أساس شرعي، لأنو يشتمل على بيع الدين والذي حرمو كثتَ من ا

الأمر الذي يعزز قبول الفرضية القائلة بوجود اختلاف بتُ ، تصكيك الدين النقدي المحرم شرعا مبدأ
الدال الإسلامي والتطبيق الفعلي للنظرية ويعزى ذلك إلى الاختلافات الفقهية  رأسنظرية عمل سوق 
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في سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا بتُ الدذاىب في تقييم مدى شرعية بعض الدعاملات التي تتم 
 .حججو، وبتُ لزرم لتلك الدعاملات بتُ مبيح لذا حسب

في سوق وصكوك الدضاربة وصكوك الدشاركة صكوك الإجارة وتداول كل من إن عملية إصدار   .11
تتم وفقا للمعايتَ الشرعية الدتعمدة من ىيئة الدراجعة والمحاسبة  ،رأس الدال الإسلامي في ماليزيا

لذيئة الأوراق الدالية  وتم اعتمادىا أيضا من اللجنة الاستشارية الشرعية ،للمؤسسات الدالية الإسلامية
 الداليزية.

الشركات  جواز الاستثمار في أسهم الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية يةاللجنة الاستشار قررت  .11
لكنو جواز مقيد بمعايتَ  مة شرعار الدساهمة ذات الأعمال الدباحة أصلا إلا أنها تتعامل ببعض الأمور المح

أقرتها اللجنة وضوابط شرعية ، %25ومؤشر  %11ومؤشر  %5ومؤشرات شرعية ىي: مؤشر 
مع متطلبات تغيتَ  إضافية أقرب إلى منهج التشريع الإسلامي القائم على التيستَ ورفع الحرج ويتماشى

الواقع باتجاه منهج الإسلام لضمان الدصلحة العامة لدى الدستثمرين الدسلمتُ المحليتُ والأجانب في 
تجنب كل العناصر المحرمة شرعا في  حيث يصعبإيجاد فرص الاستثمار، وتوسيع نطاق ىذه الفرص 

 .البيئة الاقتصادية الدتقدمة في ماليزيا، حيث يدخل ذلك في إطار عموم البلوى
إن اللجنة الاستشارية الشرعية الدنبثقة عن ىيئة الأوراق الدالية الداليزية، تتكفل بالتعاون مع قسم  .12

السلع، وقد قررت بأن عقود سوق رأس الدال الإسلامي بالتقدير الشرعي للمستقبليات على 
الدستقبليات لزيت النخيل الخام جائز التعامل فيها شرعا وىي متوافقة مع الشريعة على خلاف رأي 
لرمع الفقو  الإسلامي الذي يرى عدم الجواز بالتعامل بها، واعتمدت في إيجازىا لذا على أنها من قبيل 

الدبيع والثمن إلى الدستقبل ومن ىنا كان رأيهم  بيع الدوصوف في الذمة بصيغ البيع لذلك يجوز تأجيل
أنو ليس من بيع الدين بالدين، كما أنها أيضا ليست من بيع ما ليس عند الدتعاملتُ لأن السلعة في 

لا تتضمن عنصر الربا المحرمة شرعا على عكس عقود الدستقبليات على الحقيقة موجودة في الدخازن، و 
رمة شرعا، لقيامها على التعامل بالربا، أما من ناحية التسوية النقدية السندات والعملات الأجنبية المح

فتجوز لأن القيمة النقدية مفيدة للمستثمر، فهدفو من إبرام عقود الدستقبليات ىو التحوط وىذه الحالة 
لا تجعل عقود الدستقبليات للسلع من الغرر باعتبار أن الشريعة تجيز التسليم والتسوية بقيمتها من 

، أما عقود الخيار فان اللجنة الاستشارية الشرعية لا لنقود من النقود بشرط الاتفاق بتُ طرفي العقدا
 تجيزىا وتعتبرىا غتَ جائرة وغتَ متوافقة مع الشريعة الإسلامية.

خدمات  رأس الدال الإسلامي في ماليزيا الدتوفرة في سوق من أىم أقسام خدمات الوساطة .13
والتي تساعد ترهور  ،شركات السمسرة خدمة السمسرة الإسلاميةتوفر بعض  حيث السمسرة

الدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية فقط، والتي تسمح بها  الداليةلاستثمار في على االدسلمتُ وغتَىم 
 .اللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية للتداول بها
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وىي أىم الأجهزة التابعة لذيئة الأوراق  ،لجنة الاستشارية الشرعيةالرقابة الشرعية من قبل التدارس  .14
التي و  ،الدالية الداليزية لدعاونتها في تحقيق أىدافها في بناء مكونات سوق رأس الدال الإسلامي في ماليزيا

تعد  تدثل الدرجعية لدعرفة مدى التزام سوق الدال الإسلامي بأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية، كما أنها
 .إحدى السمات الأساسية الدميزة لسوق رأس الدال الإسلامي عن سوق رأس الدال التقليدي في ماليزيا

لذيئة الأوراق الدالية  ةالتابعاللجنة الاستشارية الشرعية لسوق رأس الدال الإسلامي  لقد أقرت .15
أنَّ مبادئ إعارة واستعارة الأوراق الشريعة باعتبار  إلى أنَّ البيع القصتَ الدنظم لا يتعارض معالداليزية 

قضية القبض أو بيع شيء قبل ، حيث نوقشت الدالية في البيع القصتَ الدنظم تّـقْضي على عنصر الغرر
ىو حدوث الغرر نتيجة لوجود احتمال   لذذه القضية أىم سبب لذذا التحرنً وتبتُ أنحيازة ملكيتو، 

تسوية العقود ودفع الالتزامات و تحقق التسليم  أنا بمو كون قادرا على التسليم، يالبائع قد لا كون 
قدرة البائع على التسليم لم تعد مسألة فالدالية دائماً مضمون، مراقب ومنظم من طرف سلطة التبادل، 

يدكن لسلطة التبادل أيضاً توفتَ آلية من أجل تسوية كما مثتَة للقلق في معاملة البيع القصتَ،  
 
م
اقتًان البيع  ، أما القضية الثانية ىيتاجرة، لشا يعتٍ تحقيق مقاصد الشريعةالدنازعات بتُ الأطراف الد

أن الدضاربة التي يتطلبها البيع القصتَ لستلفة عن القمار )الديسر(،  قد تم توضيحالقصتَ بلعبة الحظ و 
ىذا لأنَّ الدضاربة في البيع القصتَ تتطلب دراسة واسعة النطاق للسوق باستعمال بعض التجار 

 ساليب غتَ أخلاقية وغتَ شرعية بغية الحصول على الربح.لأ
  مؤشرلقد قررت اللجنة الاستشارية الشرعية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية، بجواز التداول بمؤشر  .16

كوالالدبور للشريعة ومؤشر داوجونز الإسلامي الداليزي طالدا كانا متوافقتُ مع الشريعة، بحيث يكون 
ما جاء في قرار لرمع الفقو  الإسلامي القاضي بحرمة  الأسهم الدتوافقة مع الشريعةالدؤشر متكونا من 

 التعامل بالدؤشرات بيعا وشراء.
 .: التوصياتثالثا

ضرورة إنشاء معاىد تعليمية متخصصة ومراكز تدريب وعقد مؤتدرات وحلقات نقاش لتأىيل الكوادر  .1
بما يتناسب مع معطيات النمو في صناعة الدال  الإسلامي،رأس الدال البشرية اللازمة للعمل في سوق 

الإسلامي والاحتياج الدتنامي لأعضاء الذيئات الشرعية، مع مراعاة اعتماد التخصصية في المجالات 
 الدتعددة للمؤسسات الدالية الإسلامية

الدالية الإسلامية لا  إنَّ العديد من الفتاوى والدعايتَ التي أصدرتها ىيئة المحاسبة والدراجعة للمؤسسات .2
، تدتلك القوة الإلزامية القانونية بسبب عدم تبنيها من قبل البنوك الدركزية في معظم الدول الإسلامية

ودعوة لزافظي  ،ومن ىنا فإنَّو ينبغي أن تبذل جهود كبتَة لدراجعة ىذه الدعايتَ مراجعة قانونية مصرفية
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ذلك من خلال لرلس الخدمات الدالية الإسلامية، والذي البنوك للعمل بهذه الدعايتَ، ويدكن أن يتم 
 .يضم لزافظي البنوك الدركزية في الدول الإسلامية

لازال بحاجة ماسة  نتجم عبارة عنقتصادية، ضوابطها الشرعية والابن الصكوك الاستثمارية الإسلامية إ .3
إلى الدَّعم والدتابعة والدراقبة من أجل المحافظة على سلامتو الشرعية وحقيقة دوره الدتفق مع الأصول 
والدقاصد الشرعية، كما أن معظم ىذه الصكوك لازالت خاضعة لوكالات التصنيف الائتماني الدولي، 

ك ينبغي على الدتخصصتُ والخبراء في لذلة الدولية كصندوق النقد الدولي، وكذلك الأجهزة الدالي
الاقتصاد والصتَفة الإسلامية العمل على تحرير ىذه الدنتجات من التبعية للوكالات والأجهزة الدالية 
الدولية، وذلك بإنشاء وكالات تصنيف ائتمانية إسلامية، وكذلك تفعيل دور البنك الإسلامي للتنمية 

 في مسألة الدنشورات الفنية.
الدال الإسلامي في ماليزيا تعد تجربة ىامة على طريق بناء وتطوير التعامل في سوق  رأسوق إن تجربة س .4

الدال الإسلامي والصناعة الدالية الإسلامية، إلا أنها بحاجة لدزيد من التطوير لتصبح موافقة  رأس
 للشريعة، مع التأكيد على دور الرقابة الشرعية لضمان سلامتها من الدخالفات الشرعية.

تقليدي الحالي لضمان لا سوق رأس الدالفي ماليزيا عن  الإسلامي سوق رأس الدالضرورة استقلال  .5
بتُ ىيئة والتنسيق ضرورة التعاون ، و شريعة الإسلامية الغراء بشكل خاصالتزام أنشطتها بأحكام ال

الدعنية بتجارب سوق رأس الدال  الأوراق الدالية الداليزية وىيئات الأوراق الدالية في الدول الأخرى لاسيما
 لضمان تطوير وتدعيمو على الدستوى العالدي في الدستقبل. الإسلامي

في بعض إصدارات في ماليزيا إعادة النظر والبحث الدتعمق من قبل اللجنة الاستشارية الشرعية  .6
فيها بيع ل صكوك البيع بالثمن الآجل وصكوك الدرابحة، وصكوك الإستصناع والتي يطبق ثالصكوك م

للتأكد من أن كافة الصكوك الإسلامية الداليزية قابلة للتداول على الدستوى العالدي  ،العينة وبيع الدين
 على أساس أنها إصدارات شرعية لزضة.

، توصي الدراسة اللجنة في ماليزيا للابتعاد عن لشارسة بيع العينة في إصدار الصكوك الإسلامية .7
مع الجهة الإدارية لذيئة الأوراق الدالية الداليزية أن تعمق الدراسة والبحث،  الاستشارية الشرعية بالتعاون

بمفهوم لستلف عن تطبيقها الحالي، والاستصناع وتحاول إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والدرابحة 
 .وذلك بالرجوع إلى الدعايتَ الشرعية لذيئة الدراجعة والمحاسبة للمؤسسات الدالية الإسلامية

 من خلال البحث أن ىناك عددا من الدعاملات الدتعامل بها في سوق رأس الدال يحرم التعامل بها، تبتُ .8
الدطلوب تضافر جهود الباحثتُ الشرعيتُ والاقتصاديتُ في إيجاد مثل الدعاملات الآجلة وغتَىا، و 

الالتزام بأحكام البديل الشرعي العملي الذي يجد فيو الدستثمرون ما يشبع رغبتهم في تحقيق الربح مع 
 .الشريعة الإسلامية
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لزلية إسلامية تنضبط بالضوابط الشرعية كخطوة أولية لضو إقامة  مالأسواق رأس إنشاء العمل على   .9
وإعداد وتهيئة الكوادر والخبراء في  ،ل الفقهييمن خلال التأص ،عالدية مال لزلية إسلاميةأسواق رأس 

بات التي تعتًض طريق إنشائها، وتحليل البدائل الشرعية بصورة ىذا المجال، والتطرق إلى العوائق والعق
 مفصلة وخاصة آلية تطبيقها.

يجب على الدؤسسات الإسلامية الغيورة على الصناعة الإسلامية أن تبادر بإنشاء أجهزة لستصة  .11
بالدؤشرات الإسلامية مع التأكيد على رفض كل ما من شأنو أن يجعل الصناعة تفقد شخصيتها 

 .اتها التي ىي مبرر وجودىا ابتداءورسال
 رابعا: آفاق البحث

دراسة كيفية تحول أسواق رأس الدال التقليدية في البلدان العربية والإسلامية إلى أسواق رأس الدال إسلامية،  .1
تطبيق ىذا التحويل على بورصة الجزائر خاصة وأسواق رأس الدال التقليدية في البلدان  إمكانيةدراسة مع 

 العربية والإسلامية عامة.
 ةالإسلامي الاقتصاديةالدعاملات جراء الدراسات والبحوث في لرال لإجيو الدارستُ للعلوم الاقتصادية تو   .2

من  تطويرهما يدكن  تطويرو  ،الحنيف الشرعو وافق تيبما وتقييمها من الناحية الشرعية للاستفادة منها 
وضع منهج ، و الدال رأس معاملات أو إيجاد بدائل شرعية لذا لتعميق الوعي بالأدوات الشرعية في أسواق

 .الإسلامية نظري عملي متكامل للاستثمار في الأسواق الدالية
 .ن الحمد لله رب العالمينوآخر دعوانا أ، وصلى الله على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه وسلم أجمعين
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 ه1430، للاقتصاد الإسلامي. الدملكة العربية السعودية، كلية الشريعة و الدراسات الإسلامية
، بحث مقدم للمؤتمر العلمي الخامس عشر، سوق الأسهم الجائاة والمحظورةالخثلان، سعد بن تركي،  .137

جامعة الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون،  -آراق وتحديات-الأوراق الدالية والبورصات،
 .2006ماي  17-15يومي:

ــ .138 ـــــــ  .1428، دورة علمية أقيمت بالرياض، فقو المعاملات المالية المعاصرةـ، ـــــــــــــــــــــــــ، ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
، بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي المشتقات المالية في الرؤية الإسلامية، دوابة، أشرف لزمد .139

جامعة الإمارات العربية الدتحدة، كلية  -آراق وتحديات –الخامس عشر، أسواق الأوراق الدالية والبورصات 
 .2006ماي  17-15عة والقانون، يومي:الشري

، آلية التسعير بين الضوابط الشرعية والوضعية في المعاملات التجارية زيدان، لزمد ومانع، راطمة، .140
 –مداخلة مقدمة للملتقى الدولي: الاقتصاد الإسلامي: الواقع ورىانات الدستقبل، الدنعقد بجامعة غرداية 

 م.2011 ريفري 24 – 23الجزائر خلال الفتًة: 
في إصدار الصكوك والشروط الواجب توافرىا في مصدريها: رؤية في سانو، قطب مصطفى،  .141

 –بحث مقدم للمؤتمر العلمي الخامس عشر: أسواق الأوراق الدالية والبورصات  منهجية صياغة الشروط،
 .2006ماي  17-15جامعة الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، يومي:  -آراق وتحديات

التصكيك في سحيباني، لزمد بن إبراىيم والعمراني، عبد الله بن لزمد وميرة، حامد بن حسن.  .142
: عرض مقدم لندوة الأسواق الدالية الأسواق المالية: حالة صكوك الإجارة )نظرة فقهية واقتصادية(

 .م2008 -ىـ1431جمادى الثانية  1الثانية، جامعة الإمام لزمد بن سعود الإسلامية، الرياض، 
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سوق إسلامية للأوراق المالية في ضوء قرارات المجامع الفقهية الشامسي، جاسم علي سالم،  .143
الرابع عشر حول الدؤسسات الدالية  بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي، الإسلامية بين الأمل والواقع

 كلية الشريعة والقانون،  ة،، جامعة الإمارات العربية الدتحد-معالم الواقع وآراق الدستقبل-الإسلامية
2005. 

، بحث مقدم للمؤتمر العلمي صكوك الاستثمار الشرعيةوليد خالد الشايجي، عبد الله يوسف الحجي،  .144
جامعة الإمارات العربية  -آراق وتحديات –السنوي الخامس عشر، أسواق الأوراق الدالية والبورصات 

 .2006 ماي 17-15الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، يومي:
قضايا معاصرة في الاكاة، زكاة الديون التجارية والأسهم المملوكة الشبيلي، يوسف بن عبدالله،  .145

، بحوث ندوة البركة الحادية والثلاثون للاقتصاد الإسلامي، يومي الأربعاء والخميس للشركات القابضة
 .م2010 أوت 19-18الدوارق جدة،  الطبعة الأولى ىـ،  1431رمضان  07-08

، ورقة عمل دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية، لي لزمدالرحمن عرتح  الح،ص  .146
 .2008مقدمة لدنتدى الصيررة  الإسلامية ، بيروت، اتحاد الدصارف العربية، جويلية، 

الضوابط والمعايير الحاكمة للشركات المتتلطة في ضوء طنيجي، إبراىيم علي أحمد الشال،  .147
بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي  -دراسة تطبيقية على سوقي أبو ظبي ودبي الداليين -لاميةالشريعة الإس

جامعة الإمارات العربية الدتحدة، كلية  -آراق وتحديات –الخامس عشر، أسواق الأوراق الدالية والبورصات
 .2006ماي  17- 15الشريعة والقانون، يومي:

، بحث -التتريج الفقهي والتصوير الفني-ربة الإسلاميةصكوك المضاقتيبة عبد الرحمن،  العاني، .148
جامعة  -آراق وتحديات –مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، أسواق الأوراق الدالية والبورصات 

 .2006ماي  17-15الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، يومي:
مار والوساطة في تطوير السوق المالية خيارات دور شركات الاستثعبودي، أحمد بن عبد العزيز،  .149

(، برعاية الذيئة الإسلامية العالدية للاقتصاد والتمويل، رابطة العالم 29، 2، ندوة)التنافس والتعاون
 .م2008-11-24الإسلامي، جامعة الإمام لزمد بن سعود، مركز خدمة المجتمع، 

، بحث مقدم للمؤتمر -ئصها وأنواعهاخصا-صكوك الاستثمار الشرعيةعلي، نادية أمين لزمد،  .150
، جامعة -معالم الواقع وآراق الدستقبل-العلمي السنوي الرابع عشر حول الدؤسسات الدالية الإسلامية

 .2005الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، 
، الإسلاميالمحافظ المالية الاستثمارية، أحكامها وضوابطها في الفقو ،  أحمد معجب العتيبي، .151

 .2005رسالة ماجستير، الجامعة الأردنية، 
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ىيئـة . قسم سوق رأس الدال الإسلامي، تطور سوق رأس المال الإسلاميغادمن، لزمد نور الدين،  .152
، مركز الدلك رهد للمؤتمرات، الفندق ISRAالأوراق الدالية الداليزية، الأكاديمية العالدية للبحوث الشرعية 

 .2008توبر اك25القاري بالرياض، 
ؤتمر ، بحث مقدم للمحكم المساىمة في الشركات المتتلفة ،غامدي، أحمد بن ناصر بن سعيد .153

جامعة الإمارات  -آراق وتحديات –أسواق الأوراق الدالية والبورصات  العلمي السنوي الخامس عشر،
 .2006ماي  17- 15العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، يومي:

بحث مقدم للمؤتمر العلمي الخامس  -دراسة قانونية شرعية-البورصة والأسهم، معبد السلا ريغو، .154
جامعة الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة  -آراق وتحديات-عشر، سوق الأوراق الدالية والبورصات

 .2006ماي  17-15والقانون، يومي 
، منتجات المالية الإسلاميةالهندسة المالية كمدخل علمي لتطوير صناعة ال ،قروف، لزمد كرنً .155

ريفري 23/24مداخلة مقدمة للملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي الواقع ورىانات الدستقبل، 
 . 11/12كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الدركز الجامعي غرداية، ص  2011

في دعم التنمية في الدول الإسلامية  تجربة البنك الإسلامي للتنمية، بشير عمر لزمد ،رضل الله .156
منتدى الفكر الإسلامي، لرمع الفقو  والتحديات المستقبلية التي تجابو الصناعة المصرفية الإسلامية،

 .م2006أرريل  11ه/ 1427ربيع الأول  13الإسلامي، جدة، الدملكة العربية السعودية، 
ا في إنشاء وتطوير السوق المالية الإسلامية الهندسة المالية الإسلامية: دورىقندوز، عبد الكرنً،  .157

أسواق الأوراق  بحث مقدم للمؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر،، وإمدادىا بالأدوات المالية الشرعية
-15جامعة الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، يومي: -آراق وتحديات –الدالية والبورصات 

 .2006ماي  17
، ورقة عمل الاحتفاظ بالأسهم المحرمة إلى حين ارتفاعها ،لزمد السيد عبد الرزاق، الطبطباني، .158

  .ه1428مقدمة للندوة الثامنة عشر لقضايا الزكاة الدعاصرة والدنعقدة بالكويت، 
، ندوة سوق رأس الدال الإسلامي، الدعهد ىيئة الأوراق المالية المالياية مقدمةىاشم، قمر الدين،  .159

 .2000نورمبر  9زيد العابدين، كوالاترنجانو،  ترنجانو، ماليزيا،الديني السلطان 
، بحث مقدم للملتقى الدولي حول تحديات السوق المالي الإسلاميلعمارة جمال ورايس حدة،  .160

سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات والدؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامية، بسكرة ، 
 .2006بر نورم22و21الجزائر، يومي

دم ، بحث مق، الأحكام الفقهية المترتبة على تحريم سندات القرضمدني، سالم بن حمزة بن أمين .161
جامعة  -آراق وتحديات –أسواق الأوراق الدالية والبورصات  عشر،للمؤتمر العلمي السنوي الخامس 

 .2006ماي  17-15الإمارات العربية الدتحدة، كلية الشريعة والقانون، يومي:
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 لات والدورياتالمج 
، الدملكة العربية السعودية، لرلة نحو نموذج إسلامي لسوق الأسهمتاج الدين، سيف الدين إبراىيم ،  .162

 م.1985-ىـ1405، العدد الأول، 3أبحاث الاقتصاد الإسلامي، المجلد 
، ، لرلة لرمع الفقو الإسلامي، العدد التاسعالاستثمار في الأسهم، القرة، علي لزي الدين داغي .163

2007. 
أثر ديون ونقود الشركة أو المحفظة على حكم تداول الأسهم والصكوك ، ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ،  ـــــــــــــــــــــ .164

 .2003الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة،  والوحدات الاستثمارية،
، لرلة لإدارة المتاطر التجارية نحو مشتقات مالية إسلامية ،عبد الرحيم عبد الحميد ساعاتي،ال .165

 .1999، 11امعة الدلك عبد العزيز، العدد ج الدراسات الاقتصادية،جدة،
، لرلة المضاربة والقمار في الأسواق المالية المعاصرة: تحليل اقتصادي وشرعيـــــــــــــــــــــ ، ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ،  .166

 .2007، العدد الأول، 20الاقتصاد الإسلامي، المجلد  جامعة الدلك عبد العزيز:
. الرياض:  لرلة جامعة الدلك عبد الوساطة المالية في الاقتصاد الإسلاميالسويلم سامي إبراىيم ،  .167

 .1998العزيز، العدد السابع ، 
، الدعهد الإدارة المؤسسية في المؤسسات المالية الإسلامية، لزمد عمر وأحمد، حبيب، شابرا .168

(، الطبعة الأولى، 6، ورقة مناسبات)-عضو لرموعة البنك الإسلامي للتنمية-سلامي للبحوث والتدريبالإ
 م.2006ه/1427

 الضوابط الشرعية للتوريق والتداول للأسهم والحصص والصكوك،عبد الغفار، لزمد الشريف،   .169
ة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، دراسة مقدمة لدنظمة الدؤتمر الإسلامي، لرمع الفقو الإسلامي الدولي، الدور 

 .2007دولة الإمارات العربية الدتحدة، 
. أدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل الهندسة المالية الإسلامية، رتح الرحمان علي لزمد صالح، .170

 .2002بنك السودان، الخرطوم، ديسمبر 26لرلة الدصرفي، العدد
لة دراسات الاقتصادية ، العدد السادس، . جدة: لرنحو سوق مالية إسلاميةلزمد علي،   قري، .171

 1990(، 2الجزء)
جدة:  .المعاملات التي تجري فيهاتقبليات أنواعها و المسالأسهم والاختيارات و ـــــــــــــــــــــ ، ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ،  .172

 .1991لرلة المجمع، العدد السابع، 
. الدملكة العربية السعودية، لرلة جامعة الدلك عبد ة الإسلاميةالهندسة الماليقندوز، عبد الكرنً،  .173

 م.2008ه/1428، 2،العدد20العزيز: الاقتصاد الإسلامي، المجلد 
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دراسة مقدمة  الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها،لزمد رؤاد أحمد، لزيسن،  .174
لدولي، الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، دولة الإمارات لدنظمة الدؤتمر الإسلامي، لرمع الفقو الإسلامي ا

 .2007، العربية الدتحدة
، التحديات التي تواجو العمل المصرفي الإسلامي، خان، طارق اللهأحمد، أوصاف و إقبال و  منور،   .175

 م.2001الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، الطبعة الثانية، 
، برنامج الدراسات الداليزية، مركز الدراسات الآسيوية، كلية الاقتصاد ايالأطلس الماليمنوفي، كمال ،  .176

 .2006والعلوم السياسية، جامعة القاىرة، 
، مركز الدراسات الآسيوية، كلية الاقتصاد والعلوم السياسات العامة في مالياياميتكيس، ىدى،  .177

 .2008السياسية، جامعة القاىرة، 
، برنامج الدراسات -النموذج المالياي للتنمية -في ماليايا ، إستراتيجية التصنيعبازم عثمان .178

 .2005الداليزية، مركز الدراسات الآسيوية، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاىرة، 
 .2004لرلة لرمع الفقو الإسلامي: الدورة الخامسة عشر، مسقط، عمان،  .179
 م، 1988 -ه1408، جدة، الثالث، الجزء لرلة لرمع الفقو الإسلامي: الدورة الرابعة .180

 
 : التقارير والمعاييـر 
المجلس العام للبنوك والدؤسسات الدالية  BDO JORDAN  -المالية الإسلامية الاستشارات .181

الإسلامية تقرير حول الذيئات الشرعية في الدؤسسات الدالية الإسلامية بالتعاون مع تحليل الواقع وآراق 
 الدستقبل

. تقرير التنمية البشرية الصادر عن ي مجال التنمية البشرية ومقومات نجاحهاالتجربة المالياية ف .182
 .2008، مركز الدراسات الإقليمية، 2001البرنامج الإنمائي للأمم الدتحدة لعام 

قرار  ،التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي 477الجاء الأول ص  42قرار مجلس المجمع الفقهي  .183
 ه التابع لرابطة العالم الإسلامي.1415-08-20رابعة في الدورة ال ،مجلس المجمع الفقهي

، ىيئة الأوراق الصادرة عن اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية المالياية القرارات .184
 .2002، الطبعة الأولى، مارس الدالية الداليزية

 63، قرار رقميقرارات وتوصيات مجمع الفقو الإسلامي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلام .185
(1/7) 
المعايير االشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية الصادرة عن ىيئة المحاسبة والمراجعة  .186

 .2007. البحرين:للمؤسسات المالية الإسلامية
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، دائرة الإرتاء عقود التيارات المالية المعاصرة بين المجياين والمانعينلزمود رهدف مهيدات،  .187
 العام الأردنية.

الضوابط الشرعية لتداول أسهم الشركات سبة والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، ىيئة المحا .188
، الدلتقى الفقهي الأول لذيئة المحاسبة والدراجعة ووحدات الصناديق المشتملة على ديون ونقود

 م.2002جوان  27للمؤسسات الدالية الإسلامية، الأردن، 
 

 محاضرات: 
، مذكرة تدريسية، جدة جامعة الدلك سواق المالية من منظور إسلاميالأآل رواز، مبارك بن سليمان،  .189

 . 2010عبد العزيز، 
. السنة الرابعة مالية نقود وبنوك، جامعة محاضرات غير منشورة في الأسواق الماليةحدة رايس،  .190

 .2009، 2008لزمد خيضر بسكرة، 
 
 غة الأجنبيةالمراجع بالل: 

 
 Conference and Seminar Papers: 

191. Alhabashi Datuk Dr. Syed Othman, Devlopement of Capital 
Market Under Islamic Principles, confference on Managing & 
Iplementing Interest-Free Banking/Islamic Financial System, 
Concorde Hotel, Kuala Lumpur, Malaysia, January 25-26 1994. 

192. Wong Wing Seong ,The Malaysian Capital Market-Over 
view and Selected Issues-,Second Meeting Of the Expert Group 
on the Challenges of the Asian Economy and Financial 
Markets,March 6,2001. 

193. G.Savalinga, Investment Management In Malaysia, Berita 
Publishing Sdn.Bhd, Kuala Lumpur,Second Reprint,1994 

194. Hamed Rasool, Sukuk (Islamic Bond), Training Workshop 
On Sukuk, Avari, Lahore, 27th August 2008 

195. Ahmad hizzad baharuddin, Malaysia’s experiences in the 
development of islamic finance, pratical seminar : advantages of 
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